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Fenntarthatdsagi szempontok érvényesitése a
befektetési szolgaltatasok vonatkozasaban

(Implementing sustainability aspects in investment services)

Absztrakt

A befektetési szolgaltatasi tevékenység keretében is hangsulyosan
megjelennek a fenntarthatdsagi szempontok. A befektetési szolgaltatdk a
m(ikodéslik, kockazatkezelési tevékenységik soran, valamint az altaluk
nyUjtott szolgaltatdsok, a befektetési termékek esetében is érvényesitik a
fenntarthatésagi, ESG kritériumokat. Az Eurdpai Unié a bels6 piac
m(ikodése soran egységes unids jogalkotds révén, valamint az unids
felligyeleti hatdsagok iranymutatdsaikkal biztositjak a fenntarthatdsagi
szempontok egységes alkalmazasat. A fenntarthatésagi szempontokra
vonatkozé tajékoztatdsok, kozzétételek, valamint a MiIFID alkalmassagi
tesztben és kérddivben a fenntarthatésagi preferenciakra vonatkozo
nyilatkozatok a befektetoknél, tigyfeleknél is ndvelhetik a tudatos befektetdi
dontéshozatalban fenntarthatésagi szempontok figyelembevételét. A
fenntarthatdésagi szempontok érvényesitése a befektetési szolgaltatdk
tevékenységében és a befektetési termékekben hozzajarulhatnak a
rendszerkockdazat csokkentéséhez, és a pénzligyi stabilitds erdsitéséhez is.

Kulcsszavak: fenntarthatdsag, fenntarthatd befektetések, EU taxondmia,
ESG, SFDR, részvényesi szerepvallalds, bels6 piac, kdzosségi jog

Abstract

In the context of investment service activities, sustainability aspects also
appear prominently. Investment service providers apply sustainability and
ESG criteria in the course of their operations and risk management
activities, as well as in the case of the services and investment products
they provide.
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During the operation of the internal market, the European Union ensures
the uniform application of sustainability aspects through uniform EU
legislation and through guidelines from EU supervisory authorities. The
information and disclosures regarding sustainability aspects, as well as the
declarations regarding sustainability preferences in the MIFID eligibility test
and questionnaire, can also increase conscious investor decision-making
regarding sustainability aspects for investors and clients. The enforcement
of sustainability aspects in the activities of investment service providers and
in investment products can contribute to the reduction of systemic risk and
to the strengthening of financial stability.

Keywords: sustainability, sustainable investments, EU taxonomy, ESG,
SFDR, shareholder engagement, internal market, community law

I. Bevezetés

A pénziligyi és befektetési intézmények szerepe is el6térbe kerllt a
fenntarthatdsagi szempontok érvényesitésében, figyelemmel
tevékenységlikre, a pénzlgyi kodzvetitésre, melynek soran a befektetdk
szamara a megfeleld tOkepiaci, befektetési termékek értékesitésére,
ajanlasara is sor keriulhet. A fenntarthatd finanszirozas, a z6ld atmenet
biztositdsa jelentés mértékben a kbzponti kormanyzati szervek, a
jegybankok, a kozponti bankok, valamint a fejlesztési bankok
tevékenységére tdamaszkodik, azonban egyre hangsulyosabban jelent meg
lehet6ségként a maganberuhdzasok és egyéni befektetések bevonasa.

A kozvetitGi tevékenység soran a pénzlgyi és befektetési intézmeények a
fenntarthatdsagi preferenciakat megfogalmazé vallalatok t6kebevonasat is
képesek tamogatni, tovabba az egyedi termékeik kialakitdsakor figyelembe
vehetnek a fenntarthatdsagi elvarasokat tamogatd célokat. Az érintett
intézmények a fenntarthatdsagi célkitlizéseket tamogatd, el6segitd
termékeket a tevékenységlik soran képesek hatékonyan kozvetiteni a mar
meglévo Ggyfélkorik, valamint a potencialis ligyfelek szamara is.

Az Eurdpai Unid a pénzlgyi és befektetési intézmények kiemelt szerepére
figyelemmel egységes szabalyozas megvaldsitasat kezdeményezte. Az
Eurdpai Bizottsag 2018-ban “A fenntarthatd névekedés finanszirozasa’ cim(
cselekvési tervében! a fenntarthatd finanszirozasi stratégia alapjait

! COMMUNICATION FROM THE COMMISSION TO THE EUROPEAN PARLIAMENT, THE
EUROPEAN COUNCIL, THE COUNCIL, THE EUROPEAN CENTRAL BANK, THE EUROPEAN
ECONOMIC AND SOCIAL COMMITTEE AND THE COMMITTEE OF THE REGIONS Action Plan:
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megfogalmazva jelentds szerepet szant a maganberuhazasoknak. A
fenntarthatd célokat tamogatd finanszirozas biztositasara a magantdke
erételjesebb bevonasat is sziikségesnek tartotta, a mar kiépilt és mikodo
kozponti intézmények és a fejlesztési bankok altal nyujtott finanszirozas,
valamint a kozvetlenill a fenntarthatdsagi célt megvaldsité vallalkozénak
nyujtott hitelek, tamogatdsok mellett. Ennek megfeleléen az Eurdpai
Bizottsag cselekvési tervének lényeges eleme volt a maganberuhazasok
korében a tokedramldasok atiranyitasanak az elOsegitése a fenntarthatd
befektetések korébe.

