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Az élelmiszer-ipari vallalkozasok kornyezeti
teljesitménye és a pénziigyi eredmények

DEAK ZsuzsANNA — HAJDU ISTVANNE
Kulesszavak: kornyezet, élelmiszeripar, média, imazs.

OSSZEFOGLALO MEGALLAPITASOK,
KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

Kutatasunk célja fényt deriteni arra, hogy a vallalkozasok kornyezeti teljesitmé-
nye befolyasolja-e pénziigyi teljesitményiiket, tovabba az, hogy milyen szerepet jat-
szik ebben a média, hogyan valtozott az elmult idGszakban a vallalkozasok zold eré-
feszitéseinek megitélése?

Megallapithatd, hogy azokban a vallalkozasokban, amelyekben a média és a be-
fektet6k kornyezeti teljesitményiiket kedvezden itélik meg, magasabbak a megtérii-
1ési (ROE) mutaték, mint azokban, amelyeknek kornyezeti teljesitményét nem itélik
meg pozitivan.

A magyarorszagi tarsadalomban a nem anyagi értékek iranti érzékenység és a
kornyezettudatossag alacsony szintd. A tarsadalmi értékrendben alarendelt szere-
petjatsz6 kornyezetvédelmi gondolkozasra — reklamérték hijan — a média mérsékel-

ten hat. Ez a tendencia azonban, ha lassan is, de valtozik.

BEVEZETES

Az A.T. Kearney tanacsadd cég 2008-
as felmérése alapjan, azon véllalkozasok
t6zsdei hozamai, amelyek a fenntartha-
t6 fejl6désre fokuszalnak, a gazdasagi val-
sag kezdetekor mért hat honapos perio-
dusban atlagosan 15%-kal teljesitették tul
az ugyanazon iparagban 1évé, de nem zold
orientalt vallalatokat. A Social Investment
Forum 2009-es adatai hasonléan pozi-
tiv eredményeket mutatnak a kiilonb6z6
etikus befektetési alapok (KLD, Calvert,
Domini stb.) hozamaira. Az etikai befekte-
tési alapok bebizonyitottak, hogy az etikus
alapt szelekcionak nincsen negativ hata-
sa a t6zsdei értékhozamokra, s6t legalabb
olyan szinten képesek teljesiteni, mint a
t6zsdei atlag. Még az elmult idGszak gaz-
dasagi valsaga soran is megalltak a helyti-
ket, joval kisebb negativ t6zsdei hozamot
produkalva, mint tarsaik. A laikus szem-
1é16 tgy gondolhatn4, hogy ezek az adatok
némileg elfogultak, tekintve, hogy a befek-

tetési alapoknak érdekiikben all termékei-
ket pozitiv szinben feltiintetni.

Kutatasunk célja fényt deriteni arra,
hogy a vallalatok kornyezeti teljesitmé-
nye befolyasolja-e, és ha igen, hogyan azok
pénziigyi teljesitményét. Milyen szerepet
jatszik ebben a média, hogyan véltozott az
elmult id6szakban a vallalatok z6ld eréfe-
szitéseinek megitélése?

ANYAG ES MODSZER

Tanulmanyunk negyvenhat nagy nem-
zetkozi élelmiszer-ipari vallalkozast olel
fel, tizenkilenc els6dleges SIC (Standard
Industrial Classification) ipari kod sze-
rint (1. 4bra). A vallalkozasok a New York-i
t6zsdén (NYSE) jegyzett, egymillié dollar-
nél nagyobb arbevételd cégek. A felmérés
nem tartalmaz dohanyipari és szeszes ita-
lokat gyart6 cégeket, tekintve, hogy ezek
természetiiknél fogva a reputécios skala
als6 részén allva tulsidgosan egy iranyba
befolyasolnak az eredményeket.
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l.abra
Vallalkozasok élelmiszer-termelési agazat szerint

Vallalatok elsodleges ipari kod szerint

csirke, tojas

fliszerek, kivonatok,
szirupok

csokoladé, cukorka,
diofélék, chips

kenyér és pékaruk

liszt, gabona,
hlvelyesek

gyumolcsok

husfélék

tej és sajt

konzervek, szészok,
ontetek

reggeliz6 pelyhek,
muzlik

A vallalkozasok adatbazisaban figye-
lembe vettiik a vallalat méretén (drbevé-
tel és t6kepiaci érték) kiviil annak profi-
tabilitasat (sajatt6ke-aranyos megtériilés

mutaté: ROE, arfolyam/nyereség arany:
P/E), likviditasat (ad6ssag/részvénytGke
arany: LEV) és kockazatossagat (értékpa-
pir volatilitas: béta) (1. tablazat).

