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Gyakran Ismételt Kérdések

A fenntarthat6sag megjelenése a biztositasi alapu befektetési termékek értékesitési
folyamataban

A pénzlgyi piacoknak 2021. marcius Ota alkalmazniuk kell az EU-s fenntarthato
finanszirozas jogszabalycsomag elvarasait, melyekkel az (gyfelek el6szér 2022
augusztusaban talalkozhattak a befektetéssel kombinalt életbiztositasok — hagyomanyos,
unit-linked és hibrid életbiztositasi termékek — értékesitési folyamata soran. Mivel ennek
kapcsan tébb uj fogalom is elSkeriilt, célszer(i részletesebben is megismerkedni a jogszabaly
héatterével és az uj fogalmak tartalmaval.

m Milyen célt szolgal a Fenntarthaté Finanszirozas jogszabalycsomag?

Kdzismert, hogy a gazdasagot egy kérnyezetileg fenntarthaté palyara szikséges atallitani,
ami rendszerszintli adaptaciét igényel, vagyis technolégiai, szabalyozasi, finanszirozasi
és fogyasztéi magatartasbeli valtozasok egyideji elinditasat. A pénzigyi piacok
vonatkozasaban az Uj szabalyozas célja, hogy a fenntarthatésag szempontja a pénzigyi
szolgaltatok folyamatainak minden fazisaba beépuljon (vallalatiranyitds, befeketések
ertékelése, Ugyféltajékoztatds, értékesités), ezzel is segitve a tékearamlast a
fenntarthaténak tekinthetd befektetések felé, illetve, hogy erdsitse a hosszu tava szemléletet
és a befektetések atlathatésagat az ugyfelek felé.

A klimaatmenet - ami egyszerre jelenti a klimavaltozast és az azt kdvetd, vagy azt éppen
elkerlini szandékozo lépések dsszességét - pénzugyi kockazatokat jelenthet a befektetSk
szamara is. Példaul egy olyan tevékenységbe torténé befektetés (vallalati részvény), ahol a
gazdalkodé nem tud megfeleld rugalmassaggal reagalni a klimavaltozassal kapcsolatos
kihivasokra, alacsonyabb hozamot produkalhat, vagy akar (részleges) t6kevesztést is
eredményezhet.

Kuléndsen fontos ez az atlathatésag a hosszu tavu befektetések esetében, ahol az évtizedes
tavlat az igazan érdekes: mely iparagaktdl varhatjuk pl. a nyugdijmegtakaritasaink
értékallésagat a klimaatmenet soran? Cél, hogy ezt lassa a befektet6 is! A széban forgd
jogszabalycsomag ennek a kereteit teremti meg.

A fenntarthatésagi szempontok fontos szerepet kapnak a befektetési
termékek esetében is.

m Mit jelent a fenntarthatosag?

A fenntarthatésag fogalma alatt nemcsak a kdrnyezeti szempontokat kell érteni, hanem
kibGvitett mdédon harom dimenziét is: a kornyezeti, tarsadalmi és (vallalat)iranyitasi
szempontokat, hiszen kdnnyen belathatd, hogy példaul egy gyermekmunkaval eléallitott
terméket nem lenne szerencsés fenntarthatonak (zdldnek) tekinteni. A kdrnyezeti
(environmental ~ E) szempontok mellett ezért ehhez a fogalomhoz tarsitanak tarsadalmi
(social ~S) és iranyitasi (governance ~ G) szempontokat is (mint pl. a foglalkoztatas, az
emberi jogok tisztelete, az antikorrupcid stb.). Ezeket nevezzik az angol szavak
kezd8betljét 6sszeolvasva, ESG szempontoknak. A jogalkotas elsé szakaszaban a
kérnyezeti (E) célok kaptak prioritast, de folyamatosan készil a definiciés rendszer a
tarsadalmi (S) célkitlzésekre és a (vallalat)iranyitasi (G) vonatkozasokra is, hogy utébbiak
esetében a helyes gyakorlat fennallasa is ellenérizhetévé valjon.
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A fentebb jelzett kornyezeti célok a kovetkezbek:
a) az éghajlatvaltozas meérséklése,
b) az éghajlatvaltozashoz valé alkalmazkodas,
c) a vizi és tengeri eréforrasok fenntarthaté hasznalata és védelme,
d) a kérforgasos gazdasagra valé atallas,
e) a szennyezés megel6zése és csokkentése,
f) a biologiai sokféleség és az okoszisztémak védelme és helyreallitasa.

m Mely termékek esetében taldlkoznak az iigyfelek az 0j jogszaballyal?