Az Eurdpai Bizottsdag 2019 decemberében eldterjesztett Eurdpai ‘Zold
megallapodas’ (The European Green Deal) dokumentumaban? jelezte, hogy
fenntarthatd finanszirozasi stratégia kialakitdasat tartja indokoltnak,
melynek lényeges eleme a fenntarthatd finanszirozas biztositasa, a
fenntarthatdsagi szempontok alapjan meg nem tériild eszkdzok elkerilése,
tovabba a befektetok tajékoztatasa a befektetések fenntarthatdsagi
szempontjairdl.

Az Eurdpai 'Z6ld megallapodas’ unidés szakpolitikai intézkedéseket
tartalmaz, mely tobb terilleten is tamogatja az eurdpai zoOld atallas
folyamatat, a klimasemlegességi célok és a Parizsi Megallapodas
célkitlizéseinek a megvaldsitasat. A 'Zéld megallapodas’ a kilénb6zo
szakpolitikai terlletek kozott jelent0s szerepet tulajdonit a zold atallas
tamogatasaban a belsd piac m(ikdédése soran a finanszirozason és tékepiaci,
befektetési tranzakciokon keresztil megvalosulé kozvetitoi
tevékenységnek, forrasbevonasnak.

II1. A keretrendszer kialakitasa

Az unid belsdé piacan a fenntarthatdsagi szempontok érvényesitését az
egységes szabalyozas kialakitasa képes hatékonyan el6segiteni. Az eurdpai
szabalyozasban a keretrendszer kialakitasanal négy jelentds szabalyozasi
tertlet kilonithetd el.

A fenntarthatdsagi szempontok értékelése érdekében szilkséges a
fenntarthatésagi szempontrendszer kialakitdsa, ami biztositja, hogy a piaci
szerepl6k és az értékeléseket végz6 mindsitd cégek egységes szempontok
alapjan értékeljék az adott befektetési termékeket, eszkdzoket. Az

Financing Sustainable Growth, COM/2018/097 final

2 COMMUNICATION FROM THE COMMISSION TO THE EUROPEAN PARLIAMENT, THE
EUROPEAN COUNCIL, THE COUNCIL, THE EUROPEAN ECONOMIC AND SOCIAL COMMITTEE AND
THE COMMITTEE OF THE REGIONS, The European Green Deal COM/2019/640 final
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egységes szempontrendszer biztositja a  befektetési eszkdzok
o0sszehasonlithatdésagat, és az egyes fenntarthatdésagi preferenciak
fennallasat mindGsitd indikatorok megalapozott értékelését.

A piaci szereplok a befektetési termékek kialakitdsat, a mogottes
eszk0zok meghatarozasat belsé termékfejlesztési, termékjovahagyasi
folyamataik szerint végzik el. Az unié a befektetési termékekre vonatkozd
MIiFID® szabdlyozds keretében mar kialakitott termékjovahagyasi
folyamatra vonatkozd szabalyozast egészitette ki a fenntarthatdsagi
tényezOk értékelésével. Ez a szabalyozas kiterjed a fenntarthatdsaggal
kapcsolatos kockazatok értékelésére, a fenntarthatésaggal kapcsolatos
egyes célkitlizések azonositasara, tovabba a MiIFID szabalyozassal
dsszhangban az érintett pénziigyi eszkdéz vonatkozasaban a befektetdi
célpiac meghatarozasakor a fenntarthatdsagi profil megjeldlésére.

A fenntarthatdsagi preferenciaval rendelkez6 befektetési termékek iranti
befektetdi kereslet 6sztdénzése is jelentds korlilmény, ennek érdekében a
szabdlyozas két irdnyban is elvarasokat hatdroz meg. A befektetési
termékek esetében a termékrél szold tajékoztatdknak sziikséges
ismertetnie a fenntarthatdsagi tényezdbket is, tovabba a pénzligyi szerepl6k
kotelezettsége  meghatarozott  esetekben a  befektetOknek a
fenntarthatdésagi  célkitlizésekkel kapcsolatos igényei, preferencidi
felmérése is.

Az unidés szabalyozas kozzétételi kotelezettséget is elGir a pénziigyi
intézményeknek a fenntarthatésagi szempontok érvényesitésével és a
célkit(izések teljesitésével kapcsolatban. A kozzétételi kotelezettségek
teljesitése hozzajarul az atlathatdsag biztositasahoz, valamint tdmogatja a
hosszu tavu szemléletmdd el6mozditasat.

1. A fenntarthaté befektetések meghatarozasa

A fenntarthaté befektetések el6mozditasat célzé keret létrehozasarol szolo
un. taxonémia rendelet* meghatdrozza milyen feltételek mellett
mindsithetok fenntarthatonak az érintett gazdasagi tevékenységek
kornyezetvédelmi szempontok alapjan. A taxondmia rendelet célja a
szabalyozdi keretek biztositdsa a fenntarthatd befektetések mindsitéséhez

3 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2014/65/EU iranyelve (2014. majus 15.) a pénziigyi eszkdzok piacairdl,
valamint a 2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU iranyelv modositasarol (atdolgozas) EGT-vonatkozast szoveg

4 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2020/852 rendelete (2020. junius 18.) a fenntarthatd befektetések
elémozditasat célzo keret 1étrehozasardl, valamint az (EU) 2019/2088 rendelet mddositasardl (EGT-vonatkozasu
szoveg)
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és segitség nyuUjtasa a piaci szereploknek, befektetOknek a kornyezeti és
fenntarthatdésagi szempontbdl pozitiv tevékenységek azonositdsahoz.

A rendelet hat kdrnyezeti célkitlzést allapit meg, igy az éghajlatvaltozas
mérséklése, az éghajlatvaltozashoz valé alkalmazkodas, a vizi és tengeri
er6forrasok fenntarthaté hasznalata és védelme, a koérforgasos gazdasagra
valdo atalldas, a szennyezés megel6zése és csokkentése, a bioldgiai
sokféleség és az dkoszisztémak védelme, helyreallitasa céljait.

