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FENNTARTHATO FEJLODES ES A BEFEKTETESI TERMEKEK

Uj elemek a biztositasi alapii befektetési termékek értékesitési folyamatiban

A pénzligyi piacoknak 2021. marcius 6ta alkalmazniuk kell az 0j EU-s fenntarthato
finanszirozas jogszabalycsomag egyes elemeit, ami egyelére még csak altalanos tajékoztatasi
kotelezettséget jelent. A részletes szabalyok alkalmazasa fokozatosan kerll bevezetésre, az
ugyfelek ezekkel el6szor 2022 augusztusatdl talalkozhatnak a befektetéssel kombinalt
életbiztositasok - hagyomdnyos, unit-linked és hibrid életbiztositdsi termékek - értékesitési
folyamata soran. Mivel ennek kapcsan tobb 1j fogalom is el6kertl, célszerti kicsit
részletesebben is megismerkedni a jogszabaly hatterével és az (j fogalmakkal.

Milyen célt szolgal a Fenntarthato Finanszirozas jogszabalycsomag?

Kozismert, hogy sziikség van a gazdasag atallitasara egy kornyezetileg fenntarthaté palyara,
ami rendszerszintli adaptaciét igényel, vagyis technologiai, szabalyozasi, finanszirozasi
és fogyasztoi magatartasbeli valtozasok egyideji elinditasat. A pénzugyi piacok
vonatkozasaban az 1) szabalyozas célja, hogy a fenntarthatésag szempontja a pénzligyi
szolgaltatok folyamatainak minden fazisaba beéptljon (vallalatiranyitas, befeketések
értékelése, uigyféltajékoztatas, értékesités), ezzel is segitve a t6kearamlast a fenntarthatonak
tekintett befektetések felé, illetve erdsitse a hosszu tava szemléletet és a transzparenciat az
lUgyfelek felé. A klimaatmenet, ami egyszerre jelenti a klimavaltozast és az azt kovetd, vagy
azt éppen elkertlni szandékozo lépések Osszességét, pénzligyi kockazatokat jelenthet a
befektet6ék szamara is. Példaul egy olyan tevékenységbe torténé befektetés (vallalati
részvény), ahol a gazdalkodé nem tud megfeleld6 rugalmassaggal reagalni a
klimavaltozasokkal kapcsolatos kihivasokra, alacsonyabb hozampotenciallal rendelkezhet,
vagy akar (részleges) tékevesztést is eredményezhet. Kiiléndsen fontos ez a transzparencia a
hossza tava befektetések esetében, ahol az évtizedes tavlat az igazan érdekes: mely
iparagaktol varhatjuk pl. a nyugdijmegtakaritasaink értékallosagat a klimaatmenet soran?
Cél, hogy ezt lassa a befektetd is! A szoban forgd jogszabalycsomag ennek a kereteit teremti
meg.

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

Mit jelent a fenntarthatésag?

A fenntarthatosag fogalma alatt nemcsak a koérnyezeti szempontokat kell érteni, hanem
kibévitett modon harom dimenziét is: a kornyezeti, tarsadalmi és (vallalat)iranyitasi
szempontokat, mivel kénnyen belathato, hogy példaul egy gyermekmunkaval eléallitott
terméket nem lenne szerencsés fenntarthatonak (zoldnek) tekinteni. A kérnyezetvédelem
kérdése mellett (environmental) ezért beemelésre kertilnek olyan szempontok is, melyek
tarsadalmi (social) és iranyitasi (governance) vonatkozasokat érintenek, (mint pl.
foglalkoztatas, emberi jogok tisztelete, antikorrupcié stb.). Ezeket nevezzik az angol szavak
kezdébetijébél Osszeallo modon ESG szempontoknak. A jogalkotas elsé szakaszaban a
kornyezeti (E) célok kaptak prioritast, de folyamatosan készil a definiciés rendszer a
tarsadalmi (S) célkittizésekre és a (vallalat)iranyitasi (G) vonatkozasokra is, hogy utobbiak
esetében a helyes gyakorlat fennallasa is ellenérizhetévé valjon.
A fentebb jelzett kornyezeti célok a koévetkezbek:

a) az éghajlatvaltozas mérséklése,

b) az éghajlatvaltozashoz valé alkalmazkodas,

c) a vizi és tengeri er6forrasok fenntarthaté hasznalata és védelme,



@y

d) a korforgasos gazdasagra valo atallas,
e) a szennyezés megelézése és csdokkentése,
f) a biologiai sokféleség és az 6koszisztémak védelme és helyreallitasa.

