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I. A VezetdGi Korlevél célja és hatdlya

A VezetGi Korlevél célja az Eurdpai Parlament és a Tandcs a pénziigyi szolgaltatasi agazatban a
fenntarthatdsaggal kapcsolatos kozzétételekrdl szdld 2019/2088. szaml rendelete (,SFDR") legfébb
rendelkezéseinek 2021. marcius 10-t6l torténd alkalmazasaval kapcsolatos felligyeleti dalldspont és
elvarasok ismertetése, ezaltal a jogalkalmazas kiszdmithatdsdganak novelése, a vonatkozd jogszabdlyok
egységes alkalmazdasdnak elGsegitése.

Az elmult idGszakban a Magyar Nemzeti Bankhoz (,MNB”) tébb pénziigyi szervezet, illetve ezek
érdekképviseleti szervezetei is eljuttattak az SFDR-rel kapcsolatos kérdéseket. Jelen VezetGi Korlevél célja
ezen kérdések tekintetében is irdnymutatds nyujtasa, ugyanakkor csak olyan kérdéskorokben, melyekben
nem varhatd szabalyozastechnikai sztenderd (RTS) kiaddsa. Az RTS-ek, illetve elsé lépésben ezeknek az
Eurdépai Bizottsdg felé benyuljtott végs6é tervezeteinek a kiaddsa utan, a pénzigyi szervezetek altal
alkalmazott gyakorlat, valamint az esetleges Ujabb jogalkalmazasi kérdések fényében az MNB mérlegeli
majd, hogy szikséges-e részletes ajanlas vagy mas szabalyozdi eszk6z [példaul Jogértelmezési kérdések és
valaszok (Q&A)] kiadasa is.

A VezetGi Korlevél hatalya, cimzettjei, illetve az abban emlitett fogalmak meghatarozasai az SFDR hatdlyaval
illetve definicidival egyeznek meg azzal, hogy a pénziigyi piaci szereplGkre és a pénziigyi tandcsaddkra a
dokumentum egyuttesen pénziigyi szervezetként hivatkozik.

Az SFDR az Eurdpai Unié Fenntarthaté Pénzuigyi Akcidtervének (,Akcidterv”)! egyik legfontosabb eleme.
Szorosan kapcsolddik és egyiittesen értelmezendd a Taxondmia rendelettel?, a Benchmark rendelettel®, a
MIFID 114, az IDD® valamint a Szolvencia Il szabalyozas® fentarthatdsagi elemeivel, tovabba a nem pénziigyi
jelentéstétellel kapcsolatos unids szabalyozéds’ reformjaval.

1 https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance hu

2 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2020/852 rendelete (2020. junius 18.) a fenntarthatd befektetések el6mozditasat célzé keret l1étrehozasa-
rél, valamint az (EU) 2019/2088 rendelet mddositdsardl

3 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2019/2089 rendelete (2019. november 27.)az (EU) 2016/1011 rendeletnek az unids éghajlatvaltozési refe-
renciamutatok, a Parizsi Megéllapodashoz igazodo unios referenciamutatdk és a referenciamutatékra vonatkozo, fenntarthatésaggal kapcsolatos
kozzétételek tekintetében torténd modositasardl

4 https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12068-Strengthening-the-consideration-of-sustainability-risks-and-
factors-for-financial-products-Regulation-EU-2017-565-

5 https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/11962-Sustainable-finance-obligation-for-insurance-firms-brokers-to-
advise-clients-on-social-environmental-aspects

Shttps://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12461-Review-of-measures-on-taking-up-and-pursuit-of-the-in-
surance-and-reinsurance-business-Solvency-Il-

7 https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/company-reporting-and-auditing/company-reporting/non-financial-reporting_en
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Az SFDR t6bb célt szolgal:

— a pénzigyi piaci szerepl6k és a pénziigyi tanacsadok altal a fenntarthatdsagi kockazatoknak a
folyamataikba valé integralasa;

— e folyamataik sordn a fenntarthatdsag szempontjabol kdros hatdsok figyelembevétele,

— valamint a pénzigyi termékek fenntarthatdsagi jellemzdivel kapcsolatban az atlathatésag névelése.

Az SFDR-t az MNB kiemelten fontosnak tartja — a fenntarthatésagot és a fogyasztovédelmet priorizald —
Felligyeleti Stratégidja®, és specifikusan a Zéld Programjara® tekintettel is. Az SFDR prudens alkalmazasa
ugyanis el6segitheti a fenntarthatdsagi eredetl pénziigyi kockdzatokkal kapcsolatban a pénzigyi
szervezetek és az lgyfelek tudatossagdnak er@sitését, ezen keresztil a kockdzatok kezelését; a
fenntarthatésagot szolgald finanszirozas bdévitését, valamint — mindezek kapcsan a pénziigyi szervezetek
altal gyljtendé informacidk bdévilésén keresztil — az MNB mint felligyeleti hatdsag tevékenységét is. Az
MNB szandéka, hogy a hazai piacon elérhet6 z6ld, fenntarthatdsdgi tematikaju befektetési, megtakaritdsi
és hiteltermékek kore szélesedjen, illetve a termékkinalattal kapcsolatos informaciok a befekteték szamara
informativabbak, érthet6bbek és megbizhatéak legyenek, melyhez az SFDR rendkivil fontos strukturalis
|épést jelent.