A kornyezeti szempontbdl fenntarthatd mindsités megallapitasahoz
szikséges, hogy az adott gazdasagi tevékenység lényegesen hozzajaruljon
a rendeletben meghatarozott egy vagy tébb kérnyezeti célkitlizéshez, és a
folytatott gazdasagi tevékenység nem sértheti jelentdsen egyik kornyezeti
célkit(izést sem. Tovabba a fenntarthatd befektetéseknek teljesitenilik kell
az egyes tevékenységeket tekintve a felhatalmazason alapuld jogi
aktusokban meghatarozott technikai jellegl vizsgalati kritériumokat is.

Az egyes kornyezeti célokhoz a lényeges hozzajarulds megvaldsulhat a
tevékenység sajat teljesitményébdl addéddan (own performance), a
kérnyezeti atmenet tamogatasaval (transitional), valamint a képessé tevo
(enabling) tulajdonsaga altal.

A  fenntarthaté  befektetések® meghatdrozasa  érdekében a
fenntarthatdésaggal kapcsolatos kozzétételekrdl sz6ld6 unids rendelet
definiciét tartalmaz, mely szerint fenntarthaté befektetésnek mindsil
valamely kérnyezeti vagy valamely tarsadalmi célkit(izéshez hozzajaruld
gazdasagi tevékenységbe torténd befektetés, amennyiben ezek a
befektetések nem jarnak a célkitlizésekre nézve jelent6s karos hatassal,
tovabba a befektetéseket befogadd vallalkozasok helyes vallalatiranyitasi
gyakorlatot kdvetnek.

A fenntarthatdsagi tényez6k kérébe tartoznak a koérnyezeti, a tarsadalmi
és a munkavallaldi kérdések, az emberi jogok tiszteletben tartdsa, valamint
a korrupcié és a vesztegetés elleni kiizdelemmel kapcsolatos kérdések. A
fobb karos hatasok a befektetési dontések és a befektetési tanacsadas azon
hatdsai, amelyek lényeges vagy valodszinlsithetden Iényeges negativ
kovetkezményekkel jarnak a fenntarthatosagi tényezdkre nézve.

5 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2019/2088 rendelete (2019. november 27.) a pénziigyi szolgaltatasi
agazatban a fenntarthatosaggal kapcsolatos kozzétételekrdl (EGT-vonatkozasu szoveg) — 2.cikk 17.
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2. A termékiranyitasi folyamat elemei

A termékel6allitd pénzlgyi szereplOok szamara tovabbi kotelezettségként
jelenik meg a fenntarthatésagi tényezOk integralasa a termékfejlesztési
folyamataikba.

A jogszabalyi elGirdsok® alapjan a pénzlgyi szerepléknek megfeleld
termékjovahagyasi szabalyokat kell kialakitaniuk, melyek biztositjak, hogy
a termékek, valamint a termékekre vonatkozdéan nyujtott szolgaltatasok
O0sszeegyeztethetbek legyenek az azonositott célpiac igényeivel,
jellemzOlivel, beleértve a fenntarthatdsagi célkitlizéseket is.

A szabadlyzatoknak biztositaniuk kell, hogy a terméktajékoztatas a
fenntarthatdésagi tényezoket atlathatdé modon mutassa be, a terméke
forgalmazodi és a befektetOk szamara a relevans informaciok rendelkezésre
alljanak a megalapozott befektetési dontés meghozatalat megel6zéen. A
terméktajékoztatas soran tiltott tevékenységnek mindsil a ,,greenwashing”,
a ,z0ldre mosdas”, azaz a megtévesztd, nem valds tényadllitds az érintett
befektetési termék fenntarthatdsagi jellemzgirdl.

A fenntarthatdsagi tényezok integralasanak jelent0s eleme a potencidlis
célpiac és ugyfélcsoport azonositasa, melynek igényeivel, céljaival
O0sszeegyeztethetd az adott pénzigyi eszkéz, a fenntarthatdsagi
preferencidkat is figyelembe véve. A MIFID elGirasok alapjan jogszabalyi
kovetelmény az Ugyfélérdek elsédlegessége, hogy az lgyfelek érdekei ne

sérlljenek.

A pénzigyi szereplék szdmara unids rendelet’ hatarozza meg a
fenntarthatdésagi tényezOk, kockazatok integraldsat a szervezeti
kovetelményekbe és a mikodési feltételek korébe.

A fenntarthatdsagi tényezdket a termékiranyitasi folyamatban sziikséges
figyelembe venni, mind a pénziigyi eszkoz elballitdsa, mind a forgalmazas
soran. A pénzilgyi intézményeknek a kockazatok értékelése érdekében a
fenntarthatdésagi szempontokat be kell épitenillk a kockazatkezelési
politikdba és a belsd eljarasokba is. A fenntarthatésagi kockazat az unios
rendelet® alapjan olyan kérnyezeti, tarsadalmi vagy irdnyitasi esemény vagy

6 A Bizottsag (EU) 2021/1269 felhatalmazdson alapulé iranyelve (2021. aprilis 21.) az (EU) 2017/593
felhatalmazason alapulo iranyelvnek a fenntarthatosagi tényezoknek a termékiranyitasi kotelezettségekbe valod
integralasa tekintetében torténd modositasardl (EGT-vonatkozasu szoveg) és

16/2017. (VI. 30.) NGM rendelet a befektetési vallalkozas altal alkalmazandé termékjovahagyasi folyamatrdl

" A Bizottsag (EU) 2021/1253 felhatalmazason alapulé rendelete (2021. aprilis 21.) az (EU) 2017/565
felhatalmazason alapuld rendeletnek a fenntarthatésagi tényezdknek, kockédzatoknak és preferencidknak a
befektetési vallalkozasokra vonatkozo bizonyos szervezeti kdvetelményekbe és miikodési feltételekbe torténd
integralasa tekintetében torténd modositasardl (EGT-vonatkozasu szoveg)

8 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2019/2088 rendelete (2019. november 27.) a pénziigyi szolgaltatasi
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korilmény, amelynek bekoOvetkezése, illetve fennalldsa tényleges vagy
potencialis, Iényeges negativ hatast gyakorolhat a befektetés értékére.