Az eurOpai unios jogszabalyi elvarasokat a pénzugyi szolgaltatoknak (bankoknak,
biztositoknak, alapkezel6knek) a befektetési termékeik esetében kell alkalmazniuk,
valamennyi esetben egységes modon. A biztositdk lgyfelei a biztositasi alapu befektetési
termékek esetében taladlkoznak a jogszabalyi kdvetelményekkel, ugy a szerz6déskotés elbt,
mint a szerzédés fennallasa soran. A jogszabalyi kotelezettségeket jelenleg két eurdpai
unios rendelet hatarozza meg.

» Taxonoémia rendelet (TR), melynek célia — a ,zoldre festés” kockazatanak elkerllése
érdekében — egységes definicids rendszer megteremtése, és ennek nyoman a valdban
fenntarthaté gazdasagi tevékenységek beazonositasa. ,Zoldre festésnek” azt a modszert
hivjak, amikor egy gazdasagi tevékenységet marketing célbol fenntarthaténak (,z6ldnek”)
tintetnek fel, holott valéjaban nem az. A jelenlegi Taxondmia rendelet csak a kérnyezeti
célokkal foglalkozik, de mar késziulében van a tarsadalmi Taxondmia is, illetve
folyamatban van a (vallalat)iranyitasra vonatkozo elvarasok definialasa is.

» A Kozzétételi rendelet (SFDR ~ Sustainable Finance Disclosure Regulation) a kdrnyezeti
vonatkozasokban a Taxondémia rendelet fogalmaihoz is kapcsolédéan, a pénzugyi
szolgaltatok tajekoztatasi és kozzétételi kotelezettségét allapitja meg. Ezekkel talalkoznak
az ugyfelek az értékesitési folyamatban, illetve a biztositok honlapjan. A tajékoztatas
alapvetd célja, hogy az ugyfelek értesulienek a termékek fenntarthatésagi
tulajdonsagairol.

A Dbiztositok esetében a termékek fenntarthatéosagara vonatkozé
tajékoztatast az ligyfelek elsésorban a biztositasi alapu befektetési
termékek esetében kapnak.

m Milyen valtozas van az eddigi uigyfél alkalmassagi felmérésekhez képest?

Az eurdpai uniés IDD (Insurance Distribution Directive) iranyelv nyoman — ami a biztositasok
értékesitését szabalyozza — a biztositok mar 2018 6ta koételesek a biztositasi befektetési
termékek értékesitésekor az igényfelmérésen tulmenden informaciokat beszerezni az
ugyféltél annak érdekében, hogy a megfeleld terméket tudjak ajanlani. llyen informacidk
tobbek kdzott az lgyfél pénzigyi ismeretei, pénzigyi helyzete, veszteségviselési képessége
és befektetési céljai. Ez a tajékozodasi kotelezettség kiegészult azzal az elvarassal, hogy az
értékesitéskor fel kell mérni az Ggyfél fenntarthatésagi preferenciait is.

Az ugyfeleknek nyilatkozniuk kell arrél is, hogy az altaluk valasztott
befektetés milyen mértékben feleljen meg a fenntarthatésagi
szempontoknak.

Mit jelent ez a gyakorlatban?
A jogszabalyi elvarasok szerint az értékesitési folyamatban az ugyfelet elézetesen
tajékoztatni kell a fenntarthatésagi preferencia fogalmardl és o6sszetevéirdl, majd ezt
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kovetden ra kell kérdezni, hogy az tgyféel az alabbi kategériak kozil egyet vagy tébbet bele

kivan-e foglalni a befektetésébe, és ha igen, milyen mértékben:

» olyan biztositasi alapu befektetési termék — unit-linked termékek esetében az
eszkozalapok valamilyen kombinacidja —, amely megfelel a Taxondmia rendelet
fenntarthat6 befektetés fogalmanak,

* olyan biztositasi alapu befektetési termék — unit-linked termékek esetében az
eszkozalapok valamilyen kombinacidja —, amely megfelel a Kozzétételi rendelet
fenntarthat6 befektetés fogalmanak,

+ olyan biztositasi alapu befektetési termék, amely figyelembe veszi a fenntarthatosagi
tényezbkre gyakorolt f6bb karos hatasokat, ebben az esetben az ligyfél hatarozhatja meg
a figyelembevételt igazolé mindségi vagy mennyiségi elemeket.