Il. Az SFDR személyi és targyi hatalyanak értelmezése

Az SFDR rendeleti formdja miatt hazdnkban kozvetlenil alkalmazandd, csupan az MNB mint illetékes
fellgyeleti hatdsag kijelolése kapcsan volt sziikséges atiltetni a hazai jogrendszerbe. Az MNB ugyanakkor
az SFDR hatdlya kapcsan fontosnak tartja egyértelmdsiteni, hogy alldspontja szerint:

— az kiterjed az alternativbefektetésialap-kezel6k (ABAK-ok) és az atruhazhatd értékpapirokkal
foglalkozo kollektiv befektetési vallalkozas alapkezeld tarsasagai (AEKBV-alapkezel6k) 2014/65/EU
irdnyelvl® 4. cikk (1) bekezdés 8. pontjaban meghatarozott portfolidkezelési tevékenységére is;

— a2.cikk 1. d) pontjaban foglalt ,nyugdijbiztositdsi termék el8allitd”-inak mindsiilnek az Onkéntes
Kélcsonds Biztositd Pénztarakrél szélé 1993. évi XCVI. torvény (Opt.) szerinti 6nkéntes
nyugdijpénztarak, valamint a magdnnyugdijrél és a magannyugdijpénztarakrél szold 1997. évi
LXXXII. térvény (Mpt.) hatalya ald tartozé magannyugdijpénztarak®?;

— A 2014/65/EU iranyelv 4. cikk (1) bekezdés 8. pontjdban meghatarozott portféliokezelési
tevékenység keretében kezelt nyugdijpénztari portféliok esetében az alapkezel6t a pénztar, mig a
pénztarat a pénztartagok vonatkozasaban terhelik az SFDR szerinti kotelezettségek;

— a 2. cikk (11) bekezdésének a) pontja szerint a ,pénziigyi tandcsadd” fogalom minden olyan
biztositaskozvetit6t magaba foglal, amely biztositasi tanacsaddst nyujt biztositasi alapu befektetési
termékek vonatkozasaban. Megjegyzend6 azonban, hogy a 17. cikk (1) bekezdése alapjan, az SFDR
nem alkalmazandé azokra a biztositdsi alapu befektetési termékeket értékesitd
biztositaskozvetit6kre, és azokra a befektetési tandcsadast nyujtd befektetési vallalkozasokra,
amelyek harom személynél kevesebb kozvetitési tevékenységet végz6 természetes személyt
foglalkoztatnak;

8 https://www.mnb.hu/letoltes/osszefoglalo-abra-a-stabilitas-es-bizalom-2-0-cimu-felugyeleti-strategiahoz-1.pdf

® www.zoldpenzugyek.hu

10 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU 2014/65/EU iranyelve a pénziigyi eszkéz6k piacairdl, valamint a 2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU
irdnyelv modositasarol
11 Az SFDR 2. cikk 8. pontja hatdrozza meg a ,,nyugdijbiztositasi termék” fogalmat. E szerint nyugdijbiztositasi termék:

a) az 1286/2014/EU rendelet 2. cikke (2) bekezdésének e) pontjaban emlitett nyugdijbiztositasi termék; vagy

b) az 1286/2014/EU rendelet 2. cikke (2) bekezdésének g) pontjaban emlitett egyéni nyugdijbiztositasi termék;

Az 6nkéntes- és magannyugdijpénztéri termékek a fenti 1286/2014/EU rendelet 2. cikke (2) bekezdésének e) pontjaba tartozd nyugdijbiztositasi
termékeknek mingsilnek, ezért terjed ki az 6nkéntes- és magannyugdijpénztari termékekre az SFDR hatalya.
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— a 2. cikk 12. pontban meghatarozott ,pénzigyi termék” fogalom eltér a 2014/65/EU iranyelv
szerinti ,pénzigyi eszkdz” definiciétdl. Az MNB ezzel kapcsolatosan fel kivdnja hivni a figyelmet,
hogy az SFDR termékszint(i kozzétételi kotelezettségeit a 2. cikk 12. pontban meghatarozott
pénziigyi termékek — azaz adott esetben a portfélié egésze, nem pedig a portfélidban Iévé egyes
eszkozok — tekintetében sziikséges teljesiteni;

— a 4. cikk (3) és (4) bekezdésben meghatarozott 500 f&s foglalkoztatotti |étszdamba beleértenddk a
lednyvallalatok alkalmazottai, de biztositok esetében nem értend6k bele az alkuszok és a fliggd
Ugynokok, vagy mds hasonld partnerszervezetek.

A targyi hatdlyt tekintve az MNB megjegyzi, hogy allaspontja szerint az SFDR hatalya nem csak az uj
értékesitésd, de az értékesitésb6l mar kivont termékekre is kiterjed, igy egyes kdzzétételi kotelezettségeket
az SFDR hatalyba lépése el6tt megkotott, de jelenleg él6 szerz6désekre is megfelel6en alkalmazni kell.
Amennyiben tehat egy termék esetében Uj szerz6dés kotésére mar nincs lehet6ség, de az adott termék
lejarata még nem kovetkezett be, Ugy az ilyen termék tekintetében:

— minimalisan az SFDR 10. cikke alkalmazando;

— az MINB jo gyakorlatnak tartja a 11. cikk alkalmazasat;

— az MNB jelenlegi ismeretei alapjan nem latja indokoltnak a szerz6déskotést megel6z6
kozzétételek (6.-9. cikkek) SFDR szerinti mddositasat.

I1l. Az SFDR hatalybalépésével kapcsolatos dtmeneti helyzet kezelése
Az SFDR legtobb rendelkezése 2021. marcius 10-t6l alkalmazanda.

Az SFDR-hez tobb, még elfogadas elStt allé RTS is kapcsolddik a 2a. cikk, a 4. cikk (6)-(7) bek., a 8. cikk (3)
bek., a 9. cikk (5) bek., a 10. cikk (2) bek., valamint a 11. cikk (4) bek. szerinti felhatalmazas alapjan. Ezek
kozul a tarsadalmi fenntarthatdsaggal foglalkozd 4. cikk (7) bekezdés szerinti RTS kidolgozasi hatarideje
2021. december 30. napja, az 6sszes tobbi RTS végss tervezetét azonban 2020. december 30-ig kellett volna
az Eurdpai Fellgyeleti Hatdsagoknak (,,ESA-k”) kidolgozniuk, melyre azonban nem kertilt sor az SFDR-ben
el6irt hatdridGig. Az ESA-k ugyanakkor még 2020 aprilisdban nyilvdnos konzultaciéra bocsatottak egy
tervezetet (,Konzultaciés dokumentum”)'?, amely bizonyos fokig mar eddig is jelezte az ESA-k altal
kidolgozandd RTS-javaslat f6bb iranyait. Végil 2021. februdr 4-én kerilt sor az ESA-k végleges RTS-
tervezetének (,Final Report”) publikaldsara, illetve Eurdpai Bizottsagnak valé megkildésére. Az ESA-k a
dokumentum megkiildésével egyidejlleg javasoltdk, hogy a majdan elfogadandd RTS alkalmazasi hatarideje
is 2022. januar 1-re kertljén dtitemezésre.®.

