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1. BEVEZETO

,, Vannak kockazat kezelési sziiréink a projektekhez, de minden torténelmi pillanat lehetoséget
rejt magaban. Ovatosak vagyunk, de barmi torténjék is a gazdasag nem vész el.” (Radu Rosca,
Transilvania Investments)

Dolgozatom kdzéppontjaban a fenntarthatd befektetések vizsgalta all, mégpedig két cég
megvizsgalasanak a segitségével szeretném ezt bemutatni. Ez a két cég ket teljesen mashol
helyezkedik el a nagyvildgban. Az egyik véllalat, ami a Transilvania Investments (TRANSI) névre
hallgat, Romania brasséi szekhellyel rendelkezik. A masik véllalt pedig a A Leading Energy Data
& Intelligence (TGS) Norvegiaban azon belil is Osloban talalhatd. Az imént emlitett vallalatnak
tobb f6 kdzpontja is van az egész vildgon ugyanis van még irodajuk: az Egyesiilt Kiralysagban,
Brazilidban, Kanadaban, és Ausztraliaban is. A két ceg a vilag két kiilonb6z6 pontjan talalhatd
meg, viszont foglalkozasuk irdnya nem tér el egymastol, ugyanis mind két vallalat befektetésekkel
foglalkozik.

Kutatdsom eredmeényei, ezért is lesznek érdekesek, ugyanis kilonbséget tudok majd tenni,
hogy hogyan érvényesiil orszagunkban egy befektetdi cég egy olyan vallalattal szemben, amelynek
a vilag tobb pontjara is elér a keze.

A bevezetom elején megjelend idézet az egyik altalam valasztott cég vezetdjétdl szarmazik,
Radu Rosca-tdl, de mindkét véllalat esetében igaz. Mindenhol vannak kockazatok barmivel is
foglalkozik egy adott vallalat, viszont egy befektet6i vallalat sokkal nagyobb tételben dolgozik sok
kisebb vallalathoz képest, igy annyival nagyobb az esetleges kockazat is. Egy befektet6i vallalat,
amely figyel a fenntarthatd befektetésekre, azért dolgozik nagyobb tételekben, mert tevékenysége
teljesen arra alapszik, hogy befektetéseket hozzon Iétre a nyereség reményében. Ezzel szembe egy
kisebb cég nem esik at ilyen nagy kockdzatokon miikodése soran, ugyanis ritkdban fektet be és
nem is akkora mértékben, mint egy befektetdi vallalat.

Viszont a kockazatok lehetdséget is rejtenek, amelyek nagy eredményeket tartogathatnak a
vallalat szaméra. Az idézet utolsé mondata pedig mindenképpen arra utal, hogy egy esetleg kudarc
esetén sem vesz el a cég, a gazdasag, sem pedig a jovoje. A fenntarthatosagra a befektetésekre a
mai rohan6 valsagokkal kiizdd teli vilagban egyre inkabb sziikség lesz. Mert lehetdséget kinal fel,
megoldast biztosit és reményt ad, amire mostani id6kben a leginkdbb sziikség van.

Azért valasztottam ezt a témat, mert ma egy olyan vilagot élink, ahol soha nem tudhatjuk,
hogy mikor valik hasznunkra, hogy tisztdban vagyunk a befektetésekkel es fenntarthatsag
fogalmaval egyaréant. Alapképzéses dolgozatom készitése sorén is szamos alkalommal emlitésre
kerult a befektetések témakore, de talan egyszer sem igy, hogy ,.fenntarthato befektetések”, ezért
is talaltam érdekesnek, hogy idén errdl késziiljon a kutatasom, amelynek gyakorlati részében keét
hasonlo tevékenységli cég elemzésével nyerhetiink majd részletes betekintést, hogy hogyan is
mozognak a szamok egy ilyen tipusu vallalat esetében.

A kutatasom elsddleges célja az, hogy elmélet résszel informaciokat nyujtsak arrol, hogy
mit is jelent igazabdl a befektetés és mit jelent a fenntarthatdésag kulon kilén. Majd mit is takar
egyutt az a kifejezés, hogy fenntarthatd befektetesek. Ugyanakkor sz6 fog esni még a
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fenntarthatosag jogi hatterérél arrol, hogy mit jelent az ESG és az SRI a fenntarthat6sag kapcsan.

Bér mar nagyjabdl tal vagyunk a covid 19 jarvanyon, tombolo idészakdban nem volt olyan
gazdasadgi esemény, amelyre ne lett volna hatassal igy ez nincs masképp a fenntarthato
befektetésekkel sem. Dolgozatomban errdl is szo fog esni, hogy milyen hatasokat konyvelhetlink
el a fenntarthatd befektetések kapcsan Majd dolgozatom koévetkezd részében kiilon bemutatasra
kerilnek az altalam vélasztott cégek. RoOviden szd6 fog esni a keletkezésiikr6l, majd
fenntarthatosagukrol, terveikrdl és megvaldsitasukrol is.

Ezek utan kovetkezik a dolgozatom 6 része, amely a TGS és a TRANSI cégek vagyoni
helyzetének atfogo elemzését fogja részletesen bemutatni, kiillonb6z6 mutatok kiszamitasaval
mindkét vallalat esetében. Az atfogd elemzéseken belul targyalasra kertilnek az eszkozok és
forrasok alakulasa, kiszamitasra kertilnek a likviditasi mutatok, eladdsodottsagi €s
jovedelmezOségi mutatok. Amikor, minden eltervezett mutatd kiszamitdsa és magyarazata
megtortént, akkor kdvetkezik dolgozatom azon része, ahol téma leginkabb kiteljesedik és az nem
mas, mint a kovetkeztetések és a javaslatok megfogalmazésa. Ezek felsorakoztatésa ad egy végs6
befejezést a dolgozatnak, ugyanis itt lehet levonni azokat a konkluzidkat, amelyek talan megoldast
tudnanak kinalni, valamelyik cég esetleges felmertlt problémajara.

Ezen vallalatok ¢letébe valo betekintést egy jovoképnek is lehetne felfogni, ugyanis olyan
elhatarozasokkal és elképzeléssekkel dolgoznak, amelyrdl példat vehetne minden fejlédni vagyd
véllalat. A profitszerzés mellett egyéb mas olyan célokat is érdemes lenne kitizni, amelyek
elésegitik a vallalat fenntarthat6sagat. Orszagunkban (Romaniaban) a véallalatok sajnos még elég
kevés tételben szannak a fenntarthatdsagra, pedig érdemes lenne fontolora venni, legféképpen a
sajat maguk érdekében ugyanakkor pedig a fogyasztoi tarsadalom érdekében is. Manapsag az
emberek folyamatos fejlédésen mennek at a fejlett technoldgiaknak kdszonhetden rengeteg inger
és informéci6 éri éket nap mint nap. igy ezek altal mindig értesiilnek a kiilonb6zd vallalatok
fejlédéseirdl is. Egyre ink&bb kezd ismertté valni a fenntarthatdsag az emberek korébe, ezert fontos
a vallalatoknak is erre szanni, mert lassan az emberek is megvalogatjék, melyik céget valasztjak.

A kutatasomnak azt a kovetkeztetést tudom megfogalmazni, hogy az altalam véalasztott két
ceg kozul a Transilvania Invetments Alliance S.A vallalat eredményesebb a Leading Energy and
Data Intelligence vallalathoz képest. A kutatasbdl dsszeségében azt lehet megallapitani, hogy a
TRANSI S.A véllalat szinte egyaltalan nem figyel a fenntarthatdsagra, pénzigyi elemzése megis
jobb értékeket mutat. Ezeket a jobb eredmények nem lehet arra rahuzni, hogy a fenntarthatosag
elhanyagolasanak az eredménye. Magyaradzata csupan csak annyi, hogy a cég csupan csak egy
tipusu tevékenységgel foglalkozik, csak befektetésekkel. Olyan vallalatokba fektet be, amelyek
szamara fontos a fenntarthatésag. TGS ASA ceg pedig a befektetések mellett méas szolgaltatasokat
is nyujt és még a fenntarthatdsagra is figyel. A hazai cég jobb eredményet figyelembe véve se
mondhatjuk azt, hogy a TGS ASA cég munkaja nem eredmenyes. Minkét ceg fontos és profit
szerz0 munkat végez, ezt lathatova valik kutatasom gyakorlati részébdol.

Kovetkeztetésem utolsdé gondolatdban szeretném kifejteni azt, hogy a kutatast a legjobb
tudasom szerint végeztem el. Igyekeztem minden rendelkezésre allé informaciot helyesen
felhasznalni. Végsé kovetkeztetésképpen véleményem szerint minkét vallalatba érdemes lenni
befektetni, hisz minketté eredményes a maga tevékenységében.
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A bevezetémet sszegzéseképpen egy idézettel zarnam, ami kell6 kedvet ad kutatasom
folyatasahoz: ,,Ez a fenntarthatosag 0ijabb titka: barmi is legyen a célod, a nagy képroél, ami eldtted
lebeg, te akkor sem teszel le, ha egyeldre nincsenek meg hozza a sziikséges eszkozeid.” (Oravecz
Nora)

1.1 SUMMARY

., We have risk management filters for projects, but every historical moment is an opportunity. We
are cautious, but whatever happens the economy is not lost.”
(Radu Rosca, Transilvania Investments)

The focus of my thesis is sustainable investment, and | would like to illustrate this by
examining two companies. These two companies are located in different parts of the world. One
company, called Transilvania Investments (TRANSI), is based in Brasov, Romania. The other
company, A Leading Energy Data & Intelligence (TGS), is based in Oslo, Norway. TGS has
several headquarters worldwide, including offices in the UK, Brazil, Canada, and Australia.
Although the two companies are in different locations, their activities are similar as both are
involved in investments.

Be interesting because | will compare the practices of an investment company based solely
in our country to a company with a global presence. The quote that appears at the beginning of my
introduction is from Radu Rosca, the head of one of the chosen companies, and it applies to both
companies. Every company faces risks in its operations, but an investment company operates on a
larger scale compared to smaller companies, thus facing greater potential risks. An investment
company focused on sustainable investments operates on a larger scale because its business relies
entirely on creating investments to generate profits. On the other hand, smaller companies do not
take on such high risks because they invest infrequently and to a lesser extent than an investment
company.

However, risks also present opportunities that can yield significant results for the company.
The last sentence of the quote suggests that, even in the event of failure, the company, the economy,
and its future are not entirely lost. Sustainability is an investment that is increasingly necessary in
today's world, with its ongoing crises. It offers the opportunity, the solution, and the much-needed
hope in these times.

I have chosen this topic because in today's world, it is essential to be aware of both
investment and sustainability. While the topic of investment was mentioned several times in my
undergraduate thesis, the concept of 'sustainable investment' was not explored. This is why | found
it interesting to conduct my research on this topic this year. The practical part of my research will
provide a detailed insight into how the financials of these types of companies operate by analyzing
two companies with similar activities.

Theoretical information on what investment and sustainability mean individually, as well
as what is meant by the term "sustainable investment.” Additionally, I will discuss the legal



background of sustainability and the meanings of ESG and SRI in the context of sustainability.

Although we have largely overcome the COVID-19 epidemic, no economic event during
its peak was left unaffected, and sustainable investment was no exception. In the next part of my
thesis, | will focus on the companies | have chosen, discussing their origins, sustainability, plans,
and implementation.

This will be followed by the main part of my thesis, which will present a comprehensive
analysis of the assets and liabilities of TGS and TRANSI, calculating various indicators for both
companies. The analysis will cover the evolution of assets and liabilities, liquidity ratios,
indebtedness, and profitability ratios. Once all the ratios have been calculated and explained, the
thesis will proceed to the most fully developed part of my topic, the conclusions and
recommendations. Here, solutions to problems that companies may face can be derived.

Operations of these companies could also be seen as a vision of the future, as they work
with determination and a vision that could serve as an example for any company aspiring to
develop. Alongside profitability, it would be worthwhile for companies to set goals that promote
their sustainability. Unfortunately, in our country (Romania), companies still allocate very little
time to sustainability, despite its importance for their own sake and for consumer society.
Nowadays, people are constantly evolving due to advanced technologies and the abundance of
stimuli and information they receive daily. They are well-informed about developments in various
companies. As sustainability becomes increasingly familiar to people, companies need to dedicate
time to it, as people are gradually choosing which company they want to work for.The conclusion
I can draw from my research is that of the two companies | have chosen, Transilvania Invetments
Alliance S.A. is more successful compared to Leading Energy and Data Intelligence. These results
and findings are presented in more detail in the practical part of my thesis. | have concluded that
TRANSI, although not focusing on sustainability, is able to achieve higher results. This can be
explained by the fact that it does not have higher expenditures as it is only engaged in one type of
activity and does not produce any product or service and does not even focus on sustainability so
that it does not lead to any additional expenditures. So, in my opinion and filtered from the research
data, it is not the overshadowing of sustainability that leads to higher values. The TGS company is
also involved in investment and service provision but is very focused on sustainability. It tries to
generate profit from all its activities but at the same time it tries to protect the environment. | do
not think that TGS would consider this a failure if they saw the results of my research. Because,
from what | have seen on the website and from all the information, | can conclude that the company
is aware that if it wants to invest in sustainability, it has to invest. The company is happy to do so,
as it cares about both the environment and governance.

In the final reflection of my conclusion, | would like to say that | have carried out this
research to the best of my knowledge. I have tried to use all available information correctly. In my
final conclusion, | believe that both companies are worth investing in, as they are both effective in
their own right.

Inspire me to continue my research: "This is another secret of sustainability: whatever your
goal, never lose sight of the bigger picture, even if you currently lack the means to achieve it."
(Nora Oravecz)



2. IRODALMI ATTEKINTES

2.1. MIT JELENT A FENNTARTHATOSAG?

Manapsag egyre stirlibben emlegetett kifejezés a fenntarthatdsag. Viszont ez a kifejezés annal
sokkal komplexebb, minthogy csak (gy emlegessik és hasznaljuk. Napjainkban sokszor akkor is
hasznaljak, amikor nem Kkellene és ez rossz fényt vet a fenntarthatosag eredeti jelentésére és
hitelességére igy nagyon sok ember szamara kozombossé valik ez a téma. (Montiviz Zrt., Budapest,
(2018))

Bar ugy erezhetjiik, hogy mostanaban kezdett csak népszertivé valni a fenntarthatdsag
jelentése és hasznalata, de ha utana nézilink, akkor tulajdonképpen mar 1987-es évt6l benne van a
kdztudatban. Pontosabban 1987-ben Az Egyesiilt Nemzetek Szervezetének (ENSZ) cikkében mar
szerepelt. (Montiviz Zrt., Budapest, (2018))

1972-ben az ENSZ Stockholban Iétrehozott egy a kdrnyetvédelmi programot, ezt neveztéek
UNEP-nek. A létrehozés utan pontosan 20 évvel hirdették meg azt a pénziigyi kezdeményezést,
amely UNEP F1 nevet kapta. Ez akkor a fenntarthatosagi iranti bankszektori elkotelezettség
megkezdését jelentette. (Toth M. (2022))

7061d pénziigyi termékeknek nevezziik a kornyezeti fenntarthatdosdgot segitd beruhazasi
finanszirozasokat, amelyek pénziigyi termékeket céloznak meg. (Toth M. (2022))

A fenntarthatosdg meghatdrozasat a kovetkezOképpen irhatjuk le: ,, 4 fenntarthatosag az
emberiség jelen sziikségleteinek a kielégitése, a kdrnyezet és az természeti erdforrdasok jovo
generdciok szamara torténd megdrzésével egyiitt.” (Montiviz Zrt., Budapest, (2018)) Ha nyelvileg
akarjuk értelmezni magat a kifejezést, mint fenntarthatésag, akkor azt jelentené, hogy
megorizhetdség, folytathatosdg vagy pedig megmaradas. A jelentés cimii konyv ird1 szerint a
fenntarthatosagi fejlodés jelentése a kovetkez6: az emberiség szdmara olyan korlatokra lenne
szlikség, amellyel biztositani lehetne azt, hogy azokkal a technoldgiadkkal, amelyek ma
rendelkezésre allnak az emberiség altal ne hasznalédjanak el természeti eréforrasok. (Csath,
(2020))

Ahogy ez a szofordulat egyre ismertebbé valt Ugy a jelentése is egyre homalyosabb lett.
Ugy is mondhatjuk, hogy napjainkban nagyon sok cég és kiilonféle szervezetek vezetdi vagy akar
alkalmazottai is gyakran hasznaljak mikor az adott cégrél beszélnek, csak azért is, hogy
,,z0ldebbnek” tiintessék fel magukat és a végzett tevékenységiiket. (Aswath D, (2006))

A kornyezeti fenntarthat6sagot Ugy lehet megfogalmazni, hogy fent kell tartani a befoly6
javakat és szolgalatatasokat, amelyek egyes er6forrasokbol szarmaznak. Ezekben az esetekben
nem csak a téke, hanem a jovedelemtermd-képesség és a toke is fenntartand6 kell legyen. Példaul
egy vizes ¢l6hely esetében nem csak a természeti toke jelent értéket, hanem ugyantigy a gazdasagi
is, ebben az esetben meg kell tudni 6rizni a funkciojat is. A kdrnyezeti fenntarthatosag fogalma
megkdveteli a természeti tOke védelmét azon tdl is, amit az erds vagy szigori fenntarthatosag
megkovetel, és megvizsgalja, hogyan lehet ezt megtenni A kovetelmények mellett
jovedelemtermeld tevékenységet is folytatnak, példaul: az adott teriileten €16k jolétének



biztositasa, illetve ott tartasa. (Szlavik J. (2005))

A fenntarthat6sagnak harom fontos pillére van ezekrdl mar az el6z0 fejezetben is sz6 esett,
viszont ez egy masabb megkozelités. Ez a harom pillér a kdvetkezd: Téarsadalom, Kornyezet,
Gazdasag.Bolygonk népessége egyenld a tarsadalommal, ez pedig folyamatos névekedésen és
fejlodésen megy keresztiil. Ezekkel a valtozasokkal pedig a gazdasagnak szintet kell tartania.
Viszont kornyezetiink nem elég erds egyediil arra, hogy mindkét dimenziot egyforméan tudja
kezelni, igy ezek a feladatok a mi, vagyis az emberek vallat nyomja. Csak akkor alakul ki teljes
harmonia, ha fenntarthatdsdg mind harom pillére azonos szinten van és egyforma mértékben tud
fejlédni. (Hruschka Thomas, (1998))

A fenntarthatésagnak van harom fontos alapelve is, amit érdemes figyelembe venni a
megfeleld alkalmazas érdekében. Az alapelvek pedig a kovetkezd képen szolnak: A természetnek
van egy bizonyos befogadd képessége, amelynek vannak hatarai. Az, ami a kdrnyezetbe
kiszabadul, nem haladhatnd meg ezeket a hatarokat. Nem véletlen az el6z6 mondatban
megfogalmazott kifejezés, ugyanis a jelenlegi felmérések szerint, mar nagyon rég talléptink
minden hatart, ami a kornyezetlink védelmére szolgalna. A karosanyag kibocsatas minden évben
egyre nagyobb értéket mutat még Ugyis, hogy mar évek ota teljesen nyilvanos az az informacio,
hogy maér nagyon régen feléltik Foldunk energiaforrasait. (Montiviz Zrt., Budapest, (2018))

A masodik alapelv hasonlit az el6zore. Ugyanis az emberek folyamatosan elvesznek a
kornyezetbdl, masképpen fogalmazva kitermelnek beldle, ez pedig nem haladhatja meg azt a
szintet, amit a kdrnyezet képes ujra el6allitani. Ez pedig a mostani idékben egyaltalan nem all a
megfeleld szinten, ezekre a megfelelé példa a tGlhalaszat vagy az erddirtas. (Montiviz Zrt.,
Budapest, (2018))

A harmadik ilyen alapelv pedig az, hogy a meguajul6 eréforrasoktdl nem lehet nagyon gyors
ritmust elvarni, ezért tehat igénybevétel lteme nem szabad, hogy meghaladja azt az Utemet,
amilyen gyorsan tudunk helyettesitd erdforrasokat eldallitani. Ebben az alapelvben megjelend
eredmények eddig a legjobbak. Ez az iranyzat azt mutatja, hogy 2033-ra, az elektromos aram tébb,
mint felét képesek lesziink megujuld forrasokbol elballitani. (Montiviz Zrt., Budapest, (2018)) A
fenntarthatésdg ma méar nagyon gyakori, hiszen, ha ra keresiink a kifejezésre 1,65 milliard talalat
all a rendelkezésiinkre. Osszeségében fontos, hogy tisztaban legyiink a fenntarthatdsag fogalmaval.
A fenntarthatosag biztositja az életmindségiink kifogastalan 1étét, ezen kiviil életet és sokszintiséget
ad a Foldnek. (Greendex, (2022))

Dolgozatom ezen fejezetét egy olyan idézettel zarnam, amely d&sszefoglalja a
fenntarthat6sag jelentését és egyben fontossagat is:

»A gazdasagi fenntarthatosdg magaba foglalja annak a biztositdsat, hogy a kozdsségek
megOrizhessek a fiiggetlenségiiket, hozzaférhessenek a sziikséges erdforrasokhoz és biztositsak
megélhetési forrasaikat.” (Greendex, (2022))

2.2.  MIT JELENT A BEFEKTETES?

A fenntarthat6 befektetések pontos meghatarozasanak érdekében fontos tisztazni a befektetés
valddi értelmét és fogalmat. A befektetés fogalma tulajdonképpen egy olyan folyamat, amely soran
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az a személy, amely megtakaritassal, tokével rendelkezik kiilonb6z6 befektetési eszkdzoket vasarol
meg. Ez a vésarlas olyan céllal torténik meg, hogy a befektetett tokének az értéke folyamatos
ndvekedésen menjen keresztil. (Elemzeskozpont.hu (2007-2022)) A befektetés tulajdonképpen
nem mas, mint az ember vagyonanak azon része, amelyet minden irdnyba probalnak terelni annak
areményében, hogy sikereket érhetnek el. Nem létezik olyan, hogy ,,legjobb befektetés” csak olyan
van, hogy az adott tgyfélnek legjobban megfeleld. (Silvermoon, (2023))

Az emberek minél nagyobb biztonsagot éreznek maguk koril, annal nagyobb eséllyel esnek
hiit6, szamitogép, gépjarmiivek. Minél tobb ember érzi ezeknek a sziikségét annal tdbbet kell
gyartani bel6liikk igy megnovekedik a termelés. Ez a folyamat segit a gazdasag eldre lenditésében
és magasabb szinten val6 tartdsdban. Ezeknek olyan kovetkezményei lehetnek, hogy
megnovekednek az arak és egyre nehezebbé valik bizonyos termékek megszerzése. (Silvermoon,
(2023))

A gazdasag fejlédésében ¢és novekedésében nagyban szerepet jatszik a részvények
arfolyama is. Ha egy cég biztos ¢és stabil labakon 4ll, akkor ez a befektetok szamara is igencsak
kedvezd lehet. A befektetok lelkesebbé valnak ilyen esetben, ugyanis van garancidjuk arra, hogy
vissza is kapjék a befektetett pénziiket és még az osztalékra is van remény. (Silvermoon, (2023))
Ezeknek a folyamatokban a feltérképezése érdekében egy dabra bemutatasara keril sor a
kovetkezOkben:

1.Abra: Hogyan termel pénzt a befektetés a t6kepiacon?
mmm  KéEK vonal: bal tengely GDP milli6 $-ban Egyesiilt Allamokban;

Narancssarga vonal: Amerikai S&P részvényarfolyam $-ban kifejezve ;

2,000

(Forréas: macrotrends.net in:Silvermoon, 2023)
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Az abrén megfigyelhet6 két kiilonboz6 szin ezek pedig a narancssarga és a kék. Az abran
1995-t61 2020-ig figyelhetjik meg a valtozasokat arra vonatkozdan, hogy hogyan alakult a
gazdasag az arak valtozasaval és azt is bemutatja, hogy a részvények ara milyen hatést fejt ki.
(Silvermoon, (2023))

A narancssarga szinnel jelolt vonal nagyon jél mutatja a valtozasokat, ami, a gazdasag
fejlodésére utal, a megnovekvd termelés és araknak koszonhetOen. Errdl esett szo a fenti
bekezdésben. Az abran lathatjuk, hogy a narancssarga vonal valtozasa ingaddzo, de tébbnyire
megallapithatd, hogy ndvekedést mutat. Akarmilyen gazdasagi fejlédésrol beszéliink, ami érinti az
elmalt 3 évet, kihagyhatatlan megemliteni a covid 19 jarvany hatasait. Az abran ezt is nagyon jol
kdvethetjik ugyanis jol lathatd, hogy 2020-ban hatalmas csdkkenés tapasztalhatdé. Ez annak
tudhat6 be, hogy az emberek a jarvany miatt panikba estek megsziint koriilottiik a megszokott
biztonsag és egyéltalan nem hoztak dontést nagyobb befektetések mellett. Az &brén az is
megfigyelhetd, hogy az 1990-es évektdl folyamatosan ndvekedett az aranya a termelés miatti
gazdasag novekedésnek, ugyanis hatalmas fejlédésen ment keresztiil a vilag. Ez altal valtozott az
életszinvonal megndvekedettek az értékrendek és egyre tobb olyan termékre lett igény, amely
felporgette az gazdasagi ndvekedést. (Silvermoon, (2023))

Az abran megjelend kék vonal azt szemlélteti, hogy az amerikai S&P részvényarfolyamok
($-ban kifejezve) ingadozasa milyen hatést fejt ki a gazdasdgi novekedésre. A gazdasag a
részvények altal akkor novekedik meg a legjobban, amikor a befektetok azokat a cégeket
vélasztjak, amelyek stabilak. gy bebiztositjak magukat, hogy visszakapjak a pénziiket és az
osztalék reménye is esélyes. Az abran azt figyelhetjuk meg a kék vonal kapcsan, hogy hasonléan
alakul a narancssargahoz. Ingadozik viszont tobbnyire ndvekedés figyelhetdé meg a covid 19
jarvany évét kivéve. 2020-ban a részvények ara is visszaesés tapasztalhaté a t6kepiacon. Egy
vilagot érintd egészségligyi valsag idejében az embereknek nem az a legfontosabb, hogy
részvényekkel vald befektetésekkel foglalkozzanak. Inkdbb azon voltak, hogy tdkére é&s
biztonsagra tegyenek szert. Az eredmények azért csokkentek, mert valdszinii nagyon sokan
értékesitették a részvényeiket biztonsagot jelentd pénz ellenében. (Silvermoon, (2023))

A Dbefektetések nagyon sok kockazattal is jarnak. Kockazat nélkil befektetés
tulajdonképpen nem is 1étezik. Nem kotelezd élni a befektetéssel, de ha készpénz teszi ki a
befektetésiink egész részét, akkor is vallalunk kockazatot és nem is keveset. Ebben esetben fent all
annak a veszélye, egyszer ellopjak a pénziiket, masrészt pedig jelentds gondot okozhat az inflacid
ingadozasa is, amely azért jelentds probléma, mivel elég nagymértékben csokkenti a vasarloi értek
paritasat. (Silvermoon, (2023))

Egy befektetés esetében tobbféle kockazat is 1étezik. Ezek lehetnek: iddbeli kockazatok de
akar jogi kockazatok is, és a felsorolas itt nem ér véget, nagyon sok ezekhez hasonlo létezik még.
Ezek a kockazatok pedig mind-mind hatassal vannak az esetleges létrejové hozamra. A kockazat
tulajdonképpen a hozamban tapasztalt szorast jelenti. (Silvermoon, (2023))

A kovetkezOkben egy olyan abra kerull bemutatasra, amely a befektetések kockazatanak és
szorasanak az dsszefligéseit fogja bemutatni:
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2.Abra: A befektetések kockazatanak és szérasanak
Osszefliggéseinek bemutatasa

A hozam (Y tengely) és a szérés (X tengely) kapcsolata
(Forréas: macrotrends.net in:Silvermoon, 2023)

A fenti abra szemlélteti, hogy egy adott befektetésnek milyen szorasi és kockazati
Osszefliggesei lehetnek. Egy egyén is ugyanigy, figyelembe kell vegye a varhaté hozamokat, de
nem szabad megfeledkezni a varhatd kockazatokrdl sem. Ezekre figyelve fog majd véalasztani,
hogy melyik a szamara legmegfelelébb dontés. (Silvermoon, (2023))

Mindenkinek van egy bizonyos kockazattiiré képessége, és ezek alapjan fog kialakulni egy
olyan hatar, amely:

e Alatt nem igazan ajanlott valasztani (sok esetben a sajat meglévd hozam csokkenése tud
kialakulni egy ilyen helyzetben)

e Folotte ugyanigy nem igazan tanacsolt, hisz a kockézat mar olyan magas, hogy nem éri
meg (Silvermoon, (2023))

A fentiek alapjan tehat, a befektetéseket illetéen érdemes koriil jarni minden lehetdséget,
hogy minden informacié a rendelkezésiinkre alljon a megfeleld dontés meghozasanak érdében. Ha
egy befektetés tul kockazatos akkor annak all fent a legnagyobb esélye, hogy rossz dontéshozas
alakul ki vele kapcsoltban, ami egyértelmiien negativ eredmények kialakulashoz vezet. Ezért
érdemes figyelembe venni a fenti abrat minden befektetési dontés meghozatala eldtt, mert az a
szOrés és a hozam kapcsolataval segit abban, hogy be tudjuk mérni az abran, hogy melyik az a
pont, ahol érdemes doéntést hozni az adott befektetést illetden. (Silvermoon, (2023))

A befektetésekrol szold fejezetemet Albert Einstein gondolataval zarnam: ,,A kamatos
kamat a vilag nyolcadik csodaja. Az, aki megérti, kapja... aki nem, az megfizeti. ,,Ezek a szavak
tulajdonképpen azt jelentik, hogy az ember, ha jol megérti a befektetések Iényegét és alkalmazasat,
akkor hozama lesz, viszont aki nem jol hoz dontéseket az nem részesiil kamatban, hanem 6 maga
fizeti meg azt. (Silvermoon, (2023))
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2.3. FENNTARTHATO BEFEKTETESEK

Ahogyan a bevezetdmben is emlitettem, az embereknek nagyon sok lehetdségiik van arra,
hogy informalodjanak, ennek tudhatjuk be azt is, hogy egyre népszeriibbé valik a fenntarthatosag
fogalma is. A fenntarthato befektetések fogalma akkor érvényesil igazan, ha a pénziigyeinkhez
kapcsoljuk, ugyanis ebben az értelemben teljesen mast jelent. Dr. Biro Biborka Eszter: Bevezetés
a befektetések vilagaba cimli konyvébdl nyerhetiink el tobb informaciot is a fenntarthato
befektetések kapcsan. O azt mondja, hogy a fenntarthaté befektetéseket két kiilon részre oszthatjuk,
fel:

e Pénzugyi fenntarthatdsag
e Nem pénzigyi ismérveken alapulé fenntarthatdsag (Bir6 B. E.,
(2022))

A kutatdsomban mindkét lehetdségrol szo esik, illetve minketté megvizsgalasra is keril a
valasztott vallalatok eseteiben. A pénzigyi fenntarthatésagrél Ggy esik szd, hogy pénzigyi
szempontbol kertilnek elemzésre a cégek mindekozben pedig a nem pénziligyi ismérveken alapulo
fenntarthatdsagrél pedig ugy keriil bemutatdsra, hogy a vélasztott vallalkozasok milyen
fenntarthatosagot szem el6tt tartd cégekbe fektetnek be. Vagy egyaltalan fontos-e nekik az ESG
szemlélet miikodésiik soran.

