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Kérjiik, a jelen kiadvanyra az alabbiak szerint hivatkozzanak:

OECD (2017), A felelés tzleti magatartasrol intézményi befektetéknek: Az OECD Multinacionalis
vallalatokra vonatkoz6 irdnyelvei szerinti kell6 gondossag f6bb szempontjai

E kiadvany kozzétételi felelése az OECD fétitkara. Az itt kifejtett nézetek és alkalmazott érvek nem
feltétleniil tiikkrozik az OECD, annak tagorszagainak kormanyai vagy az Eurdpai Unio6 hivatalos allaspontjat.

A jelen dokumentum és a benne talalhatd térképek nem befolyasoljak az egyes teriiletek statusat vagy
szuverenitasat, a nemzetkozi hatarokat és az egyes teriiletek, varosok és régiok nevét.



ELOSZ0

A jelen "4 felelds iizleti magatartdsrdl intézményi befektetéknek: Az OECD Multinaciondlis vallalatokra
vonatkozo iranyelvei szerinti kell6 gondossag fobb szempontjai” cimi dokumentum segit az intézményi
befektetoknek végrehajtani az OECD Multinaciondlis véllalatokra vonatkozo irdnyelveiben (Iranyelvek) szerepld
kelld gondossagi ajanlasokat, és ezaltal segit nekik abban, hogy megel6zzék vagy kezeljék a befektetdi
portfolioikban megjelend karos emberi- és munkajogi, kornyezeti és korrupcids hatésokat. A jelen dokumentum
meghatarozza, hogy az eszkdzkezeloknek €s eszkoztulajdonosoknak a kelld gondossagi folyamat egyes lépései
soran milyen 6 intézkedéseket kell megtenniiik, valamint kifejti azokat a f6 szempontokat — kihivasokat, meglévo
gyakorlatokat —, illetve a befektetési agazat azon szabalyozasait, amelyek befolydsolhatjak a kelld gondossag
megkozelitéseit.

A kell6 gondossag Iranyelveknek megfeleld végrehajtasa révén a befektetok nemcsak befektetéseik
tarsadalomra ¢és kornyezetre gyakorolt negativ hatédsait tudjak majd elkeriilni, hanem a pénziigyi és hirnévbeli
kockazatokat is, tovabba képesek lesznek megfelelni iigyfeleik és a kedvezményezettek elvarasainak, valamint
hozzé tudnak jarulni a globalis klima- és fenntarthatosagi célkitlizések teljesitéséhez. A hosszl tava befektetési
értékteremtd tényezok — ideértve a kornyezeti, tarsadalmi és kormanyzati kérdéseket is — figyelembevételének a
befektetési gyakorlat soran torténd elmulasztisa mindinkabb a vagyonkezel6i kotelezettség elmulasztdsanak
szamit. A Périzsi Eghajlatvédelmi Egyezmény 2015-6s elfogadasa ota egyre inkabb elvaras a befekteték felé, hogy
portfolioikban az éghajlati kockazatokatkezeljék. Nemzetkozi pénziigyi intézmények is jelezték, hogy 400 milliard
dollarnyi Osszeget terveznek mozgositani a fenntarthatd fejlodési célok (FFC) elérése érdekében. A stabil kelld
gondossagi folyamatok segitségével biztosithatd, hogy a befektetések feleldsen miikddo projektek és vallalatok felé
irdnyuljanak, és végs6 soron segitsék az FFC-k elérését.

A jelen dokumentum egy a pénziigyi szektor (vezetd befektetési intézmények, kormany, civil szféra,
nemzetkdzi szervezetek, mas szakértok) tobb mint 50 képviseljébol allo, tobb érdekelt fél részvételén alapuld
tanacsadoi csoporttal szoros egyiittmiikodésben késziilt. A Londonban 2015. oktober 23-an és New Yorkban 2016.
februar 23-4n tartott szakértdi munkaiilések soran az egyes gyakorlo befektetési szakemberek altal tett észrevételek
szintén beépitésre keriiltek az anyagba. A dokumentumot az OECD felelds iizleti magatartassal foglalkozd
munkacsoportja 2017. januar 23-an, az OECD Beruhazasi Bizottsaga pedig 2017. februar 8-an hagyta jova.

A dokumentum az OECD azon munkdjanak keretében késziilt, amelynek célja, hogy vilagosan rogzitse a
pénziigyi szektorban miikodo vallalatoktol elvart felelds iizleti magatartas ismérveit. Az OECD mas agazatokra
szabott Utmutatast is készitett annak érdekében, hogy olyan teriileteken is segitse a vallalatok kelld gondossagi
intézkedéseit, mint példaul a nyersanyag-kitermelés, kiilonésen a konfliktus altal sujtott és magas kockazata
teriiletekr6l szarmazo asvanyok esetében; ruhdzati- és cipdipari gyartas; mezégazdasag.
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BEVEZETES
Hattér

Az OECD Multinacionalis vallalatokra vonatkozo irdnyelvei a felelds iizleti magatartasrol késziilt legatfogdbb
nemzetk6zi dokumentum (1. keretes iras).

1. keretes iras: Az OECD Multinacionalis vallalatokra vonatkozé iranyelvei

Az OECD Multinacionalis vallalatokra vonatkozé iranyelvei a négy részbdl allo Nemzetkozi
beruhazasokrol ¢és multinacionalis vallalatokrol szolé 1976. évi OECD-nyilatkozat (a
tovabbiakban: Nyilatkozat) egyik részét jelentik. A Nyilatkozatban a Részes Orszagok
ajanlasként fogalmazzdk meg, hogy a multinaciondlis vallalatok (MNV-k) tartsik be az
Iranyelvekben rogzitett alapelveket és normékat, amelyek célja egy nyilt és atlathato nemzetkozi
befektetési kornyezet biztositasa, valamint hogy a gazdasagi és tarsadalmi elérehaladashoz valo
pozitiv hozzajarulasra batoritsa az MNV-ket. A tobbszor — legutobb 2011-ben — feliilvizsgalt
Iranyelvek a felel6s iizleti magatartasrol sz6lo6 onkéntes, a vonatkozd jogszabalyokkal és
nemzetkozileg elismert normakkal 6sszhangban 1év6 elveket és normékat fogalmaznak meg, bar
a Részes Orszagok kotelezd erejii vallalast tesznek a végrehajtasukra. A Nyilatkozatnak jelenleg
47 Részes Orszaga van, kozilik 35 OECD tagorszag, mig 12 nem tagja az OECD-nek. Az
Irdanyelvek Onkéntességére vonatkozé megallapodas hatassal van az egyes f6 fogalmak, mint
példaul az Iranyelvek ,alkalmazasa” és ,hatalya” kifejezések hasznalatara. Az Iranyelvek
jelentik a felelés tizleti magatartas mibenlétével kapcsolatos, kormanyok altal tamogatott
ajanlasok legszélesebb korti gylijteményét, lefedve valamennyi f6 felelés iizleti magatartasi
teriiletet, ugymint: informaciok kozzététele, emberi jogok, foglalkoztatds ¢és munkaiigyi
kapcsolatok, kornyezetvédelem, kiizdelem a vesztegetés és a korrupcio ellen, fogyasztoi érdekek,
tudomany és technoldgia, verseny, adozas. Teljes Osszhangban allnak az ENSZ iizleti élet és az
emberi jogok vezérelveiben (ENSZ-alapelvek) szerepld ajanlasokkal. Elvarasként rogzitik, hogy
a vallalatok el6zzék meg és kezeljék az altaluk vagy hozzajarulasukkal okozott karos hatasokat,
¢és probaljak megel6zni vagy mérsékelni a valamely iizleti kapcsolatuk révén tevékenységiikkel,
termékeikkel vagy szolgaltatasaikkal kozvetleniil 6sszefiiggd karos hatasokat. Ennek érdekében
sajat miikodésiikben és lizleti kapcsolataikban is végezzék el a karos hatasokkal kapcsolatos
kellé gondossagi folyamatokat.

Az OECD Multinacionalis vallalatokra vonatkoz6 iranyelveir6l sz6l6 Tanacsi hatarozat
értelmében minden egyes Részes Orszag Nemzeti Kapcsolattarto Pontot (NKP) hoz 1étre annak
érdekében, hogy elémozditsa az Iranyelvek hatékonysagat azaltal, hogy népszeriisitd
tevékenységeket folytat, megvalaszolja a megkereséseket, és kozremiikodik az Iranyelvek
alkalmazasaval kapcsolatos panaszos esetek megoldasaban.

Mig az Iranyelvek a gazdasdg valamennyi iparagara és agazatara vonatkoznak, kozvetleniil a pénziigyi
szektorra nem tesznek utalast. Az Iranyelvekben hasznalt megfogalmazasok némelyike jobban illik az ellatasi
lancokban (pl. feldolgozodipari termékek) miikddd vevokre és beszallitokra, mint a befektetési értéklanc szerepldit
jelentd befektetOkre és befektetés targyat képzo vallalatokra. Egy befektetd és befektetés targyat képzo vallalat
kozotti kapcsolat mindségileg kiilonbozik a vevd €s beszallitd vallalatok kozotti kapcesolattol. Az eldbbiben
nincsenek kozvetlen miikodési és szerzddéses kotelmek a két fél kozott, a befektetd azonban a tulajdonjogéan
keresztiil torekedhet a befetetés targyat képzd vallalat befolyasolasara. Az Iranyelvek ajanldsai azonban valamennyi
agazatra, igy a pénziigyi szektorra és a kereskedelmi befektetési vallalatokra is vonatkoznak.



A pénziigyi szektor felelés iizleti magatartasaira vonatkozd6 OECD-projekt gyakorlati ¢és relevans
megkdzelitéseket dolgoz ki a kiilonboz6é pénziigyi szolgaltatok szamara az Iranyelvekben ajanlott kellé gondossag
megvaldsitdsara vonatkozéan — meglévé gyakorlataikra épitve és tiikrozve a valds koriilményeket, szabalyozast,
valamint az d4gazat specidlis jellemzdit —, ezaltal tdmogatva a pénziigyi szektor vallalatait az Irdnyelvek
végrehajtasaban. A jelen dokumentum — amely az intézményi befektetk mint a pénziigyi szolgaltatok egyik
kategoridja altal az Irdnyelvekben ajanlott kell6 gondossidg végzése soran figyelembe veendd f6 szempontokat
targyalja — e projekt egyik eredménye.

Célkitiizés

A jelen dokumentum olyan forrasként szolgal az intézményi befektetdk és érdekeltjeik szamara, amely segiti a
befektetoket abban, hogy a teljes befektetési értéklancban megvaldsitsak az Iranyelvek ajanlasait. Kiillondsen ugy
igyekszik segiteni az intézményi befektetoknek, hogy kifejti, mit foglal magéban az Iranyelvek szerinti kelld
gondossag, és hogy az egyes 1épések soran a befektetoknek milyen f6 szempontokat kell mérlegelnitik.

Az Tranyelvek szerinti értelemben a kellé gondossag specifikus jelentéssel bir, amely eltér az intézményi
befektetési kornyezetben altalaban kovetett értelmezést6l. Az Iranyelvek értelmében a ,kellé gondossag” az
Iranyelvek hatalya ala tartozo teriiletekre (pl. emberi jogi, munkaiigyi, kornyezetvédelmi, vesztegetési és mas
integritasi hatasok) gyakorolt tgynevezett ,karos hatasok” azonositasanak, megel6zésének, mérséklésének
folyamatat, valamint az ilyen hatasok kezelésérél valdo beszamolast jelenti. Az Iranyelvek értelmében vett kelld
gondossagnak folyamatosnak kell lennie, és az Iranyelvek altal lefedett kockazatok elkeriilését és kezelését kell
céloznia. A befektetések esetében azonban a kellé gondossagot altalaban igy értelmezik, mint bizonyos befektetések
vagy az eszkozkezeld kijeldlése elott a jogi és pénziigyi kockazatok értékelése érdekében elvégzendd folyamatot.
Fontos, hogy az olvasok tisztaban legyenek az azonos kifejezés kétféle jelentésével, mivel ez a felelds iizleti
magatartashoz kapcsolodo targykorok megvitatasa soran a befektetési szakemberek és az érdekeltek kozott zavarhoz
és félreértéshez vezethet (lasd az 1. mellékletet is).

Hataly

A jelen dokumentum az intézményi befektetéskezel6k és eszkoztulajdonosok szédmdra relevans kelld
gondossagi megkozelitéseket irja le. A befektetéseket eldsegitd szervezetek (pl. piacelemzési szolgaltatok, a tézsdén
jegyzett vallalatokat elemz6 és kereskedelmi tigyleteket végzo, 0 értékpapir kibocsatasokat jegyz6 és elsé nyilvanos
kibocsatasok szamara elemzést végzo befektetési bankok, t6zsdék, indexkésziték) szamara nem vazol fel kiilon
megkdzelitéseket. Azonban e szervezetek szamara is hasznos hivatkozasi alapként szolgalhat, mivel az Iranyelvek
ajanlasai rajuk is vonatkoznak.

Ahol sziikséges, a jelen dokumentum igyekszik megkiilonboztetni az eszkdztulajdonosok és befektetéskezel ok
szamara, valamint az egyes eszkdzosztalyokra nézve kifejezetten relevans megkozelitéseket, utdobbiak kozé értve a
kovetkezoket: nyilvanos tékefinanszirozas (t6zsdén jegyzett vallalatok részvényei); vallalati kotvények (vallalati
tartozds vagy kolcsondk); magantdke (t6zsdén nem jegyzett vallalatok részvényei); infrastruktira (t6zsdén nem
jegyzett alapok eszkdzbefektetései, pl. repiiléterekbe, utakba, megujuloenergia-létesitményekbe, vagy ilyen
eszkozokbe vald kozvetlen befektetések); ingatlan (t6zsdén nem jegyzett ingatlanbefektetési alapok, vagy ingatlanba
vald kozvetlen befektetések). Ezen eszkozkategoriakrol a 3. melléklet nyujt hattérinformaciot. A gyakorlatban a
befektetok a befektetési stratégidk és eszkozosztalyok kombinacioit is alkalmazhatjak, és a kategoridk kozotti
hatarvonal egyes esetekben elmosodhat. E helyzetekben a kiilonb6zé megkozelitések kombinacidja hasznalhato.

