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Vezetoi osszefoglalo

Hatasvizsgalat a fenntarthato finanszirozasrol

A. A fellépés sziikségessége

Miért van sziikség fellépésre? Milyen problémat kell megoldani?

A kormanyok vilagszerte az éghajlatvaltozasrél széld Parizsi Megallapodas és az ENSZ 2030-ig tarto
id6szakra vonatkoz6 fenntarthaté fejlesztési menetrendjének elfogadasaval ugy dontottek, hogy egy
fenntarthatébb palyat valasztanak bolygénk és gazdasagunk szamara. Az Eurdpai Unié vezetd szerepet
vallalt e téren, és ezért 2018 marciusaban elfogadta a fenntarthatd névekedésrél sz6ld6 cselekvési tervet,
amelynek célkitlizései: i. a t6kearamlasok atiranyitasa a fenntarthaté beruhazasok felé; ii. a koérnyezeti
kihivasokbdl eredé pénzugyi kockazatok kezelése; és iii. az atlathatdosag és hosszu tavu szemlélet erdsitése
a pénzugyi és gazdasagi tevékenységben. Az ebben a hatdsvizsgalatban értékelt intézkedések, amelyeket a
cselekvési tervben jelentettek be, egy atfogdébb 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 célkitizéseihez:

1. az intézményi befektetdk, eszkbdzkezelbk, befektetési tanacsadok és biztositasértékesiték (a
tovabbiakban: az érintett szervezetek) nem kapnak 0&sztonzéket arra, hogy befektetési és
tanacsadasi eljarasaikban figyelembe vegyék a kornyezeti, szocialis és iranyitasi (ESG) tényezéket,
és emiatt az unios jogalkotas e tekintetben nem egyértelm( és nem koherens;

2. aveégso befektetbk magas keresési koltségekkel szembesiinek a) annak azonositasa soran, hogy mi
mindsul fenntarthaté befektetésnek, valamint b) amikor értékelik, hogy az ESG-tényez6ket milyen
mértékben épitik be a piacon elérhet pénzigyi termékekbe.

Mi a kezdeményezés varhaté eredménye?

E kezdeményezés konkrét céljai:

1. agazatokon és tagallamokon ativeld mddon az egyértelmi helyzet és a koherens megkozelités
biztositasa azzal kapcsolatban, hogy az érintett szervezetek hogyan épitik be az ESG-tényezéket
befektetési/tanacsadasi eljarasukba;

2. az atlathatésag javitasa a végsd befekteték felé az ESG-vel kapcsolatos kdzzétételi kovetelmények
javitasaval;

3. egyértelmi helyzet megteremtése azzal kapcsolatban, hogy mi a fenntarthaté befektetés, tovabba
azéltal, hogy a) egy uniés keretrendszert hoz létre, amely rdgziti a befektetések kdrnyezeti
szempontu fenntarthatdésaganak meghatarozasara vonatkozo feltételeket — ezt az osztalyozasi
rendszert (amelyet taxondmianak is hivnak) unioés szinten kell létrehozni —, egyértelmi helyzetet
teremt a piacon azt illetéen, hogy mely tevékenységek ,z0ldek” vagy ,fenntarthatdéak”, valamint b) egy
megalapozott moddszertan alapjan létrehozza az alacsony szén-dioxid-kibocsatast jelzé

amely segit a befektetbknek 6sszehasonlitani befektetéseik szénlabnyomat.

Milyen tobbletértéket képvisel az unios szintii fellépés?

Az e kezdeményezés altal érintett pénziigyi szervezetek fé6ként hatarokon atnyulod tevékenységeket folytatnak
az EU-ban. Ez az oka annak, hogy az ezekre a piaci szerepl6kre vonatkoz6 jogszabalyokat nagyrészt unios
szinten harmonizaljak. Ezért az unios szint(i fellépés — amelynek célja, hogy integraljak az ESG-tényezéket a
befektetési/tanacsadasi eljarasaikba, noveljgk a végsd befektetbkkel szembeni atlathatésagot, és
egyértelmlen meghatarozzak, mi a kdrnyezeti szempontbdl fenntarthatoé befektetés — biztositja a koherenciat,
csokkenti a széttagoltsagot, és tovabb javitia az egységes piac mikddését. Unios szintl fellépésre van
szikség a kozOs unios fenntarthatd fejlesztési célkitiizések és a globalis szinten meghatarozott
fenntarthatésagi célok elérése érdekében.