Itt meg kell jegyezni, hogy mikézben mind a Koézzétételi, mind a Taxondmia rendelet
haszndlja a fenntarthatésag egy gyengitett valtozatat, a ,kbérnyezeti és/vagy tarsadalmi
eléirasokkal, ezt a fogalmat mégsem hasznalja az lgyfél zéld preferenciainak felmérésében.
Ennek az a valdszinUsitheté oka, hogy az emlitett rendeletekben hasznalt ,vilagoszold”
besorolast a jogalkoté nem tekinti eléggé konkrétnak, és ezért kérdeznek ra a mar konkrét
mindségi vagy mennyiségi jegyekkel meghatarozhaté fébb karos hatasokra.

Fontos tovabba, hogy az ldgyfél a fenntarthatésagi preferenciait az értékesitési beszélgetés
soran vagy késébb a tartam soran is kiigazithatja, médosithatja.

m Mi a kiilonbség a Taxondmia rendelet szerinti és a Kozzétételi rendelet szerinti

fenntarthato befektetés kozott?

A két kategéria viszonyat az aldbbi abra szerint célszer(i elképzelni azzal a megjegyzéssel,
hogy idével bévul a fenntarthatd befektetések definiciés rendszere, és igy a Kozzétételi
rendelet értelmezése is egyre pontosabba valik, ezzel nagyobb aranyban fedi at a két
fogalom egymast.

Az Ugyfelek mindkét kategériara vonatkozé kérdéssel taldlkoznak az értékesités soran.

Kozzétételi rendelet szerinti
fenntarthato befektetés

Taxonomia rendelet
szerinti fenntarthatoé
befektetés

1. abra: A fenntarthato befektetés fogalmanak viszonya a Taxonémia és Kbézzétételi rendelet alapjan

Mindkét esetben elvaras, hogy a befektetés mogott évé gazdasagi tevékenység valamilyen
koérnyezeti, illetve tarsadalmi fenntarthatésagi célt jelentésen tamogasson (a Taxondémia
rendelet esetében itt csak a kornyezeti célkitizések jonnek széba, mig a Kozzétételi rendelet
a tarsadalmi célkitlzésekre is kiterjed), és egyéb fenntarthatésagi célokat se sértsen
jelentésen. Fontos kritérium tovabba, hogy a befektetést befogadd vallalkozasok helyes
vallalatiranyitasi gyakorlatot kévessenek. Ez utdbbiak jellemzéen az ENSZ és az OECD
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(Gazdasagi Egyuttmikddési és Fejlesztési Szervezet) elvarasait jelentik az emberi jogok és
a vallalatiranyitas teriletén.

A kétféle fenntarthatosagi fogalom kozoétt a legfontosabb kilénbség, hogy a Taxondmia
fogalom tovabbmegy a definiciés rendszerben, és az egyes fenntarthatésagi célok kapcsan
egyenként besorolja a gazdasagi tevékenységeket aszerint, hogy azok milyen feltételek
teljestlése mentén jarulnak hozza lényegesen az adott fenntarthatésagi célhoz, mikézben a
tobbi fenntarthatdésagi célt sem sértik jelentdsen. Ez nyilvan egy komplex definicios rendszert
eredményez, mely jelent6sen csdkkenti a ,zdldre festés” kockazatat. Ugyanakkor ez
rendkivil nagy feladat is, amely folyamatos fellilvizsgalatot, karbantartast igényel.

A Taxondémia rendelet szerinti fenntarthatésagnak tehat csak az a tevékenység/befektetés
tesz eleget, melyet a részletes besorolast tartalmazé jogszabaly mar tartalmaz, és amely
megfelel az ebben el6irt fenntarthatdsagi kritériumoknak.