Végil, bar a befektetési intézmények — mint barmely mas vallalat — a sajat tevékenységeik altal is okozhatnak
karos hatasokat, illetve hozzajarulhatnak azokhoz (pl. a sajat munkavallaloikkal kapcsolatos karos foglalkoztatasi
hatasok), a jelen dokumentum a befektetés targyat képz6é vallalatokkal kapcsolatos karos hatasokat érint6 kelld
gondossag végrehajtasara 6sszpontosit. (Lasd még: Mit értiink a hatashoz fiiz6dd viszony alatt?, 2.3. pont)



Elénydk
Az Irdnyelvek szerinti kell¢ gondossag elvégzésének varhatd eldényei kozé tartoznak az aldbbiak:

e A befektetdk jobban végre tudjak hajtani az Iranyelveket, az iizleti ¢s emberi jogokra vonatkozo iranyado
ENSZ-alapelveket és mas relevans keretszabalyokat, tigymint az ENSZ 4altal tamogatott Felelds
Befektetési Elveket (Principles for Responsible Investment, PRI);

e A befekteték ,.tudjak és be tudjak mutatni”, hogy megfelelnek az Iranyelvek elvarasainak, és hogy
pozitivan jarulnak hozza a fenntarthato fejlodéshez;

e Jobban meg tudnak felelni az ligyfelek (befektetéskezelok esetén), illetve a kedvezményezettek/tagok
(eszkbztulajdonosok, tigymint nyugdijalapok esetén) felelds iizleti magatartasi normakkal (pl. Iranyelvek)
kapcsolatos elvarasainak;

e Jobban megértik, és jobban tudjak kezelni a 1ényeges befektetési kockazatokat (lasd: A pénziigyi
lényegesség és a felelds iizleti magatartashoz kapcsolodo kockazatok kézotti kapesolatok felismerése, 2.1.
pont).

Jelen dokumentum jellege

E dokumentumnak nem célja, hogy 0j magatartasi normakat fektessen le; ehelyett gyakorlati szempontokat
vazol fel az Iranyelvek kell6 gondossagi ajanlasait megvaldsitani szandékozo intézményi befektet6k szamara,
figyelembe véve a kiilonb6z6 iizleti kapcsolatok Gsszetettségét, valamint a befekteték miikodési kornyezetét képezd
jogi, szabalyozasi és piaci kereteket. Az Iranyelvek altal hasznalt ,iizleti kapcsolatok a pénziigyi szektorban”
kifejezés korét és alkalmazasat az OECD felelds iizleti magatartassal foglalkoz6 munkacsoportja korabban mar
megvizsgalta (3. keretes iras).

A jelen dokumentumban szerepld megkozelitések nem csokkentik az intézményi befektetdk jogszabalyi
kotelezettségeit, sem a vallalatiranyitds korében, sem a vagyonkezeldi kotelezettségek vagy az Ovatossag elve
kapcsan. Az Iranyelvek szerint ,[a] vallalatok elsé szamu kotelessége a nemzeti jogszabalyok betartasa [...].
Azokban az orszagokban, amelyekben a nemzeti térvények és rendeletek ellentmondanak az Irdnyelvek alapelveinek
és normainak, a vallalatok térekedjenek arra, hogy — a nemzeti jog sérelme nélkiil — a lehetd legteljesebb mértékig
tiszteletben tartsak az emlitett alapelveket és normakat.”*

Az TIranyelvek ajanlasainak végrehajtasaval kapcsolatos konkrét megkozelitések vallalatonként eltéréek
lehetnek. Javasolt, hogy a pénziigyi intézmények gondoljak at, hogy sajat lizleti stratégiajuk részeként hogyan tudjak

eredményesen betartani az Iranyelveket. A jelen dokumentumban javasolt megkozelitések célja, hogy segitsék a
befektetoket az Iranyelvek betartasaban.

Szerkezet

A dokumentum bevezetése megadja a hattérrel, célkitizéssel, a dokumentum hatalyaval és jellegével
kapcsolatos kereteket, valamint felvazolja a kell6 gondossag révén a befektetdk altal elérhetd elonydket.

Az 1. pont vazlatos attekintést ad az Iranyelvek 6 ajanlasairdl.

A dokumentum f6 részét jelentd 2. pont leirja a kellé gondossag f6 Osszetevéit, valamint a befektetok altal az
Iranyelvek és a kell6 gondossag végrehajtasa soran mérlegelendd szempontokat.

! Az OECD Multinacionalis vallalatokra vonatkozo iranyelvei (2011) I. fejezet, Koncepcio és alapelvek, 2. pont




Mindegyik alpont a kell6 gondossagi folyamat egy-egy lépéséhez, vagy a kelld gondossagot tamogatd fontos
folyamathoz tartozik, ¢s minden 1épésnél kifejezetten a befektetOkre szabott példakkal tdmasztja ala az ajanlott
intézkedéseket. Ezek az alpontok az alabbiak:

o  Felel6s iizleti magatartashoz kapesolddo politika és iranyitasi rendszerek

o A tényleges és lehetséges karos hatasok azonositasa

o  Torekvés a tényleges €s lehetséges karos hatasok megeldzésére és mérséklésére

e  Beszamolas arrol, hogyan kezelik a karos hatasokat (a) a kell6é gondossag és az elérehaladas nyomon
kovetése és (b) az eréfeszitések és eredmények nyilvanos jelentéstétel utjan vald kozlése és megfeleld
esetben az érintett érdekeltek bevonasa révén

e  Orvoslas, amennyiben a vallalat karos hatast okozott vagy ahhoz hozzajarult

Minden alpont leirja ezen feliil az intézkedések befektetési teriileten torténd megvaldsitasanak f6 szempontjait,
és vonatkozé esetben attekinti, hogy az intézkedések a gyakorlatban hogyan térhetnek el az egyes
eszkoztulajdonosok ¢€s -kezeldk, valamint a kiilonbdz6 befektetési osztalyok és stratégiak esetén.

Végiil, a dokumentum szamos mellékletet tartalmaz, hogy tovabbi hattérinformacioval szolgdljon: 1) az
Iranyelvekben és altalanossagban az intézményi befektetések teriiletén hasznalt eltérd terminologiardl (I. melléklet);
2) a gyakori befektetési értéklancokrol (II. melléklet); 3) a kiilonbozé befektetési stratégiakrol és eszkozosztalyokrol
(ITI. melléklet).

E mellékletek célja, hogy magyarazatot nydjtsanak az érdekeltek, ugymint az OECD Nemzeti Kapcsolattartd
Pontok (NKP-k),2 a dontéshozok, munkavallalok, szakszervezetek és a civil tirsadalom szamdra, akik nem
befektetési szakemberek, mégis kapcsolatba keriilhetnek az intézményi befektetéshez kotédé  felelds iizleti
magatartashoz kapcsolodo kérdésekkel.

2

Az OECD Multinacionalis véllalatokra vonatkozé iranyelveirdl sz6ld, 2011-ben modositott Tandacsi hatarozat értelmében Nemzeti
Kapcsolattarté Pontok jonnek 1étre, amelyek népszeriisitd tevékenységekkel, kérdések megvalaszolasaval és az Iranyelvek alkalmazasaval
kapcsolatos panaszos esetek megoldasaban vald kdzremiikddéssel novelik az Iranyelvek hatékonysagat. A Nemzeti Kapcsolattarté Pontok
felhasznalhatjak ezt a dokumentumot az Iranyelvek népszeriisitésére, nem cél azonban az, hogy a dokumentum alapul szolgéljon a
panaszos esetek benyujtasdhoz. Lasd még: Iranyelvek, Magyarazat az OECD Multinacionalis vallalatokra vonatkozd iranyelveinek
alkalmazasi eljarasaihoz, 25. pont




1. AZ IRANYEVELVEK SZERINTI FO AJANLASOK BEMUTATASA

Ez a pont éttekinti az Irdnyelvek véllalatoknak sz6l6 f6 ajanlésait. Ezek az ajanlasok valamennyi gazdasagi
dgazat szamdara relevansak, beleértve az intézményi befektetOket is. Gyakorlati alkalmazasuk azonban az alkalmaz6
véllalat jellemzditdl (pl. 4dgazat, méret, kockazatok) fiiggben valtozhat. Adott esetben az Irdnyelvek ajanlasainak
altalanos leirasat annak vazlatos megvitatasa kdveti, hogy az ajanlasok mit jelentenek az intézményi befektetdkre
nézve. A 2. pont tovabbi részletekkel szolgal az ajanlasok intézményi befektetési teriileten torténd alkalmazasara
nézve, ¢és magyarazatot ad a kifejezetten az eszkdztulajdonosokra ¢és -kezelokre vonatkozo Ilehetséges
megkdzelitésekre vonatkozodan.

1.1. ,»Uzleti kapcsolat” az Iranyelvek értelmében

Az Iranyelveket 2011-ben feliilvizsgaltak annak érdekében, hogy az ENSZ-alapelvekkel dsszhangban 1j, a
felelds iizleti magatartashoz kapcsolddod ajanlasokat vezessenek be. Az Iranyelvek szerint a vallalatokt6l elvarhato,

o  Keriiljék el, hogy az Iranyelvekben foglalt kérdésekben sajat tevékenységiik révén karos hatést idézzenek
elo, vagy ezekhez hozzéjaruljanak, és kezeljék az ilyen hatasokat, ha bekdvetkeznek”, valamint

®  Torekedjenek a karos hatas megeldzésére vagy mérséklésére akkor is, ha ahhoz nem jarultak hozza, de a
hatas iizleti kapcsolataik révén mégis kozvetleniil Osszefiigg tevékenységiikkel, termékeikkel vagy
szolgaltatasaikkal. Ennek nem célja azonban a felelGsség atharitasa a karos hatast el6idéz6 szervezetrdl a
vele iizleti kapcsolatban all6 véllalatra.”

E dokumentumban a felelds iizleti magatartassal kapcsolatos kockazat vagy a felelés iizleti magatartashoz
kapcsolodo kockazat az Iranyelvek altal lefedett targykordkre gyakorolt karos hatasok (2. keretes iras) kockazatara
utal. A befektetok gyakran hasznaljak az ESG-kockazat (environmental, social and governance, azaz kérnyezeti,
tarsadalmi és iranyitasi kockazat) kifejezést. Mind a felel6s iizleti magatartas és az ,,ESG” kritériumai kdrnyezeti,
tarsadalmi és iranyitasi megfontolasokhoz kapcsolodnak. A felelds iizleti magatartashoz kapcsolédd kockazat
azonban kifejezetten az Iranyelvek hatalya ala tartozd kérdésekre gyakorolt karos hatasok kockazatara utal — mas
szoval, a tarsadalomra és a kornyezetre nézve fennalld, és nem magara a vallalatra nézve fennallo kockazatokra.* Az
ESG- és felel6s iizleti magatartashoz kapcsolddod kockazatok kore kozott lehet némi kiilonbség, ezért javasolt, hogy
a befekteték igyekezzenek értelmezni az Iranyelvek tartalmat, és mérjék fel a kiilonbségeket, hogy biztosan
megértsék az atfedéseket és eltéréseket.” (Lasd még: 2. keretes iras és 1. melléklet).

3 Az OECD Multinacionalis véllalatokra vonatkozo iranyelvei, I1. fejezet, 11-12. pont

4 A befektetok gyakran az ESG-kockazat meghatarozasaval szamitjak ki a koltségeket és a részvényarakra gyakorolt lehetséges
hatasokat, mig a felel6s lizleti magatartashoz kapcsolodd kockazat azonositasa a kelld gondossag dsszetevdje, és a kockazatok
kezelése érdekében proaktiv cselekvésre kell 6sztondznie.

5 Az Iranyelvek attekintését 1asd itt: Felelds lizleti magatartassal kapcsolatos kérdések,
http://mneguidelines.oecd.org/MNEguidelines_RBCmatters.pdf



http://mneguidelines.oecd.org/MNEguidelines_RBCmatters.pdf

2. Keretes iras: Az OECD Multinacionalis vallalatokra vonatkozo iranyelvei szerinti karos hatasok

Az Iranyelvek lefektetik a felelds iizleti magatartassal kapcsolatos alapelveket és normékat, valamint
felvazoljak azokat a 1épéseket, amelyeket a vallalatoknak meg kell tenniiik annak érdekében, hogy a kiilonb6zd
tarsadalmi problémakat érintd karos hatasokba valo bevonodasukat elkeriiljék és kezeljék. Ilyenek tobbek
kozott a fenntarthato fejlédéshez, az informaciok kozzétételéhez, az emberi jogokhoz, a munkavallalokhoz és
munkaiigyi kapcsolatokhoz, a kdrnyezetvédelemhez, a vesztegetés, kendpénz-kérés és zsarolas elleni kiizdelem
formajat o61t6 jo kormanyzashoz és etikus magatartashoz, valamint a fogyasztoéi érdekekhez kapcsolodo
kérdések. Az Iranyelvek fejezetei tovabbi részleteket tartalmaznak a vallalatok altal elkeriilendé és kezelendd
lehetséges hatasokrol (kockazatokrol) és tényleges hatasokrol. Ezért, ha egy befektetd végre akarja hajtani az
Iranyelveket, kiindulopontként olvassa el azokat, hogy maradéktalanul megértse az egyes fejezetekben szerepld
témakordket, amelyek alapjan majd a portfolioja kelld gondossagi vizsgalatat végzi.

Sok vallalat szamaéra a ,kockazat” elsésorban a vallalatot fenyegeté — pénziigyi, miikddési, hirnévbeli stb. —
kockazatot jelent. A vallalatokat a versenytarsaikhoz képesti piaci helyzetiik, a roéluk kialakult kép és hossza
tava fennmaradasuk foglalkoztatja, igy a kockazatok vizsgalata soran jellemzden a magat a vallalatot fenyegetd
kockazatokat vizsgaljak. Az Irdnyelvek azonban azon karos hatdsok kockazatarol szolnak, amelyeket a
vallalatok okoznak, amelyekhez hozzajarulnak, vagy amelyekkel kozvetlen dsszefiiggésben allnak (és hogy e
kockazatok a bekdvetkezésiik esetén milyen kovetkezményekkel jarnak a tarsadalomra és a kdrnyezetre nézve)
— vagyis kifelé iranyulé megkozelitésrél van sz6.

! Lasd: OECD Multinacionalis vallalatokra vonatkozé iranyelvei (2011), Magyarazat az ,Altalanos elvek”
fejezethez, 14. pont

Az Iranyelvek azon elvarasa, hogy a vallalatok igyekezzenek megeldzni vagy mérsékelni azokat a hatdsokat,
amelyek {izleti kapcsolataik révén kozvetleniil 6sszefliggenek a miikodésiikkel, termékeikkel vagy szolgaltatasaikkal,
a vallalatok felel6sségét a sajat miikodésiikon és tevékenységeiken talra, az értéklancaikra is kiterjesztette. Az
Iranyelvek rogzitik, hogy ennek az ajanlasnak nem célja a feleldsség atharitasa a karos hatast el6idézé vagy ahhoz
hozzéjarulé szervezetrél a vele iizleti kapcsolatban 4116 vallalatra.® Ez jelentésen korlatozza a vallalatok felelésségét
uizleti kapcsolataikkal szemben. Elismerik, hogy maguk a vallalatok nem feltétleniil képesek egy masik szervezet
altal vagy hozzajarulasaval okozott karos hatas kezelésére, azonban egy prioritasi sorrend alapjan ennek ellenére is
meg kell probalniuk rdvenni vagy batoritani a masik szervezetet a kdros hatdsok megeldzésére vagy kezelésére (a

befektetdk kapcsan tovabbi informéaciokért lasd az 1.3 és 2.3 pontot).