Az Ugyfélcsoport azonositasa és a célpiac meghatarozasa is szabalyozasi
részét képezi a milikddési feltételeknek, ennek keretében az Ugyfelek
alkalmassaganak értékelésekor, valamint az alkalmassag felllvizsgalatakor
a MIFID alkalmassagi tesztek részeként kell azonositani az Ugyfelek
fenntarthatésagi preferenciait. A mikodési feltételeknek biztositaniuk kell a
megfelel6 tajékoztatast a fenntarthaté befektetéseket megvaldsitd
pénzigyi eszkdzokrol, a fenntarthatdsagi tényezokre gyakorolt hatasokrol.
A tajékoztatas soran kovetelmény fenntarthatdsagi tényezok atlathatéd
bemutatdasa, a megtévesztd értékesitési gyakorlat elkerllése, a
»~greenwashing”, a megtéveszt6 tajékoztatas elkerlilése, a tisztességtelen
versenyel6nyt célzd valdtlan tényallitas megakadalyozasa.

Az Ugyfelek érdekeinek biztositdsahoz a szervezeti kdvetelményekbe
integralni sziikséges a fenntarthatdsagi preferencidkkal 6sszefliggésben
felmertl6 érdekkonfliktusokat, az 0Osszeférhetetlenséget eredményezd
helyzeteket és a kezeléslikre vonatkozé eljarasokat.

3. Az iigyfelek fenntarthatosagi preferenciai

Az Ugyfelek fenntarthatdsaggal kapcsolatos preferencidinak azonositasat és
értékelését biztositja a MIFID alkalmassagi tesztek kiegészitése®. Az
alkalmassagi kérdGivet és nyilatkozatot a befektetési tanacsadasi és a
portfoliokezelési szolgaltatds nyujtdsa soran toltik ki. Az (gyfelek az
alkalmassagi tesztben nyilatkozhatnak a fenntarthatdsagi célkit(izésekrol,
azaz hogy a befektetéseik soran a kornyezeti szempontbdl fenntarthatd
befektetéseket, vagy a fenntarthatd befektetéseket kivanjak el6nyben
részesiteni, vagy olyan befektetéseket priorizalnak, melyben a pénziigyi
eszkozok figyelembe veszik a fenntarthatdésagi tényezdkre gyakorolt fobb
karos hatasokat, fliggetlenil attdl, hogy ezek a pénziigyi eszkdzok egyuttal
fenntarthatd befektetésnek mindsililnek vagy sem. Az ligyfelek szamara az
alkalmassagi kérddiv kitdltésével fennall a lehetdség arra is, hogy az egyes
fenntarthatdésagi preferencidk meghatarozdsa mellett a befektetési
portfoliéban elérendd részesedés szazalékos aranyat is megjeloljék.

agazatban a fenntarthatésaggal kapcsolatos kozzétételekrdl (EGT-vonatkozast szoveg) 2. cikk 22.pont

% A Bizottsag (EU) 2021/1253 felhatalmazéason alapuld rendelete (2021. éprilis 21.) az (EU) 2017/565
felhatalmazason alapuld rendeletnek a fenntarthatésagi tényezdknek, kockazatoknak és preferencidknak a
befektetési vallalkozasokra vonatkozé bizonyos szervezeti kdvetelményekbe és miikodési feltételekbe torténd
integralasa tekintetében torténdé modositasarol (EGT-vonatkozasu szoveg) — 1. cikk
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Az unidés szabalyozas szerint — 0Osszhangban a MIFID szabalyozas
elbirasaival - a befektetési tanacsadas vagy portfolidkezelési szolgaltatas
nyujtasakor a befektetési szolgaltatd nem ajanlhat Ugyletet és nem is
hozhat tranzakcidéra vonatkozé déntést, amennyiben a szolgaltatas, vagy az
érintett pénzlgyi eszkdz nem alkalmas az tigyfél szamara. igy a befektetési
szolgaltatd nem ajanlhat az Ugyfél fenntarthatdosagi preferenciait teljesitd
eszkdzként olyan befektetési eszkdzoket, melyek nem teljesitik az Ggyfél
altal korabban meghatarozott fenntarthatdsagi kritériumokat. A befektetési
szolgaltatd  kotelezettsége, hogy az Ugyfelek altal megjeldlt
fenntarthatdsagi preferenciakrol nyilvantartast vezessen, tovabba az altala
értékesitett, illetve forgalmazott, valamint kibocsatott termékek
fenntarthatdsagi preferenciait a termékiranyitasi folyamat soran rogzitse,
és rendszeresen felllvizsgalja.

Abban az esetben, ha a szolgaltatd altal kinalt termékek kdrében egyetlen
pénzligyi eszkdz sem felel meg az lgyfél fenntarthatdsagi preferenciainak,
az Ugyfél szamara az unids szabdlyozas biztositja a kiigazitas lehetfségét.
Ennek soran az lgyfél jelezheti a befektetési szolgaltatdonak, hogy a
korabban megjeldlt fenntarthatdésagi preferencidit kiigazitja. Errél a
korilményrol, az tgyfél dontésérdl, a dontés indokairdl a szolgaltatonak
nyilvantartast kell vezetnie.