A pénzugyi fenntarthat6sag gazabol azt jelenti, hogy olyan befektetések torténnek, amelyek
elére lenditik azokat a teriileteket (is), ahol figyelnek a fenntarthatosagra. A nem pénziigyi
ismérveken alapulé fenntarthatosag pedig azt jelenti, hogy a fenntarthatsag nem all kozel ehhez a
formahoz, de a befektetésekben ¢és ez altal a pénziigyekben is egyre erdteljesebben érzékelhetd a
megjelenése. Ebben az esetben is kiemelkedik a tarsadalmi és kornyezeti megfelelési kényszer is.
Tulajdonképpen a fenntarthaté befektetéseket a megtakaritasokkal is 6ssze lehet kapcsolni, mert
az is felmertlhet, hogy vannak-e olyan megtakaritasokbol eredé megvasarolhatdo eszk6zok,
amelyek a tudjak kovetni a fenntarthatdsag koncepcidjat. (Bird B. E., (2022))

A pandémia utan még inkdbb belekeriilt a kdztudatba a ,,z61debb” gondolkodés, hiszen ez
nem csak a gazdasag miikodésének teriileteire képes kifejteni a hatdsat, hanem a tarsadalmi és
kornyezeti életre is. A digitalizalt vilag felgyorsulasanak kdszonheten, nagyon hamar és nagyon
messzire el tud jutni a fenntarthatd befeketések fontossaga. Viszont a digitalizacio és minden egyéb
gazdasagi fejlodés szamos visszafordithatatlan karokat okoz a kdrnyezetben. (Becsei A., Csanyi P.,
Kajtor W.1., Kovacs L. (2021))

Az elmalt évek folyaman az 6koldgiai labnyom csokkentése egyre inkabb elterjedtebb,
amely mogott valdban értek mar el felelds €s tartalmas értékeket, amely el tudja segiteni a
tardalami jobb létet. (Becsei A., Csanyi P., Kajtor W.I., Kovéacs L. (2021))

A bankrendszerek hatalmas szerepet képesek képviselni a fenntarthatd befeketések
témaban. Ugyanis ritka az az ember, aki a mai rohand vildgban ne venne igénybe barmilyen
legegyszerlibb banki szolgaltatast is. A mai fiatalok inkabb nyitottak a kornyezet védelmi témakra,
hiszen egy szinten keményen szennyezett kdrnyezetbe szilettek bele. A bankok szolgaltatasai
igénybe véve nagyon sok fiatalt vagy mas embereket is el lehet érni és figyelem felkeltést lehet
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elérni a fenntarthatd befektetések kapcsan. Ezért is kinal tobb bank is most mar zoldprojektek
eléréséhez igencsak hasznos ,,z01d hiteleket”.(Becsei A., Csanyi P., Kajtor W.1., Kovécs L. (2021))

Azonban fontos azt is tisztazni, hogy mit is lehet igazébol érteni a fenntarthato bankolés
alatt? Ennek értelmezése olyan pénzigyi szolgalatatasokat takar, amelyek mar fejlesztésik
pillanataban volt egy kitiizott céljuk azzal kapcsolatban, hogy olyan mddon tudjak kiszolgalni a
felhasznaldkat, hogy kdzben tudjak dvni a kdrnyezetet is €és mind ezek mellett profit termelésre is
képesek legyenek. (Angus W.Y., Nancy B. (2017))

Tehat ebben az esetben 6sszeségében az mondhatd el, hogy a bankszektoroknak is igencsak
fontos szerepe tud lenni a fenntarthaté befektetési célok megvaldsitasaban. Képes arra, hogy
megfelelé példat tudjon mutatni a kdrnyezetvédelem kapcsan kiilonbozé generaciok szaméra és
tarsadalmi rétegeknek is. (Angus W.Y., Nancy B. (2017))

A fenntarthatd befektetésekre ugy is tekinthetink, mint egy olyan kifejezés, amely
Osszefoglalja, hogy milyen befektetési folyamatok vannak, amelyek figyelnek a kdrnyezeti és
tarsadalmi és irdnyitdsi elvarasaira. Az utobbi években megfigyelhetd, hogy befektetok korében
elterjedt, hogy viszonyitsak a mutatojuk eredményét a portfolidkkal, ezt nevezik masképpen az
ESG és SRI-nek. Ezek azok a szemléletek, amelyek nem a megszokott hagyomanyos értelemben
vett penzlgyi szempontbdl szarmazo fenntarthatdsagot tartjak a legfontosabbnak, hanem a arra
torekszenek, hogy a kornyezeti, tarsadalmi szempontok elényossé valjanak. Ezeket dolgozatom
késobbi fejezeteiben fogom reszletesebben bemutatni. (Bir6 B. E., (2022))

Ma mér olyan megtakaritasi szamlat is létre tudunk hozni, amely a fenntarthatdsagra
iranyul, tehat kedvez a regionalis és z6ld beruhazasoknak is. (Denkstatt, (1993))

A fenntarthatd befeketéseket akar ugyis nevezhetnénk, hogy zold befektetések. Ugyanis
mar 1990-ben elkezd6dott a fenntarthatosag gondolata. Ezekben az években mar sikeriilt észre
venni a befektetOknek, hogy hatalmas karokat képesek kifejteni a kornyezetre egy-egy ipardg
fejlesztésével vagy akar egyszerii mitkodésével is. (dr. Bocskei E., dr. Nagy L., dr Vértesy L.
(2022))

Erre egy igencsak megfeleld példa a régebbi idokben felkapott események, mint az Exxon
Valdez olajszennyezése vagy a Csendes 6cean északnyugati oldalan folyo eldurvult mennyiségii
fakitermelési akciok. Ezek nem csak hogy egy idén tul egy mennyiségen tal illegalissa valtak,
hanem hatalmas kornyezeti karokat is okoztak, amelyek egyre inkdbb szembe tlindvé valtak.
Ezekbdl hosszasan eltartd harcok alakultak ki, amelyeknek pozitiv kdvetkezményei lettek, hogy
bizonyos befektetdk olyan cégekre fektették a hangsulyt, akik probaltak az eréforrasaikat és a
lehetdségeiket ugy kezelni, hogy csokkentések a durva kornyezeti hatasokat. (dr. Bocskei E., dr
Nagy L., dr Veértesy L. (2022))

Az elmult idészakban is a beruhazok, egyre jobban kezdik firkészni a fenntarthato
befektetések lehetdségeit. A dontések hozatala kozben a cégnek figyelembe kell venni a
kornyezetre és a tarsadalomra gyakorolt impulzusokat is. (Szepesi, (2020) In, Gyura,(2019);
Tapaszti, (2018)). A szakemberek szerint a fenntarthatd befektetések felkapottsdga a jovore
tekintleg sem fog csokkeni. Eldre lathatolag a fenntarthatd befektetések életciklusa novekvo
tendenciat mutat. (Szepesi, (2020)); In, Jénap, (2020))

A fenntarthatosagi perspektivak Ovatossaga tobb maddon is zajlik, de a végcél minden
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esetben ugyanaz, hogy minden véllalat esetében a forrasbiztositas Ugy torténjen, hogy minél
kevesebb artalmas externalids impulzust fejtsenek ki a tarsadalomra, illetve a kornyezetikre.
(Szepesi, (2020); In Kuti, 20214:164)). Azok a vallalatok, amelyek fenntarthatonak tudjak mondani
magukat egy pozitiv kdrnyezeti és tarsadalmi hatast eredményeznek, de ezentldl rugalmassa is
valnak. Ez a rugalmassag biztositja, hogy a jovore nézve hossza tavi novekedést érjenek el. Ebben
az esetben a befektetések tarsadalmilag és gazdasagilag is fenntarthatokka tudnak valni. (Nyikos
Gy., (2022))

A Schorder Investment Managment S.A véllalat honlapjan megjelené fenntarthato
befektetésekkel kapcsolatos informaciok szamos lehet6séget kinalnak, hogy minél tobb
szemszogbdl tudjuk megkozeliteni a fenntarthatd befektetéseket. A fenntarthatd befektetéseknek
van egy teoriaja, amely nem a profit maximalizalast helyezi elétérbe, hanem igencsak fontos
szerepet tolt be az eldallitas funkcidja is. (Nyikos Gy., (2022)) Amikor egy vallalkozni vagyo
személy arra a dontésre jut, hogy idejét, energiajat, tokéjét egy bizonytalan célba, vagyis
vallalkozésha fekteti be, mind annak a reményében teszi, hogy visszakapja a befektet munkajat és
kialakuljon egy olyan profit, ami motivaciod ad a folytatdshoz. Amikor megtorténik a befektetés,
akkor ne csak a jol miikodésbdl létrejott hozamra gondoljunk. Lassunk tovabb, érdemes eldre
tekinteni és rovid, illetve hosszatava célokat kitlizni. A fenntarthatd vallalatok esetében az
optimista tarsadalmi és a kornyezeti impulzus tul olyan iizleti modellekkel késziilnek el6, amelyek
segitenek abban, hogy rugalmasabb, tartdsabb legyen a véllalat. Ezzel pedig azt érik el, hogy jobb
potencialt biztositanak a cégnek és ez segit a terjeszkedésben is €s ez esélyt ad a fejlédésre. A
fenntarthat6 befektetések esetében nem csak a nyereség szerzés a fontos, hanem az is, hogy milyen
maodon jon létre a profit, milyen modszerrel. igy megvaltozik a cégek értékelésmodija is. Egy
vallalat tevékenységei olyan kockéazatok formajaban jelentkeznek, amelyek koltségekre
formalodnak at. Ezen kockézatok azonositasaval kiszamithaté a kérnyezeti hatasokkal korrigalt
nyereség és valds befektetesi potencial. (Nyikos Gy., (2022)).

Ha feltesszilk azt a kérdést, hogy milyen egy fenntarthatdé befektetés akkor azt a
kovetkezOképpen lehetne megmagyarazni: a befolyasok mérésének képessége azt is lehetdve teszi,
hogy a felhasznaldk a befektetéseikkel képesek legyenek ésszhangba hozni azokat az érdekeket,
amelyeket a vallalat képvisel. Az ilyen tevékenységek segitenek abban, hogy Ujabb és Ujabb
lehetdségek nyiljanak meg. (Nyikos Gy., (2022)). A vilag alakitdsdhoz ugyanakkor jobba tételéhez
a fenntarthatd befektetések nagyrészben képesek hozzajarulni. Viszont az az informécié is
nyilvanos mar mindenki szdmara, hogy Ugy a vallalkozasok, mint a maganszemélyek pénzugyileg
profitalhatnak arra, hogy befektetéseik fenntarthatdbbak legyenek. (Tim S., online.hbs.edu (2021)).

A fenntarthato befektetések tulajdonképpen dontések sorozata olvashatjuk, Tim Stobireski
cikkeébdl. A dontési sorozatokban a befektetoknek az a célja, hogy pénzbeli megtériilést érjenek el,
de mindezek mellett hozzajarulnak ahhoz, hogy néveljék a tarsadalmi és a kdrnyezeti értékeket. A
fenntarthato befektetések nemcsak a tarsadalom és kornyezet szamara fontos, hanem a vallalatok
szamara is, ugyanis esélyt adnak arra, hogy ne csak rovid képet lassunk a vallalatrél a pénzigyi
eredmények alapjan, hanem lassunk jobban bele a vallalat életébe. Legyen lathatd, milyen
modszereket alkalmaz ahhoz, hogy hozza tudjon jarulni a tarsadalom épitéséhez. Egy befektetonek
vagy egy olyan vallalatnak, amely gyakran végez nagyobb befektetéseket fontos részletekbe
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menden atgondolni, minden apro Iépést és azoknak a kdvetkezményeit. Ugyanis minden dontés
kapcsolatban all a tarsadalommal a kdrnyezethez és a politikdhoz. (Tim S., online.hbs.edu (2021)).

Oszténzo ereje tud lenni a fenntarthaté befektetéseknek, ugyanis biztatja a vallalatokat arra
legyen elnézébbek a fenntarthatd elvekkel szemben, ugyanis ezek hosszabb tavon tarsadalmi vagy
akar pénziligyi haszonnal is jarhatnak idével. A fenntarthatdsagi szabalyok elfogadasanak olyan
eredményei lehetnek, hogy sokkal tobb cég fog létre jonni, amely el6térbe helyezi a céljait és ezek
pedig kozosségi és kornyezeti befolyast fejtenek ki. Amikor egy vallalat eljut erre a szintre akkor
mar nem kimondottan az az elsédleges célja, hogy profitot termeljen, ez az allapot ezen mar
talmutat. Léteznek hatalmas globalis problémék is, amelyekre a fenntarthatdsag és azoknak a
stratégiai jelentik a megoldéast. (Tim S., online.hbs.edu (2021)).

A fenntarthato befektetéseket kiilonboz6 tipusokra tudjuk felosztani:

e Etikus befektetések e Tudatos befektetések

o Kornyezeti tarsadalmi  és e Tarsadalmilag felel6s
kormanyzati befektetések befektetések

e Hatésos befektetések e Z0ld befektetések

o Ertékalapt befektetések

Ezeknek a hasznalata el6tt érdemes komolyabban megvizsgalni minden tipusnak a
lehet6ségeit. Miel6tt barmelyik lehetdséget is valasztjuk fontos, hogy teljes mértékben tisztaban
legylink a fenntarthatd befektetés fogalmaval, mert ha azok nincsenek 6sszhangban az adott vallalat
céljaival, akkor az nem hoz pozitiv eredményt. A vallalatvezet6ék most mar nagyon gyakran
dontenek agy, hogy jovedelmik bizonyos részét fenntarthatd befektetésekre szanjak, ezért nem
mindegy, hogy melyik lesz az a fenntarthatd befektetés, amelyikre a valasztas esik. Olyan céllal
fektetnek be, hogy a fenntarthatd befektetések segitenek, abban, hogy a véllalat elérje a régebb
Kittizott céljait. (HSBC csoport, (2023). A fenntarthatosaggal jard lehetdségek kapcsolatban allnak
a tarsadalmi, kornyezetvedelmi, korményzati kérdésekkel és ezek nagy hatéssal vannak az
részvények arfolyamara. Tékeemelkedés érhet6 el, akkor, ha ezek a lehetdségek sikeresen lesznek
alkalmazva. De mind ezek mellett a pozitiv eredmények mellett az a variacid is létezik, hogy a
befektetések nem hoznak hozamot és igy a vallalat nem kapja vissza azt az értéket, amit ra aldozott
erre a projektre. Minden befektetésre kotelezettséget kell vallalni, ami ez esetben azt jelenti, hogy
barmilyen eredményekkel fog jarni a befektetés, minimum 5 évig vallalnia kell a
kdvetkezményeket. Az lehet pozitiv és negativ is egyarant. (HSBC csoport, (2023))

Ahhoz, hogy megtudjuk valdsitani a fenntarthatdsadgot a fontos, hogy legyen egy jol
kialakitott pénziigyi rendszer. Ha megprobaljak magas szinten tartani a fenntarthatdsagot, akkor
kevésbe lehet magas pénziigyi megtériilést elérni. A tarsdalami a kdrnyezeti és a kormanyzati jolet
maximalizalashoz szlikség van a fenntarthatosdg magasabb szinten vald bevezetéséhez. A
decentralziacid kulcs fontossagu a fenntarthaté gazdasagi és pénziigyi rendszerek létrehozasaban.
(Dixon F. (2019))

Tobb kutatas is arra az eredményre jutott, hogy a fenntarthatd befektetések alacsonyabb
kockazatuak a tobbi portfolioval ellentétben. A z6ld kotvények a nem annyira elterjedtek a
fenntarthatd befeketésekhez képest. Viszont a kornyezetbarat befektetdi megvaldsitasok
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megerdsitették a fontosagat és jelentdségét a piaci szereplok korében. (Németh D.E., Hegedis A.
(2021))

Az 1960-as évek 6ta mér léteznek a fenntarthatod befektetések f6 stratégiai, és ezek ma is
léteznek és mindennapos hasznalatban vannak ezek a kovetkezok:

3. Abra: A fenntarthat6 befektetések 3 f6 stratégiai

Tarsadalmilag felelds befektetés (SRI)

e K

Bizonyos vallalatok - P
iparagak kisz{irése m '
Az ESG tényez&k
integralasa az

elemzésekben

A pozitiv mérhetd
valtozas el6mozditasanak
Osszpontositasa

(Forras: aspirant.com, 2023, Sajat szerkesztés,2023)

Az abran megjelend elsd elem az a Tarsadalmilag felelds befektetés (Socially Responsible
Investments (SRI). Az SRI volt az els6 olyan valtozata a fenntarthat6 befektetéseknek, amely olyan
lehetdséget adott a befektetoknek, hogy kirekeszthették azokat a befektetéseket, amelyek nem
feleltek meg szdmukra. Az ilyen tipusu befektetéseket kiilénleges és egyedi részvényekhez kotik,
amelyek nem foglalnak magukba bizonyos ipardgakat vagy értékpapirokat. Ezek a kovetkezok
lehetnek: magas szén-dioxid-kibocsaté tarsasagok, szerencsejatékok, dohanyzads vagy
maganbortondk. Az abran az elsé két kép is ezt szimbolizalja a képek esetében a dohanyzast és a
maganbortonoket, amelyek egyes vallalatok kisziirnek. (Aspirant, LLC, 2023)

A kovetkezd elem az abran az a Kornyezetvédelmi, tarsadalmi kormanyazés, aminek az
angol ismert roviditése az ESG (Environmetal, Social and Governance). Ez egy olyan tipusu
stratégia, amely leginkabb t6zsdén kereskedett alaphoz tarsul. Képesek beépiilni a szervezeti
szisztémaba és figyelembe vesznek minden igényt és moddozatot ezek pedig lehetnek az
alkalmazottak, beszallitok, szponzoralast, vevoket. (Aspirant, LLC, 2023)

Az angol roviditést harom részbdl all és ezek kiilonféle dolgokat jelentenek. Az E betl,
mint Environmetal kornyezetvédelmet jelent. Ezek kozé a kornyezetvédelmi tényezOk kozé
tartozik az tiiveghazhatasu gaz kibocsatas, viz és levegd szennyezés, energiahatékonysag.
Ugyanakkor ide tartoznak a biodiverzitasok, lakonegyeddel kapcsolatos felmeriild problémak.
(Aspirant, LLC, 2023)

A kovetkez0 betli az S, mint Social ez pedig tarsadalmat jelent. Ennek a szonak az elemzése
az ESG esetében a kovetkozképpen zajlik: itt is kiilonbozé dolgokra dsszpontositanak, amelyekre
sok esetben sok helyen sok stratégidban erre egydltalan nem fektetnek hangsulyt. Ezek a
kovetkezOk: munkahelyi allapot, kozosségi kontaktusok, elfogadas, sokoldalasag. (Aspirant, LLC,
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2023).

A harmadik és egyben az utols6 betli a Governance, aminek a magyar megfeleldje a
Korményzés. Az ESG stratégianak ez a része kiilonb6z6 politikakkal kapcsolatos metddusokra
koncentral. Ezen kivul még figyelmet fordit a kilonallésagra azoknak a kompozicidjara és a
vezetdi jutalmazasra is. (Aspirant, LLC, 2023)

Ahogy mér az el6z0 fejezetekben is emlitettem napjainkban az €let szamos tertiletérdl érnek
benniinket ingerek a fenntarthatésaggal kapcsoltban. Nagyon sok reklamot lathatunk nem csak az
interneten, hanem Uzletek polcai koz6tt is és sokszor akar az utcan is gyakran lehet hallani a
témardl. Ez pedig nincs masképp a penzigyi szektor esetében sem, ahol a fenntarthat6saggal
kapcsolatos kérdéskorok tobbféle formaban is megjelennek. Dedk V., Téros B.N., Holczinger N.,
Szebelédi F.: Fentarthatd befektetések a biztositasi szektorban cimii cikkében t6bb fontos
informéciot is megtudhatunk arrol, hogy a fenntarthatd befektetésekre milyen hatéssal tud lenni a
globalis kornyezeti valtozasok. Sok esetben felmerll a kérdés, hogy bizonyos pénziigyi
intézmények miitkodésére milyen hatést fejt ki vagy akar milyen kockazatok tudnak felmeriilni a
klimavaltozas kapcsan. Ugyanakkor pedig az is szintén allando kérdés, hogy milyen eszkozokkel
képes befolyasolni a klima kockazatokat és hogy tud részt venni abban, hogy csokkenteni vagy
akar mérsékelni tudja az éghajlatvaltozas kdvetkezményeit és ha ez még mind nem lenne elég még
mind ezek mellett ott van a fenntarthatosag is. (Dedk V., Téros B.N., Holczinger N., Szebelédi F.
(2022), 21. évf. 4.szdm, 103-128)

A fenntarthatosdgot egyenl6vé lehet tenni a kihivassal, amely egyszere jelent iizleti
kockazatot és lehetdséget is. Ahhoz, hogy a pénziigyi szektor z6ldebbé tudjon valni fontos szerepet
kapnak ebben az esetben a szabalyozok és a kdzponti bankok. Ez pedig ugyanugy érinti a biztositasi
szektort is, hiszen a befektetésekkel eltudjak érni azt, hogy a tokét a magas kibocsatasu gazdasagi
tevékenységtdl el tudjak juttatni akdr az alacsony beruhdzasok fel¢ is. (Deak V., Térés B.N.,
Holczinger N., Szebelédi F. (2022), 21. évf. 4.szam, 103-128)

A befektetések esetében a kategorizalas az egyik legjobb megoldas hiszen igy lehetdséget,
esélyt kapnak a fenntarthatd befektetések kibontakozasara. A biztositok elképelései szerint idével
novekvo tendenciat fog mutatni a fenntarthatd termékek aranya és akar hosszabb tdvra az is
varhat6, hogy a fogyaszt6i tudatossag is képes lesz erdsodni. A fenntarthatosagrol az iizleti
szektorban is érdemes megjegyezni, hogy a fenntarthatébb Gzleti megoldasoknak sokkal nagyobb
lehet a vonzereje elsdsorban az tligyfelek kapcsan. A szabélyozas fejlédhet, illetve, ahogy az 1d6
telni fog fentalld aggalyok varhatéoan pedig megoldasra keriilnek, igy pedig tokepiaci forrasok
elérhetik azt a szintet, hogy valoban képesek legyenen a fenntarthatd gazdasagi atment fele
aramlani. (Dedk V., Torés B.N., Holczinger N., Szebelédi F. (2022), 21. évf. 4.szam, 103-128)

A globalis felmelegedések és az éghajlatvaltozasok elére lenditették a fenntarthatd
befektetéseket, igy elsébb helyen jarnak a kornyezetbaratabb befektetések. Mindegyik
befektetésnek ugyanaz a célja a pénzigyi novekedés. Ez a novekedésre valo tOrekves mas
kornyezeti és tarsadalmi kérdesekkel is 6sszelitkozik. A befektetoknek is nagyon sok mindenre kell
odafigyelni, hogy helyt tudjanak allni a piacon. Kénytelenek mindenféle dagymond trendként
megjelend elvarasoknak megfelelni, mert csak igy tudjak fenntartani magukat, st még nem
beszélve arrél, hogy a profit szerzésiket is maximalizalni szeretnék. A fenntarthaté pénzigyi
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eszkdzok mar most eldre tudjak segiteni a kornyezetvédelmi €s tarsadalmi feleldsségvallalast.
(Bedi.B (2022))

2.3.1. AFENNTARTHATOSAG JOGI HATTERE

A fenntarthatd befektetések és a fenntarthatdsdggal kapcsolatos kockézatokrdl szolo
rendelet 2018-ban keriilt médositasra. Ennek a javaslatnak fontos célja volt akkor is, ami ma sem
valtozott. Ez a cél nem volt mas, mint a fenntarthatosag fejlesztése. Ez a kezdeményezeés olyan
alapokat fektetett le, amely az unids keretrendszer kozéppontjaba kertl. A pénzigyi és a szocialis
iranyitast helyezi el6térbe, azzal az elképzeléssel, hogy az eurdpai gazdasag sokkal ellenallobba és
baratsdgosabbéa alakuljon at. (A fenntarthatd befektetésekkel és a fenntarthatosagi kockazatokkal
kapcsolatos kozzétételekrol (EU) 2016/2341 rendelet)