Az Tranyelvek Kifejezetten azt javasoljak a vallalatoknak, hogy ,0nalléan vagy adott esetben mas
szervezetekkel egylittmiikdodve hasznaljak befolyasolo erejiiket, hogy a karos hatast okozd szervezet megeldzze vagy
mérsékelje ezt a hatast.”” Befolyasolo erd ott all fenn, ,,ahol a véllalat képes hatast gyakorolni a kart okozo szervezet
helytelen gyakorlatanak megvaltoztatasara.”® A gyakorlatban intézkedések széles kore értendd ide, amelyeket a
vallalatok 6nalldan vagy masokkal egyilittmikddésben tehetnek.

® Az OECD Multinacionalis vallalatokra vonatkozé iranyelvei, II. fejezet, 11-12. pont

7 OECD Multinacionalis vallalatokra vonatkozé iranyelvei, II. fejezet 12. pont, Magyarazat az ,,Altalanos elvek”
fejezethez, 20. pont; IV. fejezet 3. pont, Magyarazat az ,,Emberi jogok” fejezethez, 43. pont Az Iranyelvek
értelmében vett befolyasold eré mast jelent, mint a befektetések teriiletén, mivel ott egy vallalat finanszirozasi
helyzetére utalhat, és nem a befolyasolasra vagy batoritasra (lasd még: 1. melléklet).

8 Az OECD Multinacionalis vallalatokra vonatkozd irdnyelvei, II. fejezet, Magyarizat az ,Altalinos elvek”

fejezethez, 19. pont




Ezért az Iranyelvek szerint egy értéklancban szereplé valamennyi vallalat felelds sajat tevékenységeiért és azok
hatasaiért. A vallalatok — vagy ebben az esetben a befektetok — altalanossagban nem a veliik iizleti kapcsolatban allo
szervezet tevékenységéért, hanem a sajat magatartasukért felelések, ideértve az adott szervezet befolyasolasa vagy
Osztonzése érdekében tett eréfeszitéseiket is. Az az elvaras, hogy a vallalatok torekedjenek az lizleti kapcsolataikon
keresztiil a tevékenységeikkel Osszefiiggd hatasok megelozésére vagy mérséklésére, elkiiloniil a karos hatasokat
okozd szervezetek feleldsségétdl, és kiegésziti azt. A vallalat erdfeszitéseinek alapvetden erdsitenie, és nem
duplikalnia vagy alaasnia kell az értéklancukban 1év6, a hatasokat okozo vagy azokhoz hozzajarulod szervezetek
felelosségének teljesitését.

Uzleti kapcsolatokra vonatkozo felel6sség az intézményi befekteték esetén

Egy a pénziigyi szektorban az iizleti kapcsolatok korérél és alkalmazasardl szo6ld dokumentumban az OECD
mar rogzitette, hogy a befekteté és a befektetés targyat képz6 vallalat k6zotti kapcsolat — beleértve a kisebbségi
részvényesi minéséget is — az Iranyelvek értelmében vett ,jiizleti kapcsolatnak” mindsitheté®. (A kapcsolodd
magyarazatot lasd a 3. keretes irasban.) Igy a befekteték — még a kisebbségi részvénytulajdonosok is — a tarsadalmi
vagy kornyezeti hatasokat okozd vagy azokhoz hozzajaruld vallalatokban 1év6 tulajdonuk vagy az ilyen vallalatok
részvényeinek kezelése révén kozvetlen Osszefiiggésben allhatnak a befektetés targyat képzé vallalat altal vagy
hozzajarulasaval okozott karos hatasokkal. Mas szoval a felelds iizleti magatartashoz kapcsolodd kockazatok
(lehetséges hatasok) vagy tényleges felelds iizleti magatartashoz kapcsoldodd hatasok jelenléte egy befektets sajat
»uzleti kapcsolat” révén a befektetd mitkodésével, termékeivel vagy szolgaltatasaival ,kdzvetlen Osszefiiggés” all
fenn.™® (Lasd még: Mit értiink a hatdshoz fiiz8dé viszony alatt?, 2.3. pont)

Emiatt a befektetoknek a befektetési folyamat soran mindvégig figyelembe kell venniiik a felelos iizleti
magatartashoz kapcsolodo kockazatokat, és a befektetés targyat képz6 vallalatok feletti befolyasold erejiik
segitségével igyekezniiik kell rabirni 6ket a karos hatisok megelézésére vagy mérséklésére. Maguk a befektetok
azonban nem felelGsek a karos hatasok kezeléséért. (Lasd még: 2.3. pont)

° Lasd: Az ,izleti kapcsolatok” kére és alkalmazasa a pénziigyi szektorban az OECD Multinacionalis vallalatokra vonatkozé iranyelvei

szerint”. Ezt az értelmezést az Iranyelvek és az ENSZ-alapelvek szakértéi is tdmogatjak, akik ugyanerre a kovetkeztetésre jutottak. Lasd
“Szakért6i levelek és nyilatkozatok az OECD Multinacionalis vallalatokra vonatkozo iranyelvei és az iizleti és emberi jogokra vonatkozo
iranyado ENSZ-alapelvek alkalmazasarol a pénziigyi szektorban”, 2014. A dokumentumok itt érhetdk el: http://mneguidelines.oecd.org/rbc-
financial-sector.htm.

0 Bizonyos korlatozott kériilmények kézott a vallalatok altal egy befektetés kapesan okozott karos hatisok nem fiiggenek ossze kozvetleniil a

tizletrészeket vesz egy kozos vallalatban, a kozos vallalattal fennall iizleti kapcsolata befektetd - befektetést befogadod viszony jellegli lesz. Ha
azonban a koz0s vallalatban részt vevo egyik partner egy kiilon, nem ehhez kapcsol6dd projekt révén (vagyis olyan projekt révén, amelyben a
befektetdnek nincs befektetése, tulajdona, és mas modon sem all kapcsolatban vele) okoz kéaros hatasokat (pl. kényszermunka) vagy jarul hozza
ezekhez, a befektetd a kozos vallalatban 1évo befektetése révén nem fog kozvetlen Osszefiiggésben allni a kényszermunkaval. Mivel azonban a
kozos vallalat altal vitt projektekben is fennallhat a hasonlé magatartas kockazata, ha a befektet6 ilyenrdl tudomast szerez, az a kozos vallalattal
kapcsolatos *fokozott folyamatos kell6 gondossagra’ ad okot.



https://mneguidelines.oecd.org/globalforumonresponsiblebusinessconduct/GFRBC-2014-financial-sector-document-3.pdf
https://mneguidelines.oecd.org/globalforumonresponsiblebusinessconduct/GFRBC-2014-financial-sector-document-3.pdf
https://mneguidelines.oecd.org/globalforumonresponsiblebusinessconduct/GFRBC-2014-financial-sector-document-3.pdf
https://mneguidelines.oecd.org/globalforumonresponsiblebusinessconduct/GFRBC-2014-financial-sector-document-3.pdf
http://mneguidelines.oecd.org/rbc-financial-sector.htm.
http://mneguidelines.oecd.org/rbc-financial-sector.htm.

3. keretes iras: Az ,iizleti kapcsolatok” kore és alkalmazisa a pénziigyi szektorban az
OECD Multinacionalis vallalatokra vonatkozo iranyelvei szerint

Az ,iizleti kapcsolatok™ kore és alkalmazasa a pénziigyi szektorban az OECD Multinacionalis
vallalatokra vonatkoz6 iranyelvei szerint” cimii dokumentumot az OECD felelés iizleti
magatartassal foglalkozoé munkacsoportja 2014. marcius 20-i iilésén hagyta jova. Ebben az
alabbi elemzés olvashato:

e [M]ivel az Iranyelvek ajanlasok, és jogilag nem kikényszerithetdk, [..] nyitott leirdsokkal
hatarozhaté meg, hogy mit értiink ,izleti kapcsolatok” alatt. Mivel az Iranyelvek
ajanlasok, és a részes orszagok elkotelezték magukat a lehetd legszélesebb kori betartasuk
mellett, nem sziikséges pontos definiciot adni.”

e Az Iranyelvek atfogo leirdst adnak az ,,iizleti kapcsolatokrol”. Mivel az Iranyelvek a f6bb
fogalmakat nem kimeritd leirdsokkal hatdrozzak meg, lehetséges hasznalatuk vagy
,»hatalyuk” nem korlatozodik agazatokra, bizonyos tipusu véllalatokra vagy bizonyos fajta
iizleti kapcsolatokra. Egy kisebbségi részvénytulajdon igy elviekben felfoghato az
Iranyelvek értelmében vett tizleti kapcsolatként, még akkor is, ha az Iranyelvek szovege
ezt konkrétan nem tartalmazza.”

e Bar az Iranyelvek betartasa a vallalatok szamara onkéntes, jogilag nem kotelezd, ez nem
csokkenti az Iranyelvek betartasara iranyuld elvarast. Javasolt, hogy a pénzigyi
intézmények mérlegeljék, hogy a sajat tizleti stratégiajuk részeként hogyan tudjak
eredményesen betartani az Iranyelveket.”

»A kisebbségi részvénytulajdonosként eljard pénziigyi intézmények — ideértve az nemzeti
vagyonalapokat és a kozponti bankokat — esetén kell6 figyelmet kell forditani az
agazatspecifikus jellemzokre, valamint a gyakorlati és jogi aggalyokra és korlatokra. Ez fontos
annak megértéséhez, hogyan tarthatok be az Iranyelvek a pénziigyi szektorban.”

Egyes orszdgokban el6fordulhat, hogy trosztellenes szempontok miatt a befektet6k szdméra nem megengedett a
befektetés targyat képz6é vallalat igazgatotanacsanak vagy vezetOségének formalis ,,befolyasolasa”. A befektetok
azonban ezekben az esetekben is elérevihetik a felelds tizleti magatartashoz kapcsolodo kérdéseket tgy, hogy a
befektetés targyat képzé vallalat bevonasaval adnak hangot a felel8s {izleti magatartashoz kapcsolodo kockazatokkal
kapcsolatos kérdéseknek és aggalyoknak, ahogy ez mar jelenleg is altalanos gyakorlat. Az Iranyelvek elismerik, hogy
a vallalatok els6 szamu kotelessége a nemzeti jogszabalyok betartasa, igy ahol az Iranyelvek ajanlasai
ellentmondanak a helyi el6irasoknak, a vallalatoknak torekedniiik kell arra, hogy a lehetd legszélesebb korben
kovessék az Iranyelvek ajanlasait, amennyire az a hazai jogszabalyok sérelme nélkiil lehetséges. Az Iranyelvek azt is
elismerik, hogy ajanlasaik sok esetben talmutatnak a jogszabalyokon.™

Sokféle megkozelités 1étezik arra nézve, hogy a befekteték — befolyasold erejiik révén — hogyan tudnak hatni a
befektetéseiket befogadod szervezetekre. Ezek nem korlatozédnak a befektetés targyat képz6 vallalatok kozvetlen
bevonasara, hanem adott esetben kiterjedhetnek példaul arra is, hogy hosszli tavon a t6két felelds vallalatokba
fektetik, bizonyos felelds tizleti magatartashoz kapcsolodd kockazatok kezelését célzé iparagi kezdeményezésekben
vesznek részt, kollektivan Iépnek fel egyes foldrajzi vagy vallalatspecifikus kérdésekben stb. Hogy az adott esetben
mi a megfeleld, az a befektetd jellemzdit6l, a befektetési stratégiatdl (pl. aktiv vagy passziv befektetés) és a
vonatkozo szabalyozdi kovetelményekt6l fiiggden valtozhat. Fontos, hogy a befolyasolo er6t a felelds
vallalatiranyitas keretében is gyakoroljak (4. keretes iras). E kérdésekkel bdvebben az 1.2. pont foglalkozik.

1 Az OECD Multinacionalis véllalatokra vonatkozé iranyelvei (2011) I. fejezet, Koncepcio és alapelvek, 2. pont




4. keretes iras: Tézsdén jegyzett részvényekben fennall¢ iizleti kapcsolatok és a G20/OECD Felelés
vallalatiranyitasi alapelvek

Az Iranyelvek a G20/OECD Felel6s vallalatiranyitasi alapelvekre (Alapelvek) ¢épité felelds
vallalatiranyitasi gyakorlatok alkalmazasat javasoljak a vallalatok szdméra.' Az alapelvek felhividk az
felett pedig hatékony feliigyeletet, legyen elszamoltathato a vallalat és a részvényesek felé, mikozben
figyelemmel van az érdekeltek érdekeire is.

A vallalat a részvényeseitol elkiiloniild jogi személy. A szervezetet a valamennyi részvényes altal
valasztott — és Oket képviseld — igazgatdtanacs irdnyitja. Az igazgatotanacs pedig fiiggetlen ellenérzo
funkcioval bir — valamennyi részvényes képviseletében — a vezet6ség felett. Hasonloképp, a kozgytilés
mint feliilet hivatott biztositani, hogy a dontéshozatal soran valamennyi részvényes allaspontjat
figyelembe vegyék. Mivel a vallalat vezetésének ¢és igazgatotanacsanak valamennyi részvényes nevében
kell eljarnia, egy kisebbségi részvényes nem terelheti a vallalatot bizonyos intézkedések iranyaba.

A G20/OECD Felel6s vallalatiranyitasi alapelvek rogzitik, hogy: ,,A gyakorlatban a vallalat vezetése nem
oldhat6 meg [...] részvényesi szavazas utjan. A részvényesek osszességét kiilonbozd érdekekkel, célokkal,
befektetési perspektivakkal és képességekkel rendelkezd egyének és intézmények alkotjak. Emellett a
vezetéségnek képesnek kell lennie arra, hogy gyorsan tudjon iizleti dontéseket hozni. E koriilmények
fényében, valamint tekintettel arra, hogy a gyorsan és allanddan valtozo piaci kornyezetben mennyire
Osszetett feladat egy vallalat vezetése, nem varhato el, hogy a részvényesek feleldsséget vallaljanak a
vallalat tevékenységeinek intézéséért. A vallalati stratégiaért és miikodésért jellemzdéen az igazgatotanacs,
valamint egy olyan vezetd testiilet viseli a felelésséget, amelynek tagjait az igazgatotanacs valasztja ki,
motivalja, és — sziikség szerint — valtja le.”?