4. A fenntarthatésaggal kapcsolatos kozzétételek

A pénzlgyi intézmények, befektetési vallalkozdsok tevékenységének és
m(ikodésének atlathatdésagat, a befektetOk tajékozdédasat biztositjak a
fenntarthatdésaggal kapcsolatos kozzétételek. A fenntarthatdsaggal
kapcsolatos kozzétételek szabalyozasi® céljanak elérése érdekében a piaci
szerepl6k, befektet6k szamara azonos feltételek mellett elérhetéek a
nyilvanos kozzétételek, valamint az egységes kozzétételi elGirasok, és a
kozzétételi mintadokumentumok alkalmazdsa biztositja az egyes
intézmények 0Osszehasonlithatésagat, tovabba az egyes intézmények
tevékenységénél az esetleges moddosulasok is kovethetbek és
értékelhetdek.

Az intézmények a honlapjukon, mint nyilvanosan elérhetd kozzétételi
helyen, teljesitik a kozzétételi kotelezettségeiket. A fenntarthatdsaggal
kapcsolatos kozzététel soran az intézmények a honlapon nyilvanossagra
hozott atvilagitasi politikarédl szolé nyilatkozatban jelzik amennyiben
figyelembe veszik a befektetési dontéseknek a fenntarthatdsagi tényezdkre

10 Az Burépai Parlament és a Tanacs (EU) 2019/2088 rendelete (2019. november 27.) a pénziigyi szolgaltatasi
agazatban a fenntarthatosaggal kapcsolatos kozzétételekrol (EGT-vonatkozasu szoveg)
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gyakorolt fobb karos hatasait. Abban az esetben, ha az érintett intézmény
nem kivanja ezt figyelembe venni, sziikséges megjeldlnie ennek az indokait,
milyen kordlmények miatt nem kivanja figyelembe venni a fébb karos
hatasokat, tovabba nyilatkoznia szliikséges arrdl is, hogy a jovoben
szandékaban all-e a fObb karos hatasokra vonatkozd koérilmények
értékelése, és ha a valasz igen, milyen id6ponttdl tervezik a korilmények
vizsgalatat.

Az atvilagitasi politika mellett k6zzéteszik a piaci szerepl6k nyilvanossag
szamara készitett idészakos jelentéseit, tovabba a befektetbk, az ligyfelek
szamara készitett pénzigyi, befektetési termékekre és szolgaltatasokra
vonatkozé tajékoztatasokat, termékleirdsokat. A fenntarthatdésaggal
kapcsolatos kdzzétételekben nyilvanossagra hozandoé informacidk, adatok
korében a pénzligyi és befektetési szolgaltatdk ismertetik a tevékenységiik,
m(ikodéslik soran altaluk azonositott, a fenntarthatésag szempontjabdl
karos fobb hatasokat, az erre vonatkozo politikajuk fobb elemeit, valamint
az altaluk tett intézkedések, belsé szabalyozasuk rovid 6sszefoglalasat.

A szolgaltatoknak azonositania kell a tevékenységik soran relevans
fenntarthatdsagi kockazatokat, fel kell tarnia azokat a kockazatokat, melyek
a befektetésekkel kapcsolatban — mind a sajat tevékenysége soran, mind
Ugyfelei szamara, az lgyfelek megbizasai alapjan folytatott tevékenysége
révén -a pénzligyi megtérilésre lényeges és relevans negativ hatast
gyakorolhatnak. A szolgaltaték kotelezettsége, hogy folyamatos monitoring
tevékenységgel figyelemmel kisérje és értékelje a kockdazatokat. Az
intézmények az altaluk alkalmazott kockazatkezelési politikat és a bels6
kockazatkezelési eljarasuk lényeges elemeit a nyilvanossag szamara is
kozzéteszik.

Az érintett intézmények ismertetik a kérnyezeti, valamint a tarsadalmi
jellemzOket, melyek elémozditasat kiemelten kezelik, a pénzlgyi és
befektetési termékeikre vonatkozé kérnyezeti és tarsadalmi célkit(izéseket,
tovabba a fenntarthatdsagi célok és preferenciak megjeldlését. Kiemelten
kezelik az érintett piaci szereplék a nyilvanossagra hozott informacidk
korében a magatartasi kodexek, etikai kddexek ismertetését, a
nemzetkozileg elismert standardokhoz vald igazodas mértékét, esetleges
feligyelet altal elvart Uzleti magatartdst megfogalmazd ajanlas,
iranymutatds alkalmazasat. Az intézmények az altaluk alkalmazott
javadalmazasi politika elemeit is 6sszhangba hozzak a megfogalmazott
fenntarthatésagi célkitlzésekkel, igy a fenntarthatésdgi kockazatok
korében  értékelt  korilményeket integradljdk a  javadalmazas
szabalyozasaba.
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Az intézmények az altaluk kivalasztott fenntarthatd befektetések
hatdasanak értékelésére és mérésére hasznalt mddszereket is ismertetik,
bemutatva az altaluk alkalmazott indexekre, mutatdkra vonatkozd adatokat
is. Ezen adatok kozzététele biztositja a befektetdk és ligyfelek szamara az
egyes intézmények tevékenységének értékelését, valamint az alkalmazott
indexek, mutatok alapjan lehet6ség nyilik Osszehasonlitani az egyes
vallalkozasok muikodését a fenntarthatésagi preferencidk teljesitése
korében is. Az intézmények a mutatdk, indexek, indikatorok kivalasztasa
soran jellemzbéen a koényvvizsgald cégek, a hitelmindsité tarsasagok altal
kidolgozott, szélesebb kdrben is alkalmazott indexeket alkalmazzak. fgy az
ESG, fenntarthatdosagi szempontok koérében altaldnosan alkalmazott a
Global Reporting Initiative (GRI -Globalis Jelentéstételi Kezdeményezés)
indikatorok, mig a fenntarthatdésagi kozzététel soran a karos hatasok
értékelése koérében a Principal Adverse Impact (PAI - F6bb Karos Hatasok)
indikatort alkalmazzak széles korben.

