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Vezetdi osszefoglalo

Hatasvizsgalat a fenntarthat6 finanszirozasrol

A. A fellépés sziitkségessége

Miért van sziikség fellépésre? Milyen problémat kell megoldani?

A kormanyok vilagszerte az éghajlatvaltozasrol sz6lé Parizsi Megéllapodas és az ENSZ 2030-ig tartd
id6szakra vonatkoz6 fenntarthaté fejlesztési menetrendjének elfogadasaval Ugy dontottek, hogy egy
fenntarthatébb palyat valasztanak bolygonk és gazdasdgunk szamara. Az Eurdpai Unié vezetd szerepet
vallalt e téren, és ezért 2018 marciusaban elfogadta a fenntarthaté névekedésrél szolé cselekvési tervet,
amelynek célkitlizései: i. a t6kearamlasok atiranyitasa a fenntarthaté beruhazasok felé; ii. a kornyezeti
kihivasokbol eredd pénzigyi kockazatok kezelése; és iii. az atlathatésag és hosszu tava szemlélet erésitése
a pénzigyi és gazdasagi tevékenységben. Az ebben a hatédsvizsgalatban értékelt intézkedések, amelyeket a
cselekvési tervben jelentettek be, egy atfogdbb és messzebb mutatd stratégia részét képezik, hogy az
eurdpai gazdasagot valoban fenntarthatova tegyék. Ezek az intézkedések a kdvetkezd problémak kezelésén
keresztll jarulnak hozza a cselekvési terv célkitlizéseihez:

1. az intézményi befektetbk, eszkdzkezelbk, befektetési tanacsaddk és biztositasértékesiték (a
tovabbiakban: az érintett szervezetek) nem kapnak 0Osztonzéket arra, hogy befekietési és
tanacsadasi eljarasaikban figyelembe vegyék a kérnyezeti, szocialis és iranyitasi (ESG) tényezéket,
€s emiatt az uniés jogalkotas e tekintetben nem egyértelm( és nem koherens;

2. avégso befektet6k magas keresési koltségekkel szembestilnek a) annak azonositdsa soran, hogy mi
mindsul fenntarthatd befektetésnek, valamint b) amikor értékelik, hogy az ESG-tényez6ket milyen
mértékben épitik be a piacon elérhetd pénzigyi termékekbe.

Mi a kezdeményezés varhaté eredménye?

E kezdeményezés konkrét céljai:

1. agazatokon és tagallamokon ativel6 mdédon az egyértelml helyzet és a koherens megkozelités
biztositdsa azzal kapcsolatban, hogy az érintett szervezetek hogyan épitik be az ESG-tényezéket
befektetési/tanacsadasi eljarasukba;

2. az atlathatésag javitasa a végs6 befektetdk felé az ESG-vel kapcsolatos kdzzétételi kdvetelméenyek
javitasaval;

3. egyeértelmi helyzet megteremtése azzal kapcsolatban, hogy mi a fenntarthaté befektetés, tovabba
azaltal, hogy a) egy uniés keretrendszert hoz létre, amely rogziti a befektetések kornyezeti
szempontl fenntarthatosdganak meghatarozasara vonatkozé feltételeket — ezt az osztélyozasi
rendszert (amelyet taxondmianak is hivnak) unios szinten kell létrehozni —, egyértelmi helyzetet
teremt a piacon azt illetéen, hogy mely tevékenységek ,zoldek” vagy ,fenntarthatdéak”, valamint b) egy
megalapozott mddszertan alapjan |étrehozza az alacsony szén-dioxid-kibocsatast jelz6

amely segit a befektet6knek dsszehasonlitani befektetéseik szénlabnyomat.

Milyen tobbletértéket képvisel az unios szintii fellépés?

Az e kezdeményezés &ltal érintett pénziigyi szervezetek f6ként hatarokon atnyulé tevékenységeket folytatnak
az EU-ban. Ez az oka annak, hogy az ezekre a piaci szerepl6kre vonatkoz6 jogszabalyokat nagyrészt unios
szinten harmonizaljak. Ezért az unids szintl fellépés — amelynek célja, hogy integraljdk az ESG-tényezdket a
befektetési/tanacsadasi eljarasaikba, noveljek a végsé befektetbkkel szembeni atlathatéosagot, és
egyeértelmlen meghatarozzak, mi a kornyezeti szempontbdl fenntarthato befektetés — biztositja a koherenciat,
csokkenti a széttagoltsagot, és tovabb javitia az egységes piac mikddését. Unios szintl fellépésre van
szikség a kozOs unios fenntarthatd fejlesztési célkitizések és a globalis szinten meghatarozott
fenntarthatésagi célok elérése érdekében.

B. Megoldasok

Milyen jogalkotasi és nem jogalkotasi szakpolitikai alternativak meriiltek fel? Van-e elonyben
részesitett megoldas? Miért van sziikség fellépésre?