A G20/OECD Felelgs vallalatiranyitasi alapelvek azonban azt is elismerik, hogy ,[a] teljes
vallalatiranyitasi keretrendszer és feliigyelet hatékonysaga és hitelessége nagy részben azon mulik, hogy
az intézményi befektetdk hajlandoak és képesek-e tajékozottan élni részvényesi jogaikkal és hatékonyan
gyakorolni tulajdonosi pozicidjukat azokban a vallalatokban, amelyekbe befektetnek.”

»A vagyonkezel6i mindségben eljaré intézmények, Ggymint nyugdijalapok, kollektiv befektetési
rendszerek és a biztositok egyes tevékenységei, valamint a neviikben eljaro eszkozkezelok esetén a
szavazati jogra gy tekinthetiink, hogy az részét képezi az iigyfeleik nevében vallalt befektetések
értékének. A tulajdonosi jogok gyakorlasanak elmulasztasa veszteséget okozhat a befektetének, akit ezért
tajékoztatni kellene az intézményi befektetd altal kovetett politikeirél.”3

A részvényesi gyiiléseken vald szavazas azonban csak egy csatorna a részvényesek bevonasara. Tovabbi
gyakran hasznalt formak az igazgatotanaccsal és a vezetéséggel valo kozvetlen kapcsolatfelvétel és
parbeszéd [...] Az intézményi befektetok és a vallalatok kozotti batoritani kell az ilyen parbeszédek

lefolytatasat.”

Osszefoglalva, mig a G20/OECD Felel6s vallalatiranyitasi alapelvek elismerik, hogy a befekteték nem
tudnak operativ irdnyitast gyakorolni a befektetés targyat képzo vallalat felett, azt is elismerik, hogy
felel6sség terheli 6ket azért, hogy a befetetés targyat képz6 vallalatokkal torténé kapcsolatfelvétel révén
gyakoroljak részvényesi jogaikat, és éljenek tulajdonosi lehetdségeikkel.

Megjegyzések
1 A G20/OECD Felelds véllalatiranyitasi alapelvek a tdzsdén jegyzett, pénziigyi és nem pénziigyi
vallalatokra koncentralnak. Amennyiben alkalmazhaténak itélik 6ket, hasznos eszkozt jelenthetnek az olyan
vallalatok vallalatiranyitasanak fejlesztéséhez is, amelyek részvényeivel nem kereskednek a t6zsdén.

2 G20/OECD Felel8s vallalatiranyitasi alapelvek (2015), II. fejezet: A részvényesek és 6 tulajdonosi

funkciok jogai és az iranyukban tanusitott méltanyos elbanas.

8 G20/OECD Felel8s vallalatiranyitési alapelvek (2015), II1. fejezet: Intézményi befektetdk, részvénypiacok,

egyéb kozvetitok.
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1.2. Az Iranyelvek szerinti kell6 gondossag végrehajtasa

A fent emlitettek szerint az Iranyelvek alapelveket fektetnek le, valamint felvazoljak azokat a 1épéseket,
amelyeket a vallalatoknak meg kell tenniiik annak érdekében, hogy a kiilonb6z6 tarsadalmi problémakat érint6 karos
hatasokba valé bevonddasukat elkeriiljék és kezeljék. Az OECD-iranyelvek elvarasként rogzitik, hogy a vallalatok a
karos hatasokba vald bevonodasuk elkeriilése és kezelése érdekében végezzenek ,.kelld gondossagi” intézkedéseket.
Kell6 gondossagon az a folyamat értendd, amelynek révén a vallalatok {izleti dontéshozatali vagy kockazatk ezelési
rendszeriik szerves részeként ,,azonositani, megelozni és meérsékelni képesek a tényleges és lehetséges karos
hatasokat, és be tudnak szamolni azok kezelésérél”.? A kellé gondossag a felelds iizleti magatartas kulcsfontossagh
eleme, mivel lehetdvé teszi a vallalatok szamara, hogy ,,tudjak és megmutassak”, hogy az OECD-iranyelvek szerint,
felelésen jarnak el.

Az Iranyelvekkel 6sszhangban a kelld gondossag magaban foglalja: 1) a tényleges és lehetséges karos hatasok
azonositasat; 2) a karos hatdsok megel6zését vagy mérséklését; valamint 3) a karos hatasok kezelésérél vald
beszamolast (a) a teljesitmény nyomon kovetése €s (b) az eredmények kommunikalasa révén. Mivel az Iranyelvek
rugalmassagot biztositanak a vallalatok szamara arra nézve, hogy az ajanlasokat szamos tényez6 figyelembevételével
a sajat koriilményeikre szabjak, a ,,beszamolas” kommunikacios vonatkozasa fontos szerepet jatszik, amely altal a
vallalatok nyilvanosan kommunikaljak vagy jelentést tesznek arrdl, hogyan kezelték a karos hatasaikat, hogy ezaltal
bizonyitsak az Iranyelvek végrehajtasat — vagyis ,,megmutassak”, hogy mit tesznek.

A felelos lizleti magatartasnak a relevans vallalati vagy befektetési politikdkba és iranyitasi rendszerekbe
torténd beépitése segiti a kello gondossagi folyamatok hatékonysaganak és hitelességének biztositasat. Vagyis ha ez
jol miikodik, az fontos eldjele a kellé gondossag végzésének.

Az olyan eljarasok megléte, amelyek segitségével a vallalat orvosolni tudja az altala vagy hozzajarulasaval
okozott karos hatast, szintén a kell6 gondossagot lehetdvé tevo és kiegészité tamogatd elem.

Ezenkiviil az érdekeltek bevonasa a felelds lizleti magatartashoz kapcsolodo fiiggetlen elvarés, és egyben a
kelld gondossagot alatdmasztd fontos folyamat is. Ezt a késdbbiekben targyaljuk.

A kell6 gondossag folyamatos, proaktiv, reaktiv és folyamat-orientalt tevékenység; a mikodés, termékek és
szolgaltatasok teljes €letciklusa soran végezni kell, mivel ahogy a koriilmények, ugy a karos hatasok is valtoznak. Ez
azt jelenti, hogy a kelld gondossdg nem korlatozodhat egy lehetséges iizleti kapcsolat vagy tigylet kezdeti
vizsgalatara, hanem a felelds lizleti magatartashoz kapcsolodd kockazatok azonositasa €s a lehetséges karos hatasok
megelozése vagy mérséklése érdekében proaktivan, rendszerszintli intézkedések bevezetése, valamint az fizleti
kapcsolatok és a kapcsolodd miikddés folyamatos nyomon kovetése révén is alkalmazando.

Az Iranyelvek értelmében ,,az adott helyzetnek megfeleld kelld gondossag jellegét és mértékét, igy a konkrét
megteendd 1épéseket olyan tényez6k befolyasoljak, mint a vallalat mérete, miikodési keretei, az Iranyelvek konkrét
ajanlasai és a karos hatasok stlyossaga.”"

12 Az OECD Multinacionalis vallalatokra vonatkozé irdnyelvei, Magyarazat az ,,Altalanos elvek” fejezethez, 14. pont

3 Az OECD Multinacionalis vallalatokra vonatkozé iranyelvei, I1. fejezet, Magyarazat, 15. pont
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A befektetés targyat képzd villalatokhoz kapcsolodo karos hatdsokra vonatkozo kellé gondossdag

A jelen dokumentum kdzponti részét képezd kovetkezd pont azon kellé gondossagi megkozelitések kifejtésére
Osszpontosit, amelyek az intézményi befektetés teriiletén, a befektetés targyat képzo vallalatokhoz kapcsolddd karos
hatasok tekintetében kovetheték. Fontos, hogy ez nem azt jelenti, hogy a befektetOknek kellene a b befektetés targyat
képz6 vallalatok nevében elvégezniiik a kell6 gondossagi 1épéseket — a befektetés targyat képz6 vallalatoknak szintén
el kell végezniiik sajat kelld gondossagi folyamataikat. Az elvaras az, hogy a befektetok sajat portfolidikban folytassak
le a kell6 gondossagot a felelds iizleti magatartashoz kapcsolodd kockazatok és hatasok azonositasa, megeldzése és
mérséklése érdekében.

A kell6 gondossag a hatékonysag biztositasa érdekében az intézményi befektetd esetében szamos gyakorlati
1épést, valamint timogaté intézkedést 6lel fel:

® 3 felelds iizleti magatartas beépitése a relevans politikakba €s iranyitasi rendszerekbe a befekteték szamara;

e tényleges és lehetséges karos hatasok azonositisa a befektetési portfoliokban és a potencidlis
befektetésekben;

® megfeleld esetben a befolydsolo erd segitségevel hatasgyakorlds azokra a befektetés targyat képzo
vallalatokra, amelyek a karos hatast okozzak, elérendd, hogy megel6zzEk vagy mérsékeljék a hatast; és

e beszamolas a karos hatasok kezelési modjardlazaltal, hogy (a) nyomon kovetik, hogy a befektetd a sajat

megfeleléen kommunikaljak az eredményeket™

e rendelkezés olyan eljarasokkal, amelyek segitségével a befektetd orvosolni tudja az altala vagy
hozzajarulasaval okozott karos hatast.

Emellett az egyes flizleti kapcsolatokban a kelld gondossagi intézkedéseknek ki kell egésziteniiik egymast.
Amennyiben a befektetési értéklancban elhelyezkedd egyes szervezetek elvégzik a kelld gondossagi intézkedéseket és
ezt kommunikaljak egymas felé, a tobbi szervezet pedig tamaszkodni tud ezekre, nem sziikséges a kell gondossagi
intézkedések duplikacioja. Azonban az értéklanc egyes vallalatainak maguknak kell megitélniiik, hogy a tobbiek altal
elvégzett kell6 gondossagot milyen szinvonalinak tartjak, mennyire gondoljak megbizhatonak, és hogy sziikséges-e
azok kiegészitése. Példaul:

e A befektetési portfoliok eldsziirésével végzett kockazatfelmérést nem sziikséges mind az eszkozkezeloknek,
mind pedig az eszkoztulajdonosoknak elvégezniiik akkor, ha az egyik fél hatékonyan és megfelelden
elvégzi a kockazatok azonositasat, és kommunikalja azt a masik fél felé.

e Ha a befektetd magas kockazat(i agazatokban miik6d6 olyan vallalatokban rendelkezik befektetéssel,
amelyek igazolni tudjak a kell gondossag megfeleld végzését, a befektetének e vallalatok kapcsan nem
feltétleniil sziikséges tovabbi kockazatazonositast végeznie. A vezetd gazdasagokban miikodé vagy onnan
iranyitott vallalatok esetén egyre inkabb szabalyozdi kovetelménnyé valik a kelld gondossagrol torténd
jelentéstéte]. ™

1% A megfelelé kommunikacioval kapesolatban a 2.4 pont tartalmaz tovabbi informaciokat.

15 Lasd példaul a nem pénziigyi és a soksziniiséggel kapcsolatos informaciok kozzétételérdl szo16 EU-iranyelvet, amely tobbek
kozott felhivja a vallalatokat arra, hogy tegyenek jelentést az ellatasi lancokra vonatkozo kelld gondossagrol; az Egyesiilt
Kiralysag 2015. évi modern rabszolgasagrol sz616 torvényét, amely elbirja a vallalatok szamara, hogy tegyenek jelentést a sajat
mitkodésiikben és az ellatasi lancaikban felmeriilé rabszolgasagi és emberkereskedelmi kockazatok kezelése érdekében végzett
kell6 gondossagi folyamataikrdl; az egyesiilt allamokbeli Dodd-Frank torvény 1502. §-at, amelynek értelmében a vallalatok
kotelesek jelentést tenni arrol, hogy szereznek-e be bizonyos asvanyokat konfliktussal sujtott teriiletrdl.

17



A befektetések teriiletén a kelld6 gondossag jellege és kiterjedése szintén fiigghet a befektetd szervezet
jellegétol, a befektetési portfolioja méretétdl és jellegétol, és az egyes befektetésekhez fiiz6dé viszonyatol (pl. a
vallalatban 1évd tulajdoni hanyad, a befektetés id6tartama, relevans informaciokhoz vald hozzaférés, és hogy
mekkora valésziniiséggel tud érdemi befolyast gyakorolni). A kell6 gondossagi megkdzelités fiigghet az adott
intézményi befektetd tipusatol és az adott eszkdzosztalytol és befektetési stratégiatdl is. A kelld gondossagi
folyamatok egyes eszkdzosztalyokhoz és befektetési stratégidkhoz fliz6dd kiilonbségeivel a 2. pont foglalkozik

1.3. A Kkockazatalapu prioritasi sorrend felallitasa az Iranyelvek szerint

Eléfordulhat, hogy a véllalat nem mindig tudja azonnal azonositani és kezelni az iizleti kapcsolataival
Osszefliggd Osszes karos hatast. Ennek kapcsdn az Irdnyelvek azt is rogzitik, hogy ,,a nagyszamui beszallitoval
rendelkezd vallalatokat 6sztonzik, hogy azonositsdk azokat az altalanos teriileteket, ahol a karos hatdsok kockazata a
legjelentésebb, és e kockazatelemzés alapjan a beszallitokra allitsanak fel prioritdsi sorrendet a kell6 gondossag
tekintetében.”'® Ezért az Iranyelvek elvarjak a véllalatoktél, hogy azok ,.kockazatalapn megkozelitést” alkalmazva
allitsak fel kellé gondossagi intézkedéseik prioritasi sorrendjét.

A karos hatas jelentdségét vagy sulyossagat annak mértéke, kiterjedése és orvosolhatatlansaga alapjan
hatarozzuk meg.

e A mérték a karos hatas stlyossagara utal.

® A Kkiterjedés azt mutatja meg, meddig érnek el a karos hatas kdvetkezményei, példaul hany embert érint
vagy fog érinteni, vagy mekkora a kdrnyezeti kar.

e Az orvosolhatatlansag azt jelenti, hogy az érintett személyek helyzete vagy a kornyezet nem allithato
vissza teljesen a karos hatas el6tti allapotba.

Maguk az Iranyelvek nem kisérlik meg sulyossaguk alapjan sorrendbe allitani a karos hatasokat. Egy adott
hatasnak nem feltétleniil kell tobb mint egy jellemzdével birnia ahhoz, hogy ,,stulyosnak” mindésiiljon, bar sokszor igaz
az, hogy minél nagyobb az adott hatds mértéke vagy Kiterjedése, annal kevésbé ,,orvosolhatd”. A sulyos hatisok kozé
tartozhatnak példaul az adott agazatokban altalanosan eléforduld veszélyes munkakoriilmények, vagy a kornyezet
sulyos karosodasa, amely veszélyezteti a helyi kozosségek megélhetését és egészségét.