Megjegyzendd tovabba, hogy a 13. cikk (2) bekezdés szerint egy opcionalis, tovabbi RTS is kapcsolddik az
SFDR-hez. Emellett, a kifejezetten Taxomomia-komform termékekre vonatkozd részletszabalyok
tekintetében hat tovabbi RTS készitése van jelenleg folyamatban, a Taxondmia rendelet 25. cikke szerinti,
az SFDR-t médositd rendelkezés alapjan. Ezen RTS-ek tervezetei 2021. junius 1. és 2022. junius 1. kozott
kerlilnek az ESA-k altal kidolgozasra az SFDR-ben foglalt itemezés szerint.

Az Eurdpai Bizottsdg 2020. oktdber 20-i alldsfoglaldasdban® reflektdlt a mar 2021. marcius 10-t4l
alkalmazandé rendelkezések kapcsan relevanciaval bird, részletszabalyokat tartalmazé RTS-ek hianyara, és
tobbek kozott kiemelte, hogy az SFDR alkalmazasa nem fligg az RTS-ek elfogadasatdl, illetve
hatalybalépésétdl, ezért a pénzligyi szervezetnek meg kell felelnitik az SFDR magas szint( (,high level”) és
elvi alapu (,,principle based”) kovetelményeinek. Az Eurdpai Bizottsag allasfoglalasaban ramutat arra, hogy
az RTS-ek csak kés6bb lesznek alkalmazanddak, mely mind a pénzligyi szervezeteknek, mind a felligyeleti

12 https://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/transparency-and-pillar-3/joint-rts-esg-disclosure-standards-financial-market-participants

13 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/jc 2021 03 joint esas final report on rts under sfdr.pdf

14 REF: Ares (2020) 567 8036 — 20/10/2020, elérhet8ség: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/eba bs 2020 633 let-
ter to _the esas on sfdr.pdf
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hatésagoknak lehet6séget biztosit arra, hogy felkésziiljienek az RTS-ekben késébb lefektetendd
részletszabélyokkal kiegészitett, teljeskdrd szabalyozas alkalmazasara, illetve a megfelelés ellendrzésére.t®

Az ESA-k 2021. februdr 25-én kézleményt!® (,,ESA Kdzlemény”) adtak ki, melyben batoritjak a tagallami
felligyeleteket arra, hogy az RTS alkalmazasanak induldsa el6tti atmeneti id6szakban az SFDR szabalyainak
valé megfeleléshez a Final Report hasznalatat szorgalmazzak.'’

Az MNB a fentieknek megfelel6en kétlépcsés folyamattal szamol. Elsé Iépésben, 2021. marcius 10-tSl
teljeskoriien meg kell felelni minden olyan rendelkezésnek, melyre nem keriil RTS kidolgozasra (3. cikk,
5. cikk, 6. cikk, 12. cikk), és legf6bb elemeiben, az ésszeriien elvarhaté mértékig (,,alapelvi szinten”) meg
kell felelni azon cikkeknek is, melyekre még folyamatban van az RTS elfogadasa és hatalyba léptetése.!®

Mindaddig, amig az RTS-ek nem kerilnek elfogadasra és nem alkalmazanddak, az MNB jo gyakorlatnak
tartja, hogy a pénzligyi piaci szerepl6k a 4.,7., 8., 9., 10. valamint a 11. cikkek tekintetében a Final Report-
ot? hasznaljak az SFDR-nek valé alapelvi szint(i megfeleléshez.

Az MNB megjegyzi tovabbd, hogy az ESA-k 2021. januar 7-én tovabbi allasfoglalast kértek az Eurdpai
Bizottsagtdl egyes kiemelt kérdésekben?®, mely alldsfoglalas (,,Eurépai Bizottsagi Allasfoglalds”) publikalasa
utan tovabbi irdnymutatdsul szolgal majd.

IV. Altaldnos megfontolasok

Az MNB felhivja a figyelmet, hogy az SFDR szamos rendelkezése azon pénziigyi piaci szereplGkre is
vonatkozik, melyek egyaltaldn nem rendelkeznek fenntarthatd befektetési termékkel vagy egyéb, az ESG-
integracié valamely fokat megvaldsitd termékkel, szolgaltatassal.

Az el6bbiekhez kapcsoldddan kiemelend6, hogy a fenntarthatdsagi kockazatok (3. és 6. cikkek), valamint a
fenntarthatdsag szempontjabdl karos hatasok (4. és 7. cikkek) éppen azon pénziigyi piaci szereplék, illetve
termékek esetében lehetnek jelent&sebbek, melyek a fenntarthatdsagi tényezbket jelenleg nem, vagy csak
csekély mértékben veszik figyelembe kockazatkezelésiikben, befektetési politikdjukban és egyéb
folyamataikban. Példaul, amint a G20-ak altal létrehozott, az Eurdpai Bizottsag részvételével miikodd
Pénzligyi Stabilitdsi Tanacs és tovabbi szervezetek szamos jelentésben ramutattak, a fosszilis
energiahordozokra épilil6 ,hagyomanyos” vallalatokba vald befektetések fokozottan kitettek a
klimavaltozdshoz kapcsolédé tgynevezett atéllasi kockazatoknak.?

Az MNB 4dltaldnos megfontoldsként kiemeli tovdbba, hogy az SFDR atlathatdsagra épil6é szabalyozasi
céljanak teljestlési feltétele az SFDR szerinti kozzétételek érthetGsége, attekinthet6sége valamennyi
felhasznald — a befektet6k, fogyasztok, és a hatdsagok — szempontjait figyelembe véve. Ez utdbbiakkal

15 Therefore, all application dates are being maintained as laid down by the Regulation with effect from 2021 so financial market participants and
financial advisers subject to the Regulation will need to comply with its high level and principle based requirements from that time. In order to
provide financial market participants and financial advisers adequate time for implementation, the regulatory technical standards will become
applicable at a later stage. This will also allow national competent authorities(...), to prepare for the orderly and effective supervision of comp-
liance by financial market participants and financial advisers with the requirements of the framework.”