A pénzigyi és befektetési vallalkozdsok a fenntarthatdsagi
szempontokkal kapcsolatos kozzétételeiket valtozatos megnevezéssel
teljesitik, igy ‘Fenntarthatdsagi Szabalyzat’, ‘Fenntarthatdsagi Jelentés’,
'ESG Stratégia’ cimen is megtalalhaté kozzététel, mig a karos hatasokrol
jellemz6en nyilatkozatot tesznek kodzzé, jellemz6en ’Nyilatkozat a
befektetések fenntarthatésagi tényezbkre gyakorolt karos hatasairdl’
cimmel.

5. A szerz6déskotést megel6z6 tajékoztatas

A pénzigyi és befektetési szolgaltatok kotelezettsége, hogy a befektetési
dontést megeléz6en a befektetdok, lgyfelek szamara megfelel6, pontos,
vildgos  tajékoztatast nyljtsanak a termékek fenntarthatdsagi
szempontjairol.

A szolgdltatdok tajékoztatast adnak az azonositott fenntarthatdsagi
kockazatoknak a befektetési dontésekbe vald integralasi médjardl, tovabba
a fenntarthatésagi kockazatoknak az altaluk értékesitett, illetve
forgalmazott befektetési termékek hozamara gyakorolt valdszini hatasok
értékelési eredményérdél. Abban az esetben, ha a szolgaltatd adott termék,
pénzigyi eszkdz esetében nem mindsiti relevansnak, ennek indokait rovid
magyarazatban sziikséges megjeldinie.

Amennyiben az érintett befektetési termék kornyezeti vagy tarsadalmi
jellemz0Ok, célkitlizések elémozditasat célozza, vagy helyes vallalatiranyitasi
gyakorlatot alkalmaznak, a szolgaltaté koteles arrdl is informacidkat
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kozzétenni, hogy ezek jellemz6en hogyan, milyen modon, milyen
feltételekkel valdésulnak meg.

A tajékoztatas korében is altalanosan jellemzd a koényvvizsgald cégek,
ESG minbsitd  tarsasagok (rating agencies) altal kialakitott
referenciamutatd, indikator alkalmazasa. A szolgaltatéknak a mutatdk,
indexek alkalmazdsa esetén szikséges az adott referenciamutatét
ismertetni, illetve egyéb szamitas esetében ismertetni az alkalmazott
modszert.

A fenntarthatdésaggal kapcsolatos kozzétételekre esetében is irdnyadodak
a MIFID szabalyozas tajékoztatasra vonatkozd rendelkezései, valamint
fogyasztonak mindsilé Ggyfelek részére a fogyasztévédelmi elGirdsokban
megjelolt elvarasok. E szabalyozasokkal 6sszhangban a fenntarthatdsaggal
kapcsolatos kozzétételek esetében is elbiras a szolgaltatok szamara, hogy
a tajékoztatas pontos, tisztességes, nem félrevezetd, egyértelmd legyen és
megfogalmazasaban torekedjen az egyszerli megértésre, szohasznalatra. A
szolgaltatoknak a tajékoztatas soran figyelembe kell vennilik az érintett
befektetési termékek, pénzligyi eszk6zok klilonb6dz0 tipusait, jellemzoit, és
a tajékoztatas nyujtasakor az adott jellemzOk alapjan sziikséges a Iényeges
elemeket, tulajdonsagokat, felmerlld eldonyoket és kockazatokat
kiegyensulyozottan ismertetni a leendd befekteték szamara.

Az érintett termékrdl, vagy szolgaltatasrol a termék eldallitdja,
kibocsatdja, vagy az értékesitést, forgalmazast végzo szolgaltatd koteles
megjel6ini a fenntarthatdsagi szempontoknak vald esetleges megfelelést. A
szolgaltatoknak, amennyiben a termék nem valédsit meg fenntarthatdsagi
célkit(izést, a tajékoztatas soran jeleznilik kell, hogy az érintett befektetés
nem rendelkezik kifejezett explicit fenntarthatdsagi jellemzovel. A
szolgaltatok a befektetési termék jovahagyasi, termékfejlesztési folyamata
soran donthetnek arrél is, hogy az ESG (Environmental/kérnyezeti,
Social/tarsadalmi és Governance/iranyitasi) szempontbdl nem elfogadhaté
eszkozokbe vald befektetést kizarjak, igy példaul nem eszkdzdlnek jelentds
kérnyezetszennyezéssel jaro iparagakba torténé befektetéseket, azonban a
befektetés soran nem kifejezett célkitlizés a kdrnyezetre vagy tarsadalomra
gyakorolt pozitiv hatas.

Abban az esetben, ha az érintett befektetési termék rendelkezik
fenntarthatésagi célkitlizéssel, az erre vonatkozd tajékoztatasnak
pontosnak és egyértelm(inek kell lennie. igy a szolgaltatd megjeldlheti,
hogy pozitiv diszkriminacios céllal rendelkeznek, a befektetés kivalasztasi
szempontjainal a pozitiv ESG minGsitésld eszkozoket felllsulyozza, vagy
olyan fenntarthaté befektetések kezelését végzi, melyek mérhetéen
hozzajarulnak valamely kornyezeti vagy tarsadalmi fenntarthatdsagi
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célkitlizéshez, és nem jar mas fenntarthatdsagi célkitlizésre nézve sem
jelent6s karos hatdssal. A fenntarthatd befektetés mindGsitésli termékek
esetében elsddleges cél a fenntarthatésaggal kapcsolatos tevékenységekbe
torténd befektetés, és a szolgaltatd a befektetési stratégiat is ezzel
dsszhangban hatarozza meg.