B. Megoldasok

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

Ez a hatasvizsgalat négy intézkedést értékel. Miutan mindegyik esetében mérlegelték a jogalkotasi és nem
jogalkotasi lehet6ségeket is, a kdvetkezb elényben részesitett alternativakat jeldlték ki:

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




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

2. Kozzétételek
Az érintett szervezeteknek azt is kdzzé kell tennitik, hogyan tesznek eleget ezeknek a kotelezettségeknek.
Emellett azoknak az eszkdzkezelbknek és intézményi befektetéknek, amelyek allitasuk szerint
fenntarthatdsagi célkitlizéseket valdsitanak meg, igazolniuk kell, hogy befektetéseik 6sszhangban vannak
ezekkel a célkitlzésekkel. Ez ndvelné az atlathatésagot a végsd befektetdk felé, biztositana a termékek
O0sszehasonlithatosagat, és elejét venné a ,zdldrefestésnek”.

3. Egységes unids osztalyozasi rendszer (taxonémia)
Az elbnyben részesitett alternativa unidés szinten egységes kritériumokat allapitana meg annak
meghatarozasara, hogy egy gazdasagi tevékenység kornyezeti szempontbdl fenntarthato-e. A javaslat
értelmében a Bizottsag kés6bb a most Iétrejovd, fenntarthaté finanszirozassal foglalkozoé technikai szakértdi
csoport tanacsai alapjan azonositja a fenntarthaténak minésulé tevékenységeket. Ez egyértelmi helyzetet
teremt a gazdasagi szereplék és a befekteték szamara azzal kapcsolatban, mely tevékenységeket tekintenek
zbldnek/fenntarthatonak, hogy megalapozott befektetési dontéseket hozhassanak. Ez jelenti az els¢ és
alapvetd fontossagu lépést az arra iranyuld eréfeszitésekben, hogy befektetéseket iranyitsanak a
fenntarthato tevékenységekhez.

4. Referenciamutatok
Az elényben részesitett alternativa bevezeti az alacsony szén-dioxid-kibocsatast jelzé referenciamutaték és a
pozitiv szén-dioxid-kibocsatasi hatas referenciamutatéinak két Uj kategérigjat. Meghatarozza az e
referenciamutatok kidolgozasara hasznalt médszertanra vonatkozé harmonizalt minimumstandardokat. Ez
er@siteni fogja a vallalatok szénlabnyomat tikrézé piaci standardot. Ezzel egy megbizhaté eszkdzt ad azon
befektet6k kezébe, akik az alacsony szén-dioxid-kibocsatast célzd stratégiakba fektetnek.

Ki melyik alternativat tamogatja?

A befektetdi kotelezettségekrdl tartott nyilvanos konzultaciéra adott valaszok tulnyomérészt tamogatjak az
unios szintl beavatkozast, mivel ez kdvetkezetesebb és tisztabb helyzetet teremtene a pénzlgyi szervezetek
szamara a kovetelményekkel kapcsolatban. A ko6zzétételeket illetéen a piaci szereplék tdbbsége
megerdsitette, hogy kézzé kellene tennilk, hogyan veszik figyelembe a befektetési doéntéshozatali
eljarasaikban a fenntarthatosagi tényezéket. A Bizottsag nézeteit osztd érdekelt felek tObbsége egyetértett
azzal, hogy egy uniés szintli taxonomia segitséget nyujtana a befektetdi kotelezettségeik teljesitésében,
valamint a befektetési dontéshozatali eljarasaik soran az ESG-tényez6k figyelembevételében.