Egy befektetés ugyanakkor lehet abban az esetben is fenntarthatd, ha a fentebb jelzett
részletes besorolas még nem tortént meg. llyen esetekben az adott pénzigyi termék
szolgaltatojanak kell mérlegelnie a rendelkezésre allé adatok alapjan, hogy a befektetés
megdfelel-e a fenntarthatésag kovetelményének. Ezek a termékek a Kozzétételi rendelet
szerinti fenntarthaté termékek. Ez szélesebb kategoria, mint az el6z8, mivel ezek mogott
lehet olyan koérnyezeti szempontbdl fenntarthaté gazdasagi tevékenység, amelyet a
Taxondmia rendelet mar részletesen definialt, de lehet olyan is, melyet egyelére még nem
definialtak részletesen. Lehetnek mogottiik tovabba tarsadalmi szempontbdl fenntarthaté
tevékenységek is, melyekre a Taxondmia rendelet meég ki sem tér.

A Kozzétételi rendelet szerinti fenntarthaté befektetések kore tagabb,
mint a Taxondmia rendelet szerinti fenntarthato befektetéseké.

m Az allampapirok fenntarthatésagi besorolasa

Az allampapirok fenntarthatésagi besorolasa egyelére még nem tisztazott, kivéve azokat az
allampapirokat, amelyeket kifejezetten ,z6ld” célok finanszirozasara bocsatottak ki. Ez érinti
azon befektetési termékek fenntarthatésagi besorolasat, amelyek mogottes befektetési
eszkozként allampapirt is tartalmaznak. A hagyomanyos életbiztositasok mogoétt jellemzd
modon és legnagyobb aranyban allampapirok vannak, de egyes unit-linked eszkodzalapok
magott is megtalalhatd ez a befektetési eszkdz.

A fentebb jelzett besorolasi bizonytalansag miatt annak bemutatdsa, hogy az adott
befektetés milyen aranyban tartalmaz kdérnyezeti szempontbdl fenntarthatdé — tehat a
Taxonomia rendeletnek megfeleld — befektetést, kétféle modon is megtorténik.

+ A termék mogott l1évd osszes — unit-linked biztositasok esetében az adott eszkdzalapban
Iévd — befektetéshez viszonyitva, beleértve az allampapirokat is.

+ A termék mogott 1évd dsszes — unit-linked biztositasok esetében az adott eszkdzalapban
Iévd — befektetéshez viszonyitva, kivéve az allampapirokat.

Az allampapirok fenntarthatésagi besorolasa egyelére még nem
tisztazott, ezért a befektetok kétféle médon is tajékoztatast kapnak
arrél, hogy a befektetés milyen aranyban tartalmaz a Taxondémia
rendelet szerinti fenntarthaté befektetést.



m Mit jelentenek a fenntarthatésagi tényezdékre gyakorolt fébb, karos hatasok?

Az ugyfélnek nyilatkoznia kell arrdl is, hogy szeretné-e, ha a valasztott termék figyelembe
venné a fenntarthatosagi tényezdékre gyakorolt f6bb, karos hatasokat. Egyes gazdasagi
tevékenységek negativ hatast gyakorolhatnak a kdrnyezetre vagy a tarsadalmi viszonyokra,
a jogszabaly ebben a vonatkozasban is tObb tudatossagot szeretne vinni a
kézgondolkodasba azzal, hogy ezt a szempontot szintén beemeli a pénzigyi termékek
ertékesitési folyamatdba. Ezek a tényez6k érinthetnek kdrnyezeti, tarsadalmi, illetve
vallalatiranyitasi vonatkozasokat egyarant. Példakkal is illusztralva, ilyen tényez6k az
alabbiak:

* kbOrnyezeti vonatkozasok: példaul az Uveghazhatast okozé gazok kibocsatasa (atlagos
kibocsatas a befektetési célpontok pénzbevételére vetitve), a biodiverzitast negativan
érint6 tevékenységek (pl. ingatlanok esetében a zold terilet aranya),

o tarsadalmi és vallalatiranyitasi vonatkozasok: példaul a férfiin6 arany a vallalat
vezetésében, a nemek kézotti indokolatlan bérkilénbség, a vitatott fegyverek gyartasaban
vagy értékesitésében valo részvétel.