A kommunikacidnak az érintett befektetési termékek, szolgaltatasok
esetében a fenntarthatdsagi szempontok, célkit(izéseket tekintve is
helytalldnak, valdsnak és pontosnak kell lennie. Az Ggyfelek, befektetok
szamara nyujtott tajékoztatasnak valamennyi érintett szamara azonos
feltételekkel elérhetének kell lennie, és a tajékoztatdas nem lehet
megtévesztd, félreérthetd, nem tartalmazhat a fenntarthatésaggal
kapcsolatban valotlan, tulzé adatokat, allitasokat.

Az uniés szabalyozas felhatalmazason alapulé rendeletben
mintadokumentumok kiadasat is biztositja az egységes alkalmazas és a
befektetok tajékoztatdsanak, tdajékozdédasanak eldsegitése érdekében a
kozzétételek formajanak és tartalmanak Osszehasonlitdsa és értékelése
céljabdll,

6. Részvényesi szerepvallalas

Az intézményi befektetOk, jelentds eszkdzalapok kezelbi az Eurdpai Unidban
tozsdén jegyzett tarsasagok fontos részvényesei, melyek jelentds szerepet
jatszhatnak a tarsasagok vallalatiranyitasi gyakorlatéaban, valamint a
befektetési stratégia meghatarozasaban és a hosszu tavu teljesitménnyel,
fenntarthatésaggal kapcsolatos célkit(izések meghatarozasaban.

Az eurdpai unids jogalkotas!? a hatékony és fenntarthatéd részvényesi
szerepvallalas erGsitését, a részvényesek fokozottabb bevonasat célozta a
vallalatiranyitasba, figyelemmel az Egyeslilt Nemzetek altal tdmogatott
Felel6s Befektetési Elvekben (Principles for Responsible Investment)
megjeldlt javaslatokra is. A részvényesek fokozottabb szerepvallaldsa a
vallalatiranyitasban elGsegitheti az érintett tarsasagok pénzigyi és nem
pénzlgyi teljesitményének javitasat, tovabba novelheti a tarsasagok

11 A Bizottsag (EU) 2023/363 felhatalmazéason alapul6 rendelete az (EU) 2022/1288 felhatalmazdson alapuld
rendeletben meghatarozott szabdlyozastechnikai standardoknak a kérnyezeti szempontbol fenntarthaté gazdasagi
tevékenységekbe befektetd pénziigyi termékekre vonatkozd, a szerzédéskotés eldtti dokumentumokban és az
iddszakos jelentésekben szerepld kozzétételekkel kapcsolatos informéciok tartalma és megjelenitése tekintetében
torténd modositasarol és helyesbitésérol

12 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/828 iranyelve (2017. méjus 17.) a 2007/36/EK iranyelvnek a
hosszl tavl részvényesi szerepvallalas 6sztonzése tekintetében torténd modositasardl (EGT-vonatkozasu szoveg)

13 UNEP Financial Initiative and UN Global Compact — PRI Principles for Responsible Investment



141

elkdtelezettségét a kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi tényezoOkkel
kapcsolatban.

Az informaciok, adatok nyilvanos kozzététele tamogatd hatassal lehet a
befektet6k tudatossagara, a befektetési dontések meghozatala soran a
fenntarthatésagi szempontok figyelembe vételére is, tovabba erdsitheti az
atlathatésagot és az elszamoltathatosagot az érintett befektetok és a civil
tarsadalom felé. A részvényesi szerepvallalas 0sztonzése megkonnyitené,
illetve novelné a tarsasagok és a részvényesek kozotti parbeszédet, igy a
fenntarthatdsagi célkitlizések és elvarasok hatékonyabb kommunikalasara
is sor kerllhet a részvényesi elvarasok megfogalmazasakor.

Az unids iranyelv implementalasa’ alapjan az intézményi befekteték és
eszkozkezel6k kotelesek szerepvallalasi politika kidolgozasara, tovabba a
javadalmazasi politikajuk kiegészitésére is.

A szerepvallalasi politikdban ismertetni kell az intézményi befektetoknek
és eszkozkezel6knek, hogyan épitik be a részvényesi szerepvallalas
kovetelményeit a befektetési stratégiajukba, valamint milyen mddon
biztositjdk a befektetéssel érintett tarsasagok tevékenységének
figyelemmel kisérését, igy kllondsen az uzleti tervnek, az Uzleti
stratégianak, a befektetések teljesitményének és kockdazatainak, a
tarsadalmi és kornyezeti hatasoknak, valamint a vallalatiranyitasi
kovetelményeknek a nyomon kdvetését.

A szerepvallalasi politika végrehajtasardl szélé nyilatkozatot évente
kotelesek az érintett tarsasagok nyilvanossagra hozni. Ennek keretében
honlapjukon, mint kozzétételi helyen, dijmentesen elérhetdové kell tenni és
a dokumentumban ki kell térni a szavazasi magatartasuk altalanos
ismertetésére is, igy megjelélve milyen szempontok befolyasoltak a
dontések meghozataldt, esetenként milyen fenntarthatdsagi célkitlizések
megvalodsitasat tdmogattak vagy utasitottak el.