Hogy mi mindsiil a legstlyosabb hatasnak, az a vallalattol, annak agazatatol és tizleti kapcsolataitdl fiigg.

A kockazatalapu megkozelités arra is tekintettel van, hogy az Iranyelveket kovetni szdndékozo vallalatok
esetleg nem képesek az 0sszes ajanlast egyszerre végrehajtani. A vallalatokat ezért arra kérik, hogy a legsulyosabb
kockazatokat vegyék eldre, és idovel haladjanak az egyre szélesebb korii alkalmazas felé.

Bar a vallalatoknak a kockazat jelentésége alapjan kell felallitaniuk kellé gondossaguk prioritasi sorrendjét, az
azonositott kockazat kezelésének mddja ,,a vallalatok képességének gyakorlati korlataitol” fiigg ,,a tekintetben, hogy
beszallitoik magatartasanak megvaltoztatasara [...]” hogyan tudnak hatast gyakorolni.

16 Az OECD Multinacionalis vallalatokra vonatkozé iranyelvei, I1. fejezet, Magyarazat, 16. pont
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»Az azonositott kockazatokra adandd megfeleld valaszt meghatarozo tovabbi tényezdk kozott szerepel a karos

hatasok sulyossaga és valdszinisége, valamint, hogy az adott beszallitd mennyire donté fontossagh a vallalat
4 4 ?’17

szamara.

Kockazatalapu prioritdsi sorrend feldllitasa a befektetok szamdra

A befektet6k portfolidja gyakran sok befektetés targyat képzé vallalatbol all, vagy szamos vallalatot mérmek fel
lehetséges befektetésként, igy a prioritasi sorrend felallitasa elengedhetetlen lesz szamukra azon altalanos teriiletek
azonositasahoz, ahol a karos hatasok kockazata a legjelentdsebb, és ahhoz, hogy e kockazatelemzés alapjan a tovabbi
kelld gondossag elvégzéséhez felallitsdk a befektetés targyat képzd vallalatok prioritdsi sorrendjét. A befektetd
felelds lizleti magatartashoz kapcsolodd politikdjanak fontos szerepe van az elére sorolt kockdzatok meghatérozasara
vonatkozo, és az ennek indoklasat rogzit6 stratégia kialakitdsaban és kommunikalasaban. (Lasd még: 2.1. pont)

Az Tranyelvek értelmében a befektetoknek a karos hatasok sulyossagara és jelentdségére figyelemmel célszer(i
felallitaniuk a befetetés targyat képzo vallalatok kelld gondossag szempontjabol vett prioritasi sorrendjét, feltéve,
hogy ez a megkozelités megfelel a helyi — példaul a vagyonkezel6i kotelezettségekre vonatkozd — jogszabalyi
kotelezettségeknek. (Lasd még: A pénziigyi lényegesség és a felelds iizleti magatartashoz kapcsolodo kockazatok
kozotti kapcsolatok felismerése, 2.1. pont). Emellett az azonositott kockazatok kezelési modjanak mérlegelésekor a
befektetd a karos hatasok jelentsége mellett figyelembe veheti, hogy a befektetés targyat képz6 vallalat mennyire
fontos a szdmadra, és hogy mennyire korldtozott a vallalat feletti befolydsold ereje. (Lasd még: Az intézkedések
prioritasi sorrendjének feldllitisa, 2.3. pont).

1.4. Az érdekeltek bevonasa az Iranyelvek szerint

Az Iranyelvek arra batoritjak a vallalatokat, hogy [v]onjak be az érdekelteket annak érdekében, hogy érdemi
lehetdséget biztositsanak véleménylik figyelembevételére a helyi kozosségekre jelentds hatast gyakorld projektek
vagy més tevékenységek tervezésekor, ill. az azokrol valé dontések soran.”'® Az érdekeltek bevondsa magiban
foglalja az elkotelezodés interaktiv folyamatait az érintett érdekeltekkel példaul 6sszejovetelek, meghallgatasok vagy
konzultacids eljarasok révén. Az érdekeltek hatékony bevonasat kétiranyl kommunikécio jellemzi, és mindkét fél
részvevdinek johiszemiiségétol fiigg.”™

Az érdekeltek bevonasa kulcsfontossagu elvaras a felelds iizleti magatartds keretében, am egyben a kelld
gondossag végrehajtasanak fontos eszkdze is. Maguk az érdekeltek fontos ismeretekkel jarulhatnak hozza a rajuk
vagy kornyezetiikkre gyakorolt lehetséges vagy tényleges hatdsok azonositdsahoz. A hatasok mérlegelése és a
megfeleld elkeriilési vagy mérséklési 1épések meghatarozasa soran alapvetd figyelembe veendd szempontnak
mindsiilnek az érintett érdekeltek értékei €s prioritasai.

Az érdekeltek bevonasa a befektetok altal

Az intézményi befektetd kozvetlen érdekeltjei kozé tartoznak a kedvezményezettjeik. Ezeket a személyeket
vagy szervezeteket a lehetséges mértékben be kell vonni a kelld gondossagi megkdzelitések és a felelds iizleti
magatartashoz kapcsolodo politika kialakitasaba. Emellett az érdekeltek k6zé tartozhatnak azok, akikre leginkabb
kihat a befektetés targyat képz6 vallalatmagatartisa, bar ezen érdekeltek befektetd altali bevonasanak mértéke a kelld
gondossag prioritasi sorrendjétél fiigg. Adott esetben, és amennyiben fennall a sulyos karos hatasok jelentds
kockazata, a befektetdk felvehetik a kapcsolatot ezekkel az érdekeltekkel, hogy segitsenek kialakitani a kockazat
nyoman teendd valaszlépéseiket (lasd még: 2.2. és 2.3. pont).

17" Az OECD Multinacionalis vallalatokra vonatkozé iranyelvei (2011), II. fejezet, Magyarézat, 21. pont
'8 Az OECD Multinacionalis véllalatokra vonatkozoé iranyelvei (2011), II. fejezet, 14. pont
1% Az OECD Multinacionalis vallalatokra vonatkozé iranyelvei (2011), II. fejezet, Magyarézat, 25. pont
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1.5. Orvoslas az Iranyelvek szerint

Amennyiben a vallalatok karos hatisokat okoznak, vagy ilyen hatasokhoz jarulnak hozza, az Iranyelvek
elvarjak tolik a hatasok kezelését. Bar a kelld gondossagi folyamat elsGsorban a karos hatdsok megel6zésére
Osszpontosit, a vallalatoknak olyan rendszerekre és megkdzelitésekre is sziikségiik van, amelyekkel — 6nalldan vagy
masokkal egylittmiikddésben — orvosolni tudjak a helyzetet, vagyis adott esetben megoldjak a problémat,
gondoskodnak rdla, hogy az ne fordulhasson Gjra elé, kompenzaciot nytjtanak a sérelmet szenvedett személyeknek
vagy helyreallitjak a kdrnyezeti karokat.

»Egyes helyzetek birdsagi vagy birdsagon kiviili allami mechanizmusokkal valo egyiittmiikodést tesznek
sziikségessé. Mas helyzetekben a vallalati tevékenységek lehetséges érintettjei szamara elérhetd operativ szintii
panaszkezelési mechanizmusok is hatékony eszkdzok lehetnek e folyamatokhoz, ha megfelelnek a térvényesség,
hozzaférhetség, kiszamithatdosag, méltanyossag, az Iranyelvekkel vald Osszeegyeztethetdség és az atlathatosag
alapvetdé kritériumainak, tovabba parbeszéden és egyezségen alapuld megoldasok keresésére iranyuld
elkdtelezettségen alapulnak.”” (Lasd még: 2.5. pont)

A hatdsok orvosldsa és a befektetok

Amennyiben egy vallalat karos hatasokat okoz vagy azokhoz hozzajarul, elvart, hogy ezen hatasokat orvosolja.
Bizonyos esetekben elofordulhat, hogy a befektetok hozzajarulnak a befektetés targyat képzé vallalataik altal
okozott kéros hatasokhoz, és felelések azok orvoslasaért. Ez példaul akkor fordulhat eld, ha a befektetd jelentds
vezetOi iranyitassal rendelkezik egy vallalat felett, példaul bizonyos altalanos tarsulasokban (general partnership). A
befektetés targyat képzo vallalatok részérdl felmeriild karos hatdsok esetén azonban a befektetdk legtobbszor nem
okozzék a hatast és nem jarulnak hozza ahhoz, csak kozvetlen osszefliggésben allnak vele. gy nem elvart télitk
azok orvoslasa, azonban megeldzési és mérséklési feleldsségiik részeként a prioritasi sorrend alapjan torekednilik
kell arra, hogy a befektetés targyat képzo vallalatot 6sztondzzEk a hatas orvoslasara (lasd még: 1.3. és 2.5. pont).

%0 Az OECD Multinacionalis vallalatokra vonatkozé irdnyelvei, IV. fejezet, Magyarézat, 46. pont
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2. AZ IRANYELVEK VEGREHAJTASA AZ INTEZMENYI
BEFEKTETESEK TERULETEN

2.1, A felelds iizleti magatartas beépitése a befektetdi politikakba és iranyitasi rendszerekbe

Bar a felelds iizleti magatartas beépitése a befektetési intézmény politikdiba €s irdnyitasi rendszereibe az
Irdnyelvek alapjan nem formalis eleme a kellé gondossagnak, de segit biztositani az Irdnyelvekben eldiranyzott kelld
gondossagi lépések hatékonysagat €s megbizhatosagat. Az alabbi keretes iras olyan 1épéseket vazol fel, amelyek altal
a befektetOk beépithetik politikdikba és irdnyitdsi rendszereikbe a felels lizleti magatartast. A befektetési
intézmények sokszor rendelkeznek egy olyan vallalati szervezettel, amely azért felel, hogy észszer(i megtériilést
biztositson részvényesei szamara, valamint egy befektetési szervezettel, amely kezeli az eszkozoket és jogilag
koteles azok tulajdonosainak érdekében eljarni. Az Osszeférhetetlenség elkeriilése érdekében ez a két szervezet
altalaban kiilon politikakkal és irdnyitasi rendszerrel rendelkezik. Igy a befektetdi intézkedésekben adott esetben
kiilon ajanlasok szerepelnek a vallalati és a befektetési szervezetek részére.

‘ — A felelds iizleti magatartassal kapcsolatos befektet6i politika/politikak
(FUM-politika) elfogadasa, az alabbiak szerint:

— a befektetd elkotelezi magat a nemzetkozi felelds iizleti magatartdshoz
kapcsolodo normak (pl. az Iranyelvek, az ENSZ Felelds Befektetési
Elvei) figyelembevétele mellett;

— EszkozkezelOk esetén a politika rogziti a munkavallaloi (személyzete)
és tizleti kapcsolatai altal a felelds iizleti magatartassal kapcsolatban
tamasztott elvarasokat. Ennek részeként rogzitheté az az elvaras, hogy a
befektetés targyat képzo vallalatok a miikddésiik soran tartsak be a
nemzetkozi felel6s iizleti magatartashoz kapcsolodd keretrendszereket,
mint példaul az Iranyelveket;

— Eszkoztulajdonosok esetén azoknak az eljarasoknak a rogzitése,
amelyek révén a kelld gondossagi szempontok beépithetdk a kiilsd
befektetéskezeldkkel fennallo kapcsolataikba;

— leirja, hogy a befektetési intézmény milyen megkozelitést kovet a kelld
gondossag kapcsan;

— Leirja, hogy a befektetési intézmény milyen megkdzelitést kovet az
érdekeltek bevonasa kapcsan;
— Kidolgozasara relevans belsé és kiilsé szakértelem bevonasaval keriil

A befektetési szervezetek vallalati politikdja esetén azt a befektetési
szervezet legfelsobb szintli vezetése hagyja jova;

Nyilvanosan kozzéteszik és elérhetd.

2> Az alapkezel6k legyenek elszamoltathatok a felelds iizleti magatartashoz
kapcsolodo teljesitményért, €s miikddjon a szamukra egy belsé felelds iizleti
magatartashoz kapcsolodo jelentéstételi rendszer.

—> Rendszerek elfogadésa a befektetési intézmény felelds iizleti magatartishoz
kapcsolodo kockazatainak kezelésére.

— A felel8s iizleti magatartashoz kapcsolodd kérdések beépitése a befektetési
dontéshozatalba. Példaul a felelos iizleti magatartashoz kapcsolodo
kockazatokkal kapcsolatos elemzési folyamatok kialakitasa, amelyek
sziikség esetén alkalmazhatok a befektetési dontéshozatal soran. Ha sziikség
van ilyen elemzésre, az az egyes eszkozosztalyok és befektetési stratégiak

> Bels§ ellendrzési mechanizmusok kialakitésa a befektetési intézményben, és
ennek részeként: a felelds tizleti magatartashoz kapcsolodo célok kialakitasa
és a célok teljesitésének felmérése; megfeleld informacids rendszerek;
mikodtetési eljarasok. Mint példaul:

» eljarasok elfogadasa a befektetési csapat kello gondossagi folyamatainak,
valamint a valds és lehetséges karos hatasokra adott valaszok
hatékonysaganak nyomon kovetésére;

» tudasbazis kiépitése (pl. a felelds tizleti magatartashoz kapcsolodo
informaciok, tevékenységek és dontéshozatal nyilvantartasara). Ennek
részét képezheti példaul:



a befektetési portfolioban azonositott felelds iizleti magatartashoz
kapcsolodo kockazatok jegyzéke (beleértve a panaszkezelési
mechanizmusokon keresztiil bejelentett felelds iizleti magatartashoz
kapcsolodo kockazatokat vagy incidenseket);

a befektetés targyat képzé vallalat felelds iizleti magatartashoz
kapcsolodo teljesitményének értékelése;

+ a befektetés targyat képz6 vallalatok és/vagy az érdekeltek
bevonasarol késziilt feljegyzések.

—> Megfeleld tamogatis és eréforrasok biztositasa a kell gondossaghoz
valamennyi relevans részlegben és helyszinen a befektetési intézményen
beliil (pl. elemzési, kutatasi, jogi osztaly).

A folyamatos fejlesztés érdekében visszacsatolasi mechanizmusok beépitése a
vallalati és befektetési iranyitdo osztalyok kozott, az egyéb mechanizmusokbol
szarmaz6 megallapitasokra épitve (pl. a munkavallalokkal folytatott tarsadalmi
parbeszéd, belsé vitarendezési mechanizmusok, belsé visszaélések bejelentésére
szolgald mechanizmus, operativ szintli panaszkezelési mechanizmusok révén).