Maga a fenntarthatdsag mar nagyon régen benne van az eurdpai projektek kozott. Az
Eurdpai Unid szerz6dés méltanyolja a szocialis és kornyezeti 0sszefliggést és azt is, hogy ezeket
kotelezden egylitt érdemes kezelésbe venni. Az EU egy olyan kiilonleges fejlddés mellett fejti ki
hatasat, amely segitségul szolgal arra, hogy a jelen sziikségletei kielégitésre keriiljenek, az nelkil,
hogy barmilyen sériilés jonne létre a jové generacidinak sziikségleteiben. (A fenntarthatd
befektetésekkel és a fenntarthatosagi kockazarokkal kapcsolatos kozzétételekrél (EU) 2016/2341
rendelet)

, A Bizottsag intézkedéscsomagja a fenntarthatébb gazdasdg érdekében tett globalis
er6feszitések nyoman jott Iétre. A kormanyok vilagszerte az éghajlatvaltozasrol sz6l6 2016. évi
Parizsi Megallapodas és az Egyesilt Nemzetek 2030-ig tart6 idészakara vonatkozé fenntarthatd
fejlesztési menetrendjének elfogadasaval (gy dontottek, hogy egy fenntarthatébb palyat
valasztanak bolygonk és gazdasagunk szamara.” (A fenntarthatd befektetésekkel és a
fenntarthatésagi kockazatokkal kapcsolatos kizzétételekrsl (EU) 2016/2341 rendelet). Ebben a
bizonyos megfogalmazasban a Bizottsdg 2016-os év végén létre hozta az erejétdl telhetd
legmagasabb szinttel rendelkezd csoportot, amelynek fontos feladatot kellett elvégeznie. Ez a
feladat pedig nem volt méas, mint egy olyan unidés metodus létrehozasa, amely teljesen magaba
foglalja fenntarthat6sag finanszirozasat. A Bizottsag 2018 januar 31-én egy jelentést tett kozé,
amely bemutatta a jovOképet az Eurdpa fenntarthatosdganak finanszirozasat illetden. Két fontos
megallapitast tettek k6z¢ ebben a jelentésben ezek pedig a kovetkezok:

¢ A finanszirozas fenntarthato és inkluziv névekedéséhez vald jovahagyas javitasa

e Pénziigyi stabilitds megerdsitése a kornyezeti és szocialis tényezdk beépitése révén
(A fenntarthato befektetésekkel és a fenntarthatosagi kockazatokkal kapcsolatos
kozzétételekrol (EU) 2016/2341 rendelet)

A jelenlegi uniés jogszabalyok hatarozatlan ideig megfogalmaztak bizonyos
kovetelményeket, amelyek azt irjak eld, hogy nem kételezé minden olyan informéaciot kzzé tenni,
amelyek 1étfontossaguak ahhoz, hogy a végsé befektetok a befektetéseiket a fenntarthatdsagi
szabalyok alapjan hozzak meg. Ezért sokkal egyértelmiibb kovetelményeket kell meghozni a
befektetok szamara, ez fontos a fenntarthatd befektetések szempontjabol. (A fenntarthatd
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befektetésekkel és a fenntarthatosagi kockazatokkal kapcsolatos kézzétételekrol (EU) 2016/2341
rendelet)

Tobb elképzelés és rendelet is szilletett és ezek mind azt a célt akartak elérni, hogy a végs6
befektetok védelmét tudjak erbsiteni és megvaltoztassak azokat a szabalyokat, amelyek kevésbé
segitették el6re azt, hogy fenntarthato befektetések elére lendiiljenek. (A fenntarthatd
befektetésekkel és a fenntarthatosagi kockazatokkal kapcsolatos kozzétételekrol (EU) 2016/2341
rendelet)

A fenntarthat6 befektetéseknek mindenhol jelen kell lenni, minden vallalatnak kézzé kell
tennie a weboldalan, hogy milyen méréseket, milyen értékeléseket hasznalnak. Ezzel azt bitositjak
ala, hogy a fogyasztok tudjak kovetni a vallalat fejlédését, modszertanat, adatforrasait. Az erre
szant helyen megkell tudjak fogalmazni a véllalatok, hogy milyen befektetési céljaik vannak. (A
fenntarthato befektetésekkel és a fenntarthatosagi kockazatokkal kapcsolatos kozzétételekrol (EU)
2016/2341 rendelet). A fenntarthatdsag jogforrasai koze tartozik a weboldalak kapcsan az is, hogy
a fenntarthato befektetéseket illetd informaciokat olyan helyen kell elhelyezni, ami jol lathatd
konnyen megtalalhato és elérhetd. Napjainkban néhany ember elsé dolga kozétt van az, hogy
megvizsgaljak, hogy az altaluk vizsgalt vallalat milyen fenntarthatdsagi hattérrel rendelkezik. Ezért
kilonbsen fontos, hogy ez az informacid kdnnyen elérheté helyen legyen mindenki szamara. Ezt
az informéciot szeretném alatdmasztani idézve a fenntarthat6 befektetésekkel és fenntarthatoségi
kockazatokkal kapcsolatos kozzétételekrol sz016 (EU) 2016/2341 rendeletbdl: ,,Az els6 albekezdés
alapjan kozzéteendd informacidkat egyértelmii modon a weboldal egyik kiemelt helyen kell
kozzétenni” (A fenntarthatd befektetésekkel és a fenntarthatésagi kockazatokkal kapcsolatos
kozzétételekrol (EU) 2016/2341 rendelet)

A fenntarthatd befektetéseknek atlathatoknak kell lenniiik az id6szakos jelentésekben is.
Azok a pénzigyi termékek, amelyek kapcsolatban allnak a fenntarthatésaggal altalanos hatast
fejtenek ki, akkor, ha a szamitasok a megfelel6 fenntarthatésagi mutatok alkalmazésaval torténik.
(A fenntarthato befektetésekkel és a fenntarthatosagi kockazatokkal kapcsolatos kozzétételekrol
(EU) 2016/2341 rendelet)

Az elbbiekben emlitett honlap altal kozzé tett informacidkat a vallalat vezet6i barmikor
megvaltoztathatjak. Viszont, ha barmilyen informacio valamilyen valtozason megy keresztil a
pénziigyi piaci szereploknek kotelezé ugyanezen a portalon kdzzé tennitk azt, hogy miert
torténtek valtozasok. (A fenntarthatd befektetésekkel és a fenntarthatdsagi kockazatokkal
kapcsolatos kozzétételekrol (EU) 2016/2341 rendelet)

A fenntarthato befektetések atlathatosaganak van egy bizonyos szerzddéskotést megel6zo
kozzététele, amely azt mondja ki, hogy a megcélzott vagy maés esetekben igenybe vett pénzigyi
termék valamilyen kiilonleges jellemzokkel a birtokukban befektetéseket célozz meg. Ennek a
befektetesnek pedig referenciamutatdjaként egy mutatot jeldltek ki. Viszont fontos annak az
informécidnak a tudataban lenni, hogy a valasztott mutaté milyen utat valaszt, ahhoz, hogy elérje
a kitlizott célt. Az elébbiekben megfogalmazott legjobb példa pedig az, hogyha egy vallalat
esetében a megcélzott pénziigyi termék a szén-dioxid kibocsatas, akkor ebben az esetben a 4. cikk
elsd bekezdése szerint a megkovetelt informaciok koziil nem maradhat el az, hogy kozzé tegyék,
hogy a szén-dioxid kibocsatasnak mekkora tualterheléssel rendelkezik. Ezen informéaciok
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megéllapitasaval tudja meghozni azokat a dontéseket, amelyek majd a cél és a valtozas iranyaba
fognak vezetni. (A fenntarthato befektetésekkel és a fenntarthatoséagi kockéazatokkal kapcsolatos
kozzétételekrol (EU) 2016/2341 rendelet)

A jogforrasokkal kapcsolatos fejezetet a legjobban egy olyan idézettel lehet lezarni, amely
Osszefoglalja, hogy mibdl is all tulajdonképpen a fenntarthatd befektetések jogi hattere diohéjban:
A kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi tényezOknek a befektetési dontéshozatali folyamatban
torténtd beépitése a pénziigyi piacokon kiviil is hasznot eredményezhet. Ezért 1étfontosagu, hogy
a pénzigyl piaci szereplok megadjdk a sziikséges informdaciokat a befektetések
0sszehasonlithatdsaga és a megalapozott befektetési dontések érdekében. Ezenkivil a
fenntarthatdsagi hatassal és a kocké&zatokkal kapcsolatos atvilagitasi kotelezettségek teljesitéséhez
¢s ahhoz, hogy a végso befektetdk részére érdemi informaciokat szolgaltassanak, a pénziigyi piaci
szereploknek sziikségiik van a befektetést befogadd tarsasdgok A&ltal kozzétett megbizhatd,
Osszehasonlithatd és harmonizalt informaciokra.” (A fenntarthatdé befektetésekkel és a
fenntarthatosagi kockazatokkal kapcsolatos kézzétételekrol (EU) 2016/2341 rendelet)

2.4. MIT JELENT AZ ESG ES SRI?

Az elozé fejezetekben is esett sz6 mar az ESG (Environmental, Social and Grovenance),
kornyezetvédelmi, tarsadalmi kormanyazas jelentésrdl, viszont ebben a fejezetben részletesebben
is bemutatésra kertil és az SRI is (Socially Responsible Investing) vagyis a tarsadalmilag felelés
befektetés. A kovetkezOkben egy olyan abra keriil feltérképezésre, ami kivaldoan fogja bemutatni a
fenntarthat6saghoz tartozé harmas funkciot, ami az ESG-re vonatkozik.

4. Abra: ESG (Environmental, Social and Grovenance) Kérnyezetvédelmi,
tarsadalmi kormanyzas
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(Forrés: Visual Capitalist, 2020 in: Bird B. E., 2022, Sajat szerkesztés, 2023)



Ez az dbra bemutatja, hogy a fenntarthatosagnak van harom funkcidja: a kornyezettel
kapcsoltban az egyik jelentds tényez6 az éghajlat valtozasa, és a vele jard kockézatok. A maésik a
szocidlis funkcid, amely olyan tarsadalmi 6sszetevoket, mutat be, amelyek az emberi sokféleségére
vilagitanak ra. A harmadik ilyen funkcio pedig a korméanyzas, ami kapcsoltban all az Uizleti etikaval
a korrupcioval és az atlathatdsaggal egyarant. (Biro B. E., (2022))

Az ESG tulajdonképpen egy kornyezetvédelemi és vallalt iranyitasi szempontbdl jott létre.
A legismertebb befektetési kategoridk a kovetkezok:

e Eghajlatvaltozasok e Bioalapanyagok
e Elektromos jarmlvek akar vezeték e A nemek sokfelesége (Bir6 B. E.,
nélkal (2022))

Az ESG esetében fontos tudni, hogy hasonld célkitiizései vannak, mint egy egyszerii
befektetésnek, ugyanis a végcél ugyanaz: a hozam novelése. Az ESG befektetéseket érdemes
megkiilonboztetni a hatasbefektetésektol. (impact investing), ami egy olyan feltétellel tarsul, mely
érinti a tarsadalmat és a hozamot is egyarant. A hatasbefektetés tulajdonképpen egy pozitiv
kornyezeti hatas céljait probalja elérni egy olyan befektetéssel, amelyet az alapkezel6 vasarolt meg.
ESG pedig teljesen mas céllal miikddik ez pedig a kovetkezd: olyan pénziigyi fenyegetettséget
prébal létrehozni, amely hatalmas befolyassal lehet az eszktz értékére. (Bird B. E., (2022))

A GSIA (Globélis Fenntarthatdé Befektetések Szovetsége) 2012-ben kiadott egy riportot,
amelyben a fenntarthatd és felelds befektetésrol (SRI) beszél. Ez egy olyan befektetési metodus,
amely minden befektetési dontés esetében nagyon aprolékosan odafigyel az ESG 0Osszes
tényezojére, amelyek a kovetkezok: a vallalat tarsadalmi és kornyezeti hatdsai és minden olyan
tényez0, amely hozzajarul a vallalat iranyitasahoz. Ezek a szempontok, mar régen tdlmentek a
hagyomanyos pénziigyi szempontokon itt mar mas tényez0k élveznek elsébbséget, mint példaul a
hatasbefektetés, tarsadalmi és kdrnyezeti hatasok. (Szepesi, (2020) In, Gyura,(2019); Tapastzti,
(2018))

Az alapkezel6k ugy iranyitottdk a vildgszinten kezelt 6sszvagyont, hogy a annak kozel
egyharmadat, az az 30.000 milli6é dollart a fenntarthatosagi szempontok segitségével sziirték ki, ezt
2018-ban a GSIA év végi jelentésébdl tudhatjuk meg. Ez az 6sszeg pedig 2012-es évhez (13.000
milliard dollar) 60%-o0s ndvekedést jelent. Azt viszont fontos megjegyezni, hogy a fenntarthatdsag
meghatarozasa nelkil elég nagy problémat tud okozni a fenntarthatdé befektetések tényleges
allomanyanak a meghatarozasa. (Fain M. (2020))

Az Eurosif (Eurdpai Szocialis Befektetési Forum) szintén megfogalmazta az SRI
foglalkoztatasi teriiltét, ami a kovetkezOképpen hangzik: egy olyan hosszabb tavra szo6lo
befektetést jelent, miutan Kivalasztotta az értékpapirokat az ESG szempontok figyelembe vétele
az els6 dolga. (Szepesi, (2020) In, Gyura, (2019); Tapaszti, (2018))

A fenti megfogalmazasokbol azt a kdvetkeztetéest lehet levonni, hogy maga a fenntarthato
befektetés az ESG szempontok algoritmusaval valik egyenlové. A fenntarthatdo pénzigyek az
Europai Unio szOhasznalataba is bekeriltek az ESG kornyezeti, tarsadalmi és vallalat iranyitasi
szempontjaival. Ezek beéplilése a befektetési dontésekre is egyarant hatassal vannak, amelyeknek
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az a celjuk, hogy pénzugyi stabilitdshoz juthassanak. (Szepesi, (2020) In, Gyura (2019); Tapaszti,
(2018) in: Alessandrini- Jondeau, (2019:2)). Az ESG szempontok kiilonb6z6 modon tudnak
bekertlni a befektetési dontésekbe. A GSIA (Globélis Fenntarthaté Befektetések Szovetsége)
2018-as riportjaban kiadott hét ESG stratégiat, amelyek a kovetkezok:

1. 4 negativ sziirés: amikor ezt a stratégiat alkalmazzak, akkor teljesen kizarjak az ESG
szempontok altal nem tamogatott foldrajzi szektorokat vagy régiokat. Ez a 1épés a
kornyezetvédelmi szemponttal kapcsolhaté dssze. Ezt azért alkalmazzak, mert az ugynevezett
,Vveétkes” iparagban dolgozo cégeket eltavolitjadk a portfoliokbol. Ezek a ,biinds” vallalatok a
kovetkezOk lehet: dohanyipari gyar, alkoholt eldallitd gyar, fegyvergyartassal foglalkozo gyér,
szerencsejatékokat kitalalo vallalat. (Szepesi, (2020) In, Gyura,(2019); Tapaszti, (2018) in:
Alessandrini- Jondeau, (2019:2))

2. A best in class: egy olyan tipusu sziirés, amely soran az ESG szempontokb6l informéaciot
szerezve olyan cégekbe torténik befektetés, amelyek az atlaghoz képest sokkal jobb eredményeket
érnek el. (Szepesi, (2020) In, Gyura,(2019); Tapaszti, (2018) in: Alessandrini- Jondeau, (2019:2))

3. A normaalapu sziirés: olyan befektetési forméakat zar ki, amelyeknek néhany uzleti
gyakorlata nem illeszkedik a nemzetkdzi sztenderdhez. Ezek a nemzetkdzi normak a kovetkezok
lehetnek: ILO (International Labour Organization-Nemzetk6zi Munkatigyi Szervezet), ENSZ
(Egyesilt Nemzetek Szervezete), OECD (Organisation for Economic Co-operation and
Development- Gazdasagi Egyiittmiikodési ¢és Fejlesztési Szervezet), UNCIEF (Untied Nations
International Children’s Emergency Fund in Full-Egyestlt Nemzetek Nemzekdzi Gyermek
Siirgésségi Alapja) (Szepesi, (2020) In, Gyura,(2019); Tapaszti, (2018) in: Alessandrini- Jondeau,
(2019:2))

4. Az ESG- integracio: Egy olyan architektdras beépulést jelent, ami az ESG faktorokat
allitja a kozéppontba a pénziigyi elemzéseket illetden. Az ESG-faktorok szisztematikus beépulése
tulajdonképpen azt jelenti, hogy beazonositjadk az ESG-faktorok vallalati produktivitisara
gyakorolt potencialis hatasukat. (Szepesi, (2020) In, Gyura,(2019); Tapaszti, (2018) in: UN PRI,
(2018))

5. A tematikus befektetés: Ez a stratégia azt mutatja meg, hogy ezen befeketés soran olyan
eszkozokben valosul meg a befektetés, amelyek csak kizarolag a fenntarthatésaghoz kothetdek.
Ezek lehetnek: fenntarthatd mezdgazdasag, zoldenergia. (Szepesi, (2020) In, Gyura (2019);
Tapaszti, (2018))

6. A hatasbefektetések: segitsegével olyan vallalatok szamara torténik forrasbiztositas,
amelyeknek kitlizott célja valamilyen tarsadalmi, kérnyezeti probléméanak a megoldasa. Ehhez a
fogalomkdrhoz tartoznak az ugynevezett kozosségi befektetesek is, melyek soran olyan csoportok
tdmogatasra kertl sor, amelyek szokvanyosan alul vannak finanszirozva. (Szepesi, (2020) In,
Gyura (2019); Tapaszti, (2018)), in: GSIA, (2018:7))

7. Részvényesi nyomasgyakorlas: ez a bizonyos nyomasgyakorlas olyan médon jon létre,
hogy a véllalat tulajdonosai nyilt médszereket alkalmazva avatkoznak be a cég mitkodésébe. Ezek
a beavatkozasok, mind azzal a céllal jonnek létre, hogy eldsegitsék a fenntarthatosagi célok
megvalositasat. Ezek a részvényesi nyomasgyakorlasok a kovetkezdk lehetnek, példaul:
kommunikacio a felsé vezetési ajanlasok megfogalmazésaval. (Szepesi, (2020) In, Gyura (2019);
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Tapaszti, (2018)). Az eddigiekben részletesebb betekintést nyerhettiink a ESG jelentésébe, a
kovetkezokbe pedig a SRI-re kerill részletesebb bemutatasra. A fenntarthato felelos befektetésre,
vagyis az SRI-re igazabol ugy lehet tekinteni, mint az ESG formalis beépitésére a befektetési
portféliokba és azoknak a megoldasaira. Ez tébbféle formaban is megjelenhet, példaul: bizonyos
cégek kisziirése, vagy munkaiigyi gyakorlatok. SRI olyan modszer, amelynek legfobb célja az,
hogy olyan vallalatokat keressen, amelyek tarsadalmi vagy kornyezeti hatast gyakorolnak, és
mindezek mellett képesek a pénzugyi megtériilés elérésre is. (BNP Paribas, (2017)). Az SRI
kimondottan olyan befektetések megcélzasara jott létre, amelyek szdméara fontosak tarsadalmi,
szocialis értékek. Ezen befektetési magatartdsok tavol tartjadk magukat az olyan tarsasagoktal,
amelyeknek a készitményei akar fliggéséget is képesek okozni, vagy ha hoszabb tdvon hasznaljak
Oket akar az egészségre karos hatdsokat fejtenek ki. Ezek lehetnek: szerencsejatékok, alkohol vagy
akér a dohényipar is. Az SRI fogalomnak a tisztaz&sa soran fontos megemliteni az Ggynevezett
»~impact investing -et” vagyis a ,,hatasbefektetést”. A hatasbefektetés nem Osszekeverendd az SRI
fogalméaval. A hatasbefektetés az SRI-n belil egy sokkal szigorubb targykort jelent, azaz még
inkabb arra fekteti a hangsulyt, hogy a tarsadalmihatasokra fokuszalé befektetések keriljenek
elétérbe. Ezek utan pedig jogosan mertilhet fel a kérdés, hogy tulajdonképpen mi is a kiilonbség az
ESG, SRI es hatashefektetés koz6tt? Erre a valasz nagyon egyszerd, ugyanis:

o Az ESG tipusu befektetésnek az az elsédleges célja, hogy pénziigyi haszonra tudjon szert
tenni, majd csak ezutan masodlagos célként kovetkezik a kdrnyezeti, tarsadalmi szempontnak
a figyelembevétele

o Az SRI befeketés esetében pedig a elsé helyen van a pénziigyi haszon maximalis szintre
emelése, de ezzel egy szinten van a kdrnyezeti és a tarsadalmi szempont is

. Es végill a hatas befektetés masnéven impact investing kovetkezik, ami a legradikélisabb

kategoria az egész kozil, ugyanis itt a tarsadalmi €s kornyezeti hatasokat helyezik eldtérbe, ezeket

probaljék a legjobban maximalizalni és majd csak ezutan kovetkezik az, hogy pénzigyi haszna is

legyen a befektetésnek (Elemzéskdzpont.hu, (2023))

Az 0Osszehasonlitdas sordn megallapithatd, hogy az ESG az SRI és a hatasbefektetés
tulajdonképpen csak egy atmenet a pénzligyi haszontdl kezdve egészen a kornyezeti, tarsadalmi
célok finanszirozéasa felé, ahol viszont maga a haszon, az csakis kizarlag masodlagos kérdésként
jelenik meg. (Elemzéskozpont.hu, (2023))

Az Eurdpai Unids orszagok tdbbsége prébalja elkotelezni magat a fenntarthatdsaggal.
Ahogy a fentiekben emlitettem maga a fenntarthatdsagnak harom fontos tényezdje van: kornyezeti,
tarsadalmi, kormanyzati. Az EU lassu léptekben prdbalja kiterjeszteni ezeket a mar meglévd
jogszabalyokra és az 1j intézkedésekbe is egybdl megtorténik ezeknek a bevezetése. (Elekes A.
(2018))
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2.5. A COVID-19 JARVANY HATASA A FENNTARTHATO
BEFEKTETESEKRE

A 2020-as év minden és mindenki szamara igencsak emlékezetes marad. Azaz év olyan
eseményekkel tarsult, amelyeknek hatasat talan még sok esetben ma is érezzilk. A korona virus
mas néven covidl9 egy leguti, illetve 1égzdészervi megbetegedes, ami 2020 tavaszan lepte el a
vilagot. Mindent érint6 hatasokat fejtett ki a vilagra ez a bizonyos pandémia, de legkivaltképpen
a gazdasag érezte meg a legjobban. A fenntarthat6 befektetések eredményeiben is okozott valtozast
ez a vilagot érinté virus. Maga a fenntarthatosdg nem csak kimondottan arrdl szol, hogy jobba
tegylk a Foldunket, hanem arr6l szél, hogy az egész vilagon tébb kormany is egyre jobban
tdmogatja, finanszirozza, illetve motivalja is, azokat a vallalkozasokat, amelyek probalnak
ugymond minél ,,zoldebben” miikodni. Azok a cégek, akik j0 ESG eredményeket tudhatnak
magukénak, azoknak sokkal kisebb a befektetésekkel egydtt jaré kockazat is. (hvg.hu, (2020))

A korona virus az egész vilag vezet6éit és embereit nagyon fontos dontések elé
kényszeritette, amelyek komoly kovetkezményeket okoztak vildgszerte, ilyenek voltak az
Uzemanyag draguldsa, gyogyszerek dragulasa, hianya, termelések leallasa, munkanélkiiliség,
online tanulas és munkavégzés. A virus nagyon sok kisebb, illetve nagyobb véllalatot is sarokba
szoritott. Itt tevOdik fel az a kérdés, hogy mi lesz a fenntarthatésaggal? 2020 aprilisa és juliusa
kozott tobb mint, 71 milliard dollarnyi téke aramlott be a fenntarthat6 befektetések alapjaiba. Ezt
a szdmot még annyira nem is kellene targyalni, viszont a Morningstar piackutatd felmérésbol
kidertilt, hogy a szokvanyos befektetési alapokbol, kézel 300 milliard dollart kivettek 2020 els6
felében, azok a kik 6vatos befektetoként mikddnek. Ennek tulajdonképpen az okt nem nehéz
megmagyardzni Az ESG befektetések leginkdbb technolégiai- és gydgyszer cégekre
dsszpontositanak, mig probaljak keriilni a kdrnyezetszennyezéshez kapcsolhatd 1égitarsasagokat
vagy olajcégeket. (hvg.hu, (2020)).

A JPMorgen fenntarthato befektetésekrdl gondoskodd Jennifer Wu vezetdje szerint, egy
nagy mérfoldkd a koronavirus a fenntarthatd befektetések szamara. Ugyanis nagyon sok olyan
szemponttal tarsul, amelyek a fontossdgukra hivjak fel a figyelmet, vagy esetleg atalakitja dket. Az
egyik ilyen érdemleges példa a levegdszennyezés, mostanra mar kozismert informacio, hogy a
virus okozta halaleseteknek az aranya oOsszefiiggésben all a levegd erds szennyezettségével. A
jarvany ideje alatt alkalmazott kijarasi tilalom pedig pozitiv eredményeket hozott a szennyezett
levegé kapcsan, ugyanis a csokkend forgalom tisztabb levegbt eredményezett. Ezek a tények
felerdsitett azokat az informaciokat is, hogy az elektromobilitds magasabb szintre val6 novelése
igencsak fontos a tisztabb és egészségesebb levegdért. (hvg.hu, (2020))

Armando Gonzalez a ReavenPack cég alapitoja és ligyvezetdje a fenntarthatd befektetésrol
ugy vélekedik, hogy ez mar mindenki szamdra magtol értetédének kellene lennie, de sajnos ettdl
még nagyon messze allunk. A ReavenPack cég alapitd szakembere szerint a jarvanynak létezik
pozitiv hatasa is, ami ez esetben az, hogy el6térbe keriilt egészség védelme, ezek a tipusu a
befektetések pénziigyeknek a felelds atdolgozasaval is jar. (hvg.hu, (2020)).

A covid-19 jarvany okozta gazdasagi valsag elsé jelenése 2020 februar vége és marcius

26



elejére tudhatd be. Ekkora torténik egy olyan tézsdei zuhands, melynek soran a vildg vezetd
indexeiben 20-30%-0s csokkenések jottek létre. (dorsum.eu, (2021)). A Morningstar adatbdzisaban
elérhetd egy olyan Osszehasonlitas, amely bemutatja, hogy az ESG tradicionalis befektetések
hozama hogyan érvényesul a régios részvénypiaci indexeket koveté ETF-ek mellett. Ennek
szemléltetésre a kovetkezo tablazat nyujt segitséget:

1.Tablazat: Az ESG tradicionalis befektetések hozaméanak 6sszehasonlitasa a régios

részvénypiaci indexeket kovetéo ETF-kel

Benchmarkot feliilteljesit6 fenntarthato

befektetési alapok arédnya

Eszkdzosztaly
US Large Cap részvény; 64%
Europe Large Cap részvéeny; 77%
Global Large Cap részvény; 80%
Emerging Market részvény; 29%

(Forras: dorsum.eu, 2021, Sajat szerkesztés, 2023)

A tablazatban megfigyelhetd, hogy az ESG alapok a fejlettebb piacokon sokkal
kdnnyebben vészelték at azt a rémuletet, amit a 2020-as covid-19 jarvany okozott. A tablazatban
egyetlen egy elem mutat alacsony értéket ez pedig Emerging Markets részvénypiac (fejlédé piaci
alapok), ami nem tudta tartani a lépést. (dorsum.eu, (2021))

Ha teljesen vizsgalt ala vesszik a 2020-as évet a fenntarthatd befektetések kapcsan, akkor
Osszességében is pozitiv képet mutat. Azokban a régidkban, amelyekben vizsgélat késziilt
sikeresen felul tudtak mulni az ESG kikdotést integral6 indexeket. Szintén a Morningstar elemzései
alapjan az is kideriilt, hogy néhany befektetd, akik a hagyomanyos indexkovetd ETF-ek helyett
ESG kritériumok valtozatait valasztottak, sokkal magasabb hozamot tudtak generalni. Ezek
részletesebb bemutatasara szintén egy tablazat segit:
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2. Tablazat: Indexkoveté ETF-ek és ESG kritériumok

Egyesiilt Allamok Eves hozam 2020-ban

Fenntarthato alapok atlaga 22,35%

Ishares Core S&P 500 ETF 18,37%

Fejlett piacok ex USA Eves hozam 2020-ban
Fenntarthato alapok atlaga 11,99%

Ishares Core MSC| EAFE ETF 8,55%

Fejl6dé piacok Eves hozam 2020-ban
Fenntarthatd alapok atlaga 21,22%

Ishares Core MSCI EM ETF | 18,18%

(Forras: dorsum.eu, 2021, Sajat szerkesztés, 2023)

Az arfolyamok alakulast nagyon sok tényezé befolyasolja és események is sokban
valtoztatnak rajta. A fenntarthatd befektetések helyezkedése nem csak a valsag idején lenduletek
fel, hanem mar joval azeldtt kezdodott. A tablazatok is igazoljak, hogy a megvizsgalt ESG
gylijtemények sokkal teherbirdbakka valtak a valsag ideje alatt, és amit hoztak is magasabbé valt.
(morningstar.com, (2021))

Osszességében megallapithatd, hogy a covid-19 jarvany nagy hatassal volt mindenre és a
gazdasagra a leginkabb. Az nem mondhat6 el, hogy a fenntarthatd befektetéseket nem érintette,
viszont nem viselte meg drasztikusan és ez jo iranyt mutat a jovore nézve. A fenntarthat0
befektetések egy jo valasztas €s egy jo irany a jobb élet érdekében és ha erds tudd maradni, akkor
nagy eredményeket is érhet még el, hiszen egy vilagot érintd és gazdasagi valsaggal jaré pandémia
se renditette meg.