16 https://www.eiopa.europa.eu/content/joint-esa-supervisory-statement-application-of-sustainable-finance-disclosure-regulation

17 For the sake of applying the provisions of the SFDR without the RTS during the interim period, national competent authorities are encouraged
to refer financial market participants and financial advisers to the requirements set out in the draft RTS of the final report that has been submitted
to the European Commission on 4 February 2021. The draft RTS can be used as a reference for the purposes of applying the provisions of Articles
2a, 4, 8,9, and 10 of the SFDR in the interim period.”

18 Az SFDR emellett tobb cikk kapcsan késébbi megfelelést var el, a 11. cikk (1)-(3) bekezdései 2022. januar 1. napjatdl alkalmazanddk, mig a 7. cikk
(1) bekezdés elGirasainak 2022. december 30-ig kell megfelelnitik a pénzligyi piac szereplGinek. Az SFDR egyes cikkeinek hatélybalépését attekinti
az ESA Kozlemény is, melynek tanulmanyozdasat az MNB javasolja minden pénziigyi szervezetnek.

19 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/jc 2021 03 joint esas final report on rts under sfdr.pdf

20 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/jc 2021 02 letter to eu commission _on priority issues relating to sfdr applica-
tion.pdf

2 https://www.fsb-tcfd.org/recommendations/
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Osszefliggésben az MNB technikai elvarasa, hogy az elektronikus kozzétételek keresheté (OCR) format
Oltsenek. Az MNB j6 gyakorlatnak tartja, ha az SFDR-el kapcsolatos, honlapon megjelenitett kbzzétételek a
honlapok egy dedikalt fenntarthatdsagi alpontjaban jelennek meg, mivel az megkonnyiti a befekteték
szamara a fenntarthatdsagi vonatkozasok elérését, attekintését, megértését.

Az MNB tudomasa szerint egyes, kisebb pénziigyi piaci szereplSk illetve pénziigyi tanacsaddk nem
rendelkeznek sajat honlappal, mellyel kapcsolatban az MNB felhivja a figyelmet, hogy az SFDR szdmos cikke
feltételezi —azaz implicite megkoveteli —a sajat honlap meglétét. Tekintettel arra, hogy a biztositaskozvetitd
lgynokok adott versengs termék vonatkozdsdban egy biztositoval dllnak szerz6déses kapcsolatban, az MNB
megfelel6 megoldasnak tekinti, ha az SFDR koévetelményeinek a biztositaskdzvetité lgynok esetében az
adott biztositd a sajat honlapjan tesz eleget.

Az SFDR kovetelményei feltételezik a befektetésekkel kapcsolatos ESG adatok meglétét. Az MNB tudatdban
van annak, hogy sem a kilféldi, sem a hazai értékpapirok tekintetében nem feltétlendl alinak rendelkezésre
teljeskorlen az adatok. Az MNB j6é gyakorlatnak tartja, ha a pénziigyi piaci szereplé adathidny észlelése
esetén kezdeményezi az adott kibocsatonal a sziikséges adatok gyljtését, riportaldsat vagy éppen az
adatszolgaltatds min&ségének javitdsat. Mindazondltal a szervezeti szintl nyilatkozatokban az adatok
elérhetdségével kapcsolatban felmeriilé kockazatra utalo figyelemfelhivasnak helye lehet.

V. Az SFDR egyes rendelkezéseivel kapcsolatos iranymutatas
A 3., 4. és 5. cikkek szervezeti szint( kovetelményeket fogalmaznak meg.

Specifikusan a 3. cikkel kapcsolatban az MNB az aldbbiakra hivja fel a figyelmet:

— a fenntarthatdsagi kockazatoknak a befektetési dontéshozatali eljarasokba t6rténd integrdldsa,
valamint a fenntarthatdsdgi kockazatoknak a befektetési, illetve biztositasi tandcsokba torténé
beépitése nem Uj kovetelmény, az SFDR csupdan az ezzel kapcsolatos transzparencia terén fogalmaz
meg U] kotelezettségeket;

— az AEKBV-alapkezel6kre?, az ABAK-okra?®, valamint a befektetési vallalkozasokra?* vonatkozdan
folyamatban van a 3. cikkhez kapcsolddd, felhatalmazdson alapuld unids jogszabalyok kiaddsa, de
ezek részletes tartalmi elemeket szintén nem fognak tartalmazni a 3. cikk szerinti kévetelményekkel
kapcsolatban;

— az MNB mindazonaltal javasolja, hogy a fenntarthatésagi kockazatok kozott minimalisan az
alabbiakra térjen ki a 3. cikk szerinti politika:

o a klimavaltozas fizikai kockazataira;

7

o aklimavaltozashoz kapcsolédé atallasi kockazatra;

melyekhez a hasznélhat6 definicidkat az Eurépai Bizottsag labjegyzetben hivatkozott ajanlasa® tartalmazza.
Ertelemszer(en a 3. cikk szerinti kdvetelményeinek valé megfeleléshez nem elegendd a kockazati tényezék
ezen kockazatokkal valé (mechanikus) kiegészitése és az itt hivatkozott definicidk beemelése a politikdkba,

22 Draft UCITS delegated directive as regards the sustainability risks and sustainability factors to be taken into account for Undertakings for
Collective Investment in Transferable Securities; elérhetGség: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/DOC/?uri=PI_COM:Ares(2020)2955256&from=EN

2 Draft AIFMD delegated regulation as regards sustainability risks and sustainability factors to be taken into account by Alternative Investment
Fund Managers; elérhet8ség: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/DOC/?uri=PI COM:Ares(2020)2955203&from=EN

24 Draft COMMISSION DELEGATED REGULATION amending Delegated Regulation (EU) 2017/565 as regards the integration of Environmental, So-
cial and Governance (ESG) considerations and preferences into the investment advice and portfolio management;elérhet§ség: https://ec.eu-
ropa.eu/finance/docs/level-2-measures/mifid-delegated-act-2018 en.pdf