I. tablazat
A statisztikai adatok attekintése
P Adossag / Arfolyam/ Sa]a'ttoke-
Tokepi- - . o . aranyos
S Eszkozok Bevétel részvény- . nyereség o
aci érték . . Béta : megtéri-
($M) ($M) t8ke arany arany .
(™M) LEV (PIE) lési muta-
t6 (ROE)
Atlag 13486 9632 10 587 0,88 0,81 19,81 20,77
Médian 3710 4080 3960 0,68 0,61 16,29 13,88
Széras 28 188 14812 15200 0,82 0,62 14,73 17,99
Minimum 337 484 499 0,00 0,10 -0,06 2,86
Maximum 145 170 66710 61 682 3,97 3,08 85,47 83,95

A vallalkozasok t6zsdei teljesitményét,
médialefedettségét, illetve reputacids ra-
tajat az elmalt hat évre visszamendleg
(2005—2010) vizsgaltuk. A vallalatok mé-
dialefedettségét a nyomtatott médidban
megjelend kornyezetvédelemmel kapcso-
latos cikkek szamaval mértiik. A kdrnyeze-

ti imazst egy atlag zold pontszam, ,greeen
score” kiszamitasaval hoztuk létre, me-
lyet a médidban megjelend (Newsweek
Greenscore, Just Means Ranking, CRO
Magazin stb.), illetve befektetsi alapok-
t6l (Maplecroft, KLD) szarmazo6 kiillonbo-
z6 felmérésekbdl nyertiink. Az igy kapott
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adatokbol 6t-6t kategoriat hoztunk létre
(2. 4bra), ahol az egyt6l Gtig terjed6 skalan

az egyes mutaté mindig a legjobb, az 6t6s
pedig a legrosszabb teljesitményt jelenti.

2. abra

Vallalkozas kategoriak médialefedettség és z6ld imazs szerint

Média lefedettség

Besorolas

Zold imazs

Besorolas

AZ EREDMENYEK

Az elmult években a New York-i t6zsdén
jegyzett élelmiszer-ipari vallalkozasok t6zs-
depiaci ara harom fazison esett at. 2005.
januar és 2007. julius kozt alulteljesitet-
te, 2007. julius és 2009. januar kozt egyiitt

mozgott az atlag piaci értékkel, mig 2009 ja-
nuarjatol talteljesitette azt (3. abra). Ugyan-
ebben az idészakban a vallalatok médiale-
fedettsége folyamatosan nétt, és a 2005 6ta
rendszeresitett kiilonb6z6 ,,z0ld felmérések”
iparagi mutatdi is javultak (4. dbra).

3.abra

Az élelmiszer-ipari vallalkozasok teljesitménye az atlag t6zsdei indexel szemben
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DJFB: Dow Jones Food Business index — Dow Jones Elelmiszeripari index
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4. abra

Elelmiszer-ipari vallalkozasok lefedettsége és z6ld mutatéi a médiaban
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Ha az élelmiszer-ipari vallalatok zold
imézsat 6sszevetjik pénziigyi teljesitmé-
nyiik mutatéival, akkor harom 6sszefiig-
gést fedezhetiink fel (5. abra):

1. Azok a véllalkozasok, melyek az 1. ka-
tegoriaba tartoznak, tehat a média és a be-
fektetGk kornyezeti teljesitményiiket ked-
vezGen itélik meg, magasabb megtériilé-
si (ROE) mutatdokkal rendelkeznek, mint
azok, amelyeknek kornyezeti teljesitmé-
nyét nem itélik meg annyira pozitivan.

2. Az Osszefiiggés azonban nem tiinik
szimmetrikusnak. Az atlagon aluli zold
iméazzsal rendelkezd vallalkozasok megté-
riilési rataja kevésbé tér el kozépmezbny-
ben futé tarsaiktol, és csak a legjobb hir-
név kategoriaba es§ vallalatok ROE-jénél
tapasztalhatunk nagyobb mértékd ugrast
az atlagértékhez viszonyitva.