2.6. HODITANAK A FENNTARTATO BEFEKTETESEK

Dolgozatom utolso elméleti fejeztében szeretnék még néhany abréval ravilagitani, hogy a
fenntarthato befektetések mennyire népszerivé valtak az elmult idészakban. Egyre nagyobb
ismertségnek drvend az ESG szemlélet, ezt nagyon kdnnyen lehet igazolni a Global Sustainble
Investment Alliance &bréival, amelyek a kovetkezo:
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5. Abra: A fenntarthatosagi befektetések novekedése a vilagban 2012-2019

Eurdpa és az USA ma meg De Japan néhany év alatt
a legfontosabb piacok kétszazszoros(!)
novekedést produkalt

Japan Canada

Aus/NZ
$0.01T $0.59T gir;_lcja $0.7T
Aus/NZ 2
$0.18T7
Japan
$2.27
u.s. 2012 u.s.
$3.7T $13.3T7 $12T

(Forrés: Blackrock, 2019, Visual Capitalist in: Jokuthy L., 2020, Global Sustainble Aliance, in: Bir6 B.E., 2023)

Ez az abra kivaléan bemutatja, hogy 2012-ben az egész vildgon csupéan csak 13 ezer milliard
dollar értéki volt az a befektetés, ami a fenntarthat6 befektetések csoportjaba tartozott. 2018, illetve
2019-re olyan magas eredmeények szlilettek, hogy a régi értékek tobb, mint duplajara emelkedtek,
ugyanis 31 ezer milliard dollar lett. Az fenntarthatd befektetések képviseletében az els6 helyen
Eurdpa all, de az USA sincs lemaradva, illetve megallapithatd, hogy Japan is igencsak torekszik a
jobb eredményekre, ugyanis kétszazszoros novekedést eredményezett ez elmuilt évtizedek alatt.
(Biré. B.E., (2022))

A fenntarthato befektetések az ESG szemlélettel egyitt nagyon révid id6 alatt egy nagyon
fontos statusz valtozdson mentek at. E16szor mindenki ugy vélekedett roluk, hogy ,,jo, hogyha van”
viszont ez atalakult azza, hogy ,.kételezéen lennie kell”. (portfolio.hu, (2020))

Fontos megemliteni, hogy 2010-2013-as iddszakban negativ eredmények sziilettek az ESG
befektetésekkel kapcsolathan: Eszak-Amerikaban és eur6zonaban is. De 2013-as évet kovetden, ez
negativ irany pozitivvd valtozik. 2014 és 2019 kozott mind a két régid esetében az ESG
befektetések eredménye nétt. Ez az idOszak 2018 ¢és 2019 kozott lendill fel a legjobban.
(portfolio.hu, (2020))
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6. Abra: A legjobban és a leggyengébben teljetsité long/short portféliok éves
hozama
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(Forras: Amundi Quantitative Research, 2019, in: portfolio.hu, 2020)

A fenti bekezdésben emlitett torések, amelyek a sikerek kozott jottek Iétre annak tudhatdak
be, hogy évrdl évre egyre tobb létesitményi befektetd kezd elmozdulni a fenntarthat6 befektetések
irdnyaba. Ezek a valtozasok pedig hatassal vannak a részvénypiaci arfolyamokra is. A fenti abran
is ezeket a valtozasokat figyelhetjiik meg. Az dbrdkon megjelend szamokbol azt a kdvetkeztetést
is levonhatjuk, hogy az eurdpai befektetok altal nagyobb hangsuly tevédik az ESG éaltali
befektetésekre, az ok pedig az alfa generalés. (portfolio.hu, (2020). Az ESG befektetések emlitése
és leginkabb a hasznalata nagyon gyakori Eurdpaban. Ezt az informaciot egy olyan &braval lehet
bizonyitani, amely bemutatja, hogy milyenek az ESG kapcsolatoknak a szabalyozésai az egesz
vilagon.

7. Abra: ESG- kapcsolt szabélyozasnak szama vilagszerte
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(Forrés: PRI, responsaible investment regulation database, 2019, in: portfolio.hu, 2020)

Az é4bran megfigyelhetd, hogy az ESG kapcsolt szabalyozasaink szdma vilagszerte
Europaban (kék szinnel jel6lt) a legmagasabb. Az abran az utolso vizsgalt év, az 2020, ami egy
komoly gondokkal kiizd6 év volt, de lathato, hogy Eurdpa itt nem engedte alabb a teljesitményét.
Europat koveti Azsia, viszont, ha osszehasonlitjuk az értéket, akkor lényeges kiilonbség
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érzékelhetd. (portfolio.hu, 2020). Annak érdekében, hogy megjobban megerdsitésre keriiljon az,
hogy Eurodpa igencsak elsd helyen 4ll a fenntarthatd befektetésekkel, ezt pedig a kdvetkezd abra
igazolja:

8. Abra: A fenntarthat6 befektetések eloszlasa, 2020
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(Forras: Global Sustainable Investment,2021, in: Bir6. B. E., 2022)

Az abrébol jol lathatd, hogy Eurdpa 2020-ban igencsak versenyben allt az USA-val a
fenntarthat6 befeketések kapcsan. Europa és az USA 2020-ban a fenntarthatd befektetési eszk6zok
80% teszi ki. Mig a fenntarthat6 eszkozok aranya Kanadaba: 7%, Japanban: 8%, és Uj-Zélandon
csupéan csak: 3%. (Bird. B. E., (2022))

Ezen fejezetben egy utolso abraval szeretném igazolni, azt, hogy hogy a fenntarthatd
befeketések mennyire jol mikodtek az elmult iddszakban. Ebben az abraban az keriil bemutatasra,
hogy a fenntarthatd befeketések hogyan alakultak az 6sszes befektetési vagyonokhoz viszonyitva:
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9. Abra: A fenntarthaté befeketések viszonyitasa az osszes befeketési
vagyonokhoz képest 2014-2020
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(Forrés: Global Sustainable Investment,2021, in: Bir6. B. E., 2022)

A fentarthat6 eszk0zok ardnya az 6sszes befektetési eszk6zokhoz képest erételjes novekedés
figyelhetd meg: Kanadaban és az Egyesiilt Allamokban és Japanban is egyarant. Ezekkel szemben
csokkenés figyelheté meg Ausztraliban, Uj-Zélandon, valamint Eurdpaban is. Az EurGpaban
észlelhetd csokkenést a jogalkotasi nehézségekkel lehet megmagyarazni, amelyek mara mar
kifejezetten megalkotjak a fenntarthatdsagi szabalyokat a fenntarthatdsagi pénziigyeket illetéen.
(Biré. B. E., (2022))

Létezik egy olyan hipotézis, amely azt a kérdést veti fel, hogy bizonyos befektetok
szemszOgeébdl tud-e nagyobb eredményeket hozni az olyan vallalatokba torténd befektetés, amely
elétérbe helyezi a fenntarthatdo befektetéseket. Timér (2021) cikkjét a New Yorki tézsde
vizsgalataval vetette fel ezt a hipotézist. A szektor jelentds valtozdsokon ment keresztiil az elmult
évtizedben, Timar (2021) eredményei szerint fenntarthatd menedzsment ugyan nem eredményez
szignifikansan magasabb hozamot a befektetok szamara, ezaltal viszont véleményem szerint
érdemes felelds befektetéseket valasztani mert, igaz nem magasabbak, de nem is rosszabbak a
hozamai, mint a hagyomanyos befektetéseknek. Viszont a negativ kdrnyezeti hatasai nem olyan
rosszak. (Timar, B. (2021), 20(2), 117-147)

Hogyan képes beéplilni a fenntarthatésag a pénzigyi vallalkozasokba? A dolgozatom
elméleti kutatdsa utan azt a megéllapitast fogalmazhatom meg, hogy nincs még egy teljesen
egyeséges meghatarozasi rendszer, amely teljesen elfogadott mindenki altal a >’z6ld’” vagy éppen
a ’fenntarthatd’’ meghatarozasi pénziigyeket illetden. A sok informécio hatdsra né¢ha alakult ki
bennem bizonytalansag azzal kapcsolatban, hogy hogyan fogok tiszta képet kapni arrél, hogy mi
is szamit igazan fenntarthatonak? Viszont ahogy haladtam elére a kutatdsomban ra kellett jonnom,
hogy a fenntarthatosag a pénziigyek terén igencsak képlékeny téma, és még boven van hova ki
forrnia a tokéletes teljesitmény eléréséhez. (Kasza L. (2021))

A kutatasom soran olyan informaciok birtokaba jutottam, hogy a piacok fejlettséségében is
lehet kiilonbségéket felfedezni: a Nyugati piacokon (Nyugat-Eurépaban, Eszak-Amerikaban), sét,
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ha messzebb megyunk: Kinaban a z6ldkotvények és zoldhitelek kibocsatasa évrél évre rohamosan
ndvekednek, mig példaul Magyarorszdgon nemrég inditottdk olyan kezdeményezéseket, mint a
MNB Z6ld Programja, vagy 2021-ben ker(ilt kibocsatasra a szuverén 1z6ld magyar allamkotvény
is. Kasza L. (2021))

Kasza L. (2021) szakdolgozatdban Osszeszedett tanulmanyok alapjan egyértelmiien
elmondhato, hogy a fenntarthatd befektetések és a vallalatok fenntarthaté befektetesei megfog
er6s6dni hazankban is, hisz a vallalatoknak muszaj lesz tartaniuk a 1épést az 0j szabalyozasokkal
¢s a generacios fejlodéssekkel is (a fiatal generdcié sokkal jobban atlatja a klimavaltozasok
veszélyeit, ezaltal sokkal inkdbb klimatudatosak). A médidban is egyre gyakrabban megfog jelenni
a fenntarthatosag igy ezeknek is eleget kell majd tenni. Nem szabad arr6l sem megfeledkezni, hogy
az EU is nagyon eltokélt a fenntarthatosagi témaban és az altala el6irt szabalyoknak is muszj lesz
majd megfelelni. Kasza L. (2021))

Gyulai 2013-as cikkében ugy fogalmaz, hogy rengeteg kihivas lesz még a fenntarthat6sag
magasabb szintre valo emelése el6tt, viszont ezek ,,nem lemondasra és pesszimizmusra adnak okot,
sokkal inkabb megfontolt cselekvésre szolitanak™. (Gyulai I. (2013), 91 évfolyam 8-9. szam. 798-
822.0.)

Osszességében elmondhatd, hogy nem véletleniil kapta ezen fejezet az a cimet, hogy
,JHoditanak a fenntarthatd befektetések ugyanis sikeriilt beigazolni, hogy ez igy is van. Ennek a
hoditasnak orulni kell, mert segit abban, hogy jobb vilagban éljink.

1 Olyan amit nem lehet korlatozni, nem csékkenthet senki és semmi, tehat korlatlan
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3. ANYAG ES MODSZER

Ezen fejezeten bellul érdemes megemliteni, hogy dolgozatom gyakorlati részének
elkészuléshez milyen anyagokbol inspiralodtam és ugyanakkor milyen médszereket hasznéltam.
Ahhoz, hogy minden informécié a rendelkezésemre alljon mindkét vallalat hivatalos oldalan
megjelend adatokat hasznaltam. Ezek pedig a kovetkezdk: transilvaniainvestments.ro és tgs.com.
Mindkét vallalat esetében minden pénzigyi adatot a hivatalos weboldalaikrol toltottem le, illetve
a romén vallalat esetében segitségemre volt még a a bvb.ro oldala, ahol a bukaresti értéktézsdén
jegyzett vallalatok adatai szerepelnek, ezek kdzott volt a Transi vallalat is. 5 évre vissza mendleg
elemeztem mindkét vallalat adatait, vagyis 2018-t6l 2022-ig.

Ahhoz, hogy az eredményeket megfeleléen be lehessen mutatni, néhany szoban érdemes
emlitést tenni a vallalatokrodl, indulasi éveikrdl, jelenlegi terveikrdl es fenntarthatosagaikrol is
egyarant. Ezek utan kovetkehet a vallaltok vagyoni helyzetének atfogo elemzése. Ezen belil is
megvizsgalasra kerllt minkét vallalat esetében az eszkdzok és a forrdsok elemzése. Ezeket pedig a
befektetett eszk6z0k a forgd eszkdzok és aktiv idébeli elhatarolasok aranyainak vizsgalata mutatta
meg. Ezeket kdveti a vallalatok pénziigyi helyzetének vizsgélata, ahol hasonl6 mddon mindkét
vallalat esetében megvizsgalasra kerul. Itt a révid és a hosszUtavl penzugyi elemzés vizsgalata
keriil eldtérbe.

A rovid tavi pénzugyi elemzés sordn megvizsgalasra kertl a likviditasi mutatok is ugy a
Transi, mint a TGS vallalat esetében és ezen értékek dsszehasonlitasara is sor kerdil.

A hosszutavu pénziigyi elemzés soran pedig a tokeellatottsagi mutaté €s az eladdsodottsagi
fok kerdlt kisz&mitasra és megvizsgalasra. Ebben az esetben is 6sszehasonlitasra kerlltek az
eredmények, ugyanis az eladésodottsagi mutatd az dsszes kotelezettség és a sajat téke aranyabol
lehet kiszamolni, mig a tékeellatottsagi mutato6 a sajat toke és az 6sszes forras elosztasaval jon 1étre.

Nem utols6 sorban a gyakorlati rész kelld zarasanak érdekében érdemes szot ejteni még a
vallalatok eredménykimutatdsanak elemzésérdl. Itt érdemes megemliteni a jovedelmezdségi
mutatokat, amelyek mindkét cég esetében kiszamitasra kertiltek, ezek pedig a kovetkezok: ROE,
ROI, ROA mutatok.

A kovetkezd fejezetekben minden mutaté eredménye részletesebben keriil bemutatésra,
amelyeket majd a kovetkeztetések és javasaltok megéallapitasa fog kovetni.
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4. EREDMENYEK ES ERTEKELESEK

4.1. A LEADING ENERGY DATA & INTELLIGENCE (TGS) ES A
TRANSILVANIA INVESTMENTS ALLIANCE S.A (TRANSI)
CEGEK BEMUTATAS 2018-2022

Az elméleti rész végeztével kovetkezik dolgozatom fé része, ami nem mas, mint a
gyakorlat. Ez a gyakorlati rész fogja alatamasztani az elméletben megjelené informaciokat. Tiszta
képet fogunk kapni, arrél, hogy hogyan is miikddik igazabol a fenntarthatdsag a vallalatok életében.
Ezt a kutatast a kovetkez6 két vallalat informacid és adatai alapjan fogom végezni:

e Leading Enegy Data & Intelligence (TGS);
e Transilvania Investments Alliance S.A (TRANSI);

De még mieldtt belevagnék a vallalatok mutatdinak elemzésébe fontos bemutatni, hogy
hogyan jottek létre, milyen terveik vannak és hogy milyen pénziigyi helyzetnek 6rvendenek
jelenleg. A masik szintén nagyon fontos elem a fenntarthatdsdg vizsgélata. A kovetkezd
fejezetekben ezek a kifejtésére kertil sor bdvebben kifejtve. Els6 sorban a Leading Energy Data &
Intelligence (TGS) vallalat kerul részletesebb bemutatasra.

4.1.1. A LEADING ENERGY DATA & INTELLIGENCE TORTENETE (TGS)

A Leading Energy Data & Intelligence (TGS) vallalatot Prentid Tomilson alapitotta 1981-
ben. Kordbban TGS NOPEC Geophysical Company ASA néven volt jelen az energia adatokat
elemzd cégek listajan. Geofizikai és szeizmikus adatok gytijt Ossze, ezeket értelmezi €s elemzi. A
vallalatnak tébb irodaja is van vilagszerte, viszont a kozpontja Osloban, Norvégiaban ezen belil is
texasi Hosutonban talalhatd meg. Ennek kdszonhetden a véllalatot az osloi tézsdén jegyzik. Ma a
vallalatot Kristian Johansen vezeti, aki kzel 1000 embernek ad munkat. (tgs.com, (2023))

A cég elsddleges tevékenysége, hogy energia és intelligencia adatokat biztositson a
vallalatok és a befektetok szamara az energiapiacokon. Ok nyujtjak a vilag legnagyobb energiaadat
konyvtarat, ide tartoznak a szeizmikus adatok, magneses és gravitacids adatok, tobbsugaras
magképzé adatok és szélenergia adatok. A TGS nemrég felvasarolta a Magseis Fairfield az OBN,
(Ocean Bottom Node = iparagvezetd) beszerzések és technologiak piacvezeto vallalatat. Ezzel a
vasérléssal olyan kildnleges szolgéltatasokat is tudnak kinalni, mint példaul az idészerti
feldolgozas, adatkezelés, feldolgozas, vagy akar felhdalapu adatalkalmazasok és azoknak a
megoldasai. (tgs.com, (2023))

A TGS vallalat szamara nagyon fontosak az iigyfeleik, nagy feleldséggel tartoznak feléjiik.
A TGS vallalat azt vallja magardl, hogy két dologban lehet megkilénbdztetni mas hasonlo
vallalatoktol: az els6 a szinvonalas termékek a masodik pedig a vilagszinvonall tigyfélszolgalat. A
mindséget tartjak a védjegyliknek, elsddleges céljuk, hogy megértsék és eleget tudjanak tenni az
ugyfeleik elvarasainak. Szamukra elmaradhatatlan, hogy minden altaluk készitett terméken vagy
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szolgaltatason megjelenjen, hogy a mindség naluk mindennél fontosabb. Az iigyfelek
Kiszolgaldsdnak modszere is fontossagi sorrend élén &ll: az ugyfélkiszolgalasnak pontosnak,
mindséginek és baratsagosnak kell lennie. (tgs.com, (2023)) A TGS \vallalat szamara
nagyon fontosak az alkalmazottak. Tiszteletben tartjak a méltosagukat és elismerik az érdemiket.
Olyan menedzsmentet biztositanak szamukra, hogy mindennap legyen lehetdségiik arra, hogy
eldjogot ¢élvezhessenek egy igazan egészséges munkakornyezetben. A szakképzetek és
szakképzetlenck szamara s egyenld esélyt biztositanak a fejlédésre az elére |épésre egyarant.
(tgs.com, (2023))

A TGS vallalat sok kiilonb6zd jotékonysagi szervezetet tdmogat. A cég vezetdje azt
nyilatkozta, hogy tudatosan egyetlen magan vagy akéar allami szervezetet sem tdimogatnak, amelyek
esetleg diszkriminativ politikat vagy akar gyakorlatot propagél. Kialnak az egészségugy az
allampolgari fejlesztések mellett egyarant. De ugyanugy tdmogatjak a biztonséagi szervezeteket és
az oktatast is. Felkarolja az ENSZ-t (Egyesult Nemzetek Szervezete) és az altaluk hasznalatban
levd ingatlanokat is és mindekdzben védik a természeti eréforrasokat €s a kornyezetet is egyarant.
(tgs.com, (2023))

A vallalatnak nyereséget kell, hogy termelnie, viszont nem csak a haszonért, hanem azért
is, hogy a haszon egy bizonyos részét vissza tudjak forditani a termekek és szolgéltatasok
bovitésére. A tovabbi fejlesztések és bovitések egyarant a részvényesi javakra torténik. Ha ezeket
az elveket és elképzeléseket sikerill betartani, akkor a tisztességes megteriilés elérhet6vé valik.
(tgs.com, (2023))

4.2. A LEADING ENERGY DATA & INTELLIGENCE (TGS) VALLALAT PENZUGYI
HELYZETE

A TGS vallalat egy hirszerzéssel foglalkozé véllalat, energetikai adatokkal foglalkozé és
sokiigyfeles tizleti modelljérdl és a globalis adatok gytijtésérdl ismert. A TGS adatokat és sokféle
informéciodkat szolgaltat olyan vallalatok szamara, amelyek az energiarészlegen tevékenykednek.
(tgs.com, (2023))

Az innovécid és az adat vezérelt megoldasokat alkalmaznak és sokféle adatforrast is
hasznalnak, hogy érték vezérelt bepillantast engedjenek, igy pedig az energiavallalatok és a
befektetok meghozhatjak a legjobb és a legmegfelelébb dontéseket. (tgs.com, (2023))

Dolgozatomban 5 évet kutatok, hogy ezen évek alatt, hogyan alakult a vallalat pénzugyi
helyzete. Kutatasom 5 évet 2018-2022-es éveket érinti. Nemrégiben tették k6zzé a TGS hivatalos
honlapjan a 2022 évi pénzigyi dsszefoglaldt, amelyben jél lathaté tablazatokkal és abrakkal
szemléltetik a vallalat vagyoni helyzetének kialakulasat. A kovetkezékben olyan abrak kertlnek
bemutatasra, amelyek a vallalati pénziigyi helyzetének véaltozasait mutatja be az elmult 5 évben.
Az elsé ilyen abra a bevételeket és az izemi eredményeket abrazolja:
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10. Abra : A bevételek és az tizemi eredmény alakulasa a TGS cég esetében
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(Forras: tgs.com, anual report, 2021)

[ Sotét kék oszlop: Bevételek

B Vilagos kék oszlop: Uzemi eredmény

A fenti abra bemutatja, hogy az elmdlt 5 évben hogyan alakult a TGS vallalat bevétele és
mitkodési eredménye. Els6 sorban fontos tudni, hogy a bevétel egy véllalat esetében azt jelenti,
hogy mennyit tud keresni az aruk és a szolgalatatasok értékesitésébdl. Nagyon sok esetben egy
lapra teszik a bevételt a nyereséggel, de ez a vonatkoztatas helytelen. Az a legjobb megoldas, ha a
bevételt azt eladasnak tekintjiik: mekkora 0sszeget tud hozni a véallalat szamara a termékek vagy a
szolgaltatasok eladasa. A nyereség az mds dolgokat is magaba foglal példaul egyéb miikddési
raforditasok elszamolasat, ide tartozhatnak: a marketing vagy akar a bérleti dijak is. A bevételt a
kovetkezOképpen lehet kiszamolni: Bevétel = eladott mennyiség*egységenkénti ar.
(papinnews.com (2022))

Az abran megjelend kovetkezé elem az Uzemi eredmény. Az lzemi eredményt gy lehet
meghatarozni, hogy megmutatja, hogy a vallalat milyen gazdasagi eredményekkel rendelkezik.
Kulonos figyelmet fordit a céltartalékok és az értékcsokkenések felosztasra és visszaforditasara is.
Az lizemi eredmény kiszamitésa, tigy torténik, hogy az adott vallalat bevételeibdl leszamitjak az
Osszes felmeriild koltséget, amelyek a cég miikodése soran jottek 1étre. Ezek lehetnek: bérleti dijak,
munkaer6koltségek, anyagkoltségek. Ezen miivelet elvégzéseként kapott eredményt tekinthetjik
az Uzemi eredménynek. (rsm.hu, (2023))

A 10. abrarol leolvashatjuk azokat a kovetkeztetéseket, hogy a vizsgalt 5 évben a bevételek
eredmenyei csupan csak a 2020-as évben mutatnak csokkenést. A 2020-as évrdl mar esett sz6 egy
korabbi fejezetben, ahol részletesebben be volt mutatva a covid19 jarvany okozta valtozasok. A
Leading Energy & Data Intelligence (TGS) vallalat 2020-as bevételeinek csokkenése az éves
jelentésre hivatkozva egyértelmiien a covidl9 jarvanyra foghato. A cég 2020-as bevétel
eredmenyei 48% -al csokkentek a 2019-es adatokhoz képest. 2019-ben 327,2 millié dollar volt a
cég bevétele, mig 2020-ban ez 170,5 millié dollarra csokkent. Ez a csdkkenés betudhatd annak,
hogy a virus ledllitotta az egész gazdasagot, ezzel pedig le lassultak az eladasok, és nem csak le
lassultak, de alacsonyabb aron is lehetett értékesiteni az arut vagy akar a szolgaltatast. A 2020-as
év elteltével az abra kivaloan szemlélteti, hogy a bevétel értékei Gjra ndvekedni kezdtek. 2022-re

37



pedig teljesen helyre is alltak, mert az eredmények magasabbak a 2018-as évnél is. Ezek a
magasabb bevételek azzal is magyarazhatéak, hogy a vallalat mar régebb elkezdte a Magseis
Fairfield véllalat megvéséarlast. Ezt a vasart veglegesen 2023 januérjaban fejezte be, viszont mar
tavaly a birtokaban volt és ezaltal boviiltek a termékek és a szolgaltatasok listaja. Ez egy nagyobb
befeketés volt a TGS véllalat szdmara, viszont nagyobb bevételt is hozott, mert meg névekedtek
az igénybevehet6é termékek és szolgaltatasok szamai is egyarant. A bevétel mellett az dbran az
lizemi eredmény is megjelenik, melynek jelentésérdl az fenti bekezdésekben mar esett sz6. Az
abrarol megfigyelhetjik az Gzemi eredmény értéke 2020-ban negativ irdnyba mozdul el. Ez a
negativitds 2021-re is megmarad egy bizonyos szinten. Az izemi eredmény negativva valhat,
hogyha a kiadasok meghaladjék a bevételeket. Ez az jelenti, hogy ezekben az években a véllalat
tobbet koltott a termékei, szolgaltatasai eldallitasara, az alkalmazottak béreire vagy akar a
marketingre, mint amennyit bevételként el tud szdmolni.

A vaéllalat hivatalos honlapjan olvashatjuk, hogy az Gzemi eredmény vesztesege 264,2
milli6 dollar volt, ami -83%-0s csokkenést jelnet a 2019-es évhez képest, ezeket az informaciokat
lathatjuk a 10. &bran is. A TGS vallalat honlapjan olyan informaciok is felelhetéek, hogy a vallalat
2019-ben t6bb nagyobb projekt megvalositast is kezdett el, illetve terveztek meg a 2020-as évre.
Ezekre a projektekre mar 2019-ben igényeltek némi réforditést, viszont 2020-ra tervezték a teljes
megvalositasukat. 2020 elejéen megjelend covid19 jarvany minden tervet romokba dontétt, mivel a
ledllé gazdasag panika nem a félben hagyott projektekre iranyitotta a figyelmet, hanem arra, hogy
a lehet6 legjobb modon vészeljék at a vallalatok ezt a nehéz id6szakot. Ez alol a TGS vallalata sem
volt kivétel. A 2019-ben megkezdett projektek raforditasi 2020-ra is atkertltek, amelyekhez még
kerult j6 néhany raforditas a virus miatt. Igy ment at negativ értékbe az izemi eredmény 2020,
illetve 2021-re is. (tgs.com, (2023))

Tovéabb elemezve a vallalat pénziigyi helyzetét érdemes szot ejteni a cég eszkozeirdl és
tokéjérol. A kutatasomban elemzett 5 €v alatt a vallalat ezen két eleme a kovetkezd képen alakult:

11. Abra: A TGS villalat eszkozei és tokéi osszesen
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(Forrés: tgs.com, anual report, 2021)

. Sotét kék oszlop: Bevételek

B Vilagos kék oszlop: Uzemi eredmény
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Az eszkozok és a téke jelentéségérol és fontossagrol Fillop Arpad Zoltan Szamviteli és
mérlegtani alapfogalmak cimi konyvében olvashatunk. A pontos meghatirozésa pedig a
kovetkezd. ,, Az eszkozok (aktivak) a vallalatnak olyan pillanatnyilag ellendrzott erdforrasai,
amelyek multbeli események hatasaként jelentek meg, és a jovoben hasznot hozzanak a
vallalatnak.” Az eszkozoket a kovetkezOképpen tudjuk kiszamolni: Gazdasagi javak +
Kovetelések. A megtériilési id6 alapjan az eszk6zok két kiilonbozé nagy csoportba sorolhatjuk
ezek a befektetett eszkdzok és a forgo eszkdzok. (Fulop A.Z., (2011)).