Az ugyfél — amennyiben ugy nyilatkozik, hogy szeretné, ha a termék figyelembe venné a
karos hatasokat — arrdl is nyilatkozhat, hogy a kornyezeti, szocialis vagy vallalatiranyitasi
szempontokat tartja-e inkabb fontosnak, esetleg ezek kombinacidjat.

Fontos figyelni azokra a hatasokra is, amelyek karosan befolyasoljak
a fenntarthatésagi tényezéket, mint példaul a karosanyag kibocsatas
vagy az energiapazarl6 miikodés, illetve a tarsadalmi/munkahelyi
egyenldtlenségek.

m Milyen tovabbi tajékoztatasokkal talalkoznak az iigyfelek?

A Dbiztositoknak részletes tajékoztatast kell adniuk a termékek fenntarthatdsagi
vonatkozasairdl abban az esetben, ha az ugyfél ,vilagoszéld’ vagy ,sététzold” (fenntarthatod
befektetési célkitlizéssel rendelkezd) terméket valaszt. A kibdvitett tajékoztatast a
jogszabalyban rogzitett Ugyfél-sablonok alkalmazasaval kell teljesiteni a szerz6déskotés
el6tti szakaszban, illetve a szerz6dés fennallasa soran folyamatosan. Habar az eurdpai unios
jogalkoté igyekezett az atadasra kerild informacidkat grafikonokkal, magyarazatokkal,
szines kiemelésekkel kdnnyebben olvashatéva tenni, ezek értelmezése ezzel egyutt sem
egyszer(l feladat.

A ,vilagoszold’ és ,sététzold” terméket valaszto ligyfelek az alabbiak szerinti tajékoztatassal
talalkoznak.
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2. abra: Részlet az (igyféltajékoztatdé dokumentumbol

m A korabbi dokumentumokhoz képest milyen tovabbi informacidkat tartalmaznak a

fenntarthatésagi tigyféldokumentumok?

A fenntarthatésaghoz kapcsolédé dokumentumok tdbbek koézétt az alabbi informacidkkal
egészitik ki a befektetésre vonatkozé szokasos tajékoztatasokat a ,vilagoszold” és
,SOtétzold” termékek esetében.

* Milyen kornyezeti és tarsadalmi célokat mozdit el6 a termék, és amennyiben ez a helyzet,
milyen fenntarthaté befektetési célt kdvet a befektetés. Milyen fenntarthatésagi mutatdkat
alkalmaznak annak mérésére, hogy a jelzett célok megvaldsulnak.

*+ Hogyan veszi figyelembe a termék a fenntarthatésagi tényezdkre gyakorolt karos
hatdsokat.

* Milyen a terméken/befektetésen belll az egyes Osszetevdk tervezett aranya: kérnyezeti
vagy tarsadalmi célokat eld6mozdité befektetések, fenntarthatd befektetések, ezen belll a
Taxondmiahoz igazodd, vagy egyéb fenntarthatd befektetések. Az erre vonatkoz6 4bra
lentebb lathato.
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3. abra: A fenntarthato befektetés aranya

*« A kornyezeti célkitizéssel rendelkez6 fenntarthatd befektetések milyen minimalis
aranyban igazodnak az uniés Taxonémiahoz.

- Ahogy azt korabban mar jeleztuk, az allampapirok fenntarthatésagi besorolasa
egyelére még nem tisztazott, ezért az adott befektetés Taxondmiahoz igazodasat
allampapirokkal és azok nélkul egyarant bemutatja az tgyféltajékoztato.

- Elkllénllten tinteti fel tovabba az abra a féldgazhoz és a nuklearis energiahoz
kapcsoldédd befektetéseket, amelyek bizonyos feltételek fennallasa esetén —
atmenetinek szant jelleggel — szintén fenntarthaténak minésulnek.