A befektetok altal meérlegelendd f6 szempontok
A meglévo keretrendszerek alapulvétele

A befektetd egyik kulcsfontossagu feladata a pénziigyi kockazat elemzése és felmérése, ezért a pénziigyi
kockazatok kezelésére a befektetoknek mar erés meglévé keretrendszeriik van. Emellett sok befektetonek mar
kialakult rendszere van arra is, hogyan épitsék be a kornyezeti és tarsadalmi (ESG) kérdéseket befektetési
folyamatuk kiilonboz6é szakaszaiba és miikddési modelljiik kiilonbozd szegmenseibe, példaul az ESG-tényezdk
portfolidelemzésbe integralasa, a kereskedési és kockézati platformok automatikus ESG-jelzései stb. segitségével.

Az Tranyelvek azon elvarasa, hogy a befektetok végezzenek a felelés iizleti magatartashoz kapcsolddod
kockazatokon alapul6 kell§ gondossagi intézkedéseket, a meglévé kockazatkezelési rendszerek Gtjan is teljesithetd®,
feltéve, hogy lefedik a felelds tizleti magatartashoz kapcsolodd kockazatokat is, és nem csak a magara a befektetore
vagy a vallalatbefektetés targyat képz6 vallalataira iranyuld kockazatokat. Az alabbiakban részletezettek szerint
sokszor szoros Osszefiiggés all fenn a pénziigyi Iényegesség €s a felelds lizleti magatartashoz kapcsoldodd kockéazatok
kozott, igy elonyds lehet a felelés iizleti magatartashoz kapcsolodd kockazatkezelés meglévd pénziigyi
kockazatelemzésbe és -kezelésbe vald beépitése. Az 5. keretes irds tobb megkozelitést is bemutat arra vonatkozdan,
hogy egy globalis befektetési intézmény hogyan épitette be az ESG-kockézatelemzést a befektetési alapelemzéseibe.
Bar az ESG-kritériumokat gyakran a pénziigyi kockazat azonositasara hasznaljak, e folyamatokra épitve a felelds
iizleti magatartashoz kapcsolodd kockazatok figyelembevétele is megoldhato.

2! Az OECD Multinacionalis vallalatokra vonatkozé irdnyelvei, Altalanos elvek, 10. pont
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5. keretes iras: Az ESG integracidja

Egyes intézményi befektetdk a kiillonb6zé alapok stratégidinak megfontoldsakor kifejezetten
mérlegelik az ESG-kritériumokat. Bizonyos befektetdk kifejezett ESG-alapokkal rendelkeznek
(lasd példaul a 11. keretes irast az ESG-indexekrol), mig egyes befektetési stratégidk a teljes
befektetési portfoliojukba igyekeznek beépiteni az ESG-kritériumokat. A befektetési stratégiak
meg is kérddjelezhetdk, biztositandd, hogy az ESG-kritériumok biztosan a dontéshozatali folyamat
részét képezzék. A vagyonkezeldk egyiittmiikodhetnek a felelds befektetési kezdeményezéseket
vezetd személyzettel annak érdekében, hogy az ESG-tényezdOket biztosan beépitsék a
befektetéselemzésbe és a dontéshozatalba. A PRI' az alabbi integracios technikékat irja le:

+ Alapvetd stratégiak (vagy mas néven hagyomanyos stratégiak): Az el6re jelzett pénziigyi
mutatokat (Ggymint arbevétel, miikddési koltség, eszkozok konyv szerinti értéke, beruhazasi
kiadasok) vagy a vallalatértékelési modelleket (ideértve a diszkontalt osztalék modellt, a
diszkontalt cash flow modszert és a modositott jelenérték modszert) a befekteték korrigalhatjak
az ESG-tényez6k varhato hatasaval.

- Mennyiségi stratégidk (vagy mdas néven szisztematikus stratégidk): A quant-kezeldék képesek
olyan modelleket 1étrehozni, amelyek az érték, méret, lendiilet, ndvekedés és volatilitas mellett
az ESG-tényezdket is beépitik.

«  Okos béta stratégiak (mas néven stratégiai béta-, alternativ béta- vagy faktorbefektetés): Az
ESG-tényez6k €és pontok sulyozasként hasznalhatok a portfolio felépitésekor a kockazattal
korrigalt tobbletmegtériilések elérése, a negativ kockazat (bessz-kockazat) csokkentése és/vagy
a portfoliok ESG-kockazati profiljanak javitasa érdekében.

« Passziv (vagy indexald) és tovabbfejlesztett passziv stratégiak (tovabbfejlesztett indexalas): A
passziv befektetések atfogdé ESG-kockazati profilja vagy egy adott ESG-tényezének valod
kitettség csokkenthetd az alkotorészek sulyozasanak valtoztatasaval, vagy egy az ezt mar végzo
index nyomon kdvetése révén.

1 PRI (2016) A Practical Guide to ESG Integration for Equity Investing (Gyakorlati itmutaté az ESG tékebefektetésbe valé

A pénziigyi lényegesség és a felelds tizleti magatartashoz kapcsolodo kockazatok kozotti kapesolatok felismerése

A vagyonkezel6i kotelezettség vagy ezzel egyenértékil jogi kotelezettségek (mint példaul az dvatossag elve)
értelmében a befekteték kotelesek tigyfeleik vagy kedvezményezettjeik érdekében eljarni. Az Iranyelvek elismerik,
hogy ajanlasaik sok esetben tilnytlnak a nemzeti jog hatarain, de nem iitk6zhetnek azokba.

Hogy e pénziigyi érdekek szempontjabol mi mindsiil 1ényegesnek, az dinamikusan hatarozhaté meg. Az, hogy a
felelds lizleti magatartashoz kapcsolodo targykordk a befektetések szempontjabdl mennyire mindsiilnek 1ényegesnek,
a jogszabalyi ¢€s politikai valtozasok, a kockazatokban és kockazati felfogasban bekdvetkezett valtozasok, az egyes
lizlet- és iparagak valtozo tarsadalmi, kornyezeti és gazdasagi hatasai, valamint a valtozo tarsadalmi (és
kedvezményezetti) elvarasok ¢és normak kovetkeztében idGvel valtozik. Ha a  felelés iizleti magatartashoz
kapcsolodo targykordket a befektetési folyamat szerves részeként elemzik, a befekteték egy adott befektetéshez
kapcsolodo kockazatok és lehetéségek teljes korét fel tudjak mérni.

Ahol a felelds tizleti magatartashoz kapcsolédd kockazatok sulyosak, gyakran pénziigyileg is 1ényegesek, és
hasonloképp, a stabil  felelés {lizleti magatartashoz kapcsolodd gyakorlatok bizonyitottan jobb pénziigyi
teljesitményhez vezetnek (6. keretes iras). A felelds lizleti magatartashoz kapcsolodd kockazatok korai kezelésével
nagy valdsziniiséggel elkeriilhetd az is, hogy a kockazatok pénziigyileg Iényegesebb hatasokat idézzenek eld. Ezt a
befektetdk és a szabalyozok is egyre inkabb felismerik.
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6. keretes irds: A felelds iizleti magatartishoz kapcsolodé stratégidkat koveté vallalatok jobb
pénziigyi teljesitménye
Az évek soran szamos tanulmany és szamos iizleti korokben hallhato eset is bizonyitotta a felelds
iizleti magatartas iizleti indokoltsagat.

Legutobb a Deutsche Asset Management és a Hamburgi Egyetem altal készitett metatanulméany
allapitotta meg, hogy a tanulmanyok (2200 egyedi tanulmany) koriilbeliil 90%-a allapit meg nem
negativ korrelacidt az ESG és a vallalati pénziigyi teljesitmény kozott. Ennél is fontosabb, hogy a
tanulmanyok nagy tobbsége pozitiv megallapitasokrol szamol be. A vallalati pénziigyi
teljesitményre gyakorolt pozitiv ESG-hatés idében stabilnak tiinik."

Hasonloképp, a Harvard Business School altal készitett tanulmany, amely 18 éven keresztiil
kovette nyomon a vallalatok teljesitményét, azt talalta, hogy a stabil ESG-rendszerekkel és
gyakorlatokkal rendelkez6 ,,magas fenntarthatosagnu” vallalatok a részvényteljesitmény és a valos
szamviteli mutatok alapjan jobb teljesitményt nyujtottak az ,alacsony fenntarthatosag”
véllalatoknal.”

Egy 127 — 1972 és 2002 kozott kiadott — tanulmany alapjan készitett, a vallalatok tarsadalmilag
felelés magatartdsa és lizleti teljesitménye kozotti kapcsolatot vizsgaldé masik metatanulméany
szerint a tanulmanyok csaknem fele mutatott ki pozitiv Osszefliggést a vallalati tarsadalmi
teljesitmény ¢és a pénziigyi teljesitmény kozott. Csak hét tanulméany allapitott meg negativ
ésszefgﬁggést; 28 tanulmany jutott arra, hogy nincs jelentds kapcsolat, 20 pedig vegyes eredményre
jutott.

Megjegyzések

! Gunnar Friede, Timo Buschi és Alexander Bassen (2015), ESG and financial performance:
aggregated evidence from more than 2000 empirical studies (ESG és pénziigyi teljesitmény: tobb mint
2000 empirikus tanulmany Osszesitett bizonyitékai), Journal of Sustainable Finance & Investment, 5.
évfolyam, 2015 - 4. szam

2 Eccles G.R., loannou I. Serafeim G. (2011. november) “The Impact of a Corporate Culture of
Sustainability on Corporate Behavior and Performance” (A vallalati fenntarthatosagi kultira hatasa a
vallalati magatartasra és teljesitményre) Harvard Business School.

® Joshua D. Margolis és James P. Walsh. Misery Loves Companies: Rethinking Social Initiatives by
Business (Tarsas(agi) nyomor: a vallalatok tarsadalmi kezdeményezéseinek ujragondolasa),
Administrative Science Quarterly, 48. évf. 2. sz. (2003. junius), 268-305. 0.

Az elmult évtizedben a befektetési gyakorlatokban és a kozpolitikaban beallt valtozasok megteremtették a
befektetok kotelezettségét a pénziigyileg relevans felelos iizleti magatartasi- és ESG-kérdések beépitésére,
amennyiben ezek nem iitkdznek a belsé és kiilsd politikakkal, jogszabalyokkal és el8irasokkal.”? Egyes korméanyok
(pl. Kanada és Dél-Afrika) egyértelmiivé tették, hogy ilyen koriilmények kozott a befektetoknek figyelembe kell
venniiik a tarsadalmi és kornyezeti kérdéseket. Az Egyesiilt Allamokban a Munkaiigyi Minisztérium utmutatasban
rogzitette, hogy az alkalmazottak nyugdijjovedelmeinek biztonsagarol szol6 térvény (ERISA) szerinti nyugdijalapok
esetében, ahol az ESG-kérdések lényegesen befolyasolhatjak a befektetés gazdasagi értékét, a vagyonkezeldi
elemzésnek ezekre a kérdésekre is ki kell terjednie.”

22 Lasd: ENSZ Globalis Megallapodasa, ENSZ Kérmyezetvédelmi Programjanak Pénziigyi Kezdeményezése, Felelés Befektetési
Elvek: az ENSZ Kornyezetvédelmi Programjanak a fenntarthatd pénziigyi rendszerek tervezésére iranyuld vizsgalata (2015),
’Fiduciarius kotelezettség a 21. szazadban” www.unenfi.ore/fileadmin/documents/fiduciarv duty 21st century.pdf

2 Az Egyesiilt Allamok Munkaiigyi Minisztériuma, Ertelmez6 korlevél (IB 2015-01) a gazdasagilag célzott befektetésekrdl (ETI) és a
gazdasagi, tarsadalmi és iranyitasi (ESG) tényezéket figyelembe vevd befektetésekrdl (2015). Lasd: ENSZ Kornyezetvédelmi

Programja,

ENSZ Globalis Megallapodasa, PRI (2015), ’Vagyonkezel6i kotelezettség a 21. szdzadban’, 9. o.

www.unenfl.ore/flleadmin/documents/flduciarv duty 21st century.pdf
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Az ENSZ Kornyezetvédelmi Programjanak Pénziigyi Kezdeményezése, az ENSZ Globalis Megéllapodasa és a PRI
altal Az ENSZ fenntarthato pénziigyi rendszerek tervezésére iranyuld vizsgalata cimmel nemrég készitett tanulmany
Ausztralia, Brazilia, Kanada, Németorszag, Japan, Dél-Afrika és az Egyesiilt Kirdlysag éltal eldirt vagyonkezeldi
kotelezettségek elemzése alapjan azt allapitotta meg, hogy ,,a hosszii tadvi befektetési értékteremtd tényezok —
ideértve a kornyezeti, tdrsadalmi és korményzati kérdéseket is — figyelembevételének elmulasztdsa a befektetési
gyakorlat soran a vagyonkezel6i kotelezettségek elmulasztasanak szamit.”**

A befektetok egyre nagyobb figyelmet szentelnek a hosszi tdvi befektetéseknek, és egyre jobban figyelembe
veszik a kornyezeti és tarsadalmi kérdések hosszl tavl pénziigyi kihatdsait. Ezt tiikrozi az intézményi befektetdi
kodexek kidolgozasa, valamint azok a kezdeményezések, amelyek a vallalatok nyomon kdvetésére és bevondaséara
6sztonzik a befektetoket.

A felelds lizleti magatartashoz kapcsolddd kockézatok kezelésére kidolgozott politikdk elfogadasénak és a
felelds tizleti magatartdshoz kapcsolddd kockazatok elkeriilésére és kezelésére irdnyuld célkitlizés kozponti
mitkodésbe valo beépitésének altalanossagban nemhogy akadalyoznia nem szabad, de (informacidk nytjtasa révén)
egyenesen segitenie kell a befektet6t abban, hogy kedvezményezettjei érdekeit és elvarasait jobban tudja
képviselni.”

Egyes befektetéskezelok azt gondolhatjak, hogy csak akkor kell figyelembe venniiik a felelds {iizleti
magatartashoz kapcsolodo targykoroket, ha iigyfeleik kifejezetten erre kérik vagy utasitjak Sket.?® Ha a felelSs iizleti
magatartashoz kapcsolodd targykoroket rendszerszinten beépitik a politikakba és az eszkdztulajdonosok és
befektetéskezelok kozti megbizasokba, az segithet bizonyitani, hogy a kelld gondossag révén végzett felelds iizleti
magatartashoz kapcsolodo kockazatkezelés megfelel a relevans kedvezményezettek érdekeinek és elvarasainak.