Ez a hatasvizsgalat négy intézkedést értékel. Miutan mindegyik esetében mérlegelték a jogalkotasi és nem
jogalkotési lehetéségeket is, a kdvetkezd elébnyben részesitett alternativakat jelolték ki:

1. Befektetdi kotelezettségek
Az eszkdzkezelbknek, biztositoknak, biztositasértékesitdknek, foglalkoztatéinyugdij-alapoknak, befektetési




tanidcsadoknak és egyéni portfoliokezeléknek a befektetdi kotelezettségeik részeként be kell épitenitk a
befektetési dontésekbe és tanacsadasi eljardsokba az ESG-kockazatokat. Ez egyértelml és kovetkezetes
helyzetet teremt a piacon, és altalanosan érvényesiti a fenntarthatésagot a pénzugyi intézmények befektetési
dontéshozatalaiban és tanacsadasi eljarasaiban, kiillondsen a kockazatkezelésikben.

2. Kozzétételek
Az érintett szervezeteknek azt is kdozzé kell tennitik, hogyan tesznek eleget ezeknek a kotelezettségeknek.
Emellett azoknak az eszkdzkezelbknek és intézményi befektetéknek, amelyek allitasuk szerint
fenntarthatdsagi célkitlizéseket valositanak meg, igazolniuk kell, hogy befektetéseik dsszhangban vannak
ezekkel a célkitiizésekkel. Ez ndvelné az atlathatésagot a végsé befektettk felé, biztositana a termékek
O0sszehasonlithatosagat, és elejét venné a ,zdldrefestésnek”.

3. Egységes unios osztalyozasi rendszer (taxondmia)
Az elbnyben részesitett alternativa unidés szinten egységes kritériumokat allapitana meg annak
meghatérozasara, hogy egy gazdasagi tevékenység kornyezeti szempontbdl fenntarthaté-e. A javaslat
értelmében a Bizottsag kés6bb a most Iétrejovd, fenntarthato finanszirozassal foglalkozo technikai szakértéi
csoport tanacsai alapjan azonositja a fenntarthaténak minésilé tevékenységeket. Ez egyértelm( helyzetet
teremt a gazdasagi szerepl6k és a befektet6k szamara azzal kapcsolatban, mely tevékenységeket tekintenek
z6ldnek/fenntarthatonak, hogy megalapozott befektetési dontéseket hozhassanak. Ez jelenti az els¢ és
alapvet§ fontossagu lépést az arra iranyuld erdfeszitésekben, hogy befektetéseket iranyitsanak a
fenntarthat6 tevékenységekhez.

4. Referenciamutatdk
Az el6nyben részesitett alternativa bevezeti az alacsony szén-dioxid-kibocsatast jelzé referenciamutaték és a
pozitiv szén-dioxid-kibocsatasi hatas referenciamutatéinak két U0 kategoérigjat. Meghatarozza az e
referenciamutatok kidolgozdséra hasznélt médszertanra vonatkozé harmonizalt minimumstandardokat. Ez
er@siteni fogja a vallalatok szénlabnyomat tikréz6 piaci standardot. Ezzel egy megbizhat6 eszkozt ad azon
befekteték kezébe, akik az alacsony szén-dioxid-kibocsatast célzd stratégiakba fektetnek.

Ki melyik alternativat tAmogatja?

A befektetdi kotelezettségekrdl tartott nyilvanos konzultaciéra adott valaszok talnyomorészt tAmogatjak az
uniods szintl beavatkozast, mivel ez kdvetkezetesebb és tisztabb helyzetet teremtene a pénzlgyi szervezetek
szaméara a kovetelményekkel kapcsolatban. A kozzétételeket illetben a piaci szerepl6k tobbsége
megerdsitette, hogy kbézzé kellene tennilk, hogyan veszik figyelembe a befektetési doéntéshozatali
eljarasaikban a fenntarthatosagi tényezéket. A Bizottsag nézeteit osztd érdekelt felek tobbsége egyetértett
azzal, hogy egy unidés szintli taxondmia segitséget nyuljtana a befektetdi kotelezettségeik teljesitésében,
valamint a befektetési dontéshozatali eljaradsaik soran az ESG-tényez6k figyelembevételében.

C. Az elonyben részesitett alternativa hatasai

Melyek az elonyben részesitett alternativa (ha nincs ilyen, akkor a f6bb lehetoségek) elonyei?