Az abran megjelené masodik elem a sajat tokét mutatja be. A sajat tokérdl azt érdemes
tudni, hogy olyan vagyonértékek tartoznak hozza, amelyeket nem kotelezi a visszafizetés. A
vallalat ezekre a vagyon értékekre szert tehet kiilso és belso forrasbol is. A Sajat tokét a kovetkezd
modszerrel lehet kiszamitani: Sajat téke = Eszkozok — Kotelezettségek. (Fiilop A.Z., (2011))

Az &brardl leolvashatjuk, hogy a TGS vallalat 0sszes eszkdze az elemzett 5 év alatt
0sszeségében magasan szinten volt. 2022-ben a tobbugyfeles eszk6zokbe torténtek befektetések,
amelyek az eszk6zoknek 20,3 millié dollar részét tették ki. Az eszk6zok értéke 2022-ben 1.823.897
milli6 dollar volt, ez 209. 070 ezres ndvekedést jelent a 2021-es evhez képest. A kovetkezOkben a
sajat toke valtozasairol azt lehet elmondani, hogy az elemezett 5 év alatt szinte képes volt a vallalat
egyszinten tartania mérlegének ezen elemét. A 2020-as és a 2021-es években lathatunk némi vissza
1épést, ami a 2022 évre kiegyenlitédott. 2022 december 31-dike zarassal a teljes sajat toke értéke
1239,8 millié dollar volt (ami ndvekedést jelentett a 2021-es évhez képest, ahogy ez az el6bb is
emlitésre kerllt, ugyanis 2021-ben a sajat tOke értéke 1115,3 millié dollar volt). A 2022-es évre
torténd sajat téke novekedés az év soran megtermelt nettd nyereségbdl szarmazik, ami a Magseis
Fairfield véllalat felvasarlasa soran felvett toke egylittes hatasanak koszonhetd. (tgs.com, annual
report, (2023))

Ezen fejezet betekintést nyujtott, hogy az altalam valasztott Leading Energy Data &
Intelligence (TGS) vallalat mérlegenek néhany fontosabb eleme milyen véltozasokon ment &t az
elemzett években. A vallalat elemzés folytatodni fog a kés6bbi fejezetekben, ahol majd a cég 6ssze
hasonlitasra keriil egy masik hasonldan tevékenykedo véllalat értékeivel, eredményeivel.

4.3. ATGS VALLALAT FENNTARTHATOSAGA

Dolgozatom f6 téméja a fenntarthatosag. Ezen kifejezés tulajdonsagai és jelentései kertiltek
elemzésre az elméleti részben is. Ismétlés képen fontos megemliteni, hogy a fenntarthat6sag egy
olyan koncepcid, amely azt foglalja magaba, hogy az emberi tarsadalomnak hogyan is kellene
miikddnie, ahhoz, hogy egy jobb jovében élhessen az uj generacio. (Siklay 1., Virag B. (2019),
(2000))

Kutatdsom soran én a vallalati fenntarthatdsagra fektetem a hangsulyt, amit két cég keretein
beliil teszek meg. A vallalati fenntarthatosagnak is az a célja, hogy egy cég feleldségteljesen tudjon
miitkodni, és olyan iizleti modelleket és gyakorlatokat alkalmazzanak, amelyek nem kérositjak a
kornyezetet és hozza jaruljanak ahhoz, hogy javitsak a tarsadalmi életmindséget. (Montiviz Zrt.,
Budapest, (2018))

Az &ltalam valasztott Leading Energy Data & Intelligence (TGS) vallalat egy befektetdi
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cég, amelynek a fenntarthatosagara érdemes id6t szanni. Minden évben gondosan megszerkesztett
fenntarthatdsagi jelenést adnak ki, amelyben részletes informaciokat lehet talalni arrél, hogy
milyen eredményeket értek el a fenntarthatdsaggal. A cég globalis jelenléte és Uizleti modellje miatt
a fenntarthatésag miikodésiik szerves részét képezi. A TGS cég tobbféle szempontbol is
megkdzeliti és probalja megvaldsitani a fenntarthatésagot, viszont nagyon biliszke, hogy ezen a
téren vezetd szerepet tolt be. A nehéz kornyezeti hatasok csokkentése mellett az elkoztelezettsége
toretlen. A TGS nem csak az azon vallalatokat prébalja rd venni a fenntarthatsagra, amelyekkel
egyltt mikodik vagy, amelyekbe befektet, hanem sajat cégén mutatja a példat leginkabb. A cég a
texasi Houstonban miikddé kdzpontjaba olyan napenergiaval miikodd parkolotetdt szerelt fel,
amely egy hatalmas mérfoldkdnek szamit. Ez egy 1700 modulbol allo 1étesitmény és az eldre
jelzési sz&mitdsok alapjan 929.034 kilowattéra lehet az éves energiatermelése. Ez az
energiatermelés a becslések szerint évente 1,4 millid fonttal tudna csokkenteni a szén-dioxid-
kibocsatadst. A TGS vallalat napenergia parokolotetéje Houston Ovezetének legnagyobb és
leginnovativabb napaelem projektje. (tgs.com, (2023))

A Leading Energy Data & Intelligence (TGS) cég el van kotelezve az mellett, hogy 6vni és
védeni kell a kdrnyezetet, amiben éllink. Arra is prébalja felhivni a figyelmet, hogy Ugy végezzik
a tevékenyséegunket, hogy kornyezeti és fenntarthaté szempontbdl is felelés modon viselkedjiink.
(tgs.com, (2021))

A TGS vallalat kornyezet kimélo tevékenységeket is végez nem kevés szamban, amelyek
kulcsfontosaguiak a globalis stratégidk megvalositasanak elore segitésében:

e EIlvégzik a kbrnyezeti kockazatértékelést

o Felmeérik a kornyezetre gyakorolt hatasukat

e Minimalisra csokkenti a tervezés és vasarlas soran keletkezett hulladékot

e A szén-dioxid-kibocsatas minimalizalasa

e Uzemi és véletleniil kialakulé szennyezés elleni védelem

e Vészhelyzeti és elhéritési tervek kidolgozasa a kornyezeti katasztrofakra (tgs.com,
(2021))

Az is fontos megemliteni, hogy a TGS egy olyan vallalat, amelyik arra is figyel, hogy az
alkalmazottai szamara olyan koriilményeke probél biztositani, amelyek elfogadoak. igy kertiltek
be azon 418 vallalati k6zé, amelyek szerepelnek a Bloomberg Gender-Equality Index (GEI, egy
modositott piaci kapitalizacio sulyozott index, célja az, hogy a nemek szerinti adatszolgéaltatas
atlathat6sagat ismertesse). Elismerik, hogy a nemek k6zotti egyenldség és sokszinliség folyamatos
kihivast jelent, viszont 6k biiszkék arra, ezt az {igyet is tamogatjak. Ugy vélik ezaltal meg
elfogaddbb és befogadobb a munkakdrnyezet tudnak biztositani az alkalmazottjaik szamara.
(tgs.com, (2021))

A véllalat egyik fontos résztvevdje az EnerGeo nevezetli cégnek, segiti a szeizmikus
miiveletek és szén-dioxid-kibocsatasra vonatkozo ipari iranynyelvének megszerzésében. Valamint
részt vesz a szervezeten belil tébb koérnyezetbarati és fenntarthaté gyakorlatban is. A 2022-ben az
oceanbdl 5,5 metrikus tonna eldobott halaszfelszerelést és tengeri hulladékot tavolitott el a TGS
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csapata. (tgs.com, Sustainability Report, (2023))

A kovetkezOkben egy olyan tablazat keriil bemutatasra, amely azt fogja bemutatni, hogy a
vallalatnak hogyan véltoztak a szénhidrogén és széndioxid kibocsatasai az évek soran. (2020-2022)
Ezzel is arra utalva, hogy lathatova valjon az, hogy a TGS vallalat évrol évre egyre jobban figyel
a fenntarthatdsagra ezen belil is ebben az esetben a kdrnyezetre és annak szennyezesere. (tgs.com,
Sustainability Report, (2023))

3.Tablazat: 1 hataly ala tartoz6 gazok kibocsatasa

Evek 2COze (mt) CO2 (mt) 3CHa(kg)
2020 (alapallapot) 337,75 337,12 45

2021 .67 .66 0

2022 .33 .32 0

(Forrés: tgs.com, Sustainability Report, 2023)

A fenti tblazatbol Iathatjuk, hogy a 2020-as évhez képest mekkora csokkenés tapasztalhatd
az 0sszes gaz kibocsatas esetében. A metan gaz esetében észlelhetd leginkabb a hatalmas csdkkenés
ugyanis lathatd 2021-re és 2022-re is egyarant nullara csokkent értéke. A vallalat ezzel is azt
igazolja, hogy évrol évre hatalmas eréfeszitéseket tesz annak érdekében, hogy a fenntarthatosagat
fejlessze. (tgs.com, Sustainability Report, (2023))

Ebben a fejezetben tisztabb képet kaphattunk arr6l, hogy hogyan is miikddik a vallalat
fenntarthatdsdga ¢és milyen elére 1épéseket tesz annak érdekében, hogy ezt évrdl évre tudja
fejleszteni. (tgs.com, Sustainability Report, (2023))

4.4, A TGS ASA VALLALAT ESG KOCKAZATI BESOROLASA

Ha fenntarthat6sagrdl beszélink, akkor a legfontosabb, amit meglehet emliteni az az ESG.
Az ESG fogalmarol esett mar sz6 az elébbi fejezetekben, viszont még fontos megemliteni, hogy
az ESG azokra a tarsasadgokra, vallalatokra illik ra, akik miikodésiik soran figyelmet szentlenek a
kdrnyezet kimélésre a tarsadalmi hatasokra és a szocialis értékekre is. Az ESG-hez hozza tartozik
az a kockézati besorolés, amelynek a vizsgalata soran kideriilhet, hogy az ESG tényezdk milyen
hatassal lehetnek az intézmeények Uzleti klienseire, befektetett eszkozeire. Az ESG kockazatoknak

2 5zéndioxid egyenérték, példdul: iveghaz hatdsu gaz

3 Metan gaz: szintelen, szagtalan, a leger8&sebb liveghazhatésu géz
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léteznek mindsitései vagy masnéven rangsorai is, melyekre sziirdprogramok vannak 1étre hozva.
Az egyik ilyen legnépszerlibb adatbazis a MSCI honlapjan talalhaté meg. Ezen a honlapon 7
mindsitési  kategéridt tudunk megkiilonboztetni egymastol, amelyek a kovetkezok:
(elemzeskozpont.hu, (2023))

e CCC - lemaradok, legrosszabb;
e B - lemaradok;

e BB —étlagos;

e A —étlagos;

o AA —vezetl;

o AAA - vezetd, legjobb

A Leading Energy Data & Intelligence (TGS) vallalat hivatalos honlapjan is kozzétette,
hogy az MSCI értékelése szerint milyen kategéridba esett az ESG rangsort illetden. A
tajékoztatéban nem csak az MSCI ESG rangsora van feltiintetve, megjelenik még a Grovernance
csoport rangsora is, a fenntarthatdsagi ESG kockéazati besorolasa és a State Street Global Advisor
rangsora is, ezt lathatjuk a kdvetkezd abran:

12. Abra: 2021-es ESG jelentési kartya

A GOVERNANCE GROUP BESOROLASA MSCI ESG BESOROLAS
Az Osloi tézsde legjobb 15 vallalata Iparagi atlag felett minden ESG
kozott szerepel. kategdridban.

A FENNTARTHATSAGI ESG KOCKAZATI
BESOROLAS

AZ ELSO A IPARAGUNKBAN ES AZOK STATE STREET GLOBAL ADVISORS

ALAGAZATAIBAN, VALAMINT AZ AZ IPARAGUNK ELSG 10%-ABAN
LERGS” BESOROLAST KAPTA A NEZETG” MINGSITEST KAPOTT.

KOCKAZATKEZELESBEN.

(Forrés: tgs.com, 2021), Sajat szerkesztés, 2023)
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A fenti abrabol lathatd, hogy a Govarnance Group besorolasa alapjan az Olsoi tézsdén a
TGS cég a legjobb 15 vallalat kézott szerepel. Az MSCI ESG besorolas alapjan A kategériaba
tartozik, ami a masodik, vagyis a jobbik atlagosat jelenti. A fenntarthatésagi ESG kockazati
besorolasa alapjan az ,,erés” rangot kapta a kockdzatkezelésben. Végso soron a State Global
Advisors szamitasai alapjan a TGS cég beletartozik a vele hasonl6 tevékenységii vallalati iparagok
szerinti top 10% -os besorolasba. (tgs.com, (2021)) A Refinitiv honlapjan is talalhatunk ESG
vallalatok pontszdmainak értékelésére vonatkozo informaciokat. A Refintiv az ESG pontszamok
elkotelezettségét 10 témaban fejti ki: ezek pedig a kovetkezok: termékinnovacid, emberi jogok,
Kibocsatas, részvényesek.

A Refinitiv honlapjan a TGS vallalatra is talalhatunk informécidkat. Ezek az informaciok a
kovetkezoképpen néznek ki: a TGS vallalat ESG besorolasa 76 pontot kapott a 100-bdl. Ez egy
igazan magas érték ugyanis az értelmezések kdzott a 75 és 100 kozotti érték kivalo relativ ESG
teljesitményt jelent. A Refinitiv ESG pontszamai azért voltak kitalalva, hogy atlathatéan és
targyilagosan lehessen mérni az ESG eredményeket. (refinitiv.com, (2023))

Tdbb vallalat is foglalkozik ESG besorolasi pontszammeéréssel. A Moringstar honlapjan is
taldlunk ESG pontszamok mérésre alkalmas eszkozoket. Itt is megtalaltam az altalam valasztott
TGS céget, ami geotudomanyos szolgaltatasokat és adattermékeket nyujt géz- és az olajipar
szamara. Azért nagyon fontos a tevékenysége, mert segit abban, hogy engedélyek hamarabb
készhez keriiljenek és elkésziljenek a regionalis adatprogramok. A Morningstar ESG pontszam
mérésének modszere alapjan a TGS ASA a kdvetkezd mindsitést kapta:

13. Abra: A Morningstar ESG besorolasa a TGS ASA véllalatra
vonatkozéan

ESG kockazati besorolas | Arroco | @

1 8 7 Alacsony
. kockazatu

Elhanyagolhato

(Forras: sustainalytics.com, 2023)

A fenti abrarol leolvashatjuk, hogy a TGS ASA vallalat ESG kockéazat besorolasa 18,7,
tehat alacsony kockazatu. Az ESG kockazati besorolasnak az a célja, hogy megmutassa az
elemzéseivel, hogy egy vallalat mennyire van kitéve az iparag specifikus ESG rizikdinak és azt,
hogy vallalat mennyire tudja kezelni ezeket a felmertiilé kockazatokat. (sustainalytics.com, (2023))

Az ESG kockazati besorolason kivul kitérnek még a vallalat kitettségre és menedzsmentjére
is ez kerll bemutatasra a kdvetkezékben. A véllalat kitettsége leginkabb azt mutatja meg, hogy az
adott vallalat ez esetben a TGS ASA mennyire van kitéve a lényegesebb ESG probléméknak. Ez a
Kitettségi pontszam gy van meghatarozva, hogy figyelembe veszi az 4gazati és véallalatspecifikus
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tényezoket, ez lehet példaul az iizleti modell is. Az é&ltalam valasztott TGS ASA ezen expozicioja
kdzepes szinten van. (sustainalytics.com, (2023))

Az ESG kockézatokat érintd menedzsment azt mutatja meg, hogy egy vallalat mennyire
tudja kezelni az ESG probléméakat. Ezek a pontszamok olyan modon kertilnek kiszamolasra, hogy
feltudjak mérni az adott cég programjainak, politikajanak, gyakorlatanak monumentalitasat. A
TGS ASA vallalat esetében az ESG anyagi kockazatkezelése az erdés mindsitést kapta a
sustainalytics adatai szerint. (sustainalytics.com, (2023))

4.5. TERVEK, CELOK

Mint minden cégnek a Leading Energy Data & Intelligence (TGS) vallalatnak is vannak
céljai a jovore nézve tobb temaval kapcsolatban is. Az elsé ilyen téma a t6ke kezelés. A vallalat
éves jelentéseiben talalhatjuk az erre vonatkozé informécidkat. A 2022-es éves jelentésben az all,
hogy a cég tke kezelésének tovabbra is az is a céljai kdzé tartozik, hogy megvédjék és megdrizzék
a befektetési alapokat, ezen kiviil tudjak biztositani a likviditast és nem utolsé sorban pedig a piaci

2022 december 31-én a sajat toke az Osszes eszk0z 67%-at tette ki. A TGS-nek az célja,
hogy olyan készpénzes osztalékot tudjon fizetni, hogy 6sszhangban tudjon lenni a hosszutavu
maogottes cash flow-javal. Amikor sor keriil az osztalék meghatarozésara, akkor a cég igazgatoja
figyelembe veszi a varhato cashflowt, a befektetési terveket, finanszirozasi kovetelményeket és a
pénzigyi rugalmassag szintjét is, ami megfelel az TGS zleti modelljének. Céljuk kozé tartozik az
is, hogy az évek soran stabil osztalékot tudjanak tartani USA dollarban. 2023-ra azt is tervezik,
hogy katasztrofaelharitési és valsdgkezelési terveit frissitse. Ugyanakkor nagyon fontos kérdés az
idei évre az is, hogy megtudjak targyalni a miiveletekkel kapcsolatos menedzsmentet. Azt is
tervezik, hogy az ehhez a menedzsmenthez hozzanak létre egy kulcsfontossagu teljesitmény
mutatot, amelyeket majd 2023-as év folyaman be tudnak épiteni a munkavallaloi
bonuszprogramba. (tgs.com, annual report, (2023))

A vdllalat 2023 céljai kozé tartozik az is, hogy elvégezze a HSE-MS hianyelemzését.
(Health, Safety and Environment Management System- Egészségugyi, biztonsagi és
kornyezetvédelmi irdnyitési rendszer.) Ezt az elemzést a TGS a nemrégiben megvéasarolt Magseis
Fairfield adataival egyuttvéve szeretné elvégezni. 2023 harmadik negyedév végen szeretné kiadni
a Véglegesitett iranyitasi rendszert. Ezt a két rendszert jol megtervezetten és szisztematikusan
szeretné majd integralni, azzal a céllal, hogy egy QHSE iranyitasi rendszert tudjon létre hozni,
amely biztositani fogja, hogy a vallalat 6sszes miveletét biztonsagosan tudjak végre hajtani és
mindezt Ggy, hogy megfelel, vagy akar meg is haladja az iparagban bevalt szabvanyokat és
gyakorlatokat. (tgs.com, annual report, (2023))

A TGS-nek az egeszseguggyel kapcsolatosan is vannak céljai, még pedig az, hogy 6,0 alatt
tudjon maradni az Osszes rogzithetd esetfrekvencia, ugyhogy figyelembe veszik az Gsszes
rogzithetd irodat és helyszint is egyarant. (tgs.com, annual report, (2023))
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4.6. ATRANSILVANIA INVESTMENTS ALLIANCE S.A (TRANSI)

Dolgozatom azon részéhez értlink, ahol a masodik altalam valasztott cég keril bemutatasra,
ami nem mas, mint: a Transilvania Investment Alliance S.A vagyis roviditett nevén: TRANSI. Ez
a masodik vallalat is befektetésekkel foglalkozik hasonléan a TGS céghez.

Ezen a fejezetsorozaton belil is bemutatasra ker(l, a vallalat indulésa, pénzigyi helyzete,
sz0 esik a fenntarthatosagrol és a celokrol is. A fenntarthatdsag kapcsan azt érdemes megjegyezni,
hogy az el6z6 fejezetben targyalt cég a TGS sokkal nagyobb mértékben figyel és szan a
fenntarthatosagra, mint a TRANSI. Kutatasom ebbdl a szempontbdl is igencsak érdekesnek
bizonyul, mert felmérhetjiuk, hogy az a véllalat, aki &ldoz a fenntarthatdsagra milyen pénzigyi
szinteket ér el a masik hasonld tevékenységii vallalathoz viszonyitva. Fontos megemliteni azt is,
hogy a vallalat pénziigyeinek €s fenntarthatésaganak szintje nagyban fligg a kornyezettdl és
tarsadalmi elvarasoktol. Kutatdsom vizsgalatanak célja az, hogy kideritsem a vizsgalt vallatoknak
mennyire valtozik meg a pénzigyi helyzetilkk a nem pénzigyi fenntarthatésagra figyelve, hanem
arra fenntarthatosagra, ami figyelembe veszi a kdrnyezet egészségét és egy jobb jovot probal
teremteni a novekvo tarsadalomnak.

4.6.1. VALLALATI PROFIL

A Transilvania Investments Romania egyik legnagyobb befektetési alapja, ugyanis egy elég
komoly relevans tapasztalattal rendelkezik a roman tékepiacon. 2021-ben csatlakozott Patritiu
Abrudan feliigyel6 bizottsagi tagként a Transilvania Investments csapatahoz. Abrudan volt az az
ember, aki 1996 Ota tagja volt annak a csapatnak, amely elérte, hogy a Banca Transilvania ma
Romania legfontosabb bankjava valt. A Transilvania Investments S.A roviditett nevén TRANSI
1996 novemberében alakult részvénytasasagként a Transilvania Ill. magantulajdoni alap
utddjakeént. A vallalat nemrégiben valtoztatta meg a nevét, ugyanis 2022.03.13. SIF3 néven volt
megtalalhatd. Marciustol TRANSI néven ismert. Székhelye Brassdban talalhatd, és az egyike a
bukaresti tézsdén jegyzett 5 darab pénziigyi befektetési tarsasagnak. (transilvaniainvestments.ro,
(2022))

A tarsasag tevékenységei kozé tartozik mintegy 298 kereskedelmi tarsasagban valo
részesedésbdl 4llo sajat részvény portfolid kezelése, Romania teriiletén. Ezeknek tobbsége
Erdélyben és az orszag délkeleti részén taldlhatd. Az alap eszkdzoket veszi kezelésbe, a
(transilvaniainvestments.ro, (2022))

A TRANSI cég biztositja a befektet6inek, hogy konnyebben és atlathatoban tudjak kezelni
ugyleteiket. Segitenek abban, hogy tisztdbb képet kapjanak a vallalat irdnyitasrdl,
elkotelezettségiikrdl annak érdekében, hogy odaadoan tudjanak fellépni esetleg olyan nagyszabasu
projektek tdmogatasanak érdekében, amelyek mind Romania érdekeit szolgaljak.
(transilvaniainvestments.ro, (2022))

A véllalatnak 2022-ben 43 alkalmazottja volt. 62 hotelben szerepel részvényesként és ez
0sszesen mintegy 10.000 hotel sz6ba birtoklasat jelenti a TRANSI cég szamara. Ezek a hotelszobak
Roménia tengerpartjan talalhatoak tobbnyire: a Fekete-tenger partjan fekvd tdiilohelyeken
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talalhatéak: Eforie Nordban az Eforie Sudban a Neptunba, a Venusban és a Saturnban egyaréant.
Ugyanakkor részvenyes meg még a Biile-, Felix-, Tusnad-, Buzias-i gyogyfiirdékben is. Ezeken
kiviil tulajdonosa még a Transilvania Travel nevii cégnek is. Ez a cég az utazasszervezdje azoknak
a cégeknek, amelyek a TRANSI cég portfoliojaba tartoznak. (transilvaniainvestments.ro, (2022))

A Transilvania Investments véllalati életében fontos stratégiai helyzetet foglalnak el a
pénziigyi szektorban létrejovo befektetések. Ezeknek eldnye is van, ami nem mads, mint a gyors
likviditas biztositasa. Az elmult két évtizedben folytonos ndvekedés volt tapasztalhatd a turizmus
terén, amelyekben az altalam valasztott cég a Transilvania Investments vallalat folyamatosan tudott
befektetési tapasztaltokra szert tenni a megndvekedett forgalom miatt. A TRANSI aktiv szerepet
tolt be a vendéglatoipar kiilonboz6 agazataiban kezdve az uUzleti turizmustol egészen a
fird6turizmusig. Ezeken a tertileteken hosszu tava projekteket terveznek el és szogeznek le, hisz
érdekiikben &ll a magasabb eredmények elérése, amely nem csak a sajat hasznukat szolgéljak,
hanem azokat a cégeknek is a hasznukat, amelyekbe a TRANSI befektet. Mindig és minden
korialmények kozott figyelnek minden piaci eseményre és nagyon nyitottak minden Uj befektetési
lehetdségre. Ez lehet akar tech-start program is vagy nagyobb és bonyolultabb multtal rendelkezo
cég is, ha megfeleld szinten vannak azok a lehetdségei, hogy potencidlis hozamot tudjanak hozni,
akkor a TRANSI vallalat minden érdemesebb lehetdséget atvizsgalva befektet ilyen cégekbe is.
Személyre szabjak a stratégiakat és ez szerint dolgoznak kozvetetten vagy akar kozvetlen
befektetési mod mellett is. A tarsasag aktiv résztevdje a Liquid Strategies (kozéjik tartozik: fix
kamatozasu részvények, nyilvanos piaci részvények) altal kinalt befektetési lehetéségeinek
maximalis kihasznalasaban. Megcélozza a széles skalaju stratégiakat és a hosszU befektetési
horizontot kijel6l6 portfoliokat is. (transilvaniainvestments.ro, (2022))

4.6.2. A TRANSILVANIA INVESTMENTS S.A VALLALAT PENZUGYI HELYZETE

Mint minden cégbemutatas esetében érdemes bemutatni az adott vallalat pénziigyi helyzetét
is. Ez a TRANSI cég esetében sem lesz masképp. A vallalat év vegi elemzéséiben sokszor keriilnek
emlitésre a vilagot érintdé problémak a megnovekedett inflacio és az Orosz-Ukran haboru is
egyarant.