25 Eurdpai Bizottsag (2019): A nem pénziigyi jelentéstételre vonatkozd irdnymutatas: Az éghajlattal kapcsolatos informaciok jelentésére vonatkozd
kiegészités (2019/C 209/01). ElérhetGség: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52019XC0620(01)&from=EN

5/10


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/DOC/?uri=PI_COM:Ares(2020)2955256&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/DOC/?uri=PI_COM:Ares(2020)2955256&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/DOC/?uri=PI_COM:Ares(2020)2955203&from=EN
https://ec.europa.eu/finance/docs/level-2-measures/mifid-delegated-act-2018_en.pdf
https://ec.europa.eu/finance/docs/level-2-measures/mifid-delegated-act-2018_en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52019XC0620(01)&from=EN

illetve a kezelési szabalyzatokba, mivel az SFDR elvarasa, hogy a pénziigyi piaci szerepl6k azt mutassak be,
hogy e kockazatokat ténylegesen hogyan integraljak megfelel6 folyamataikba.

A 4. cikkel kapcsolatban az MNB az aldbbiakra hivja fel a figyelmet:

— Afenntarthatdsag szempontjabdl karos hatasok mérése, becslése és ezen keresztiil az atlathatdsag
biztositasa az SFDR egyik legfontosabb célja. Az MNB tudatdban van annak, hogy a 4. cikk (és a
termékszintl hatdsokkal foglalkozd 7. cikk) szerinti kozzétételek kiilondsen adatigényesek, illetve
maédszertanilag is rendkivil komplexek, mindazonaltal batoritja a pénziigyi piaci szerepl6ket, hogy
akkor is torekedjenek a cikkben foglalt kozzétételekre, ha nem tartoznak a 4. cikk (3) vagy (4)
bekezdés szerinti kotelezetti korbe;

— a 4. cikk (1) bekezdés b) pontja szerint eljaré pénziigyi piaci szerepléket az MNB arra is batoritja,
hogy ha kils6 akadalyok (példaul adathiany, mddszertani bizonytalansag, szabalyozasi kérdések)
miatt nem képesek a 4. cikk (1) bekezdés a) pontja szerint eljdrni, akkor e tényezd&krdl
kezdeményezzenek konzultaciét az MNB-vel, amely megvizsgalja, hogy szabalyozdéként mddjaban
all-e az esetleges akadalyok lekiizdésése érdekében lépéseket tenni.

A 6. cikkel kapcsolatban az MNB az aldbbiakra hivja fel a figyelmet:

- Az MNB a 6. cikk (1) bekezdés b) illetve a (2) bekezdés b) pontok kapcsan jelenleg a megfeleld
historikus adatok hidnya miatt nem tartja elvarhatdnak, hogy a pénziigyi piaci szerepl6k pontos,
modellezett és részletes kalkuldcidokat mutassanak be, ugyanakkor azt igen, hogy a relevans és
elérheté adatok alapjan bemutatott értékelések érthetéek és kell6en konzervativak legyenek. A
ykonzervativ” értékelés kovetelménye azt jelenti, hogy a pénziigyi szervezet minimalisan azt
elemezze, hogy a szennyez6, kornyezetileg kevésbé fenntarthatd vagy a kornyezeti anomalidk fizikai
hatdsainak kitett agazatok, illetve az ilyen médon m(ikédd kibocsatdk értékpapirjai esetében a
fenntarthatdsdgi kockdzatok milyen mértékben gyakorolhatnak negativ hatasokat a hozamokra.

- az MNB az emlitett értékelésekhez a TCFD-ajanlasok?® és az abban hivatkozott tovabbi elemzések,
a UNEPFI vonatkozd tanulmdanyainak?®” hasznalatét j6 gyakorlatnak tartja;

- Onmagaban az atény, hogy egy termék sem az SFDR 8., sem 9. cikke ald nem sorolhat6 —azaz érdemi
ESG jellemz6vel nem rendelkezik — nem jelenti azt, hogy az SFDR 6. cikkében foglalt elvdrasoknak
eleget lehetne tenni azzal, hogy a pénzligyi szervezet a Taxondmia rendelet 7. cikkében leirt
mondatot megjeleniti. A Taxondmia rendelet ezen cikke ugyanis az emlitett mondatot mint az SFDR
6. cikke szerinti informdcidkhoz csatolandé (azt kiegészitendd) informacidként kdveteli meg.

Az MNB megitélése szerint nincs akaddlya annak, hogy a pénzigyi piaci szerepl6k a termékszintl
kozzétételeikben egyes termékek esetében a 4. cikk (1) bekezdés a) pont, (3) és (4) bekezdés szerinti
szervezeti szint( kozzétételben megfogalmazottaktdl részben vagy egészben eltérd tartalmu nyilatkozatot
tegyenek. Elvileg elképzelhetd, hogy bar szervezeti szinten figyelembe veszik a befektetési dontéseknek a
fenntarthatdsagi tényezbkre gyakorolt f6bb kdros hatasait, de — példaul adathiany miatt — ez egyes
termékek esetén mégsem teljesiil. Ilyen esetekre elvart ugyanakkor az MNB részérél, hogy a pénziigyi piaci
szerepld a 6. cikk (3) bekezdés szerinti kozzétételekben egyértelmiien és transzparensen megjelenitse, hogy
bar alkalmazza a 4. cikk (1) bekezdés a) pontjat, de az adott termék esetében nem vagy nem teljes korlien
veszi figyelembe a fenntarthatdsdagi tényezbékre gyakorolt f6bb karos hatasokat, és annak vildgos indokat is
megadja.