1. Abefektetések taxonomishoz valo 2. Abefektetéssk tsxonomishoz valo
igazodasa, beleertve az allampapirokat igazodasa, az allampapirck kiveteleve*
icH
i

m Taxonomiahoz igazodo:
fos=zilis gaz

m Taxonomiahoz igazodo:

fosszilisgaz

W Taxonomiahoz igazodo:
B Taxonomishoz igazodo: stomenergia

atomenergia

b

m Taxonomiahoz igazodo
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stomenergis) MNem taxonomiahoz
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Ez a diagram =z Gsszes befektetes x56-at abrazolja.
4. abra: A Taxonémiahoz igazodé befektetések aranya

* A pontosabb tajékoztatas érdekében az abran feltiintetik az ,atallasi’ és ,tamogatd’
tevékenységek minimalis részaranyat is. Atallasnak azt a gazdasagi tevékenységet
tekintjuk, melynek nem létezik technolégiailag és gazdasagilag megvalosithaté alacsony
karbon-intenzitasu alternativdja. Tamogatd tevékenység pedig az, ami bar dnmagaban
nem tekinthetd fenntarthaténak, de koézvetlendl lehetévé teszi, hogy mas tevékenység
Iényegesen hozzajaruljon egy vagy tobb kérnyezeti célkitlizéshez.

» Jelezni kell azt is a tajékoztatdoban, hogy kijeldltek-e egy konkrét indexet a fenntarthato
befektetési célkitlizés teljesitését mérd referenciamutatoként. A referenciamutatok célja
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annak mérése, hogy az adott pénzigyi termék eléri-e a fenntarthaté befektetési
ceélkitizést, igy a ,z0ldre festés” kockazata mérsékelhet6-e vagy sem.

» A szerz6dés fennallasa soran folyamatosan, évente nyujtott tajékoztatas kiegészil azzal a
kotelezettséggel, hogy a szerz6déskotés elbtt ismertetett fenntarthatésagi
»igéreteket” monitorozni sziikséges, azaz vissza kell mérni, hogy milyen mértékben
teljestltek a pénzigyi termék altal eldmozditott kdrnyezeti és/vagy tarsadalmi jellemzdk,
illetve — amennyiben a termék azt igérte — a fenntarthaté befektetési célok. A rendszeres
jelentés értelemszeriien az elmult idészak tényleges eszkdzallokacidjat mutatja be, kilon
kiemelve a legnagyobb befektetéseket.

* A rendszeres tajékoztatokban is be kell mutatni a befektetés Taxondmiahoz igazodasat,
ami toébbféle mutaté segitségével torténik. Annak mérésére, hogy egy adott gazdasagi
tevékenység mennyiben tekintheté fenntarthaténak, ,zdld’-nek, tébbféle aranyszam is
alkalmazhat6. Az, hogy adott esetben melyik lehet a legalkalmasabb, fligg az adott
gazdasagi tevékenységtdl is. A szabalyozas ezért elvarja, hogy az Ugyféltajékoztatd
mindharom aranyszamot bemutassa;

o az ,arbevétel” mutaté értelemszerlien a befektetést befogadd
vallalkozasok arbevételéhez képest hatarozza meg a ,zold” aranyt,

o a ,CapEx” mutaté a ,zdld” aranyt a beruhazasi kiadasokhoz viszonyitja,

o mig az ,OpEx” mutaté a mikodési koltségekhez viszonyit.

Ebben az esetben is kuldn-kilén mutatjak be a Taxondmiahoz igazodasnak az allampapirok
figyelembevételével, illetve azok nélkil szamolt aranyszamait, tovabba a féldgazhoz és
nuklearis energiahoz kapcsolododo aranyszamait.
1. A befektetések tmxondmishoz vald 2. A befektetesek taxonomizshoz valo
igazodass, beleértve az allampapirokat is* gazodass, azdllampapirok kivételéve
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Ez a dizgram sz 05525 befektatés x34-at abrazolja.

5. abra: a Taxonébmiahoz igazodas bemutatasa a rendszeres téjékoztatokban

Az Uj tajékoztatasi szabalyok célja tehat az, hogy a szerz6déskotés elétt, illetve a
szerzbdés tartama alatt az ligyfelek folyamatosan, minél pontosabb és részletesebb
tajékoztatast kapjanak az adott befektetés fenntarthatéosaghoz kapcsolodoé
jellegzetességeirdl.
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Ugyanakkor, ahogy abbdl a fenti tajékoztatas is izelitoét ad, a tajékoztatok nyelvezete
egyaltalan nem egyszerii, valésziniileg hosszabb idére lesz sziikség, hogy az ligyfelek
ezt megszokjak és megfeleléen értelmezzék. Ehhez nyujtanak segitséget a biztositasi
tanacsadok a szerzé6déskotés soran, illetve a szerzédés fennallasa alatt.