A TRANSI 2022-es éves jelentésébdl megtudhatjuk, hogy 2022-ben a roman téke piac
ellatési lancainak nehézségei, az energiadrak emelkedése és az inflacio folyamatos ndévekedésével
megjelend aggodalmak jegyében telt a TRANSI cég szaméra is. Ez a tarsasag a roman tékepiacon
tulnyomorészt befektetési portfoliokat kezel, melyek lehetnek banki, turisztikai és rekreacios
szektorban miikddo cégek t6zsdén jegyzett részvényei. (transilvaniainvestments.ro, raport anual,
2022)

A TRANSI cég pénziigyi helyzetébe csak akkor lehet megfeleld betekintést nyerni, hogyha
latjuk, hogy hogyan valtozott a nettd profit 6sszege az elemezett 5 év alatt. A kovetkezdkben egy
ilyen abra keriil bemutatasra:
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14. Abra: A TRANSI S.A netto jévedelem valtozas ( millio/lej)

200.000.000 181.797.277
150.000.000
=
= 96.611.495
o 100.000.000
3 66.542.892 63.721.738
s .721.
50.000.000 34.541.912 l
0
2018 2019 2020 2021 2022

(Forrés: sajat szerkesztés a TRANSI S.A adatai alapjan, 2023)

Az édbrarol egyértelmiien leolvashatd, hogy milyen hatalmas valtozasok jottek létre a
vallalat nettd jovedelmébe az elemzett 5 év alatt. A 2018-as elemzett kezdeti év utan 2019-ben
hatalmas novekedés figyelhetd meg. Ebben az évben ez a hatalmas ndvekedes a Banca
Transilvanival kotott szerzodés eredményeképpen tudhato be. Ez a ndvekedés nem tartott sokaig
ugyanis a 2020-as évvel egydtt jaré covidl9 vilagjarvany hatalmas csokkenést eredményezett.
Osszesen 147.255.364 milliard lejjel volt kevesebb a vallalat nettd jovedelme 2019-hez képest. A
TRANSI cég nagyon sok turisztikai cégbe fektet példaul: Turism Felix. A 2020-as jarvany
korulmények miatt ezen létesitmények szigoru lezaras alé kerlltek a kormanyi parancsok altal, igy
megsziint a bevétel onnan érkezo része. A 2021-es ev is megeérezte a covid19 jarvany hatésait, hisz
csak szigoru szabalyok betartasaval miikodhettek ujra ezek a cégek igy a nettd jovedelem is csak
apranként kezdett novekedni. A 2020-as év utdn nem mondhaté az, hogy az orszag kivalo
gazdasagnak orvend, hisz a hatalmas inflacio nem csak a TRANSI véllalat nett6 jovedelmét ingatta
meg hanem sok mas cégét is. A TRANSI vallalat esetében lathato, hogy nett6 jovedelem értéke
ismét csokkenésnek indult, és ezt, mint a nehéz gazdasagi helyzet kegyetlen eredménye.
(transilvaniainvestments.ro, raport anual, 2022)

A nett6 jovedelem megvizsgalasa utan érdemes szét ejteni a Transilvania Investments S.A
eszkozeinek és sajat tokéjének a valtozasarol is. A kovetkezOkben ez az dbra keriil bemutatasra.
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15. Abra: Az eszkozok és a sajat toke alakulasa 2018-2022, (millio/ lej)

MILLIO/LE) Eszokozok Gsszesen Sajat t6ke 6sszesen

1.043.282.313
968.987.536
1.339.128.369
1.255.546.700
1.300.277.705
1.170.221.247
1.491.929.592
1.380.162.653
1.426.063.402

1.358.162.931

2018 2019 2020 2021 2022

(Forrés: sajat szerkesztés a TRANSI S.A adatai alapjan, 2023)

Az abréardl leolvashatd, hogy az elemzett 5 év alatt 2018-ban voltak az értékek a legkisebbek.
Ezeket az értékeket még a 2020-as covid19 jarvany id6szaka sem tudta felulmulni. 2018-ban a
vallalatnak tobb peres lgye is volt a Brasséi birdsdgon, amelyet a véllalat tobb oldalrdl is
megérzett. Mivel az eszkdzok a vallalat eseményeinek mdaltbeli hatdsadt mutatjdk meg,
egyértelmiien elmondhatd, hogy vallalat eszkézei nagyon kihattak az akkor évben tortént
pereskedések. Voltak peres ugyek 6sszehangolt tevékenységek megéllapitasrdl is. 2019-ben az
eszkozok és a sajat toke értéke is megnovekedett. Ezeket a ndvekedéseket viszont a covid jarvany
hozta nehézségek mind elvitték. 2021-ben a vallalatnak megndvekedtek az abran vizsgalt értékei
¢s ugyanez figyelheté meg 2022-ben is. A ndvekedés a Magseis Fairfield vallalat sikeres
felvasarlasnak koszonheto.

4.6.3. A TRANSI VALLALAT FENNTARTHATOSAGA

Dolgozatom f6é témaja a fenntarthatésag, célja pedig az, hogy be mutatasra kerlljon az
altalam valasztott két vallalat fenntarthatosaga. Az eldbbi fejezetekben bemutatasra kertiltek a TGS
és a TRSANI cégek miitkodései pénziigyi helyzete €s most keriil bemutatadsra a TRANSI cég
fenntarthat6saga.

A TRANSI egy brassoi sz€khelyli vallalat, amelynek f6 tevékenysége a befeketés. Azonban
nem titok az a tény, hogy a romaniai vallatok esetében nem olyan gyakori a fenntarthatdsagi tények
eldre helyezése. Ez nincs masképp a TRANSI vallalat esetében is. A véllalat honlapjan lehet kapni
mar 2021-re és 2022-re fenntarthatdsagi jelentéseket viszont azokbol azt a kovetkeztetést lehet
levonni, hogy 2020-6ta dolgoznak jobban a fenntarthatdsdggal és teljesen 2024-re szeretnék
kifejleszteni. A részvényesek altal jovahagyasra kerilt, hogy 2020-2024-es id6szakra a TRANSI
cégnek fokozatosan be kell vezetnie az fenntarthatésagi ESG tényezdket az elemzésbe, még a
befektetési miiveletek megkezdése el6tt. (transilvaniainvestments.ro, 2021)

A Transilvania Investmets Alliance S.A Ugy vélekedik a fenntarthatésagrél, hogy maga a
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fenntarthatdsadg olyan kornyezeti, tarsadalmi, vagy akar iranyitasi (ESG) eseményeket vagy
kortlmenyeket jelenthet, amelyek befolyassal vannak a vallalat életére. A befektetési dontésekhez
fontos, hogy mindent részletesen vizsgaljanak meg, ugyanis tobb tényez6n is alapulhatnak. Az
ilyen tipust kockdzatok, amelyek egy befektetéssel jarnak hosszabb id6tavon realizalodnak.
Azonban fontos felismerni azt, hogyha egy vallalat hosszabb tavu fenntarthatosagot szeretne
kialakitani, akkor figyelembe kell venni-e, hogy gazdasagi épitkezés nem fog feltétleniil eltérd
megtériilésekhez vezetni. Az alacsony szén-dioxid kibocsatas a fenntarthatd er6forrasok védelme
a gazdasagszamara elengedhetetlen és ugyanakkor biztositja a hosszU(tdva versenyképességet.
Olyan lizleti modszerek, olyan rendszerek szervezhetéek meg, amelyek képesek arra, hogy
regeneralodjanak és ezzel elérik a minimalis eréforras pazarldst. A TRANSI minden ilyen
kezdeményezéshez csatlakozni szeretne. (transilvaniainvestments.ro, 2021)

Azok az események, amelyek a klima valtozasbol erednek magasabb szintre emelik a
fenntarthat6sag fontossagat és magasabb fenntarthatdsagi jelenlétét okoznak a tarsadalmi életben.
A fenntarthat6sagi kockazatok kilonallo kockazatot tudnak jelenteni, de akar hatassal lehetnek mas
kockazatokra is pl: a piaci kockdzatokra, miikodési kockazatokra vagy akéar a likviditasi
kockazatokra is. A TRANSI szemszogéb6l az ESG szempontok az energiak hatékony
felhasznélasat jelentik. A vallalat mar most hozzajarul a viz és a fold hulladék termelés és
tiveghdzhatast gazok nagymértékékii kibocsatdsok megfékezésében. Ugyanakkor mind ezek
mellett timogatja, a tarsdalami egyenlétlenség lekiizdését, a tarsadalmi integracié és a munkalgyi
kapcsolatok elére mozditasat és a humantékébe térténd befektetéseket, valamint a korrupcio elleni
kiizdelmet is. (transilvaniainvestments.ro, 2021)

Mivel a TRANSI cégnek nagyon alacsony az informacidja az ESG kritériumokat illeten
igy a fenntarthatdsagrdol szold események nagyon hidnyosan kovethetéek le. A befektetések
esetében az alacsony szamok miatt még nem tudjak figyelembe venni a kérnyezeti szempontbdl
torténd tarsasagi gazdasagi tevékenységeket, amit a vallalat végez. Az eldbbiekben sz6 esett arrol,
hogy a cég tobb fenntarthatosdgi megmozdulast is tamogat, tehat ebbdl azt a kovetkeztetést lehet
levonni, érdekli a téma és ki szeretné teljesiteni ezt a fajta tevékenységét is. Viszont a
fenntarthatdsagi jelentésben arrél is szot ejtenek, hogy a komolyabb fenntarthat6sagi iranyultsag
hatassal lehet az alap eszkozokre. Egy termék vagy szolgéltatds fenntarthatosaggal torténd
eldallitasa, akar értékvesztést is idézhet el6 és ez negativ valtozast okozhat az alap netto
eszkozertékre. Ezeknek az informacioknak a tudatdban azt mondhatjuk el, hogy a TRANSI cég
szeretné bevezetni a fenntarthatésagot komolyabban is a vallalat életében viszont attol is tart, hogy
ez vagyoni valtozasokat okozhat és talan kijelenthet6 az is, hogy a vallalat, egyenl6re nem tenné
kockara a vallalat pénzigyeit és biztonsagat a fenntarthatdo befektetések fejlesztése miatt.
(transilvaniainvestments.ro, 2021)

Osszességében az mondhatd el, hogy a TRANSI cég szeretne a jovoben komolyabban
figyelni a fenntarthatosagra, de addig is érdemes figyelmet szentelni arra, hogy azok a vallaltok,
amelyekbe befektet hogyan allnak a fenntarthatosaggal. Els6 sorban egy olyan tablazat kerl
bemutatasra, amely bemutatja, hogy melyik az a top 10 vallalat, amelyekbe a TRANSI cég
befektet:
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4. Téblazat: A TRANSI S.A top 10 cége, amelybe befektet

Birtokolt
Birtokolt rézzvények a
Szimhbdlum A cégek neve részveények teljes
eszkizikbal
TLV BANCA TRANSILVANIA SA 1.55% 13,62%
BRD BRD - GROUPE SOCIETE GEMERALE SA 2,31% 13,26%
TUFE TURIZM FELIX SA B63,77% 6,37%
TURIZMUS, HOTELURI, RESTAURANTE
EFO 78,80% 6,24%
MAREA NEAGRA SA
SNP OMV PETROM SA BUCURESTI 0,33% 5,75%
VALAHA EVERGENT INVESTMENTS SA 4,79% 4,33%
FEP FEPER SA 85,80% 4,08%
CMCM COMCM SA CONSTANTA 58,72% 3,25%
KAIN CASAALBA INDEPENDENTA SA SIBIL 53,35% 2.97%
ARD ARO-PALACE SA B85,74% 2.69%

(Forrés: transilvaniainvestments.ro, 2023)

A fenti tablazatbol lathatjuk, hogy a TRANSI cég melyik vallalatba mekkora részesedéssel
fektet be. Ebbdl a tablazatbol két céget emelnék ki, amelyeknek érdemes figyelni a fenntarthatosagi
tevékenységére. Az els6 a Banca Transilvania SA vagyis a Transilvania Bank a masodik pedig a
OMV Petrom. (transilvaniainvestments.ro, 2021)

A Transilvania Bank 2020-ban a CST index (Romania Vallalati Fenntarthatosagi és
Atlathatosagi Indexe) értékelése szerint aranyszintii elismerést kapott 750 masik vallalat koziil.
2025-re a bank 36% -al szeretné csokkenteni a szénldbnyomot egy olyan bankkéartya
létrehozasaval, amelynek eldallitdsaval nagyrészben csokkentik a kdros anyagok kibocsatdsat.
(bancatransilvania.ro, (2023))

A masik vallalat, amirdl érdemes szot ejteni az az OMV Petrom. A fenntarthatosaguk
tlkrozése érdekében arrdl is kapunk informacidkat a vallalat honlapjan, hogy 2021-ben a
fenntarthatosagi ESG besorolasban az olaj és gaztermel6 iparag els6 3% -kaba tartozik, és 22,4-es
ESG pontszamot ért el, ami a kdzepes szintli kockazati szintet {iti. (omvpetrom.com, (2022)

Osszességében elmondhatd, hogy a TRANSI vallalat nem igazan tartozik azon vallalatok
kozé egyenldre, akik az els helyre allitjak a fenntarthatosagot, de éppen ellenkezdjét lehet
elmondani azokrdl a cégekrél, amelyekbe befektet. Nem veti el a gondolatot, hogy a jovOben
esetleg tobbet foglalkozzon vele. Nagyon biztatd a jovére nézve, hogy TRANSI cég tébbnyire
mind olyan cégeket valaszt, amelyek nagy mértékben figyelnek a fenntarthatdsagra, ez altal az
altalam valasztott cég is sokkal jobb fényben tiinik fel, egy olyan orszagban, ahol még csak
kezdetleges a a fenntarthato befektetések fontossaganak elétérbe helyezése.
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4.6.4. A TRANSI VALLALAT STRATEGIAJA 2020-2024

A Transilvania Investments Alliance S.A véllalat fenntarthatésaga utam érdemes sz6t ejteni
a vallalat céljairdl stratégidirdl. Elsésorban a kiildetései koz¢ tartozik, hogy a jelenleg kezelt
vagyon ertékét ndvelni tudjak. Ha ez a terv sikerdl, akkor Uj pozicidt érthetnek el a tékepiacon és
novelhetik az alap vonzerdjiiket a befektet6k szamara. A TRANSI-nak az is a céljai kdzé tartozik,
hogy lendiiletet és ¢életerdt tudjanak ujra és jra hozzaadni a szakmai képességeikhez. Ezek altal
valnak er6sebbekké, versenyképesekké. (transilvaniainvestments.ro, (2021)

A vallalat arra torekszik, hogy tokéletesen kitudja hasznalni a 6 lizletagak altal kinalt
lehetdségeket ezek a pedig a kdvetkezok: ingatlan, turizmus, ipar, aktiv kereskedelem, kockazati
toke/magantéke. A turizmus esetében az a cél, hogy megvaltoztassak az idegenforgalomi
szektorban az alaplzleti modellt. Az ingatlan beruhdzésok tgyében azt a véltoztatast szeretnék
Iétrehozni, hogy alacsonyabba tegyék az izemeltetés becsult hatékonysagat. Az ipar és az aktiv
kereskedelem esetében is hasonloak a célok Gzleti modellek véltoztatasa, likviditasi stratégiak
kerekedési kornyezetének megvaltoztatdsa. A kockazati téke és magéantdke fejlesztésével az a
céljuk, hogy hatékonyan tudjak kihasznalni a befektetési rések altal kinalt potencialis
lehetdségeket. Ugyanakkor az is a céljai kozé tartozik, hogy megdrizzék a befektetési statuszukat.
(transilvaniainvestments.ro, (2021)

“A Transilvania Investments S.A stratégija az atlathatosag a fenntarthatosag jovokép és a
lehetdségekre vald nyitottsag révén kivan megfelelni a befektetdk a tarsadalom elvarasainak.!”

4.7. A TGS ASA ES A TRANSI S.A CEGEK VAGYONI HELYZETENEK
ATFOGO ELEMZESE

Az eddigi fejezetekben bemutatasra kerlltek a vallalatok mitkkodése, fenntarthatosagai és
egy keves részben a pénzugyi helyzetiik is. Viszont a kovetkezé fejezetekben részletesebben
bemutatasra kerll a vallalat pénziigyi vagyoni helyzete is egyarant. Majd 0sszehasonlitasra
kertilnek, hogy lathatova valjon melyik az a vallalat, amelyik a fenntarthatosagatol fliggden vagy
attol fliggetlendl jobban, vagy kevésbé teljesit jobban.

4.7.1. AZ ESZKOZOK ES FORRASOK ELEMZESE A TRANSI S.A CEG ESETEBE
4.7.1.1. AZ ESZKOZOK ELEMZESE A TRANSI S.A CEG ESETEBEN
A vagyoni helyzet elemzése kapcsan érdemes elsdsorban az eszkdzok és a forrasok
elemzeésével kezdeni. A kovetkez6 tablazat bemutatja, hogy a TRANSI vallalat mérlegének eszktz

oldala hogyan alakul és mely elemek képezik benne a legnagyobb szerepet. E16z6 ismereteinkbdl
mar tudhatjuk ahhoz, hogy megtudjuk egy vallalat 6sszes eszkdzének értéket sziikségunk van az
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adott cég befektetett eszkozeinek forgdeszkozeinek, és aktiv iddbeli elhatarolasainak értékeire,
ezeket fogja szemléltetni a kovetkezo tdblazat a TRANSI S.A vallalat esetében:

5. Tablazat: A TRANSI S.A véllalat eszkéz oldaldnak arényos eloszlasa

Aranyok 2018 2019 2020 2021 2022
Befektetett eszkozok 96,65% 95,63% 94,48% 96,73% 94,36%
Forgoeszkozok 3,32% 4,36% 5,50% 325% | 5,58%
Aktiv id6beli
elhatarolas 0,03% 0,01% 0,02% 0,02% 0,06%

(Forras: sajat szerkesztés a TRANSI S.A adatai alapjan, 2023)

Az tablazatban lathatjuk, hogy az 6sszes eszk6zOk aranya hogyan jott létre. A tablazatbol
egyértelmiien leolvashato, hogy a befektetett eszk6zok képviselik a legnagyobb szerepet az 6sszes
elem kozil, amelyeknek segitségével létre jott az 6sszes eszkozok értéke. Természetesen ahhoz,
hogy az 6sszes eszkdzok értéke Iétre jojjon nem csak a befektetett eszkdzokre volt szilkseég, hanem
ugyanugy a forgoeszkdzokre és az aktiv idébeli elhatarolasokra is. Az aktiv idébeli elhatarolas is
elégge fontos egy vallalatnak, mert helyesbiti a targyi eszk6zoket és a raforditasokat. Ezen vallalat
esetében nem képvisel akkor szerepet, éppen ezért a kovetkezd abran a befektetett eszk6zok és a
forgOeszkozok valtozasai fognak bemutatdsra keriilni annak érdekében, hogy lathaté legyen
hogyan is alakultak pontosan és melyebb betekintést nyerhessiink a vallalat eszkéz oldalanak
alakulaséba.

16. Abra: A befektetett eszkdzok és a forgdeszkozok eloszlasa a TRANSI cég

esetében
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(Forrés: sajat szerkesztés a TRANSI S.A adatai alapjan, 2023)
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Ra tekintve az abrara az els6 kovetkeztetés, amit le lehet vonni az az, hogy a befektetett
eszkdzok értéke az elemzett 5 év alatt tartdsan magas, ugyanis egyszer sem csokkent 90% ala. A
befektetett eszkdzok olyan eszkdz tipusok, amelyek egy évnél tovabb maradnak a vallalat életében
és olyan gazdasagi javakkeént tartjak nyilvan, melyek tobb ciklus alatt alakulnak at és hasznalédnak
el. (Filép A.Z., (2011)) A legkisebb érték 2022-ben volt 94,36% és a legmagasabb pedig 2018-ban
96,65%. Az is megfigyelhet6, hogy 2019-r61 2020-ra csokkenés tapasztalhato, amit 2021-re egy
Ujra magas érték malta felul.

A kovetkez6 elem, amely segit abban, hogy a vallalat 6sszes eszk6z aranya 100%-s legyen
azok, a forgdeszkozok. A forgoeszkdz masnéven a forgd toke, amely ellentéte a befektetett
eszkdzoknek, ugyanis ezek egy termelési ciklus alatt mar at is alakulnak vagy elhasznéldédnak. Az
abrardl leolvashato, hogy a befektetett eszkdzok mellett nagyon kevés szerepet tudnak betdlteni,
viszont nem szabad Oket figyelmen kiviil hagyni, ugyanis nélkiiliik nem lenne teljes a mérleg
eszkoz oldala.

Ha részletesen szeretnénk megvizsgalni, hogy a befektetett eszk6zok értékét mi alakitotta
ilyen magasra, akkor ezt a kdvetkezd tablazatbol lathatjuk meg a leginkabb:

6. Tablazat: A befektetett eszkdzok eloszlasa a TRANSI cég esetében

2018 2019 2020 2021 2022
Befektetett 216.209.844 | 267.945.427 | 252.288.437 | 291.660.125 | 271.992.895
eszkdzok
Immaterialis javak |  19.142 17.262 18.480 24.257 16.670
Targyi eszkozok | 2.837.754 | 3.201.082 | 3.040570 | 2.573.529 3.644.274
Részesedések
tarsult 10.004.994 | 10.694.942 | 12.330.667 | 14.290.882 | 11.684.289
véllalkozasokban

(Forras: sajat szerkesztés a TRANSI S.A adatai alapjan, 2023)

A tablazatbol lathatjuk, hogy befektetett eszkdzok 6sszetevdi koziil a részesedések mutatjak
a legnagyobb értékeket. Ezzel magyardzhaté az, hogy a befektetett eszkézok értéke magas az
elemzett évek alatt. Ha megnézzik 2021-ben volt a részesedesek esetében a legmagasabb az érték.
Ez az el6z6 abran és ugyanebben a tablazatban is be igazolddik, ugyanis 2021-ben volt a
legmagasabb a befektetett eszkozok értéke. Nem feledkezhetiink meg arrél sem, hogy a TRANSI
S.A egy f6 tevékenységli befektetési vallalat ezért magasak az értékei a részesedések tarsult
vallalkozésok esetében.
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4.7.1.2. AFORRASOK ELEMZESE A TRANSI S.A CEG ESETEBEN

Az eszkoz oldal elemzése utan a forras oldalra is sor kell keriiljon és mind ezt elsé sorban
a TRANSI vallalat esetében. Az el6zd fejezethez hasonldan egy tablazat keriil szemléltetésre,
amely be fogja mutatni a forras oldal 6sszetevoéit és alakulasat aranyok feloszlasaban.

7. Tablazat: A TRANSI véllalat forréas oldalanak aranyos eloszlasa

Aréanyok 2018 2019 2020 2021 2022
Tartalékok 067% | 0,00% 0,01% 0,28% 0,15%
Passziv idSbeli | 5500 | ¢ 00gp 0,00% 0,00% 0,00%
elhatarolas
Sajat téke 92,88% | 93,76% | 90.00% | 92,51% 95,24%
Osszes 645% | 624% | 10,00% 7.21% 4.61%

kotelezettség

(Forras: sajat szerkesztés a TRANSI S.A adatai alapjan, 2023)

A TRANSI S.A forras oldalabdl kiragadott aranyositott tablazatbol egyértelmiien lathato,
hogy mi képviseli a legnagyobb szerepet, ahhoz, hogy az 6sszes forras jol alakuljon ki, és ez nem
mas, mint a sajat téke. A sajat toke egy olyan elem, amelyet nem terhel visszafizetési kotelezettség.
Eredményei két irdnybdl is tudnak szarmazni: beliilrél és kiviilrdl. Beliilrél szarmazhat az
eredményekbdl és kiviilrél pedig a vissza nem téritendd tamogatdsokbdl. A sajat tokét sok minden
képezheti: jegyzett toke, tOketartalék, eredménytartalék, érékesitési tartalék, lekotott tartalék,
targyévi adozott eredmény. (rsm.hu, (2023)) A sajat t6ke mellett az Osszes kotelezettségek és a
tartalékok is hozzajarultak ahhoz, hogy az forrdsok oldala helyesen legyen az eszkézokhoz
viszonyitva. A TRANSI vallalat esetében a sajat toke értéke 2020-ban volt a legalacsonyabb
viszont akkor sem csokkent 90% alad. A legmagasabb 2022-ben jott létre, ami 95,24% volt.
Osszeségében a sajat tokén ndvekedés volt tapasztalhato.

A kovetkezOkben a forras oldal mélyebb megvizsgalasa érdekében bemutatasra keriil egy
olyan abra, amelyen a sajat toke ¢s az Osszes kotelezettségek lesznek feltiintetve annak érdekében,
hogy erdsebb képet kapjunk az 6sszes kotelezettségek alakuldsara.
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17. Abra: A sajat téke és az osszes Kotelezettség eloszlasa a TRANSI cég esetében
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(Forras: sajat szerkesztés a TRANSI S.A adatai alapjan, 2023)

Az abra egyértelmli képet mutat a sajat toke nagysagardl, de érdemes az Osszes
kotelezettségek eloszlasait is megfigyelni. A kotelezettségek pénzbeli tartozast jelentenek,
amelyeket kotelezéen teljesiteni kell. Lathatjuk, hogy a TRANSI cég esetében az 0Osszes
kotelezettségek értéke 2020-ban a covid jarvany éve alatt volt a legmagasabb, ami nem véletlen. A
vallalat tébb turisztikai és Udulési vallaltba fektetett be, melyek korlatozottan tudtak miikodni a
virus ideje alatt. S6t olyan id3szak is volt amikor egyaltalan nem tudtak miikodni. Igy alakult ki
az, hogy a bevételek lecsokkentek és megndvekedettek a kotelezettségek. Ezek a kotelezettségek
2021-re csokkentek, viszont 2022-ben érték el a legkisebb szintet.

4.7.2. AZ ESZKOZOK ES FORRASOK ELEMZESE A TGS ASA CEG ESETEBEN

4.7.2.1. AZESZKOZOK ELEMZESE A TGS ASA CEG ESETEBEN

A TRANSI vallalat eszkdz és forras oldal bemutatédsa utan az ésszehasonlitast biztosito
masik cég mérlegének bemutatasara keril sor. Egy tablazat fogja szemléltetni, hogyan alakult a
TGS ASA eszkoz oldal és mibdl tevodik Ossze.

8. Tablazat: A TGS ASA vallalat eszkoz oldalanak aranyos eloszlasa

B;T.l‘éﬁffﬁ‘ 69,94% 40,98% 38,64% 35,38% 49,97%

Forgéeszkozok 30,06% 59,02% 61,36% 64,62% 50,03%

(Forrés: sajat szerkesztés a TGS ASA adatai alapjan, 2023)

55



A tablazatrol egyértelmiien leolvashatd, hogy a TGS esetében a befektetett eszk6zok és a
forgbeszkozok is egyaradnt nagy szerepet toltenek be abban, hogy a TGS eszkdz oldala kialakuljon.
A befektetetteszkdzok eseteben 2018-ban és 2022-ben voltak a legmagasabb az értékek. A
forgoeszkdzok esetében pedig 2019-t6l 2022-ig magasak voltak a szdzalekok. Ahhoz, hogy
mélyebben megvizsgalhassuk a befektetett eszkdzok dsszetételét két tablazat kerll bemutatasra.
Az els6 tablazat a befektetett eszk6zok Osszetételét €s azoknak az alakulasat fogja bemutatni. A
masodik tablazat pedig a forgdeszkozokre fog dsszpontositani.

9. Tablazat: A befektetett eszkdzok dsszetétele a TGS cég esetében

Befektetett eszkozok 120,767 | 114,782 | 94,462 | 71,755 | 117,713
Immaterialis javak 94640 | 82,348 | 61,807 | 60,137 | 48.210
Targyi eszkozok 0491 | 0907 | 1,047 | 0837 | 1,503
Reszesedesek tarsult | o5 535 | 31527 | 31608 | 23.021 | 68,001
vallalkozasokban

(Forras: sajat szerkesztés a TGS ASA adatai alapjan, 2023)

A fenti tablazat bemutatja, hogy mibdl all dssze a befektetett eszkozok értéke. Lathato,
hogy a legnagyobb mozgés az immaterialis javak és a részesedések mutatjak. Ebbdl a kettobdl is
az immaterialis javak képviselek a nagyobb szerepet. Az immaterialis javak szellemi termékeket
is jelentenek vagy akar cégértékeket. A TGS a befektetéseken kivil kiemelten figyel a
fenntarthatdsagra és mas adatokat is szolgaltat peldaul: kutnaplokat. Ezek is novelhetik az
immaterialis javak értéket. A részesedések tobb évben is mutattak magasabb értékeket, de 2022-
ben volt a legmagasabb, pontosabban 68,001milli6 eurd. A kovetkezé tablazat a forgd eszkozok
Osszetételét fogja bemutatni:

10. Tablazat: A forgdeszkozok Osszetétele a TGS cég esetében (mill6/eurd)

Forgoeszkozok | 51,894 | 165333 | 149,974 | 131,075 | 117,84
Készlet 4140 | 4669 | 5206 | 3327 | 28424
Kovetelesek | 25413 | 10312 | 5690 | 4497 | 0,689
Pénzeszkozok | 7,706 | 9548 | 2.823 | 6666 | 12,658
Ertékpapirok 0 0 0 0 0
Aktividdbeli | 1oy | 5439 | 2032 | 2228 | 4,978
elhatarolas

(Forrés: sajat szerkesztés a TGS ASA adatai alapjan, 2023)
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A tablazat bemutatja, hogy a forgoeszkozok értéke nagyobb részt a kovetelésekbdl is
szarmazik, ugyanis a kovetelések fizetési igényt jelentenek. Ezek eredhetnek értékesitésbdl vagy
szolgaltatasnyujtasbol is egyarant. A TGS esetében ez az érték 2018-ban és 2019-ben a
legmagasabb. Majd magasabb szerepet képvisel még a pénzeszkézok értékei és készlet is. A készlet
leginkabb 2022-ben. Ezek az értékek azért is nézhetnek ki masképpen mert a TGS ASA vallalat
nem csak befektetéseket végez, hanem mas egyéb tevékenységeket is vegez és szolgaltatasokat
nyujt.