26 https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2020/10/FINAL-2017-TCFD-Report-11052018.pdf

27 https://www.unepfi.org/wordpress/wp-content/uploads/2019/05/TCFD-Changing-Course-Oct-19.pdf
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Az MNB a 7., 8. és 9. cikkekkel 6sszefliggésben az allampapirok SFDR szerinti kozzétételekben vald
kezelésében - a Final Reportban foglaltakat is figyelembe véve - az aldbbiakat j6 gyakorlatnak tartja:

e a7.cikk esetében a nem zo6ld dllampapirok aranyanak megjelenitése;

e a8-9.cikk szerinti kozzétételben a pénziigyi piaci szerepld altal az eszkdzallokacié soran eldontendd,
hogy az allampapir része-e a a kdrnyezeti vagy tarsadalmi jellemz8ket el6mozditd, a fenntarthatd
befektetést vagy szén-dioxid-kibocsatds csdkkentést célzé portfolionak. Amennyiben igen, Ugy azt
kell megjeleniteni, hogy mindez hogyan valdésul meg (példdul a befektetési politikdban a
befektetések szlkitése zold allamkotvényekre vagy éppen magas ESG mindsitések orszagok
kotvényeire stb).

Derivativdk esetében a 8-9. cikknek valéd megfeleléshez az MNB szintén az el6bbiek szerintit tartja jo
gyakorlatnak, és megjegyzi, hogy a Final Riport kilén alpontot iranyoz el6, melyben megjelenitendd, hogy
a derivativak miként mozditjdk el6 a kornyezeti vagy tdrsadalmi jellemz6ket vagy jarulnak hozzd a
fenntarthatd befektetési vagy szén-dioxid-kibocsatds csokkentési célhoz.

VI. AlapkezelGkkel kapcsolatos specifikus irdnymutatasok

Az MNB fontosnak tartja a BAMOSZ befektetési alapok kategorizaldsi szabélyzatanak ESG besoroldsai®® és
az SFDR szerinti besoroldsok harmonizaltsagat. Az MNB megjegyzi, hogy jelen Vezet6i Korlevél kiaddsakor a
BAMOSZ besorolasi rendszerének SFDR-rel valé 6sszhangba hozatala folyamatban van.

Az SFDR 6. cikke azt az elvardst tdmasztja az alapkezel6vel szemben, hogy az érintett ,termékek”, igy a
befektetési alapok (ABA-k és AEKBV-k) tajékoztaté dokumentumaiban mutassa be a fenntarthatdsagi
kockazatok befektetési dontésekbe vald integrdldasanak a maédjat, valamint az e kockazatok altal az adott
termék hozamdra gyakorolt valdszin(i hatdsok értékelésének az eredményeit. Tovabbi elvaras az SFDR 6.
cikk (1) bekezdése értelmében, hogy amennyiben az alapkezel6 a fenntarthatdsagi kockazatokat nem
minGsiti relevansnak, annak indokaira adjon magyarazatot a tdjékoztatéban, illetve a kezelési
szabalyzatban.

Az MNB megitélése szerint nyilvanos befektetési alapok esetében az SFDR hatdlyba Iépésével egyiitt jard
kezelési szabalyzat modositas engedélykoteles volta annak fliggvénye, hogy az alapkezel6 e rendelet alkal-
mazasaval 6sszefliggésben mddositani kivan-e az alap befektetési politikajan, vagy annak kockazati jellegén.

Az SFDR hatdlyba lépésével ugyanis nem jonnek létre az adott pénzligyi termékre, annak hozamara hatast
gyakorlé uj kockazatok, a rendelet 6. cikke az alapok széles kdrére vonatkozdan csupan annyiban véltoztat
a mikodési kornyezeten, hogy elvarast tamaszt ezeknek a mar létez6 kockazatoknak a részletes bemutata-
sara, egyfajta fenntarthatésagi tudatossagra 6szténbzve ezaltal az alapkezelSt és az alap befektet6it egy-
arant. A 6. cikk altal tdmasztott informacidkozlés kbvetelménye tehat az MNB véleménye szerint ezekben
az esetekben a kollektiv befektetési formakrol és kezelGikrdl, valamint egyes pénziigyi térvények maddosita-
sardl szo6l6 2014. évi XVI. torvény 72. § (4) bekezdés c) pontja keretében, nem felligyeleti engedélykoteles
maodositasként értelmezheté.

Ki kell emelni ugyanakkor, hogy amennyiben az SFDR implementalasa soran az alapkezel§ egy altala kezelt
nyilvdnos alap tekintetében olyan dontést hoz, hogy a jogalkotdi szandéknak valé mélyebb megfelelés ér-
dekében valtoztatast eszk6z6l az adott alap befektetési politikdjaban vagy kockazati jellegében, abban az
esetben a kezelési szabalyzat mddositasa nem nélkiilézheti az MNB el6zetes engedélyét.

Tovabba az MNB véleménye szerint az SFDR 6. cikke altal tdmasztott kdvetelmény megfelelése céljabol nyil-
vanos nyiltvég(i befektetési alapok esetében a Kezelési szabalyzat ,,26. Kockdzatok”, valamint ,51. Minden
olyan tovdbbi informdcid, amely alapjdn a befektetbk kell§ tdjékozottsdggal tudnak hatdrozni a felkindlt

28 https://www.bamosz.hu/web/guest/szabalyzatok/-/document library display/xQ5D/view/35506
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befektetési lehetGségrél” elnevezésli fejezeteiben sziikséges feltlintetni a relevans informacidkat. Ameny-
nyiben az SFDR elGirasait figyelembe véve az alapkezeld az adott alap befektetési politikdjanak mddositasa
mellett dont, mar engedélykoteles mddositas keretében az el6bb emlitett pontok mellett a kezelési szabaly-
zat befektetési politikat tartalmazo Ill. fejezetének mddositasa is szlikségessé valik. A tajékoztatd esetében
annak 3.10. pontja érintett.

Zartkord értékpapir- és ingatlanalap esetében a 37-38. (kockazatok) és 65. (minden olyan tovabbi informa-
ci6, amely alapjan a befektet6k kell6 tajékozottsaggal tudnak hatarozni a felkindlt befektetési lehet&ségral)
pontok, valamint adott esetben a VI. fejezet (befektetési politika) mddositasa lehet sziikséges, mig kocka-
zati- és magantGkealapok esetében Ujabb pont Iétrehozasa is szlikségessé valhat a kezelési szabalyzaton
beldl.