3. A P/E ardnyban nem lathatunk szig-
nifikans eltérést a kornyezeti megitélés-
hez hasonlitva: az egyes és 6tos kategoria-
ba tartoz6 véllalatok P/E aranya majdnem
megegyezik. Mivel a P/E arany leegysze-
riisitve azt fejezi ki, hogy mennyit hajlan-
do fizetni egy befektet§ a vallalat minden

egyes dollarnyi bevételéért, két alacsony
P/E mutat6ja vallalat koziil a magasabb
ROE-val rendelkez6, minden méast egyfor-
manak tekintve, a jobb befektetés. Ebbdl
arra kovetkeztethetiink, hogy azokat a val-
lalatokat, melyek jobb kornyezeti teljesit-
ményt mutatnak, a piac 1ényegesen alul-,
mig a rosszabb kornyezeti teljesitménnyel
rendelkezdGket foliilarazza (5. abra).

A pénziigyi teljesitményt sok mas muta-
16 is befolyasolhatja a kornyezeti teljesit-
ményen kiviil, ezért téves lenne messze-
mend kovetkeztetéseket levonni ezekbdl
az adatsorokbol. A két mutat6 kolesonha-
tasanak mértéke, tovabba az élelmiszer-
ipar kornyezeti teljesitményének valtozd
megitélése tovabbi kutatasunk téméja. Az
azonban rovid kitekintéstinkbdl is lathato,
hogy a témakor az utobbi évtizedben egyre
fontosabbi valt. Megnovekedtek az ehhez
kapcsolodd médiajelentések és a kiilonfé-
le kutatéintézetek, nonprofit szervezetek
és befektetési alapok egyremésra hoznak
nyilvanossagra vallalatokat besorol6 ta-
nulmanyokat. A média és az internet fon-
tossdganak novekedésével egy id6ben a
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5.abra
Pénziigyi teljesitmény és kdrnyezeti imazs
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nyilvanossag, beleértve mind a fogyasz-
tokat, mind a befektetGket, egyre kornye-
zettudatosabba valt. Ezért a véallalatok
szamara is fokozottan fontos, hogy zold
imazsukat és médiaszereplésiiket tudato-
sabban menedzseljék.

A MAGYARORSZAGI
OSSZEFUGGESEK

A magyarorszagi tirsadalomban a nem
anyagi értékek iranti érzékenység és a kor-
nyezettudatossag alacsony szintd. A tar-
sadalmi értékrendben alarendelt szerepet
jatsz6 kornyezetvédelmi gondolkozasra —
reklamérték hijain — a média mérsékelten
hat. Ez a tendencia azonban, ha lassan is,
de valtozik.

A GEMS (Global Environmental
Management Survey) kiadvanya szerint
a kornyezeti kommunikaci6 fejlettségének
indexe, ami mutatja, hogy a vallalkozasok
mennyire tudjak kihasznalni a kornyezet-
tudatos miikodés pozitiv iméazsjavité ha-
tasat a vallalkozas kiils6 kommunikaci6-
iban, 1999-ben még igen alacsony volt (6.
abra).

Ezzel ellentétben a fogyaszt6i oldalon a
Median Kozvélemény és Piackutato Inté-
zet 2005-0s €és 2006-0s felmérése szerint
a valaszadok a leghitelesebb informécio-
forrasként a médiat emlitették, a masodik
helyezést pedig a fliggetlen, globalisan el-
ismert, tarsadalmi és kornyezeti teljesit-
ményt Osszehasonlit6 vallalati rangsorok
érték el. Habar a vallalati felelGsség els6d-
leges 0sztonzdjének még mindig elsGsor-
ban a jogi szabalyozast (benne EU-s sza-
bélyozast) tartottdk, masodikként mar
mindkét évben a nyilvanossig szerepelt.
Jelzésértéki, hogy a két lekérdezés koziil a
masodik felmérésben — a CSR (Corporate
Social Responsibility: vallalatok tarsa-
dalmi felel¢sségvallalasa) téma sajtéban
mind gyakoribb feltlinése miatt — az ezt
valasztok aranya emelkedett. Nyilvanvalo
tehat, hogy ha a magyarorszagi élelmiszer-
ipari vallalkozasok nem akarjak magukat
1épéshatranyban talalni, jol teszik, ha 6k
is tobb figyelmet szentelnek az elmult év-
tized valtoz6 elvarasainak.
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6.abra
A kornyezeti kommunikaci6 fejlettségi indexe
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