A javadalmazasi politikanak is hozza kell jarulnia a tarsasag Uzleti
stratégidjahoz, hosszu tavu érdekeihez és a fenntarthatésaghoz. A
javadalmazasi politikaban ismertetni sziikséges, hogy ezt milyen mddon
kivanjak elérni és biztositani. A javadalmazasi politikanak tartalmaznia kell
az alkalmazandd pénzigyi és nem pénzigyi teljesitménykritériumokat, igy
kiléndésen a tarsadalmi felel6sségvallalassal kapcsolatos elvarasokat,
kritériumokat is.

14.2019. évi LXVIL. torvény a hossz(l tavil részvényesi szerepvallalas Osztonzésérdl és egyes tdrvények
jogharmonizacios céli modositasarol



142

II1. Osszefoglalas

A fenntarthatdsagi preferenciak érvényesitése a befektetési szolgaltatasok
korében is ndovekvo sullyal jelenik meg, figyelemmel mind a szabalyozdi
kovetelményekre, mind a befektetbk elvarasaira. A befektetési
szolgaltatasok, a tokepiac az Eurdpai Unid bels6 piacanak jelentds terllete,
ahol kiemelked6 az uniods szintl(i szabalyozas. Az unids jogalkotas keretében
alapvetéen a kozvetlenll alkalmazandd rendeletek, igy a kilondsen a
felhatalmazason alapuld és a végrehajtasi rendeletek jellemzbek a
befektetési szolgaltatasok kdrében, azonban tobb szabalyozas iranyelvként
oltott format, melyeknél az implementalas soran lehet6sége van a
tagallamoknak a tagallami piacok egyedi sajatossagait is kisebb mértékben
figyelembe venni.

A befektetési szolgaltatasok és a befektetési termékek specidlis jogi
szabdlyozdsa alapjan a fenntarthatosagi kovetelményeket is tobb
szabalyozasi teriletbe épitették be. A tOkepiac, a befektetési szolgaltatasok
jogi szabalyozasaban a kozjogi elemek és a maganjogi elemek is
megjelennek, igy a fenntarthatdsagi szempontok is mind a két jogterlleten
érvényesilnek.

A kozjogi elemek korében a fenntarthatdsagi szempontok értékelése
megjelenik a szervezeti és muUkoddési feltételekben, a befektetési, a
javadalmazasi és a kockazatkezelési politikakban, valamint kdzvetlenll az
egyes befektetések fenntarthatdsagi szempontok szerinti mindsitésében.

A befektetési szolgaltatasok soran mar iranyadd MiIFID szabalyozas egyes
folyamataiba is beillesztették a fenntarthatdsagi szempontokat. Ezek az
eldirasok szervesen kapcsolddnak a mar fennalld szabdlyozashoz, ami
lehet6vé teszi és megkonnyiti az Ujabb fenntarthatésagi szempontok
alkalmazasat. Igy a termékjovahagyasi, termékfejlesztési folyamatokban
megjelent a fenntarthatdsagi szempontok vizsgalata, tovabba a MIFID
szabalyozas a befektetési tanacsadasi és portfoliokezelési szolgaltatasok
soran el6irt alkalmassagi kérddivet és nyilatkozatot is kiegészitette az
Ggyfelek fenntarthatdsagi preferencidira vonatkozé kérdéssorral.

A MIFID szabalyozas befektetévédelmi szempontrendszere, valamint a
fenntarthatdésagra vonatkozd kozzétételek szabdlyozdsa is biztositja a
befektetok, Ggyfelek széleskorld tajékoztatdsat a fenntarthatdsagi
kritériumokrdél mind a befektetési szolgaltatékat, mind az altaluk kinalt,
értékesitett befektetési termékeket tekintve. Ezekhez a tajékoztatasi
elvarasokhoz csatlakoznak a fogyasztonak mindsil6 Ggyfelek esetében a
fogyasztovédelem altalanos elGirasai is.
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Az unids szabalyozasnak a fenntarthatdsagi kritériumok alkalmazasara
vonatkozé elvarasai kdzvetett moéodon hozzajarulhatnak a makroprudencialis
szempontok érvényesitéséhez, a rendszerkockazatok csokkentéséhez és a
pénzigyi stabilitas erbsitéséhez.

A befektetési szolgaltatast nyujtd intézmeények piaci szerepl6k, az altaluk
nyujtott termékek és szolgaltatasok egymassal verseng6 termékek, melyek
esetében a szerzddo felek a befektetok, az Ggyfelek. A szolgaltatast nyujto
és a szolgaltatast igénybe vevd ugyfél, befektet6 kozott I|étrejovo
szerzOdések mar a polgari jogi keretekhez illeszkednek, ezért a
fenntarthatdésagi szempontokra vonatkozd elvarasok érvényesitésére is
tovabbi egyedi lehet6ségek allnak fenn, igy kilondsen a befektetési
tanacsadasi, valamint a portfoliokezelési keretszerz6dések esetében.

A fenntarthatdsagi szempontok, ESG-elvarasok érvényesitésében tovabbi
el6relépés lehet az a korilmény, hogy ezek a befektetési szolgaltatasok
korében is megjelennek, figyelemmel mind az érintett szolgaltatdk, mind az
altaluk elGallitott, értékesitett befektetési termékek széles korére.

Tovabba a tdjékoztatdsi és a  kozzétételi kovetelmények
meghatdrozasaval a szabalyozas hozzajarulhat a befektet6k, lgyfelek
szolgaltatasokat igénybe vevd Ugyfelek esetében az alkalmassagi
kérddivben a fenntarthatésagi preferenciak meghatarozasahoz és a
befektetéseikben ezeknek az érvényesitéséhez.
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