Mely termékek esetében talalkoznak az iigyfelek az Gj jogszaballyal?

Az 14j Eurépai Unios jogszabalyi elvarasokat a pénzigyi szolgaltatéknak (bankok, biztositék,
alapkezeldk) a befektetési termékeik esetében kell alkalmazniuk, valamennyi esetben
azonos, egységes modon. A biztositok TtUgyfelei kozvetlen modon a biztositasi alapa
befektetési termékek esetében talalkoznak a jogszabalyi kovetelményekkel tugy a
szerz6déskotés elott, mint a szerzédés fennallasa soran. A jogszabalyi kotelezettségeket
jelenleg két Eurépai Unids rendelet hatarozza meg.

* Taxonémia rendelet (TR), melynek célja - a zoldrefestés kockazatanak elkertilése
érdekében - az egységes definiciés rendszer megteremtése, és ennek nyoman a
fenntarthaténak tekintett gazdasagi tevékenységek beazonositasa. Zoldrefestésnek azt
hivjuk, amikor egy gazdasagi tevékenységet marketingcélbél z6ldként tiintetnek fel, holott
val6jaban nem az. A jelenlegi Taxonémia rendelet csak a kornyezeti célokkal foglalkozik,
de mar készulében van a szocialis Taxonoémia is.

* A Kozzétételi Rendelet (SFDR) a kornyezeti vonatkozasokban a Taxondémia rendelet
fogalmain alapulva a pénzligyi szolgaltatok kapcsolédo tajékoztatasi és kozzétételi
kotelezettségét allapitja meg, ezekkel talalkoznak az tigyfelek az értékesitési folyamatban,
illetve a biztositok honlapjain. A tajékoztatas alapveté célja, hogy az tigyfelek értestiljenek
a termékeknek a fenntarthatésaghoz kapcsolédé tulajdonsagairo6l.

A termékek fenntarthatdsagara vonatkozd tajékoztatassal az
tgyfelek a biztositok esetében elssorban a biztositasi alapu
befektetési termékek esetében taldlkoznak.

Milyen valtozas van az eddigi iigyfél alkalmassagi- és megfelelési felmérésekhez
képest?

Az Eurépai Unios IDD iranyelv nyoman — ami a biztositasok értékesitését szabalyozza - a
biztositok mar 2018. ota kotelesek a biztositoéi befektetési termékek értékesitésekor az
igényfelmérésen tulmenden informaciot beszerezni az tigyféltél annak érdekében, hogy a
megfelelé terméket tudjak ajanlani. Ilyen informaciék az tigyfél pénzligyi ismeretei, pénzigyi
helyzete, veszteségviselési képessége és befektetési céljai. Ez a tajékozodasi kotelezettség
2022. augusztus 2-t6] kiegészll azzal az elvarassal, hogy az értékesitéskor fel kell mérni az
ltgyfél fenntarthatosagi preferenciait is.

Az ugyfeleknek nyilatkozniuk kell arrél is, milyen mértékben
szeretnék, hogy az altaluk valasztott befektetés fenntarthato
legyen.

Mit jelent ez a gyakorlatban?

A jogszabalyi elvaras szerint az értékesitési folyamatban az Utgyfelet elézetesen tajékoztatni

kell a fenntarthatoésagi preferencia fogalmarél és Osszetevdirél, majd ezt kovetéen ra kell

kérdezni, hogy az ugyfél az alabbi kategoriak kozik egyet vagy tébbet belefoglal-e a

befektetésébe, és ha igen milyen mértékeben:

* Olyan biztositasi alapu befektetési termék, - wunit-linked termékek esetében az
eszkozalapok valamilyen kombinaci6ja - ami megfelel a Taxon6mia rendelet fenntarthato
befektetés fogalmanak,
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* olyan biztositasi alapa befektetési termék, - wunit-linked termékek esetében az
eszkozalapok valamilyen kombinacidja — ami megfelel a Kozzétételi rendelet fenntarthato
befektetés fogalmanak,

* a biztositasi alapu befektetési termék figyelembe veszi-e a fenntarthatosagi tényezékre
gyakorolt f6bb karos hatasokat, mely esetben az tigyfél hatarozhatja meg a mindéségi vagy

mennyiségi elemeket.