4.7.2.2. AFORRASOK ELEMZESE A TGS ASA CEG ESETEBEN
Az eszkdzok elemzése utan kihagyhatatlan, hogy a forras oldal is bemutatésara kerljon.

Elsé sorban megvizsgalasra kerll a forrads dsszetétele egy tablazat segitségével. Ez a tablazat
tartalmazni fogja a sajat tokét és az Osszes kotelezettségeket.

11. Tablazat: A TGS ASA vallalat forras oldalanak aranyos eloszlasa

Sajat toke 17,56% | 28,41% 21,24% 11,64% 16,27%
Osszes kotelezettség 82,44% 71,59% 78,76% 88,36% 83,73%

(Forrés: sajat szerkesztés a TGS ASA adatai alapjan, 2023)

A fenti tablazatbol lathatjuk, hogy a forrasok helyes és talald ertékét leginkabb az Gsszes
kotelezettségek teszik ki. 2019-ben és 2020-ban voltak a legalacsonyabb a kotelezettségei a
véllalatnak. Osszeségében elmondhatd, hogy a vallalatnak minden évben voltak fizetni valo
kotelezettségek és nem gyenge aranyokban.

Ebben a fejezetben bemutatésra kerlltek a vallalatok eszkdz és forras oldalai. Ezen fejezet
befejezése képen az fogalmahatd, meg hogy a TGS vallalatnak sokkal szélsOségesebb és
kiszdmithatatlanabb értékei voltak az elemzett években a TRANSI véllalathoz képest.

4.8. APENZUGYI HELYZET ELEMZESE A TGS ES A TRANSI S.A CEGEK
ESETEBEN

A villalatok eszkdz oldalanak vizsgalata utan érdemes bemutatni a pénzugyi helyzetiiket
is. A mutatok készitéséhez horizontalis elemzest hasznaltam és likviditasi mérlegeket. A vallalat
pénziigyi helyzetét két idészakra szeretném bemutatni, mindkét vallalat esetében. Ez a két id6szak
pedig a rovid tav es a hosszu tav. A rovid tav esetében bemutatasra keril a vallalatok likviditasai
és hosszu tavon pedig eladésodottsagi mutatok vizsgalata.
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4.8.1. ROVID TAVU PENZUGYI HELYZET ELEMZESE A TRANSI S.A ES A TGS ASA
VALLALAT ESETEBEN

12. Téblazat: A TRANSI S.A vallalat likviditasi helyzetének elemzése

Pénziigyi helyzet elemzés 2018 2020 2021 2022

Likviditasi mutaté 0,9050 0,8280 0,8597 2,5128

Likviditasi gyorsrata 0,9030 0,8279 0,8596 2,5126
Netto forgotdke -779.322 -3.048.597 -1.597.799 9.688.633

(Forras: sajat szerkesztés a TRANSI S.A adatai alapjan, 2023)

A likviditési tablazat eredményei a késébbiekben egy abra segitségével keriil részletesebb
bemutatasra. Amit a fenti tablazatbél érdemes kiemelni, az nem mas, mint a nettd forgo téke az
elemzett 5 év alatt 4 évben negativ értéket mutat. A nettd forgotdke a forgdeszkozok és a rovid
lejarata tartozasok kiilonbségébdl szamolhatd ki. A negativ nettd forgotdkeérdl azt érdemes tudni,
hogy a cég a rovid lejartu tartozasaibdl tudja fedezni a befektetett eszkdzeinek egy bizonyos részét.
Vagyis a vallalat sajat tOkéje és hosszu lejarata tartozasai kisebbek annal, mint ami meglenne
engedve. Ez nagyon gyakran lehet olyan vallalatok atlagos jellemzdje, amelyek agressziven
ndvekednek. (cegvezetes.hu, (2023))

Ez a negativ jellemzés a TRANSI S.A cégre is jellemz6 2018-t0l 2021-ig. A cégnek 2022-
re sikeriilt pozitiv netto forgd tokét elérnie, tehat ebbdl azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy a
sajat toke értéke stabilizalédni tudott a 2022-es évre és ezt igazolja is a vallalat mérlege. A
kovetkezOkben bemutatasra keriil egy abra, ami a likviditasi mutatd a likviditasi gyorsrata €s a
pénzhanyad mutato értékének valtozésait mutatja be 2018-t6l 2022-ig:

18. Abra: A TRANSI S.A vallalat likviditasi mutatéinak valtozasa
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(Forrés: sajat szerkesztés a TRANSI S.A adatai alapjan, 2023)
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El6észor is fontos tisztazni, hogy a likviditdsi mutatd azt jelenti, hogy az adott vallalat
mennyire képes fedezni a kotelezettségeit. Pontosabban pedig ezeket a kotelezettségeket a rovid
lejarta kotelezettségeibdl kell tudja fedezni. Ha likviditasi mutatd vizsgalatara keriil a sor akkor
fontos szem elOtt tartani azt a tényt, hogy az altalunk vizsgalt vallalat akkor likvid megfeleléen, ha
a likviditasi mutaté értéke nagyobb, mint 1. Viszont, ha ez az érték kisebb, mint 1 akkor fent all
annak a veszelye, hogy a vallalat fizetesképtelenné valik. (silvermoon.hu, (2023))

Az altalam valasztott TRANSI cég esetében és voltak kritikusabb évek a likviditasi mutatot
illetden, ugyanis jol lathato, az elemzett 5 év alatt 2021-ben és 2022-ben haladta meg az 1-et a
likviditasi mutato értéke. 2018-ban volt még nagyon 1-hez kdzeli érték, viszont 2019-ben és 2020-
ban joval tavol allt az egyhez a likviditasi mutato értéke.

Az abran kovetkezoként a likviditdsi gyorsrata jelenik meg, melynek értékei nagyon
hasonldak a likviditasi mutatdhoz. A likviditasi gyorsrata egy finomabb valtozata a likviditasi
mutatonak, melynek optimalis értéke 0,8 és 1,3 kozott van. Az abrar6l megallapithatjuk, hogy a
vallalat likviditasi gyors ratajanak értéke egyszer sem csokken a miniméalisan meghatarozott érték
ala. S6t 2022-re az ertéke az 1,3 maximalisan megengedett optimalis értéket is meghaladja, hisz
2,51 re emelkedik. Viszont fontos kiemelni azt a tény is, hogy a vallalat tulzott likviditasa ronthatja
a vallalat jovedelmét.

Az &bran harmadikként jelentik meg a pénzhanyad mutato értéke, ami nem jelent veszélyt
a vallalat szamara ugyanis egy évben sem csokkent az optimalis érték ala, ami 0,2.

Osszeségében s TRANSI S.A viéllalat pénziigyi helyzetérél az mondhaté el, hogy az
elemzett évek alatt voltak nehezebben kezelhetd és problémakat eredményez6 helyzetek, mégis
kijelenthetd az a megallapitds, hogy a cég végig tudta uralni a helyzetet és a gyengébb
eredményekbdl képes volt ujra magasabbakat elérni.

Az 0Osszehasonlitas létrehozasanak érdekében a kovetkezékben a TGS ASA vallalat
pénzigyi helyzetét felvazolo tablazat keril bemutatasra, amely tartalmazni fogja a vallalat
likviditasi mutatojat, likviditasi gyorsratajat és a netto forgd tokéjét:

13. Tablazat: A TGS ASA vallalat likviditasi helyzetének elemzése

Likviditasi mutatd | 0,3699 0,9095 0,8372 0,7812 0,6344
Likviditasi
gyorsréata 0,34036 0,88380 0,80818 | 0,76140 0,48141
Netto forgétike -88,4103 | -16,4558 | -29,1547 | -36,7064 -67,9015

(Forrés: sajat szerkesztés a TGS ASA adatai alapjan, 2023)

A tablazatbdl l1athatd, hogy a TGS ASA vallalat esetében a likviditasi mutato és a likviditasi
gyorsrata értékei is eléeg hasonloak, kivéve a 2022-es évet mert ott észlelhetd egy nagyobb
kilénbség. Viszont a 2018-0s évhez képest mindkeét mutatd esetében ndvekedés tapasztalhatd. A
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nett6 forgd toke értéke az elemzett évek alatt végig negativ, a TRANSI S.A vallalathoz hasonléan.
Azzal a kivétellel, hogy a TRANSI cégnél a netto forgotoke értéke pozitiv lett. 2022-re. TGS cégrol
is elmondhatjuk ezek alapjan, hogy agressziven novekvd. A kovetkezokben az el6zd vallalathoz
hasonloan egy abra kerlll bemutatasra, amely a likviditasi mutatot a likviditasi gyorsratat és a
pénzhanyad mutatét fogjak abrazolni. Ennek az &brénak a segitsegével lehet kival6an
0sszehasonlitani a valasztott két céget.

19. Abra: A TGS ASA vallalat likviditasi mutatéinak valtozasa
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(Forrés: sajat szerkesztés a TGS ASA adatai alapjan, 2023)

Els6 ranézésre az abrardl mar nagyon hamar meg lehet allapitani, hogy a likviditasi mutato
és a likviditasi gyorsrata értékei atlaghan magasnak tiinnek viszont, ha jobban megfigyeljik akkor
észre vehetd, hogy az elemzett évek alatt a TGS ASA vallalat likviditasi mutatoja, illetve likviditasi
gyors rataja egyszer sem éri el az optimalis értéket, ami 1. S6t 2022-ben az elég nagy csdkkenés
jon létre 2021 vagy 2019-hez képest. 2019-ben van volt a véllalat a legk6zelebb ahhoz, hogy elérje
azt szintet, hogy stabil legyen a likviditasa. A pénzhanyad mutaté esetében érdekes megéallapitast
lehet megfogalmazni, mert az értékek szembetlinden alacsonyak. Ez pedig a pénzeszkozok
alacsony értékével magyarazhatd. A pénzeszkozok az elektronikus pénzt, csekket és tovabbi
bankbetét foglalnak magukba. Ezeknek az alacsony értéke azzal magyarazhato, hogy a vallalat
kevés ilyen eszkdzre tart igényt.

Osszegzés és 6sszehasonlitas képen a két vallalat rovid tavi pénziigyi elemzésébdl azt a
kovetkeztetést lehet levonni, hogy a TRSANI S.A brassoi székhelyli csak befektetésekkel
foglalkozo vallalat likviditasa és 6sszesegében a rovid tavu pénzigyi helyzete is magasabb szinten
van a TGS ASA osloi ceghez kepest, ami a befektetések mellett egyéb tevékenységeket is veégez
és még ezek mellett kiemelten figyel a fenntarthat6 befektetésekre is. Dolgozatom elméleti részébol
megtudhatjuk, hogy a fenntarthatésdg mennyire fontos, viszont most amikor a gyakorlati részhez
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érink azon belul is a pénzigyi helyzet elemzéséhez megallapithatjuk, hogy a fenntarthatdsagra
valo odafigyelés es a fenntarthatd befektetésekre vald szanas néhol negativként is hathat a
vallalatra.

4.8.2. HOSSZU TAVU PENZUGYI HELYZET ELEMZESE A TRANSI S AES A TGS
ASA VALLALAT ESETEBEN

A Kkét vallalat révid tava pénzigyi helyzetének bemutatasa utan kihagyhatatlan, hogy a
hossz( tavl elemzés is bemutatdsra kerlljon. A hosszutavl elemzés alatt az vallalat
eladosodottsagat értjiik. Az eladosodottsag vizsgalatdhoz fontos elszOr bemutatni a tokeellatottsagi
mutato alakulédsat els6 sorban a TRANSI vallalat esetében:

20. Abra: A TRANSI S.A villalat tékeellatottsagi mutatéjanak valtozasa
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(Forras: sajat szerkesztés a TRANSI S.A adatai alapjan, 2023)

A t6keellatottsagi mutatd, akkor tud igazan kedvezé lenni, hogy az értéke minél magasabb.
Ha egy vallalat erdsen fligg egy kiilsé finanszirozotol, akkor nagyon magas az esély arra, hogy
eladésodjon. Ertéke minél kisebb annal nagyobb az esélye a pénziigyi kockazatanak. Ezért is
fontos az eladésodottsag esetében a tékeellatottsagi mutatd vizsgalta. (Fiilop A.Z., (2011))

A TRANSI S.A vallalat tokeellatottsaga rendkivil jO helyzetben van, hiszem a
legalacsonyabb értéke is 90,00%. Ez a megalapitds azzal a magyarazattal tarsul, hogy a
legkevesebb értéket figyelmembe véve is (90,00%) eszkdzeit 90,00%-ban képes fedezni kiilsé
finanszirozas nélkul.

Az tokeellatottsag mutatd megvizsgaldsa utdn kovetkezhet az eladosodottsagi fok
vizsgalata a TRANSI véllalat esetében. Ennek az abranak a bemutatasa azt fogja szemleltetni, hogy
a vallalat hany szazalékban fiigg kiils6 finanszirozoktol.
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21. Abra: Az elad6sodottsagi fok vizsgalata a TRANSI S.A vallalat esetében
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(Forrés: sajat szerkesztés a TRANSI S.A adatai alapjan, 2023)

A fenti elad6sodottsagi fokot bemutatd abra, hogy 2020-ban igényelte a vallalat a legnagyobb
kiils6 finanszirozast. 2022-ben a legkisebb ez az érték, hisz ezt lathattuk a fent abraban, ugyanis
ott a tokeellatottsag az elemzett évek koziil a legnagyobb 95,24 %, ami 4,84-es toke eladosodottsagi
fokot igényel. Fontos megjegyezni, hogy a nemzetkézi szintéren mozgd jelentdsebb vallalatok
esetén sokkal inkabb elfogadottabb a nagyfoku eladdsodottsag, mint kisebb, orszag szinten
miik6d6é cégeknél. Ilyen eladosodottsag mellett is kap finanszirozast a piacon és megvasaroljak a
részvenyeit is.

Osszességében a TRANSI cég hosszitavl pénziigyi elemzésérol azt lehet elmondani, hogy
pozitiv. Tékeellatottsagi mutatdja magas szinten van €s ebbdl adéddan az eladdsodottsagi fok sem
mutat egyetlen egy évben sem magas szazalékot. Ezen vallalat f6 tevékenysége a befektetés.
Nagyon kevés szazalékban foglalkozik a fenntarthatésaggal, viszont magaban a befektetésekben,
egyenldre az eladdsodottsadgat vizsgalva elmondhatd, hogy a tevékenysége ezen a téren pozitiv
eredményekkel tud szolgalni.

A kovetkezd 1épésben ugyanezek a mutatdk keriilnek bemutatasra a TGS ASA véllalat
esetében, annak érdekében, hogy hosszu tavon is 6ssze tudjuk hasonlitani a két cég pénzigyi
helyzetét. E16sz6r a TGS ASA vallalat tékeellatottsagi mutatojat vizsgaljuk meg:
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22. Abra: A TGS ASA villalat tékeellatottsagi mutatéjanak vizsgaltata
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(Forras: sajat szerkesztés a TGS ASA adatai alapjan, 2023)

Az abrarol lathatjuk, hogy milyen kevés szazalékban képes fedezni az eszkozeit a véllalat
kiilsé finanszirozas nélkiil. A legmagasabb szazalék 28,41%, amit a vallalat 2019-ben ért el. A
lekisebb szadzalék pedig 2021-ben 11,64% -al. Ezek az értékek nagyon alacsonyak, viszont ilyen
nagyobb tipusu véllalat esetében gyakran el6fordul, amelynek tobb felé kinyulik tevékenysége.

Ezekbdl az értékekbdl inspirdlodva nem nehéz kitalalni, hogy milyen magas lehet az

"or

eladdsodottsagi foka a vallalatnak, de ezt a kdvetkezo abra fogja igazolni:

23. Abra: Az eladdésodottsagi fok vizsgalata a TGS ASA vallalat esetében
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(Forras: sajat szerkesztés a TGS ASA adatai alapjan, 2023)
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A kialakult értékek az elképzelést nem hazudtolta meg, ugyanis az értékek valdban
hatalmasak. Sajnos, hogy ebbdl azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy a vallalat nagyon gyakran
fordul eszk6zeinek finanszirozasanak érdekében kiilsé forrasokhoz. Az elemzett 5 év alatt 2022-
ben volt tapasztalhat6 a legnagyobb érték és 2019-ben a lekisebb.

Fontos itt megjegyezni, hogy a nemzetkdzi szintéren mozgo jelentdsebb vallalatok esetén
sokkal inkabb elfogadottabb a nagyfokt eladdsodottsag, mint kisebb, orszdg szinten miukodo
cégeknél. llyen eladosodottsag mellett is kap finanszirozast a piacon és a részvenyeit is
megvasaroljak. Valoszinii, hogyha A TRANSI lenne ilyen helyzetben nehezen tudna érvényesiteni
magat a befektetések piacan.

A TGS ASA vaéllalat hosszutavu pénziigyi helyzetét 6sszefoglalva az mondhato el, hogy a
vallalat ezen teruleten nem teljesit tal jol hosszu tavra nézve. A rovid tavd helyzete sokkal
kedvezdbb, talan javaslatként azt lehetne megfogalmazni, hogy igyekezzen a hosszUtavu pénzigyi
helyzetén is mihamarabb javitani.

Az rovid és a hosszutavu pénziigyi helyzet elemzésrdl Osszehasonlitas esetében az
mondhaté el, hogy a TRANSI S.A vallalat ugy révid tava mind hosszu tavon a likviditasa és az
eladosodottsaga megfeleld szinten volt az elemezett 5 év alatt a TGS vallalathoz képest. A fenti
fejezetben bemutatott sajat toke értéke beigazolodott a tokeellatottsagi mutatok kiszamitasanal
minkét vallalat esetében. A TRANSI cégnél a tokeellatottsag vitte magéaval a pozitiv eredményt,
mig a TGS cég a gyengébbet.

4.9. AZ EREDMENYKIMUTATAS ELEMZESE A TRANSI ES A TGS CEGEK
ESETEBEN

A vdllalat vagyoni és pénzigyi helyzetének elemzése utdn az eredmény kimutatas
értekelése kovetkezik. Az eredménykimutatas bemutatja az adott idészak bevételelit, raforditéasait,
nyereségét és veszteségét egyarant. Az eredmény kimutatas lényeges értékei és az abbdl szamolt
mutatok mindkét cég esetében be lesznek mutatva, az dsszehasonlitas érdekében. A kovetkez6
tablazatokban megfigyelhetd lesz a pénziigyi eredmény a vallalat bruttd és nettd6 eredménye
egymast kovetéen mindkét vallalat esetében.

14. Tablazat: A TRANSI S.A vallalat eredménykimutatasabdl kiemelt értékek (millié/eurd)

EREDMENYKIMUTATAS 2018 2019 2020 2021 2022
Pénziigyi eredmény -52.290 177.933 323.998 53.540 459.005
Netto jovedelem 14.267.650 | 38.038.474 | 7.093.669 | 19.524.968 12.879.844

(Forrés: sajat szerkesztés a TRANSI S.A adatai alapjan, 2023)

A TRANSI vaéllalat eredménykimutatasabdl kiemeltem két fontosabb elemet, ami a
pénzlgyi eredmény és a nettd jovedelem. A pénzigyi eredmény kiemelését azért tartottam
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fontosnak, mert a pénziigyi jovedelem és a pénziigyi koltségek kiilonbségébdl jon létre. A
vallalatnak leginkabb mind pénziigyi jovedelembdl szarmazo bevételei vannak a befektetéseket
illetéen. A pénziigyi eredményrdl 6sszeségében elmondhatd, hogy novekedésen ment keresztil,
még akkor is, ha 2021-ben észlelhetlink egy nagyobb csokkenést, ami 2022-re olyan szintet Iép,
hogy az elemzett 5 év alatt ennek az évnek az értéke valik a legmagasabba. A netto jovedelem
értékét leginkabb 2020-ban érdemes megfigyelni, hogy mekkorat csokken. Ez egyértelmiien a
covid 19 jarvany hatésa, hisz akkoriban egy vallalat sem tudott igy miikodni, mint az el6tt, akkor
egy befektetési vallalat, hogy tudna, amikor tobb turisztikai cégbe is befektet.

Ugyan ez a tablazat keriil bemutatasra a kovetkezOkben most a masik cég adataival, ami a
TGS ASA:

15. Tablazat: A TGS ASA véllalat eredménykimutatasabél kiemelt értékek (millid/euro)

Pénziigyi eredmény -134,523 1,474 0,940 | -0,613 | 128,917
Netté jovedelem 432,685 | 422,447 | 414,836 | 408,440 | 408,700

(Forras: sajat szerkesztés a TGS ASA adatai alapjan, 2023)

Ra tekintve a tablazatra érdemes kiemelni, hogy az arak milli6 euréban értendéek.
Lathatjuk, hogy a pénzugyi eredmény esetében 2 évben is lehetett negativ eredményt tapasztalni,
de dsszeségében leginkabb cstkkenés tapasztalhatd. A nettd jovedelem esetében nem ilyen
drasztikus a helyzet viszont ott is pici csokkenés lathatd. Osszeségében viszont az mondhatd el,
hogy mind a pénziigyi eredmény és mind a nett6 jovedelem a esetében a TRANSI vallalat jobban
teljesit.

Az eredménykimutatdsnal maradva nem szabad figyelmen kivil hagyni a vallalatok
alkalmazottainak szamanak alkuldsést az elemzett 5 év alatt. Ez keril most bemutatasra a
kovetkezd abrak segitségével.
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24. Abra: A TRANSI S.A és TGS ASA vallalatok alkalmazottainak
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(Forras: sajat szerkesztés a TGS ASA és TGS ASA adatai alapjan, 2023)

Az elemzett év kezdetén mindkét vallalkozas magasabb alkalmazott szammal inditott a
tavalyi adatokhoz képest. A TRANSI S.A -nak 42 alkalmazottja volt 2018-ban, és ez a szam 2022-
re 34-re csokkent. Az 5 év alatt pontosan 10 alkalmazott veszitett el a vallalat. A TGS ASA cégnél
sem sokkal jobb helyzet. 2018-ban 44 alkalmazottja volt és 2022-ben volt 38. 6 alkalmazottal
kevesebb az elemzett évek alatt. Egyértelmiien megallapithatd, hogy mindkét vallalat esetében
csokkenés figyelhetd meg az alkalmazottak szamat illetden. Ha megfigyeljiilk az abrat akkor
lathatd, hogy a csokkenések tobbnyire mind 2020-ban vagy ezt az évet kovetden alltak be. Ez
magyarazhat6 a covid 19-el, tébbnyire hisz nagyon le lassultak a tevékenységek és a kilatastalan
helyzet miatt muszaj volt csokkentenie az alkalmazottjait. Masrést pedig azzal is magyarazhato,
hogy vilagunk évrdl évre hatalmas fejlodéseken megy keresztiil. Nagyon sok kézi munkaerdt
gépesitettek az elmult évtizedekben. Ez akar az ilyen befektetési tipust vallalatoknal sincs
masképp. Rendszereik nagyon sok féle tevékenységet el tudnak végezni igy nincs nagy sziikség
sok alkalmazottakra.

4.9.1. A JOVEDELMEZOSEG VIZSGALATA A TRANSI S.A ES A TGS ASA CEGEK
ESETEBEN

Az eredménykimutatds elemzésének szempontjabol a jovedelmezdségi vizsgélat elvégzése
egy igencsak hasznos Iépés a vallalat mélyebb elemzése érdekében. A jovedelmez6ség azt mutatja
meg, hogy az adott vallalat milyen mértékben tudja felhasznalni azokat az eréforrasokat, amelyek
a rendelkezésére allnak.

A jovedelmezdségi vizsgalat soran szamolunk: tokeardnyos jovedelmezdséget (ROE),
befektetett tokearanyos jovedelmezdséget (ROI) €s eszkdz aranyos nyereséget is (ROA). Ezeknek
a mutatoknak az alakuldsa keriil elemzésre a kovetkezokben mindkét vallalat esetében abrak
segitségével.

Az elsé mutat6 a tékearanyos jovedelmezdségi mutatod lesz, vagyis a ROE. A ROE angolul
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Retrun on Equity. A tdkeattétel értéke folyasolja be a legjobban. Ez a mutaté megmutatja, hogy
azutan, ahogy a kotelezettségek teljesitésre keriltek a tulajdonosok milyen megtériiléseket tudtak
elérni. Ez lesz megfigyelhet6 a kdvetkezd abraban, ahol mind két vallalat szerepelni fog:

25. Abra; A TRANSI S.A és a TGS ASA vallalat ROE mutatdjanak alakulasa
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(Forras: sajat szerkesztés a TGS ASA és TGS ASA adatai alapjan, 2023)

Az abrara figyelve méris észrevehetd egy 1ényeges kiilonbség a két cég kozott, ami a 2018-
as evet érinti. Ebben az évben a TRANSI véllat ROE mutat6ja 6,87%, mig a TGS véllalaté 126,42%
volt. Itt az az érték azzal magyarazhatd, hogy irrealisan alacsony a sajat toke értéke és magas az
idegen toke aranya. A 3. legkisebb addzott eredményt 2018-ban érte el a TRANSI vallalat ezért
olyan kevés a ROE mutato értéke, hisz a sajat toke eredményeiben nem torténik olyan hatalmas
valtozés. A TRANSI cég esetében még ennél kisebb ROE mutato is van, mégpedig nem meglepd
maodon 2020-ban. Az elemzett évek alatt ebben az évben volt a lekisebb az ad6zott eredmény értéke
a covid 19-nek koszonhetéen. Ez a valtozas a fenti abrakon is tobbszor beigazolodott. Csak a
TRANSI vallaltnal maradva 2019-ben figyelhetjik meg a legmagasabb ROE értéket, ami az
elemzett évek alatt a legmagasabb ad6zott eredménnyel jar egyiitt. A TGS ASA vallalat 2018-as
magas értékérol 6 is visszaesik, de egyik évben sem lesz olyan kevés a ROE értéke, minta TRANSI
vallalatnak. A TGS cég legkisebb ROE értéke 2019-ben volt, 29,74%-al az ad6zott eredmény
miatt, abban az évben csokkenés volt tapasztalhatd. Az TGS cég esetében megjelené magas ROE
értékeket a sajat téke alacsony megnyilvanulasaval lehet magyarazni. Osszeségében
megallapithatd, hogy a ROE mutat6 esetében az TGS ASA vallalat jobban teljesitett az elemzett
években 2018-2022-ig.

A 3. jovedelmez6ségi mutatd a befektetett tOkearanyos jovedelmezdség, vagyis a ROI. A
ROI angol megnevezése, amirdl a roviditését is kapta a nem mas, mint Retrun on Investment. A
ROI azt mutatdja meg, hogy egy adott tevékenysegbe befektetett penziink milyen megtérilést tud
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eredményezni. A kovetkezOkben ennek a mutatonak az alakulasat fogjuk megvizsgalni mindkét
cég esetében.