Mind nyilvanos, mind zartkord nyiltvég(i ,,ESG” alapok esetén az SFDR 8. cikk (1) és (2) bekezdésének vald
megfelelés céljabdl az alapkezel6 a vonatkozd informacidkat a kezelési szabalyzat mellékleteként is bemu-
tathatja (mely esetben a melléklet meglétére szembetlin6en hivatkozni kell) az SFDR felhatalmazason ala-
puld rendeletének tervezetében (,Final Report”) foglaltak szerint. ,,ESG” alapok esetében az MNB a tervezet
tovabbi, SFDR 8. és 9. cikkével kapcsolatos elGirasainak figyelembe vételét is javasolja az alapkezel6k sza-
mara.

Fentieken tul zartvégli alapok esetében nincs szlikség a kezelési szabdlyzat mddositdsara, mivel a
szerzGdéskotést megel6z6 kozzétételekr6l ezen befektetési alapok esetében mar nem beszélhetiink,
tovabba ezen alapok tajékoztatdjanak mdodositdsara sincs mar mad a jegyzési eljaras lezarasat kovetben.

VII. Biztositokkal kapcsolatos specifikus iranymutatasok

Az MNB értelmezése szerint az SFDR 6. cikk (3) bekezdés b) pontjanak megfeleld szerz6déskotés elGtti
kozzététel helyének a biztositd eszkodzalapjainak befektetési politikaja tekinthetd.

A biztositasi tevékenységrdl szolo 2014. évi LXXXVIII. torvény (Bit.) 107. § (1) bekezdés a) pontja alapjan a
befektetési politikaban sziikséges megjeleniteni a kiilonb6z6 portfélidkat, eszkozoket érint6 kockazatokat.
A befektetési politika tartalmi elemeire vonatkozdan a Bit. 12. melléklete — a kockazatok ismertetését
illetéen e melléklet 7. pontja, a referencia index tekintetében pedig a 10. — tartalmaz elGirasokat. Ezért —
kiilénos tekintettel az SFDR 6. cikk (1) bekezdés b) pontjara, 8. cikk (1) bekezdés b) pontjara és 9. cikk (1)
bekezdésére — az MNB a kozzététel leginkabb megfelel6 dokumentumanak a befektetési politikat tekinti,
és elvarja, hogy a biztositok az SFDR-ben a szerz6déskotést megel&zGen elbirt nyilatkozatokat, kozzéteend6
informdcidkat a befektetési politikdban jelenitsék meg.

Ugyanakkor e kozzététel — és a befektetési politika ehhez szlikséges kiegészitése — nem a befektetési politika
Bit. 107. § (3) bekezdése szerinti mddositasnak mindsiil, tekintettel arra, hogy e kiegészités kiilon jogszabaly,
kozvetlenll alkalmazandé EU-rendelet alapjan sziikséges, ehhez nem kell a Bit. kilon és kifejezett
felhatalmazasa. A kiegészités soran figyelemmel kell lenni arra, hogy a sziikséges informacid maga
helyezend6-e el a befektetési politikdban, vagy RTS, illetve a Final Report kiilénds rendelkezése alapjan a
lényegi informacidk kilon (fliggelékben) jelenitend6k meg, és a befektetési politika csupan erre mutaté
feltlin6 hivatkozast, utalast tartalmaz.

Az MNB kiemeli, hogy a Bit. 270. §-a alapjan a befektetési egységekhez kotott életbiztositasok
eszkozalapjaival kapcsolatos bejelentési kotelezettség értelmében életbiztositasai mellé kinalt eszkdzalap
bevezetése, megsziintetése, illetve mddositdsa esetén a biztositd koteles az adott eszkdzalap bevezetését,
megszlintetését, illetve mddositasat kovetd 15 munkanapon beliil bejelenteni.

VIII. Onkéntes és magannyugdijpénztarakkal kapcsolatos specifikus irdnymutatasok

Az MNB értelmezése szerint az SFDR 6. cikk (1) bekezdés, illetve (3) bekezdés f) pontjanak —tovabba a 7.-9.
cikkben foglaltaknak — megfelel6 kozzétételnek a pénztar befektetési politikdja, tovdbba amennyiben a
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pénztar valaszthatd befektetési portfélié rendszert miikédtet, a valaszthato portfdlid rendszer szabdlyzata
(,,VPR szabalyzat”) egyiittesen tekinthet6. Az MNB elvarja, hogy az SFDR kotelez6 alkalmazasanak napjdig a
pénztarak az SFDR-ben meghatarozott, kbzzéteendd informdacidkat, nyilatkozatokat, leirasokat az SFDR-nek
megfelel6en épitsék be befektetési politikajukba, tekintettel a befektetési politika tartalmat meghatarozo
jogszabdlyi rendelkezésekre?®®. Az MNB elfogadhaté gyakorlatnak tartja, ha a VPR szabdlyzatot érintd,
sziikséges modositasokat annak soron kovetkezd felllvizsgalata alkalmaval végzik el az ilyen rendszert
mikodtetd pénztarak. Ezzel szemben a befektetési politikat az SFDR elvart alkalmazasanak id6épontjaig,
2021. marcius 10-ig médositania sziikséges az 6nkéntes-, illetve magdnnyugdijpénztaraknak. (A befektetési
politika mdédositasa igazgatdtanacsi hatdskorbe tartozé dontés, a kozgydlés, kildottkozgylilés 6sszehivasa
nem szikséges, a mddositashoz engedélyezési eljaras sem kapcsolddik.)

Figyelemmel arra, hogy az Opt. 49/B. § (4) bekezdése és az Mpt. 68/B. § (2) bekezdése szerint a VPR
szabalyzatnak egyebek mellett tartalmaznia kell a tagok tdjékoztatdsdnak tartalmat és szabdlyait, az MNB
javasolja az ilyen rendszert mikodteté onkéntes nyugdijpénztaraknak és a magannyugdijpénztaraknak,
hogy az SFDR-ben megfogalmazott fenntarthatdsagi jellemz6kbdl szarmazé kockazatokhoz kapcsolédo
informdcidk befektetési politikaban torténé megjelenitésére vald utaldst a VPR szabalyzatban tiintessék fel
annak kovetkez6 felllvizsgalatakor.