Itt meg kell jegyezni, hogy mikézben mind a Koézzétételi, mind a Taxondémia rendelet
hasznalja a fenntarthatosag egy gyengitett valtozatat, a ,kérnyezeti és/vagy tarsadalmi
jellemzdket elémozdité” (vilagoszéld) termékek kategoridajat, az erre vonatkozé kuildon
eléirasokkal, de ezt a fogalmat mégsem hasznalja az TUugyfél z6ld preferencidainak
felmérésében. Ennek az a valészinUsitheté oka, hogy az emlitett rendeletekben hasznalt
»vilagoszodld” besorolast a jogalkoté nem tekintik eléggé konkrétnak, és ezért kérdeznek ra a

mar konkrét minéségi vagy mennyiségi jegyekkel meghatarozandé f6bb karos hatasokra.

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

Mi a kiilonbség a Taxondmia szerinti és a Kozzétételi rendelet szerinti fenntarthato
befektetés kozott?

A két kategoria viszonyat az alabbi abra szerint célszerti elképzelni azzal a megjegyzéssel,
hogy idével bévil a fenntarthatd befektetések definiciés rendszere, és igy a kozzétételi
rendelet értelmezése is egyre pontosabba valik, ezzel nagyobb aranyban fedi le a két fogalom
egymast.

Az tgyfelek mindkét kategériara vonatkozo6 kérdéssel talalkoznak majd az értékesités soran.

Kozzétételi rendelet
szerinti fenntarthato
befektetés

Taxonomia
szerinti
fenntarthato
befektetés

Mindkét esetben elvaras, hogy a befektetés mogott 1évé gazdasagi tevékenység bizonyos
koérnyezeti és/vagy tarsadalmi fenntarthatésagi célok legalabb egyikét jelentésen tamogassa
(a Taxonomia-5 esetében itt csak a kornyezeti célkittizések jonnek széba, mig az SFDR-9 a
tarsadalmi célkittizésekre is Kkiterjed), és a tObbit se sértse jelentésen. Fontos kritérium
tovabba, hogy a befektetést befogado vallalkozasok helyes vallalatiranyitasi gyakorlatot
kovessenek. Ez utobbiak jellemzdéen az ENSZ és az OECD elvarasokat jelentik az emberi
jogok és a vallalati iranyitas tertiletén.

A kétféle fenntarthatésagi fogalom ko6zott a legfontosabb kuldonbség, hogy a Taxonomia
fogalom tovabbmegy a definiciés rendszerben, és az egyes fenntarthatésagi célok kapcsan
egyenként besorolja a gazdasagi tevékenységeket, hogy azok milyen feltételek teljestilése
mentén jarulnak hozza lényegesen az adott fenntarthatésagi célhoz, mikézben nem sértik
tobbi fenntarthatosagi célt sem jelentésen. Ez nyilvan lényegesen pontosabb definicios
rendszert eredményez, ami tovabb csokkeni a zoldrefestés kockazatat, ugyanakkor ez
rendkivil nagy feladat is (az eurédpai jogalkot6é nem is ért még ennek a munkanak a végére).
Jelenleg csak az elsé két koérnyezeti cél vonatkozasaban készilt el részletes besorolas
(éghajlatvdltozas mérséklése, éghajlatvdltozdshoz torténd alkalmazkodds). Az tUtemezés
szerint 2022 végére lesznek elérhetéek a besorolasok a tovabbi négy koérnyezeti célra (a vizi
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és tengeri erbforrasok fenntarthaté haszndlata és védelme, a kérforgdsos gazdasdgra vald
atallas, a szennyezés megeldézése és csékkentése, a biolégiai sokféleség és az 6koszisztémdk
védelme és helyredllitasa). A kés6bbiekben pedig majd elkészlilnek a pontos definiciok és
besorolasok a szocialis (S) és a (vallalat)iranyitasi (G) vonatkozasokra is.

A Taxondmia még nem ért a besorolasok végére, ezért a
Taxondmia  szerinti  fenntarthatosag fogalma csak a
befektetéseknek egy szlikebb kdrére értelmezhetd.

A Taxonémia rendelet szerint fenntarthatonak tehat csak az tevékenység/befektetés
tekintheté, melyre mar megjelent a részletes besorolast tartalmazé jogszabaly, és amely
megfelel az ebben eldirt fenntarthatésagi kritériumoknak. Ez a besorolas egyelére még csak
az els6 két kornyezeti (éghajlati) cél vonatkozasaban elérheté.

Egy befektetés ugyanakkor lehet abban az esetben is fenntarthaté, ha a fentebb jelzett
részletes besorolas még nem tortént meg. Ilyen esetekben az adott pénzigyi termék
szolgaltatgjanak kell mérlegelnie a rendelkezésre all6 adatok alapjan, hogy a befektetés
megfelel-e a fenntarthatosag kovetelményének. Ezek a termékek a Kozzétételi-rendelet
szerinti fenntarthaté termékek. Ez szélesebb kategoéria, mint az eléz6, mivel ezek mogott
lehet kornyezeti szempontbol fenntarthaté gazdasagi tevékenység, amit a Taxonoémia
rendelet mar részletesen definialt, de lehet olyan, koérnyezeti szempontbél fenntarthato
gazdasagi tevékenység is, melyet egyelére még nem definialtak részletesen, illetve lehetnek
mogottik tarsadalmi szempontbél fenntarthaté tevékenységek is, melyekre a Taxonoémia
rendelet még ki sem tér.