26. Abra: A ROI mutat6 alakuldsa a TRANSI S.A és TGS ASA vallalatok esetében
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(Forrés: sajat szerkesztés a TGS ASA és TGS ASA adatai alapjan, 2023)

Az 4brarol leolvashatjuk, hogy a TGS ASA vallalat ROI mutatdja milyen kiemelkedden
magas volt 2018-ban és tovabb egy évben se kdzelitette meg ezt az értéket. Nagyobb tételekben
dolgozo vallalatok esetében gyakori az ilyen ingadozas az ilyen tételli mutatok kapcsan. A TGS
ASA 2018-as magas ROI értéke a magas adozott eredménynek kdszonhetd mind az mellett, hogy
a befektetések értéke sem volt kevés. A TGS legkisebb értéke 2019-ben volt, és 2018-hoz képest
keves viszont atlagosan elfogadhat6 ROI értékek szillettek. A TRANSI vallalat ROI értékei sokkal
kisebbek a TGS-hez viszonyitva. 2020-ban volt a legkisebb a vallalat ROI érték. Osszeségében
ROI mutat6 a TGS ASA vallalatnal tudott kiteljesedni jobban. Tehat ez azt jelenti, hogy az altalam
vizsgalt évek alatt A TGS ASA vallalatnak jobban sikerllt megtériilést eredményezni bizonyos
befektetésekbdl a TRANSI céghez képest. Ez a megallapitas abbol a szempontbol is érdekes lehet,
hogy a TRANSI az a cég, amelynek 6 tevékenysége a befektetés, mig a TGS vallalat a befektetések
mellett egyéb szolgaltatasokat is végez és még mind ezek mellett a fenntarthatdsagra is kiemelten
odafigyel.

Az utols6 jovedelmezdségi mutatd az az eszkdz aranyos nyereség, ROA, angolul pedig
Retrun on Assets. Ez az egyik legyakrabban hasznalt jovedelmezOségi mutatd. Ennél a mutatonal
fontos figyelembe venni azt is, hogy ha magas az érték ezzel egyiitt magas a kockazat is. Ezeken
feliil megmutatja, hogy a vallalat eszkdzallomany hogyan miikodik és milyen nyereségeket tud
elérni.

Az altalam valasztott két cég esetében is megvizsgaltam ezt a mutatdt, ezért az eredmények
egy abraval kerlilnek bemutatasra:
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27. Abra: A ROA mutaté alakulasa a TRANSI S.A és a TGS ASA vallalatok estében
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(Forrés: sajat szerkesztés a TGS ASA és TGS ASA adatai alapjan, 2023)

Ezen az dbran és a ROA mutatd kapcsan a TRANSI S.A cég esetében is lathatunk magasabb
értékeket, mégpedig 2019-ben volt a legmagasabb, 13,58 % és (1jbol nem meglepé mdodon 2020-
ban volt a legkisebb 2,66%-al. A jovedelmez6ségi mutatok alappilére az adozott eredmeny igy
nagyon meglatszik a mutatok értékén az eredmény csokkenése, illetve ndvekedése is egyarant. A
TGS ASA cég a tébbi mutatdhoz hasonléan 2018-ban és 2020-ban mutatja a legnagyobb
eredményeket 22% és 14%-al. Ebbol azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy a jovedelmezdséghez
kapcsolddo értékeket kevésbe renditette meg a 2020-as vilag jarvany a TRANSI véllalathoz képest.
Mivel a TGS figyel a fenntarthatdsagra ez altal pedig azt is kifejezi, hogy fontos szamara a
kornyezet, illetve az emberek egészsége. A 2020-as év érintette a kdrnyeztet és annak a
szennyezését is és a TGS fenntarthato befektetéseinek az értéke talan 2020-ban jott meg igazan,
hisz a korlatozasok révén a kornyezet is kiemelés ala kerilt. Leallt sok Uveghazhatasu gazokat
kibocsato vallalat mitkodése. A TGS kihasznalhatta ezt az id6szakot a fenntarthat befektetésekre
és mondhatni volt, ahol sikerrel jart.
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5. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

Dolgozatom azon pontjadhoz értem, amikor a kovetkeztetések megfogalmazasa kovetkezik.
Ezeknek az alapos feltérképezése segit abban, hogy megértsiik a vallalat miikodését hasonlosagait
és kilonbségeit egyarant. Ezen fejezeten belll megfogalmazom a kutatdsom alapjan megsziletett
kovetkeztetéseket, észrevételeket. Egyértelmii valasz fog megfogalmazasra kertilni, dolgozatom 6
kérdésére, ami nem mas, mint az, hogy a két elemzett vallalat kozul, melyik miikodik jobban a
fenntarthatosagtol fiiggden vagy akar attol fiiggetleniil.

Dolgozatom téma valasztasnak pillanatdban, az volt a cél, hogy két hasonlo tevékenységii
vallalatot mutassak be. Ezen belul is az egyik kevesbé foglalkozzon a fenntarthatdsaggal a masik
pedig sokkal intenzivebben. Ez a két vallalat pedig: a Transilvania Investments Aliance S.A
(TRANSI), brassoi székhelyli, a masik pedig Leading Energy Data & Intelligence (TGS) Osloi
székhelyli. Ez esetben a TRASNI az a cég, amelyik kevésbé foglalkozik a fenntarthatdsaggal
viszont, ebb6l adédoan alakul ki a dolgozatom f6 témaja, amely nem hangzik masképp, mint hogy
két hasonld tevékenységii vallalat 0sszehasonlitdsra keriil a fenntarthatdosdg szempontjabol és
kidertil, hogy az a vallalat amelyik figyel a fenntarthatosagra er6sebb labakon all-e pénziigyileg,
mint az a cég amelyik nem fordit kiemelt figyelmet a fenntarthatésagra. TGS ASA vallalat a
befektetéseken kiviil mas szolgaltatasok nyujtasaval is foglalkozik és mind ezek mellett jelent6sen
figyel a fenntarthat6 befektetésekre is.

Dolgozatom elméleti részében az volt a célom, hogy teljeskori betekintést nyujtsak arrdl,
hogy mit is jelent maga a fenntarthat6 befeketés. Viszont nem csak errdl esik sz6 a dolgozatom
els6 felében, hanem megtargyalasra keriil az is, hogy mit is jelent igazabol a befektetések fogalma
¢s fenntarthatosadg fogalma is. Ezek utan bd tekintést nyerhetiink a fenntarthat6 befektetésekbe.
Ahhoz, hogy el tudjunk mélyiilni a t¢émaban és megértsiik, hogy mirdl is sz61 maga a fenntarthato
befeketés fontos szot ejteni az ESG és az SRI jelentésérdl is, melyek nélkill a fenntarthato
befektetések nem tudnak miikddni. Ezen feliil még az elméleti részben szo esett arrol is, hogy
milyen hatast fejtett ki a covid 19 jarvany a fenntarthatd befektetésekre, és ezek napjainkban
hogyan is mitkédnek. Az elméleti rész kovetkeztetése képen az fogalmazhatd, meg, hogy a
fenntarthatd befeketések olyan tipusu befektetések, amelyek kiemelten figyelnek a tarsadalmi
kornyezeti ¢és iranyitasi tényezOkre. Ezek utan kovetkezett a dolgozatom fé része, ahol
Osszehasonlitasra keril a két hasonld tevékenységli vallalat mikodése pénziigyi €s vagyon
helyzetének elemzése.

Még a pénziigyi és a vagyoni helyzet elemzése el6tt egy-egy fejezeten belul targyalasra
kerult mindkét vallalat bevétele. Ott megallapithatdva valt, hogy a TRANSI S.A vallalat bevételei
sokkal magasabb szinten allnak a TGS vallalathoz képest. Viszont itt még nem allhatunk meg,
ezzel az informécioval még nem hozhatunk végleges dontést annak kapcsan, hogy melyik vallalat
all biztosabb labakon. A kovetkeztetések megfogalmazésat azzal folytatnam, hogy a fenti
elemzésben lathattuk, hogy a TRANSI cég esetében a befektetett eszkdzok értéke sokkal magasabb
aranyokat mutat a TGS vallalathoz képest, ezen a vonalon maradva még azt az érdekességet
allapithatjuk meg, hogy a forg6eszkdzok esetében ez teljesen forditva van. A TGS vallalat
forg6eszkdz aranyai sokkal magasabb szintet képviselnek a TRANSI cég forgdeszkozeihez képest.
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A két cég eszkoz és forras oldalanak dsszehasonlitisa kapcsan azt a kdvetkeztetést lehet levonni,
hogy a TRANSI vallalat eszkozei és forrdsai magasabb értékekkel érvényesiilnek a TGS céghez
képest.

Az eszkdz és a forras oldal vizsgalta soran a likviditassal kapcsolatban is érdemes
kovetkeztetéseket megfogalmazni. A likviditas kapcsan fontos megjegyezni, hogy egy vallalat
esetében akkor optimalis egy ilyen mutato, ha eléri az 1-es értéket. A likviditas igencsak fontos
egy vallalat szamara, mert azt mutatja meg hogy mennyire képes fedezni a cég a kotelezettségeit.
Az elemzett TRANSI S.A cég esetében volt tobb kritikusabb év is a likviditas kapcsan, mivel csak
mutatd kapcsan az mondhaté el, hogy egyszer sem éri el az optimalis 1 értéket az elemzett 5 év
alatt. Ez azt jelenti, hogy ezekben az években nehezen tudta fedezni a kitelezettségeit, de ettél meg
nem vonthatjuk le azt a kdvetkeztést a vallaltrol, hogy nem tud megfelleléen miikodni. A likviditas
kapcsan elmondhat6, hogy a TRANSI cég jobban teljesit, viszont a TGS cég likviditasi mutatdja
is tobb évben is megkozelitette az 1-es értéket.

A rovid tdvu pénzigyi elemzés utdn a hosszU tadvu elemzés kapcsan is érdemes
kovetkeztetéseket megfogalmazni mindkét vallalat esetében. A hosszu tavi elemzéshez tartozik a
tokeellatottsagi és az eladosodottsagi fokok vizsgalata.

A tokeellatottsag mutaté megmutatja, hogy a vallalat mennyire fiigg kiilsé finanszirozoktol,
mert ha ez az érték magas akkor nagy az esély arra, hogy a véllalat eladésodjon. Viszont a TRANSI
S.A vallalat ett6] nem kellett tartson az elemzett 5 év alatt, ugyanis a legalacsonyabb értéke is 90%
volt és az is 2020-ban a nehéz gazdasagi helyzetek miatt. Az eladosodottsagi fok kapcsan azt lehet
elmondani, hogy a szadzalékok egyaltalan nem magasak. A legnagyobb szazalék 2020-ban volt
11,11%. Kovetkeztetés képen a TRANSI vallalatrdl azt lehet elmondani, hogy nem kell tartania
az eladdsodottsagtol, viszont hasonlitsuk dssze a TRANSI vallalat erétkeit a TGS vallalatéval.

A TGS ASA vallalat tékeellatottsagi mutatoknak az értéke nagyon alacsony, tehat a vallalat
nagyon sok esetben kiilso finanszirozokra szorul. Az eladdsodottsdgi mutatdja sem néz ki szebben,
hisz ott az érétkek nagyon magasak. A TGS egy nemzetkdzi szinten miikkodd cég, amely sok
nehézséggel néz szembe, de ez nem azt jelenti, hogy esetleg nem vasaroljak a részvényeit vagy
nem tud helyt &llni a piacon. Ezekt6l az értékektdl a cég miikodik van bevétele is és az
alkalmazottjait is el tudja latni. Kovetkeztetés képen viszont egyértelmiien az fogalmazhaté meg,
hogy a TRANSI cég hosszutava és rovidtava pénzugyi elemzéseinek sokkal pozitivabb értékei
vannak, mint a TGS cégnek.

Az eredménykimutatas kapcsan elemzésre és 6sszehasonlitdsra kerlltek a pénzigyi
eredmények is, amelyekrél az mondhato el, hogy bar a TRANSI vallalat esetében is lehetet negativ
eredményt tapasztalni, de még igy is nagyobbak az értékei A TGS vallalathoz képest. (ezen vallalat
esetében 2 évben is lehetett negativitast tapasztalni).

A vagyon helyzet elemzése kapcsan 3 mutato kerlt kiszamitasra mindket vallalat esetében,
ezek a kovetkezdk: ROA, ROI, ROE. Az elsé a ROA mutatd, amely megmutatja, hogy hogyan
miikddik a vallalat eszkdzallomanya és milyen nyereséget képes ezzel a vallalat termelni. Ennél a
mutatonal a TGS vallalat sokkal erdsebb értékeket produkalt a TRANSI véllalathoz viszonyitva. A
ROI mutaté esetében pedig szinten a TGS vallalat ért el nagyobb eredményt. Erdemes megallapités
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lehet, hogy a TGS nem csak a befektetésekkel foglalkozik mégis nagyobb eredményt ért el a ROI
mutatonal, hisz a ROI mutato a befektetésekbdl megtériilt eredményeket mutatja meg. A kovetkez6
mutatd a kotelezettségek teljesitése utani megtériléseket mutatja be. Ennek a mutatdonak az
esetében is a TGS képviseli a nagyobb szerepet. S6t 2018-ban egy kimondottan nagy érték
figyelhetd meg, amit nagyrészt befolyasol a magas idegentdke arany is.

Az altalam véalasztott két cég hasonld iparagban tevékenykedik. A TRANSI vallalat f6
tevékenysége a befektetések, €s bar fontolora vette azt, hogy a jovOben, fog figyelni a
fenntarthatosagra egyenlére, még nem tett nagy eldre Iépéseket ezt illetden. Viszont azok a
vallalatok, amelyekbe befektet nagyrészben foglalkoznak a fenntarthatésaggal, ugyhogy a
kozeljovoben a TRANSI véllalatnak is oda kell figyelnie erre. A TGS cég egy teljes mas kuturaban,
mas emberekkel, mas elvarasokkal teli kozegben miikodik, kiilfoldon, Osloban. Ezek a felsorolt
korulmények mar mind magyarazatok arra vonatkozoan, hogy sokkal nagyon tételben foglalkozik
a fenntarthatosaggal is. Azért valasztottam ezt a két vallalatot, mert mindkett6 végez befektetést,
s6t a TRANSI vallalatnak a profilja kimondottan a befektetés, hisz egy befektetési alap. A masik
vallalat, vagyis a TGS adatokat tarol, elemez és szolgaltat, de kozben befektetéseket is végez. A
cégekhez kapcsolodoan pedig azért valasztottam ezt a témat, hogy megvizsgaljam milyen a
viszonyuk a fenntarthatosaggal és ez mennyire hat ki a penziigyeikre. Tehét arra a kérdésre érdekelt
engem a vélasz, hogy az a véllalat, amelyik kiemelten figyel a fenntarthatosagra magasabb
bevételeket tudhat-e magéénak?

A kutatdsomnak az a kovetkeztetést tudom megfogalmazni, hogy az ltalam vélasztott két
cég kozll a Transilvania Invetments Alliance S.A vallalat eredményesebb a Leading Energy and
Data Intelligence vallalathoz képest. Ezeket az eredményeket és megallapitasokat részletessebben
dolgozatom gyakorlati része mutatja be. Arra a megallapitasra jutottam, hogy a TRANSI vallalat
bar nem figyel a fenntarthatésagra, mégis nagyobb eredményeket képes elérni. Ez magyarazhat6
azzal, hogy nincsenek nagyobb kiadasai mivel csak egy fajta tevékenységet folytat €s nem is allit
eld semmilyen terméket vagy szolgaltatist ¢s még egyenlére a fenntarthatosdgra sem figyel
kiemelten igy ezek sem vezetik semmilyen plusz kiadashoz. Tehat véleményem szerint és a kutatasi
adatokbol kisziirve nem a fenntarthatdsag hattérbe szoritdsa eredményezi a nagyobb értekeket. A
TGS cég foglalkozik befektetésekkel is szolgaltatds nyujtassal is de nagyon figyel a
fenntarthatosagra. Igyekszik minden tevékenységével hasznot is generalni, de ugyanakkor a
kdrnyezetet is probalja védeni. Nem gondolom, hogy a TGS vallalat kudarcként élné meg ezt a
tényt, ha latnak esetleg az én kutatdsombdl sziiletett eredményeket. Ugyanis a honlapon latottakbol
és minden informacidt 6sszevetve azt a kovetkeztetést lehet megallapitani, hogy a vallalat tisztaban
van azzal, hogy ha szanni akar a fenntarthatdsagra, akkor az raforditasokkal is jar. Ezt a ceg
szivesen teszi, hisz fontos szdmara a kdrnyezet és az iranyitas egyarant.

Kovetkeztetésem utolsdé gondolatdban szeretném kifejteni azt, hogy a kutatast a legjobb
tudasom szerint végeztem el. Igyekeztem minden rendelkezésre allé informaciot helyesen
felhasznalni. Végsé kovetkeztetésképpen véleményem szerint minkét vallalatba érdemes lenni
befektetni, hisz minketté eredményes a maga tevékenységében.
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5.1. JAVASLATOK

A kovetkeztetések megfogalmazésa utan érdemes szot ejteni néhany gondoltban arrdl is,
hogy mit lehetne méaskepp csinalni esetleg igy, hogy a kutatdsom soran részletesebben bele lattam
a vallalat mikodésébe.

Els6sorban A TRANSI vallalat kapcsan azt a javaslatot tudnam megfogalmazni, hogy
mivel elég nagy tételben dolgozik probalja meg minél hamarabb beutemezni a fenntarthatdsag
bevezetését a tevékenységei kozé. Elére mindenképpen csak lassu litemben tegye meg ezt, hogy
tudja kitapasztalni azt az utat, ami szamara a leginkabb megfelelé és ki tud teljesedni a
fenntarthatosdg kapcsan is. Véleményem szerint ez hamarosan be fog kovetkezni, mert
hajlanddsaga van mar ra, csak fél bele vagni, hogy profit csokkenést fog eredményezni. Viszont
ugy gondolom, hogy amig nem probalja meg, addig nem tudhatja hogyan sikerul. Eleinte lehet,
hogy valdban nehezen fog miikddni, viszont van mar annyi tapasztalata, hogy konnyeben ki tud
labalni a nehezebb helyzetekbdl.

A TGS vallalat esetében pedig, az én javasaltom az lenne, hogy Gvatosan tevékenykedjen,
hisz nagyobb tételben dolgozik, mint a TRANSI véllalat. A nagyobb tételben dolgoz6 vallalatok
konnyeben esnek csapdaba, hisz ugy gondoljak, hogy 6k elég erések ahhoz, hogy egy rossz
befektetést kildboljanak. A TGS cég nem ma kezdi a fenntarthatd befektetéseket van is mar
tapasztalta és jol is mikodik neki. Felfedezte azt az utat, ami szdmara az aranyk0zép Ut. Segit is,
hogy védje a kornyezetet viszont tud is ebbdl mar profitot termelni.

Ahogy a kovetkeztetésekben is emlitettem mindkét vallalat eredményes a maga
tevékenységébe, viszont igy kiilsé szemléléként fogalmaztam meg néhany javasaltot. Ugy
gondolom, hogy ha ez a két vallalat megtudnd, hogy az adatait hasonlitottam 6ssze, nem kellene
egyikik sem szégyent éreznie, hisz mindketten igyekeznek a legjobb dontéseket meghozni.
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NYILATKOZAT

a diplomadolgozat nyilvanos hozzaférésérél és eredetiségérdl

A hallgato neve: Bandi Noémi

A Hallgaté Neptun kodja: GK21RR

A dolgozat cime: Fenntarthato befektetések

A megjelenés éve: 2023

A konzulens intézetének neve: Vidékfejlesztés és Fenntarthato Gazdasag Intezet
A konzulens tanszékének a neve: Befektetési, Pénziigyi és Szamviteli Tanszék

Kijelentem, hogy az altalam benydijtott diplomadolgozat egyéni, eredeti jellegdi, sajat szellemi
alkotasom. Azon részeket, melyeket mdas szerz6k munkajabol vettem at, egyértelmien
megjeldltem, és az irodalomjegyzékben szerepeltettem.

Ha a fenti nyilatkozattal valétlant allitottam, tudomasul veszem, hogy a zarovizsga-bizottsag a
zar6vizsgabol kizar és a zarévizsgat csak Uj dolgozat készitése utan tehetek.

A leadott dolgozat, mely PDF dokumentum, szerkesztését nem, megtekintéset es nyomtatasat
engedélyezem.

Tudomasul veszem, hogy az altalam készitett dolgozatra, mint szellemi alkotas
felhaszndlasara, hasznositasara a Magyar Agrar- és Elettudomanyi Egyetem mindenkori
szellemitulajdon-kezelési szabdlyzataban megfogalmazottak érvényesek.

Tudomasul veszem, hogy dolgozatom elektronikus valtozata feltdltésre kerdil a Magyar Agrar-
és Elettudomanyi Egyetem konyvtéri repozitori rendszerébe. Tudomasul veszem, hogy a
megvédett és

- nem titkositott dolgozat a védést kévetben

- titkositasra engedélyezett dolgozat a benyujtasatol szamitott 5 év eltelte utan
nyilvanosan elérhetd és kereshetd lesz az Egyetem konyvari repozitori rendszerében.

Kelt: 2023 év 11 h6 03 nap A
1/

(/ /‘ 5 I
Hallgato alairasa

81



MATE Szervezeti és Mikodési Szabalyzat

11l. Hallgatoi Kovetelményrendszer

1.1, Tanulmanyi és Vizsgaszabalyzat

6.13. sz. fiiggeléke: A MATE egységes szakdolgozat /
diplomadolgozat / zarodolgozat / portfolio készitési utmutatoja
4.1. sz. melléklete: Konzulensi nyilatkozat

NYILATKOZAT

A hallgato konzulenseként nyilatkozom arrol, hogy a

zarédolgozatot/szakdolgozatot/diplomadolgozatot/portfoliét' attekintettem, a hallgatét az
irodalmi forrasok korrekt kezelésének kovetelményeirdl, jogi és etikai szabalyairol
tajékoztattam.

A zarodolgozatot/szakdolgozatot/diplomadolgozatot/portfoliot a zardvizsgan torténd
védésre_ javaslom / nem javaslom?.

A dolgozat allam- vagy szolgalati titkot tartalmaz: igen npem*’

Kelt: 2023. &y Oktober hg: 2t nap

belsé konzulens

! Amegfeleld dolgozattipus meghagyasa mellett a tobbi tipus torlendd.
# A megfeleld aldhizando.
* A megfeleld alahuzando.

82



Magyar Agrar-és Elettudoméanyi Egyetem
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Pénzligy mester Szak

Fenntarthatd befektetések

Bandi Noémi
I1. évfolyam

Pénziigy MA

Konzulens:

DR. SIPICZKI ZOLTAN, egyetemi docens
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Abban a pillanatban amikor megfogalmazddott bennem dolgozatom végsd témaja, az volt
a célom, magat a fenntarthatésagot és a fenntarthatd befektetéseket olyan szemszogbdl mutassam
be, ami eddig nem igazan volt ismert. Szerettem volna olyan tényekre és informécidkra ra
vilagitani, amelyek Gjdonségnak fognak sz&mtani. Ennek a célnak a megvalositisa érdekében
nagyon sokat kutattam keresgéltem, hogy megfelelden tudjam elvégezni kitlizott céljaimat.

A kozéppontban a fenntarthaté befektetések vizsgalta all, mégpedig két cég
megvizsgaladsanak a segitségével szeretném ezt bemutatni. Ez a két cég két teljesen mashol
helyezkedik el a nagyvildgban. Az egyik véllalat, ami a Transilvania Investments (TRANSI) névre
hallgat, Romania brassoi székhellyel rendelkezik. A masik vallalt pedig a A Leading Energy Data
& Intelligence (TGS) Norveégiaban azon belul is Osloban talalhat6. Az imént emlitett vallalatnak
tobb f6 kozpontja is van az egész vilagon ugyanis van még irodajuk: az Egyesiilt Kiralysagban,
Braziliaban, Kanadaban, és Ausztraliaban is. A két cég a vilag két kiilonb6zd pontjan talalhatéd
meg, viszont foglalkozasuk irdnya nem tér el egymastol, ugyanis mind két vallalat befektetésekkel
foglalkozik.

Azért valasztottam ezt a témat, mert ma egy olyan vilagot éllink, ahol soha nem tudhatjuk,
hogy mikor valik hasznunkra, hogy tisztaban vagyunk a befektetésekkel és fenntarthatdsag
fogalmaval egyarant. Alapképzeses dolgozatom készitése soran is szamos alkalommal emlitésre
keriilt a befektetések témakore, de taldn egyszer sem igy, hogy ,.fenntarthatd befektetések™, ezért
is talaltam érdekesnek, hogy idén errdl késziiljon a kutatasom, amelynek gyakorlati részében két
hasonl6 tevékenységli cég elemzésével nyerhetiink majd részletes betekintést, hogy hogyan is
mozognak a szdmok egy ilyen tipust véallalat esetében.

Mind két céget elemire bontottam, ugyanis vizsgalatukat mar az indulasuktol kezdtem.
Dolgozatomban sz6 esik a vallalatok fejlodésrol és jelenlegi allapotukrol is. Viszont a dolgozatom
attél valt igazan kutatassa, hogy szamokban is bemutattam és megvizsgaltam a vallalatok fejlédését
valtozésait, gyarapodasat egészen 2018-t6l 2022-ig.

Kutatasom soran kiderult, hogy a TRANSI cég kevésbé foglalkozik a fenntarthatosaggal,
tervezi, hogy a jovOben tobbet fog szanni rd, viszont, egyenlére eddig nem tett nagyobb
probalkozéasokat, mivel fél hogy csokkeni fog a profitja. A TGS véllalat elég sokat fordit a
fenntarthat6 befektetésekre €s jol is mikodik neki egyenlore.

Kérhet-e magasabb raforditast a fenntarthatdsagra val6 odafigyelés? Ez a kérdés tobbszor

is megfogalmazodott bennem a dolgozat elkészitése kozben. Erre a valasz egyértelmiien igen.
Ugyanis semmi tobbletkdltség nélkil nem lehet elvarni azt, hogy jobb fenntarthatosagi
eredményeket érjink el, vagy érjen el az adott vallalat.
Kutatasombol arra a kovetkeztetésre jutok, hogy az altalam kivalasztott két cég kozul a
Transilvania Investments Alliance S.A. hatékonyabb, mint a Leading Energy and Data Intelligence.
Ezeket az eredményeket és megallapitdsokat dolgozatom gyakorlati részében mutatom be
részletesebben. Arra a kdvetkeztetésre jutottam, hogy bar a TRANSI cég nem a fenntarthatdsagra
Osszpontosit, mégis képes nagyobb eredményeket elérni. Ez azzal magyarazhatd, hogy nincsenek
jelentdsebb kiadasai, hiszen csak egy tevékenységet végez, nem termel semmilyen terméket,
szolgaltatast, és nem is foglalkozik kilonosebben a fenntarthatosaggal, igy ezek nem jarnak
tobbletkoltséggel. Tehat véleményem szerint a kutatdsi adatok alapjan nem a fenntarthatdsag
Osszefliggesbe helyezése teremt nagyobb értéket.

A TGS vdéllalat befektet és szolgaltatasokat nyujt, de kiemelt figyelmet fordit a
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fenntarthatdsagra. Minden tevékenységével megprobal profitot termelni, de tdrekszik a kdrnyezet
védelmére is. Nem hiszem, hogy ha a TGS cég latna a kutatasom eredményeit, akkor ezt a tényt
nem tekintenék kudarcnak. Mert a honlapon latottakb6l és az 0Osszes informacio
0sszehasonlitdsabol arra lehet kdvetkeztetni, hogy a cég belatja, hogy ha el akarja kdtelezni magéat
a fenntarthatdsadg mellett, az koltéssel is jar. A cég ezt szivesen megteszi, mert a kornyezet és a
menedzsment egyarant fontos szdmaéra.

Kdvetkeztetésem utolsdé gondolataban szeretném kifejteni azt, hogy a kutatést a legjobb
tuddsom szerint végeztem el. Igyekeztem minden rendelkezésre &ll6 informéciot helyesen
felhasznalni. Végso kovetkeztetésképpen véleményem szerint minkét vallalatba érdemes lenni
befektetni, hisz minkett6é eredményes a maga tevékenységében.
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