A honlapon t6rténé kozzétételekkel kapcsolatosan az MNB a jé gyakorlatnak azt tartja, ha a sziikséges
informacidkat a honlap elkilonitett, erre kijelolt, kdnnyen hozzaférhet6 részén jelenitik meg a pénztarak.
llyen elkilonitett honlapszekcidé hidnyaban azt is elfogadhaténak tekinti, amennyiben az SFDR altal,
hangsulyosan annak 3., 4. és 10. cikkeiben elvart kozzétételeket is a befektetési politikdban jelenitik meg a
pénztarak, azonban kiemelt figyelemmel kell lennitik az SFDR 10. cikk (1) bekezdése zaré albekezdésében
foglaltakra, miszerint az érdemi ESG jellemzével rendelkez6 portfdliok esetén a kozzéteendd
informdacidknak egyértelmiinek, tomornek és a befektet6k szamara érthetének kell lennitik, tovabba az
informacidkat pontosan, tisztességesen, egyértelmuiien, nem félrevezet6 médon, egyszer(ien és tomoren, a
honlap feltling, konnyen hozzaférhetd helyén kell kbzzétenni.

Az MNB hangsulyozza, hogy az SFDR 4., 6., 8., 9. és 10. cikke kapcsdn a kiadandd, jelen VezetGi Korlevél lll.
fejezetében mar hivatkozott RTS-ek, illetve a Final Report részletes és gyakorlati szempontu elSirasokat —
tobbek kdzott természetesen formaiakat is —adnak a kiilonféle kozzétételekkel kapcsolatban; ezek mielGbbi
megismerése a gyakorlati kérdések megvalaszolasaban jelentds segitséget nydjthat.

IX. Pénziigyi tanacsaddkkal kapcsolatos specifikus irdnymutatasok

Jelen VezetGi Korlevél Il. pontjdban az SFDR 17. cikk (1) bekezdése alapjan meghatarozott
,foglalkoztatottak” alatt az MNB a kozvetitési tevékenységet végz6 természetes személyeket érti, mely
magaba foglalja a kozvetlenll az alkusszal és a tobbes ligyndkkel munkaviszonyban allé kozvetitd
természetes személyek és az alkusz és a tobbes lgynok alvéllalkozdjaval munkaviszonyban vagy egyéb
jogviszonyban allé kozvetité természetes személyeket is. A foglalkoztatottak kérébe nem tartoznak a
kiegészit6 biztositaskozvetitsi tevekénységet végzé megbizott alvallalkozd gazdalkodd szervezetek és
természetes személyek.

Az SFDR 5. cikk (1) bekezdésben emlitett informacidkat a pénziigyi tanacsaddknak javadalmazasi politikaba
kell belefoglalni. Az MNB értelmezése szerint az SFDR alkalmazdsa korében a pénziigyi tanacsadok
tekintetében a biztositasi alapu befektetési termékek kapcsan javadalmazasi politikdnak minésil minden
olyan belsé szabalyozé dokumentum, ami a biztositési értékesitésrél sz6l6 (EU) 2016/97 eurdpai parlamenti
és tandcsi irdnyelv (,IDD irdnyelv”) 27. cikkében®® meghatarozott &sszeférhetetlenség megel6zésével
kapcsolatos megallapitasokat, rendelkezéseket tartalmazza. Az SFDR preambulumanak (22) bekezdése

29 Az 6nkéntes kolcsdnés nyugdijpénztarak befektetési és gazdéalkodasi szabélyairdl 281/2001. (XII. 26.) Korm. rendelet 16. §-a-; a magannyugdij-
pénztarak befektetési és gazdalkodasi tevékenységérsl 282/2001. (XII. 26.) Korm. rendelet 10. §-a

30 Bjt 166/C. § (1) bekezdése., 378. § (7) bekezdése
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értelmében a pénzlgyi tanacsaddknak torekednitik kell arra, hogy a javadalmazas szerkezete ne
0szton6zzOn tulzott kockazatvallalasra a fenntarthatdsagi kockazatok tekintetében és kapcsolddjon a
kockazattal korrigdlt teljesitményhez.

Az SFDR 6. cikk (2) bekezdés értelmében a fenntarthatdsagi kockazatok integralasanak atlathatésaga
érdekében a pénzligyi tanacsaddk a szerz6déskotés elStti kozzétételekben kotelesek feltiintetni az SFDR 6.
cikkben meghatdrozottakat. Az SFDR szerint a szerz6déskotés el6tti kozzétételeket, az IDD iranyelv 29.
cikkében3®' Az Gigyfelek tajékoztatdsa” szakaszban leirtakkal 6sszhangban kell értelmezni.

A 2. cikk 11. pont c)-f) pont szerinti pénziigyi tandcsaddk termékszintl kdzzétételi kotelezettségei az SFDR
2. cikk 12. b) és f) pontok szerinti ABA és AEKBV pénziigyi termékek vonatkozasaban teljesitendéek.

X. Egyéb rendelkezések

Kérem a pénzligyi szervezetet, hogy a jov6ben a fentiekben leirtak maradéktalan figyelembevételével jarjon
el az SFDR alkalmazasaval kapcsolatban.

Az MNB a Vezet6i Korlevélben foglaltak teljesiilését a fokozatossag elvét figyelembe véve fogja felligyeleti
illetve ellenérzési tevékenysége keretében figyelemmel kisérni, illetve ellendrizni. Tekintettel az RTS-ek
kiaddsaval kapcsolatos kérilményekre, az MNB elsGsorban a jogalkoté altal kitlzott célok mind teljesebb
elérésének az iranyaba hatd, tamogatod jellegl tevékenységet kivan felligyeleti mindségében ellatni.

Az MNB jelen Vezetdi Korlevelet honlapjan kézzéteszi.
K6szondm szives egyuttmiikodését.
Budapest, 2021. marcius 17.
Dr. Kandracs Csaba

a Magyar Nemzeti Bank alelnoke
ELEKTORNIKUSAN ALAIRT IRAT

31 Bjt. 166/D. §-a, 158/B. §-a, valamint a 378. § (6)-(7) bekezdése
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