Az altalanos éatlathatésag novelésén keresztil a kilénboz6 intézkedések csdkkenteni fogjak az
informacios aszimmetridt a végs® befektetbk, a pénziigyi kozvetitbk és az indexkészitbk kozott. A
kezdeményezés csdkkenteni fogja a piac jelenlegi széttagoltsdgéat, nevezetesen a kdrnyezeti szempontbol
fenntarthaté tevékenységek/befektetések azonositasara szolgald mddszertanok terén. Ez a nagyobb foku
atlathatésag és harmonizacié novelni fogja az ESG pénziigyi termékek megbizhatésagat és vonzerejét,
valamint az ilyen termékekbe vetett bizalmat, tovabba elémozditja az innovaciét a befektetési stratégiak és e
pénziigyi termékek kialakitasa terén. Az intézkedések segitik a fenntarthatosag kockazatkezelésben torténd
altalanos érvényesitését is, és a cselekvési terv mas intézkedéseivel Osszekapcsolva az eurdpai
fenntarthatd finanszirozasi piac novekedéséhez vezetnek. Osszességében az intézkedések
hozzajarulnak ahhoz, hogy a t6ékemozgasokat a fenntarthatd befektetések felé iranyitsak at, és ennélfogva
el6segitik a fenntarthaté gazdasag elémozditasanak célkitizését. Mindez tdamogatni fogja az uniés és
tagallami szinten mar érvényben 1évé kornyezetvédelmi politikakban el6iranyzott széles korli fenntarthato
atalakulast.

Milyen koltségekkel jar az elonyben részesitett alternativa (ha nincs ilyen, akkor milyen
koltségekkel jarnak a fobb lehetoségek)?

Az ESG-tényez8k befektetési dontésekbe és tanacsadasi eljarasokba torténé beépitésének és az ESG-hez
kapcsolodd kozzétételek javitdsdnak az érintett szervezetek szamara jelentkezd koltségei viszonylag
korlatozott szinten maradnak, ha erre szabvanyositott mdédon kerll sor. Azon pénzigyi intézmények
esetében, amelyek mar kidolgoztak egy taxonémiat, az uniés taxondémia hasznalata koltségekkel jarhat —
ezek viszont valdszinilileg alacsonyabbak lesznek, mint a sajat taxondémia fenntartdsabdl vagy a tébb
kiildnb6z8é taxondmia hasznalatabol eredd megtakaritasok, és mindenképpen alacsonyabbak, mint az e
taxonomia hasznalatabol varhaté haszon. Az indexkészitbk szamara az alacsony szén-dioxid-kibocséatast
jelzd referenciamutatok és a pozitiv szén-dioxid-kibocséatasi hatds referenciamutatoi 0j kategoridinak




létrehozasa korlatozott koltségekkel jar, mivel a kezdeményezés miminumstandardokat ir el6 az e
referenciamutatok kidolgozasara hasznalt médszertanra.

Hogyan érinti a fellépés a vallalkozasokat, koztilk a kis- és kozépvallalkozasokat és a
mikrovallalkozasokat?

Az elbnyben részesitett alternativak kodzvetett hatdst gyakorolnak majd az értékpapir-kibocsato
vallalkozasokra, 0sztondzve ket arra, hogy kdzzétegyék a pénzigyi kdzvetiték és befektetbk szamara
szukséges tobbletinformaciokat az ESG-r6l. A nem pénzugyi informaciok kézzétételérdl szolo iranyelv 2018-
tél kezdve mar megkdveteli a nagy nyilvanos részvénytarsasagoktél, valamint a t6zsdén nem jegyzett
bankoktdl és biztositoktdl a fontos fenntarthatdsagi informéaciok kozzétételét. Azon kibocsatdék szamara,
amelyek nem tartoznak ezen irdnyelv alkalmazési korébe (koztik a kkv-k), ez a tovabbi informéciok
kbzzétételére iranyuld 6sztonzé koltségekkel jar majd. Mindazonaltal ez a kdzzététel e kibocsatok szamara is
lehetévé teszi majd, hogy tovabbi befektetdket érjenek el, és csdkkenthessék a t6kekdltségeiket.

Lesz-e az intézkedésnek jelentds hatasa a tagallamok koltségvetésére és kozigazgatasara?

A fellépés varhatéan nem gyakorol jelentds hatast a tagallamok koltségvetésére és kdzigazgatasara, mivel: i.
a jogalkotasi kovetelményeket nagyon nagy részben a piaci szerepléknek kell végrehajtaniuk; és ii. a
nyomonkovetési kovetelmények korlatozottak.

Lesznek-e egyéb jelentds hatasok?

A f6bb hatasokat az elényokrdl sz6l6 szakasz mar ismertette.

D. Tovabbi lépések

Mikor keriil sor a szakpolitikai fellépés feliilvizsgalatara?

Az intézkedések végrehajtasa utan 6t évvel utdlagos értékelést terveznek, amelynek célja tébbek kdzott
annak felmérése, hogy az intézkedések milyen hatékonyan valGsitottak meg az ebben a hatasvizsgalatban
bemutatott célkitlizéseket, tovabba annak mérlegelése, hogy sziikség van-e Uj intézkedésekre vagy
modositasokra. A Bizottsag altalanos 6 teljesitménymutatokkal fogja mérni a haladast az ezen
kezdeményezés hatbkdrébe tartozé mindegyik intézkedés esetében.