C. Az elonyben részesitett alternativa hatasai

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

Az Aaltalanos atlathatosag novelésén keresztlil a kilonboz6 intézkedések csokkenteni fogjak az
informaciés aszimmetriat a végs® befektetbk, a pénziigyi kdzvetitbk és az indexkészitbk kozott. A
kezdeményezés csdkkenteni fogja a piac jelenlegi széttagoltsagat, nevezetesen a kérnyezeti szempontbol
fenntarthatd tevékenységek/befektetések azonositasara szolgalé modszertanok terén. Ez a nagyobb foku
atlathatésag és harmonizacié névelni fogja az ESG pénziigyi termékek megbizhatésagat és vonzerejét,
valamint az ilyen termékekbe vetett bizalmat, tovabba elémozditja az innovaciét a befektetési stratégiak és e
pénzugyi termékek kialakitasa terén. Az intézkedések segqitik a fenntarthatésag kockazatkezelésben torténd
altalanos érvényesitését is, és a cselekvési terv mas intézkedéseivel Osszekapcsolva az europai
fenntarthaté finanszirozasi piac névekedéséhez vezetnek. Osszességében az intézkedések
hozzajarulnak ahhoz, hogy a t6ékemozgasokat a fenntarthatd befektetések felé iranyitsak at, és ennélfogva
elésegitik a fenntarthatéo gazdasag elémozditasanak célkitlizését. Mindez tamogatni fogja az unios és
tagallami szinten mar érvényben lévé kornyezetvédelmi politikakban elbiranyzott széles korl fenntarthato
atalakulast.

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

Az ESG-tényezdk befektetési dontésekbe és tanacsadasi eljarasokba torténé beépitésének és az ESG-hez
kapcsolodd kozzétételek javitdsdnak az érintett szervezetek szamaéra jelentkez6 koltségei viszonylag
korlatozott szinten maradnak, ha erre szabvanyositott mdédon kerll sor. Azon pénzigyi intézmények
esetében, amelyek mar kidolgoztak egy taxonémiat, az unidés taxondmia hasznalata koltségekkel jarhat —
ezek viszont valdszinlileg alacsonyabbak lesznek, mint a sajat taxondémia fenntartasabdl vagy a tobb
kiilonb6z6é taxondmia hasznalatabdl eredé megtakaritasok, és mindenképpen alacsonyabbak, mint az e
taxondmia hasznalatabdl varhaté haszon. Az indexkészitbk szamara az alacsony szén-dioxid-kibocsatast
jelz6 referenciamutatok és a pozitiv szén-dioxid-kibocsatasi hatas referenciamutatéi Uj kategoériainak




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

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

Az elbnyben részesitett alternativak kdzvetett hatast gyakorolnak majd az értékpapir-kibocsato
vallalkozasokra, 0sztonbzve ket arra, hogy kozzétegyék a pénzigyi kdzvetiték és befektetbk szamara
szukséges tdbbletinformaciokat az ESG-rél. A nem pénzugyi informaciok kdzzétételérdl szolo iranyelv 2018-
tél kezdve mar megkdveteli a nagy nyilvanos részvénytarsasagoktél, valamint a t6zsdén nem jegyzett
bankoktdl és biztositoktdl a fontos fenntarthatésagi informaciok kdzzétételét. Azon kibocsatok szamara,
amelyek nem tartoznak ezen irdnyelv alkalmazasi korébe (koztik a kkv-k), ez a tovabbi informaciok
kbzzétételére iranyuld 6sztonzé koltségekkel jar majd. Mindazonaltal ez a k6zzététel e kibocsatok szamara is
lehetévé teszi majd, hogy tovabbi befektetdket érjenek el, és csdkkenthessék a t6kekodltségeiket.

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

A fellépés varhatdan nem gyakorol jelents hatast a tagallamok koltségvetésére és kdzigazgatasara, mivel: i.
a jogalkotasi kovetelményeket nagyon nagy részben a piaci szerepl6knek kell végrehajtaniuk; és ii. a
nyomonkovetési kovetelmények korlatozottak.

Lesznek-e egyéb jelentos 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 kozott
annak felmérése, hogy az intézkedések milyen hatékonyan valésitottak 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 hatdkdrébe tartozé mindegyik intézkedés esetében.




		2018-06-28T12:55:34+0000
	 Guarantee of Integrity and Authenticity


	