A prioritasok meghatarozasa a szakpolitikai intézkedések altal

Egy felelds iizleti magatartashoz kapcsolodd politika kidolgozasa hasznos mddja lehet annak, hogy a
befektetok kozoljék és kifejtsék a  felelds iizleti magatartashoz kapcsolédd kockazatok kezelésére vonatkozd
fontossagi sorrendjiiket. A befekteték tobbnyire kiilonb6z6é vallalatokba fektetnek be. Nagyobb befektetknél
el6fordulhat, hogy portfolidjuk a piac egészét tiikrozi. Ennek eredményeként a befektetok — befektetési
portfolidjukon keresztiil — karos hatasok széles korével allhatnak kozvetlen 6sszefiiggésben. Még nagyobb kihivas
lehet, hogy a portfolidjukban hogyan azonositsak a legsulyosabb kockazatokat. A befektet6i politikak a karos
hatasok kezeléséhez kapcsolodd konkrét felelds iizleti magatartassal kapcsolatos prioritdsok kozlésének eszkozei
lehetnek, és ezekben meg is tudjak indokolni az adott prioritdsok kivalasztasat. A befekteték jelezhetik a
politikaikban példaul azt, hogy a klimavaltozas kockazatat prioritasként kezelik tekintettel a klimavaltozas
hatasainak jelentés mértékére, kiterjedésére és orvosolhatatlansagara, valamint arra, hogy a szabalyozok és ligyfeleik
is jelezték, hogy ez a kérdés prioritaskant kezelendd.

Javasolt, hogy a prioritdsi sorrend indokainak kidolgozasakor a befektetdk egyeztessenek érdekeltjeikkel, igy
az eszkozkezeldk a kedvezményezettjeikkel vagy ligyfeleikkel, valamint a dolgozoi szervezetekkel és a felelds tizleti
magatartashoz kapcsolodé targykorokkel foglalkozo civil szervezetekkel.”” Ez segiti Sket abban, hogy azérdekeltek
nézdpontjat is tikrozve, a felelds iizleti magatartdshoz kapcsolodd kockazatok sulyossaga alapjan allitsak fel a
prioritasi sorrendet.

24 ENSZ Kérnyezetvédelmi Programja, ENSZ Globalis Megallapodasa, PRI (2015), *Fiducidrius kotelezettség a 21. szézadban’, 9.
0. www.unenfi.ore/fileadmin/documents/fiduciarv duty 21st century.pdf

% Az OECD jelenleg vizsgalja, hogy az intézményi befektetSknek milyen kételezettségeik vannak a kedvezményezettjeikkel
szemben, és hogy ez mit jelent az ESG-tényez6k befektetési dontéseikbe vald beépitése szempontjabdl, tovabba, hogy az ESG-
tényezOk milyen hatassal vannak a varhat6 befektetési teljesitményre. Tovabbi informaciok: OECD (2016), Befektetésiranyitas és
az ESG-tényezok integracidja, www.oecd.ore/cgfi/resources/Analytical Report on Investment Governance and the Integration of
ESG Factors.pdf

% Uo.

27 A G20/OECD Felelés vallalatiranyitasi alapelvek kifejezetten elismerik a munkavallalokat és képviseleti szerveiket mint
érdekelteket. Lasd: G20/OECD Felelds vallalatiranyitasi alapelvek (2015) IV. fejezet.
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2.2 A Kkell6 gondossag végrehajtisa: A tényleges és lehetséges karos hatidsok azonositisa

A kelld gondossagi folyamat e 1épésének célja, hogy segitségével a befektetok befektetési portfoliojukra
vonatkozoan azonositsak, majd értékeljék a lehetséges és tényleges karos hatasokat. A befekteték el6szor az
azonositas révén megprobaljak megérteni, hogy mely kérdésekkel allhatnak kdzvetlen Osszefliggésben, majd ezt
kovetden felallitjak a prioritasi sorrendjiiket és megfeleloen reagalnak rajuk. Az alabbi szdvegdoboz arra hoz
példakat, hogy a befektetok milyen intézkedésekkel tudjak azonositani és értékelni azokat a karos hatasokat,
amelyekkel a befektetési portf6lidikban 1évd vallalatokon keresztiil kdzvetlen dsszefiiggésben allnak.

— A Dbefektetésekre vonatkozd  felel6s iizleti magatartashoz kapcsolddo
kockazatok azonositdsanak beépitése a meglévé folyamatokba (pl. a
befektetés eldtti mindségi €s mennyiségi kockazatértékelés, tajékozott

Befektetéi befektetési ~ dontéshozatal, aktiv  tulajdonosi  szerepvallalas  (az

eszkozosztalynak megfelelGen))

intézkedések

— A befektetési portfoliok aktiv szlirése a lehetséges  felelés iizleti
magatartashoz kapcsolodd kockazati teriiletek azonositdsa érdekében, a
magas kockazatinak mindsiild tényezok alapjan: foldrajzi elhelyezkedés,
agazatok, termékek, az ellatasi lanc szakaszai (a befektetés eldtt és utan, a
stratégianak megfeleld eszkozosztalyok esetén).

A befektetk dltal mérlegelendd f& szempontok

Kockazatalapi megkozelités alkalmazasa a valos és lehetséges hatasok azonositasa érdekében

Sok befektetd rendelkezik nagy befektetési portfolioval, amely nagyon eréforras-igényessé teszi a felelds iizleti
magatartashoz kapcsolodd kockazatok folyamatos azonositasat a befektetés targyat képzo vallalatoknal. A
kockéazatalapti megkozelités alkalmazasa azt jelenti, hogy a nagy portfolioval rendelkezd befektetok azonositjak
azokat az altalanos teriileteket, ahol a kéros hatdsok kockazata a legjelentdsebb, és ezen elemzés alapjan felallitjak
azon befektetés targyat képz6 vallalatok prioritasi sorrendjét, amelyek tovabbi értékelést igényelnek. Mas szoval a
befektetok a portfolidik sziirése révén azonosithatjadk azokat az altalanos teriileteket, ahol a  felelds iizleti
magatartashoz kapcsolodo kockazat a legjelentdsebb, majd ezen informaciok segitségével végezhetik el — dnalldan

A Dbefektetoknek javasolt a kelld6 gondossagi folyamat soran részletesebben vizsgalniuk azokat a befektetés
targyat képzd vallalatokat, amelyek ténylegesen vagy nagy valdsziniséggel hozhatok Osszefiiggésbe sulyosabb
felelds tizleti magatartashoz kapcsolodd kockazatokkal. Utankdvetés és tovabbi tényfeltaras végezhetd a befektetd
sajat elméleti megkozelitést kutatasai révén, elemzoi szakszolgaltatasok, egyiittmitkodésen alapuld adatbazisok vagy
bevonasi technikak hasznalataval (7. és 8. keretes iras), valamint a sorrendben eldre sorolt befektetés targyat képzo
vallalatok kozvetlen bevonasaval, hogy tovabbi informacidkat szerezzenek a felelos lizleti magatartashoz
kapcsolodo targykorokben alkalmazott megkdzelitéseikrdl (pl. fel lehet kérni a befektetést befogadot bizonyos
informaciok megkiildésére, kérddiv kitoltésére, helyszini latogatds végezhetd stb.). A befektetok egymassal
egylittmikddve is megkereshetik a vallalatokat ezekben a helyzetekben, vagy gy(jthetnek tovabbi informaciokat
roluk. Hasznalhatok példaul a PRI Egyiittmiik6dési Platformhoz hasonlé mechanizmusok (7. keretes iras).

Figyelembe véve, hogy bizonyos passziv befektetések el6tt mennyire nehéz részletes informaciokat szerezni a
mélyrehatd vizsgalathoz, javasolt, hogy a befektetdk foglaljak bele a passziv befektetéseket az altalanos kockazati
szlirésbe, hogy azonositsak a legjelentésebb  felelds iizleti magatartashoz kapcsolodd kockazatokkal érintett
teriileteket, €s informaciot szerezzenek a lehetséges intézkedésekhez (2.3. pont).

A kockazatalapi megkozelités olyan tényezdket vehet figyelembe, mint példaul:

Az érintett dgazathoz/a befektetés targyat képzo ok tevékenységei jellegéhez (pl. ruhaipari gyarak
foglalkoztatasi és munkakoriilményei) kapcsolodo felels iizleti magatartashoz kapcesolddod kockazatok.
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A Dbefektetés targyat képzo vallalatok sajat (székhely szerinti) orszagahoz ¢s a miikddésiik szerinti
orszag(ok)hoz kapcsolodo felelds iizleti magatartashoz kapcsolddod kockéazatok, ideértve az alabbiakat:

a befektetés targyat képzd vallalatok miikodési kereteire jellemzd tarsadalmi-gazdasagi tényezdk (pl.
konfliktus uténi helyzetben 1év6 zonak, nagy migrans- vagy menekiiltpopulacioval rendelkezd orszagok);

—  a befektetés targyat képz6 vallalatok miikodési kereteit add kormanyzasi rendszerek (pl. korrupcids
igyek, gyenge jogallamisag).

Magukhoz a befektetés targyat képz6 vallalatokhoz kapcsolodd felelds lizleti magatartashoz kapcsolodo
kockazatok (pl. olyan rossz multbeli felels iizleti magatartashoz kapcsolddo teljesitmény, mint konfliktusok a
dolgozokkal, rossz kornyezetvédelmi teljesitmény stb.)

® A befektetd felel6s iizleti magatartashoz kapcsolddo politikajaban prioritasként azonositott kérdések (relevans
esetben).

7. keretes iras: Az ENSZ altal tamogatott PRI Egyiittmiikodési Platform

Az Egyilittmitkodési Platform szamos globalis kezdeményezést kinal a t6zsdén jegyzett vallalatokkal
egyiittmiikodo befektetdk, a dontéshozok és a befektetési lanc egyéb szerepldi szamara.

Az Egylittmikodési Platformon kozzétesznek példaul:

® felhivasokat vallalatoknak sz6l6 k6zos levelek alairasara;

mélyrehatd elemzések és befektetdi utmutatasok készitésére sz616 javaslatokat;

®  abefektetok és vallalatok kozotti, egyes ESG-témakkal kapcsolatos kezdeményezésekhez
vald csatlakozasi lehetdségeket;

a dontéshozokkal valo parbeszéd elémozditasara vonatkozo felhivasokat;

a kiiszobon allo részvényesi hatarozatok tamogatasara vonatkozo kéréseket.

PRI Egyiittmiikodési Platform www.unpri.org/about/pri-teams/esg-engagements/collaboration-platform

Az informaciohiany kezelése vegyes megkdozelitések revén

A felelds tizleti magatartashoz kapcsolodo kockazatokkal kapcsolatos informéciok hianyos volta kihivast jelent a
befektetok szamara. A vildgon mikddd mintegy 80 000 multinacionalis vallalat koziil a becslések szerint csak 5-10 000
tesz kozzé jelentéseket kornyezetvédelmi és tarsadalmi teljesitményérdl.”® Emellett megkérddjelezték, hogy a nem
pénziigyi jelentéstételre vonatkozd meglévd szabalyozas, valamint a jelentéstételi szabalyok szabalyozoi nyomon
kdvetése és érvényesitése mennyire hatékony, és mekkora értéket képvisel a befektetdk szamara.” Mivel a vallalatok
sok esetben még mindig kevés informaciot tesznek kozzé a felelds {izleti magatartashoz kapcsolodo targykorokre

ey

felelds iizleti magatartashoz kapcsolddod kockazat érint, és azt megfelel6en kezelik-e.

%8 Fenntarthato Tzsdék Kezdeményezés (2014). ElSrehaladasi jelentés. www.sseinitiative.org/wp-content/
uploads/2012/03/SSE-2014-ROP. pdf

2 Shorter, G. (2013). SEC Climate Change Disclosure Guidance: An Overview and Congressional Concerns (SEC
Klimavaltozasi kozzétételi utmutatas: a kongresszusi aggalyok attekintése). www.fas.org/sgp/crs/misc/R42544.pdf
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Az ESG-elemzési szolgaltatasok egyre szélesebb koriiek és kifinomultabbak, és kiindulépontot nyfjthatnak a
befektetdk szamdara az informaciogylijtéshez. Az ESG-elemzési szolgaltatisok ESG-kérdések széles korében,
valamint a nemzetkozi kornyezetvédelmi és tdrsadalmi normdakba {itkdz6 incidensek és ellentmondésos esetek
kapcsan is vizsgaljak a vallalatok teljesitményét. Eléfordulhat azonban, hogy az ESG-elemzési szolgéltatdsok nem

crey

korét.

Bér lehet, hogy a befekteték nem tudnak mindig minden felelds {izleti magatartashoz kapcsolodd kockazatot
azonositani és szdmon tartani a portf6lidjukban, a meglévd informacidk és bizonyos megkdzelitések kombinécidja
segitségével informaciohidny esetén is azonositani tudjak a valds és lehetséges hatasokat. A  felelds iizleti
magatartashoz kapcsolodo targykorokre vonatkozo informaciokat folyamatosan aktualizalniuk is kell, mivel ezen
targykorok folyamatos valtozasban vannak.

Az elemzési szolgaltatasok segithetik a befektetéi portfolio sziirését és a szolgaltatas hatokorébe esé vallalatok
felelos iizleti magatartashoz kapcsolddd kockazatainak azonositasat. A portfolioban 1évé, ESG-elemzési
szolgaltatasok altal le nem fedett (vagy csak részben lefedett) vallalat esetén a fent leirt kockazatalapu megkozelités
alkalmazhat6. Az aktiv kockazatalapu szlirés mellett a befektet6k a panaszkezelési mechanizmusokbdl és egyéb
jelentéstételi platformokbol szarmazé informaciok alapjan is felfigyelhetnek a portfélidjukban 1év6 vallalatok
kockéazataira. A 8. keretes iras vazolja, hogyan hasznalhatja egy intézményi befektetd kiilonbdz6 forrasok
kombinaciojat a felelds iizleti magatartashoz kapcsolodd kockazatok azonositasara.

8. keretes iras: A felelds iizleti magatartashoz kapcsolédo kockazatokkal
kaapcsolatos informacioforrasok az intézményi befektetok szamara

Az intézményi befektetd a befektetés elotti kelld gondossdg, valamint a  felelds iizleti
magatartashoz kapcsolodod kockéazatok folyamatos nyomon kdvetése révén aktivan azonosithatja a
portfolioban 1évo  felelds Tizleti magatartashoz kapcsolodd kockazatokat.  Felelos iizleti
magatartashoz kapcsolodd informéciok forrasai lehetnek példaul: kiilsé felelos tizleti
magatartashoz kapcsolédd piacelemzési szolgéltatok; belsd pénziigyi elemzok vagy felelds
befektetési szakemberek; kifejezetten e célra készitendd tanulméanyok; nyilvdnos informaciok
vagy szakmai halézatok altal megosztott informaciok; egylittmikodésen alapuld
kezdeményezések. Egyes intézményi befektetok vallalati vagy iparag-csoporti szinten
rendelkeznek a felelés tizleti magatartashoz kapcsolodé adatok belsé adatbazisaival, amelyet az
elemzdk szintén fel tudnak hasznalni a pénziigyi értékelés adatai mellett.