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

Az allampapirok fenntarthatosagi besorolasa

Az allampapirok fenntarthatosagi besorolasa egyelére még nem tisztazott, kivéve azokat az
allampapirokat melyeket kifejezetten ,z6ld” célok finanszirozasara kerultek kibocsatasra. Ez
érinti azon befektetési termékek fenntarthatosagi besorolasat, melyek mogottes befektetési
eszkozként allampapirt is tartalmaznak. Hagyomanyos életbiztositasok mogott jellemzé
modon és legnagyobb aranyban allampapirok vannak, de egyes unit-linked eszkézalapok
mogott is megtalalhato ez a befektetési eszkoz.

A fentebb jelzett besorolasi bizonytalansag miatt annak bemutatasa, hogy az adott
befektetés mennyiben tartalmaz kérnyezeti szempontbdl fenntarthaté — tehat a Taxonomia
rendeletnek megfelelé — befektetést, kétféle moédon is megtorténik.

* A termék mogott 1évé Osszes — unit-linked biztositasok esetében az adott eszkozalapra
vonatkoztatott — befektetésre vonatkozoan, beleértve az allampapirokat is.

* A termék mogott 1évé Osszes — unit-linked biztositasok esetében az adott eszkozalapra
vonatkoztatott — befektetésre vonatkozoan, az allampapirokat nem ideértve.

Az allampapirok fenntarthatdsagi besorolasa egyel6re még nem
tisztazott, ezért a befektet6k kétféle maodon is tajékoztatast
kapnak arrdl, hogy a befektetés milyen mértékben tartalmaz
Taxondmia rendelet szerint fenntarthaté befektetést.
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Mit jelentenek a fenntarthatosagi tényezokre gyakorolt f6bb karos hatasok?

Az tugyfélnek nyilatkozni kell arrol is, hogy a valasztott termék figyelembe vegye-e
fenntarthatésagi tényezékre gyakorolt f6bb karos hatasokat. Egyes gazdasagi tevékenységek
negativ hatast gyakorolhatnak a koérnyezetre vagy a tarsadalmi viszonyokra, a jogszabaly
ebben a vonatkozasban is tobb tudatossagot szeretne vinni a kézgondolkodasba azzal, hogy
ezt a szempontot is beemeli a pénzigyi termékek értékesitési folyamataban. Ezek a tényezék
érinthetnek kornyezeti, tarsadalmi, illetve vallalatiranyitasi vonatkozasokat egyarant.
Példakkal is illusztralva ilyen tényez6k az alabbiak:

* kdérnyezeti vonatkozdsok: az Giveghazhatast okozé gazok kibocsatasa (atlagos kibocsatasi
érték a befektetési célpontok 1 millié eur6 bevételére), a biodiverzitast negativan érintd
tevékenységek (pl. ingatlanok esetében a z6ld tertilet aranya),

* tarsadalmi és vdllatiranyitdasi vonatkozdasok: férfi/né arany a vallalat vezetésében, nemek
kozotti indokolatlan bérkuilonbség, vitatott fegyverek gyartasaban vagy értékesitésében
valé részvétel.

Az tgyfél — amennyiben gy nyilatkozik, hogy szeretné, hogy a termék figyelembe vegye a
karos hatasokat -, akkor arrél is nyilatkozhat, hogy a kornyezeti, szocialis vagy

Fontos figyelni azokra a hatasokra is, melyek karosan
befolyasoljak a fenntarthatdsagi tényezéket, mint pl. a
karosanyag kibocsatds vagy az energiapazarld mikodés, illetve pl.

a tarsadalmi / munkahelyi egyenl&tlenségeket mérd indikatorok.

Milyen tovabbi valtozasokkal fognak talalkozni az iigyfelek a jovoben?

2023 januarjatol a biztositoknak a mostaninal még részletesebb tajékoztatast kell adniuk a
termékek fenntarthatésagi vonatkozasairél a  jogszabalyban  rogzitett sablonok
alkalmazasaval. A jogszabaly e részének élesedésekor tovabbi kapcsolédo informaciok
lesznek elérhetéek a MABISZ honlapjan.