Az informacio hitelességének értékelése

A felel6s ilizleti magatartashoz kapcsolodd informaciok hitelességének vagy targyilagossaganak felmérése
nehézséget okozhat. A befektetdk tgy biztosithatjak az azonositott felelds iizleti magatartashoz kapcsolddo
kockazatok hitelességét, ha meglévo elismert informécidkra és forrasokra tdmaszkodnak, mint példaul piacelemzd
szolgaltatasokra, szakosodott mutatokra, hiteles nemzetkozi szervezetek, a civil tarsadalom és a média altal kozzétett
jelentésekre. A panaszkezelési mechanizmusok utjan benyujtott kovetelések hitelességének felmérése érdekében a
befektetok benyujtasi kritériumokat hatarozhatnak meg, a kovetelések hitelességének ellendrzési modjat egy
politikdban rogzithetik, figyelve arra, hogy az értékelési kritériumokat nyilvanosan ko6zo6ljék, és hogy azok ne
okozzanak sziikségtelen terheket (a panaszkezelési mechanizmusokkal kapcsolatos tovabbi informacidkat lasd a 2.5
pontban).

Lehetséges sulyos karos hatdsok azonositdsa esetén a befekteték a kovetelések ellenérzése és behatarolasa
érdekében tovabbi forrasokat is igénybe vehetnek, pl. nemzeti hatésagok, nemzetkdzi szervezetek, civil szervezetek
jelentéseit, médiabeszamolokat, iparagi szakirodalmat, vagy a 9. keretes irasban vazoltak szerint a Nemzeti
Kapcsolattarté Pontok (NKP-K) nyilatkozatait.
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9. keretes iras: A Nemzeti Kapcsolattarté Pontok nyilatkozatai

A Nemzeti Kapcsolattartd Pontok (NKP-k) olyan forumot biztositanak, ahova a felek
benyujthatjak az Iranyelvek allitélagos megszegésével (azaz a panaszos esetekkel) kapcsolatos
koveteléseiket, és egy kozvetitett parbeszédben vehetnek részt ezek tigyében. Az NKP-k
nyilatkozatban teszik k6zzé ezen eljarasok kimenetelét, amelyek fontos informacioforrasként
szolgéalhatnak a felel6s iizleti magatartashoz kapcsolodd kockazatokrol. Példaul az NKP-eljaras
lezarasakor kozzétett nyilatkozat tartalmazza, hogy a kérdéses iigyet megoldottak-e. Egyes NKP-
k megallapitasokat is tesznek arrol, hogy az érintett vallalat betartotta-e az Iranyelvek ajanlasait.
Emellett sok NKP ajanlasokat is rogzit a zardnyilatkozataiban, valamint az elérehaladas
ellendérzése érdekében utankdveti ezek betartasat, ami hasznos hivatkozasi alap lehet a
befektetbk szamara a befektetés targyat képzé vallalatok bevonasakor. A panaszos eseteket
rogzit6 OECD-adatbazis (https://mneguidelines.oecd.org/database/) tartalmazza az NKP-
mechanizmusba benyujtott valamennyi panaszos eset Osszefoglalojat és az NKP-k
nyilatkozataira mutato hivatkozéasokat.

Az azonositas célja 1ényegében az, hogy altala a befektetd informaciot szerezzen tényleges vagy lehetséges
felelds iizleti magatartashoz kapcsolodé kockézati kitettségérdl. fgy a  felelés iizleti magatartashoz kapcsolodo
kockazatokrol vagy -hatasokrdl szo6ld informéciokat vagy koveteléseket nem kell teljeskoriien ellendrizni ahhoz,
hogy egy felelds lizleti magatartashoz kapcsolodd kockazati alapu kellé gondossagi megkozelités keretében tovabbi
vizsgalodas vagy szorosabb bevonas alapjaul szolgaljanak.

Amennyiben a befektetd tigy dont, hogy alaposabb vizsgalatot végez, az érdekeltekkel folytatott konzultacio
segitheti a karok felmérését és a megfeleld valaszok kidolgozasat. Hogy kik az érdekeltek, az az adott karos hatastol
fligg. A globalis szakszervezeti szovetségek és a tarsult szakszervezetek példaul gyakran képviselik az érintett
dolgozokat, és munkaiigyi vagy emberi jogi kérdések széles korében szolgalhatnak informaciok vagy szakértelem
forrasaul.

Proaktiv megkozelitések a felelos iizleti magatartashoz kapcsolodo informaciok mindségeének és rendelkezésre
allasanak javitasa érdekében

Az informaciohiany problémajanak megoldasa érdekében a befekteték fontolora vehetik, hogy 6nalldan vagy
masokkal egyiittmiikddésben fokozatosan minél tobb informaciot igyekezzenek gyiijteni a befektetés targyat képzo
vallalatoktol, és egyre tobb informacio kozzétételét kérjék tolik a felelds iizleti magatartashoz kapcsolddd
kockazatok kapcsan. Ez torténhet példaul az ilyen informaciok jobb elérhetdségét célzd, mar meglévé iparagi
kezdeményezésekhez vald csatlakozas Wtjan — ilyen példaul a Carbon Disclosure Project (CDP,
széndioxidkibocsatas-kozzétételi projekt), amely mogott tobb mint 800 befektetd all, és amely informaciot nyujt a
vallalatok tiveghazhatasu gaz kibocsatasardl és klimakockazatairol. Az egyes konkrét kérdéseket — mint példaul a
magas felelds iizleti magatartashoz kapcsolodo kockazati agazatokban vagy orszagokban miikddod kisebb vallalatok
felelés tizleti magatartashoz kapcsolodd kockézatait — vizsgald kezdeményezések elinditdsa és az azokban vald
részvétel szintén jo megoldas lehet.

A befektetéseket elosegitd szervezetek, mint példaul az indexkészitdk és a tézsdék szintén szerepet jatszhatnak
a felelds iizleti magatartashoz kapcsolodd kockazatokra vonatkozd tovabbi informécidk gylijtésében, kiillondsen
azért, mert sok ilyen szervezet mar most is felelds tizleti magatartashoz kapcsolodo ajanlasok, példaul az Iranyelvek
hatalya ala tartozik (10. keretes iras).


https://mneguidelines.oecd.org/database/

10. keretes iras: A tozsdék és a kell6 gondossag az OECD Multinacionalis
vallalatokra vonatkozé iranyelvei alapjan

A tézsdék szamos szerepet tdltenek be a gazdasagban, példaul tokebevonast végeznek a
maganszektorban, befektetési lehetoségeket teremtenek, vallalatiranyitast végeznek, jelenleg
pedig egyre nagyobb mértékben segitik a fenntarthatobb tokepiacok kialakitasat. A torténelem
soran a t6zsdék tobbsége a tagjai tulajdondban allo, nyereségszerzésre nem térekvo szervezet
volt; ma a tobbségiik mar nem a tagok tulajdonéban all, s6t egyre tobb esetben maga a tézsde is
tézsdén jegyzett vallalat. E valtozasok és a tézsdék kozti éles verseny fényében tovabbra is
egyre nagyobb szerepet jatszik a t6zsdék kozti hagyomanyos Onszabalyozas, €és egyes t6ézsdék
mar megosztottak szabalyozoi feladataikat az eurdpai értékpapir-piaci szabalyozokkal, vagy
teljesen at is ruhaztak azt rajuk. Ahhoz, hogy a t6zsdén jegyezzék Oket, a vallalatoknak meg kell
felelniiik a jegyzési szabalyoknak; e szabalyok feliigyelete orszagonként valtozik. A t6zsdék és
vallalatok kozott az Iranyelvek értelmében vett ,iizleti kapcsolat” all fenn, ezért a kell
gondossag lefolytatasa is elvart.

A Sustainable Stock Exchanges (Fenntarthaté Tézsdék, SSE) kezdeményezés — amely a Felelos
Befektetési Elvek, az ENSZ kereskedelmi és fejlesztési konferencidja (UNCTAD), az ENSZ
Kornyezetvédelmi Programjanak Pénziigyi Kezdeményezése ¢és az ENSZ  Globalis
Megallapodasa egylittmikodésében jott létre — egyenrangli szereplok részvételével miikodod
tanulasi feliilet, amely segit felderiteni, hogy a t6zsdék (a befektetokkel, szabalyozokkal és
vallalatokkal egylittmikodésben) ESG-kérdésekben hogyan tudjak javitani a vallalati

Az SSE beszamol6i szerint a tézsdék egyre tobb olyan intézkedést tesznek, amelyek
hozzajarulnak a fenntarthatobb tékepiacok létrejottéhez. Az SSE-nek jelenleg 60 partnertézsdéje
van, amelyek tobb mint 30 000 vallalatot jegyeznek, és tobb mint 55 trilli6 USD nagysagrendii
piaci tékeértéket képviselnek. A vizsgalt 50 orszagbol nyolc vezetett be az ESG-tényezdkre is
kiterjedé intézményi befektetdi kodexet; ebbdl hat dnkéntes, kettdt pedig a ,tartsd be vagy
indokold” elv alapjan fogadtak el. Tizenharom orszdg rendelkezik olyan kormanyzati
szakpolitikaval, amely eldirja az eszkoztulajdonosoknak, hogy tegyék kozzé, hogyan veszik
figyelembe az ESG-tényezbket a befektetési folyamatban.

A valos és lehetséges kdaros hatdsok eszkozosztalyonkénti azonositasdra és értékelésére szolgalo megkozelitések

Az 1. tadblazatban néhany vazlatos megkozelités lathatd arra vonatkozodan, hogy a befektetéskezelok a
kiilonboz6 eszkdzosztalyok esetében befektetés eldtt és utan hogyan tudjak azonositani a befektetés targyat képzo
vallalatokhoz kapcsolédd karos hatasokat. Amennyiben az eszkoztulajdonos vagy az eszkozkezeld kiilsd
befektetéskezel6t biz meg, javasolt megbizonyosodniuk arrdl, hogy a befektetéskezeld megfeleld politikakkal és
eljarasokkal rendelkezik a tényleges vagy lehetséges karos hatasok azonositasara. Javasolt tovabba folyamatosan
nyomon kovetniiik, hogy a befektetéskezel( betartja-e ezeket a politikakat és eljarasokat.
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1. tablazat: A tényleges és lehetséges karos hatasok azonositasa:

Gyakorlatok eszkozosztaly és befektetési stratégia szerint

Tozsdén jegyzett részvény

Fix hozam

Magantoke, ingatlan, infrastruktira

Aktiv Passziv Villalati Kormanyzati Alap Kozvetlen
A felel6s tizleti Meérlegelendd a A felel6s lizleti magatartashoz KFP*: a felelds tizleti| A felelds tizleti
magatartashoz felelds tizleti kapcsolodo kockazatok azonositasaral| magatartashoz magatartashoz
kapcsolodo - magatartashoz szolgald elemzés készitése. kapcsolodo kapcsolodo
kockazatok kapcsolodo kockazatok kockazatok
azonositasara informaciosziikség belefoglalasa az azonositasara
szolgalo elemzés let és a felelos alapkezel6re szolgalo elemzés
, készitése, prioritasi tizleti vonatkozo kelld készitése.
Befektetés o . 4
elétt sorrend felallltflsa magatartashoz gondOS§agba az alap
sulyossag alapjan. kapcsolodo melletti elkotelezddés
kockazati elott.
elvarasok AP**: a7 egyes
megvitatasa az vallalatok elemzése a
indexkészitovel. befektetés eldtt
a felelds tzleti
magatartashoz
kapcsolodo
kockazatok
azonositasa
érdekében.
Kockazatalapu Kockazatalapu Kockazatalapu megkozelités KFP: A felel6s tizleti | A felelds iizleti
megkozelités megkozelités segitségével az indexbe vagy magatartashoz magatartashoz
segitségével a teljes segitségével az befektetési termékbe tartozo piaci kapcsolodo kapcsolodo
nyilvanos piaci indexbe vagy portfolio (t6zsdén jegyzett kockazatok bevonasa | kockazatok bevonasaj
portfolio (t6zsdén befektetési részvények és kotvények, aktiv és az AP folyamatos a befektetés
jegyzett részvények termékbe tartozd | passziv) szlirése rendszeres nyomon kovetésébe folyamatos nyomon
; és kotveények, aktiv és| piaci portfolio 1d6kozonként a felmeriilt altalanos a kovetésébe.
f:;‘:ktetes passziv) szlirése (t6zsdén jegyzett | felelds lizleti magatartashoz AP: A felelds tizleti

rendszeres
1d6kozonként a
felmeriilt a felel6s
iizleti magatartashoz
kapcsolodo
problémak
azonositasa
érdekében.

A felel6s tizleti
magatartas
vonatkozasaban
magas kockazatu
vallalatok azonositasa
a portfolioban,
tovabbi értékelés
bevonas altal.

részvények és
kotvények, aktiv
¢és passziv) szlirése|
rendszeres
id6kozonként a
felmerdilt
altalanos, a felel6s
tzleti
magatartashoz
kapcsolodo
problémak
azonositasa
érdekében,
prioritasi sorrend
felallitasa
utankovetés
céljabol.

kapcsolodo problémak azonositasa
érdekében, prioritasi sorrend
felallitasa utankovetés céljabol.

magatartashoz
kapcsolodo
kockazatok bevonasa
a portfolidba tartozo
vallalatok folyamatos
nyomon kovetésébe.

*KFP: Korlatolt felelésségli partner (limited partner) — az eszkdztulajdonos vagy végsé befektetd egy magantéke-, ingatlan- vagy infrastrukturaalapban

#**AP: Altalanos vagy korlatlan felelésségii partner (general partner) — az alapot kezel6 szervezet, amely kivalasztja a befektetési céli vallalatokat vagy eszkozoket, és folyamatosan nyomon koveti

a befektetéseket. (E szerepkorok tovabbi magyarazatat lasd a 3. mellékletben).
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2.3. A Kkell6 gondossag végrehajtasa: torekvés a kiros hatisok megelézésére és mérséklésére

Amint a befektetok azonositottdk a tényleges és lehetséges karos hatasokat a portfolidikban, a gyijtott
informaciokat tettekre valthatjdk annak érdekében, hogy a kéros hatisokat a feldllitott prioritdsi sorrendnek
megfelelden megelézzék és mérsékeljék. Ez alapvetdé fontossaglhi ahhoz, hogy a befektetdk megfeleljenek az
Irdnyelvek ajanlasainak. Az alabbi szovegdoboz olyan lehetséges intézkedéseket mutat be, amelyeket a befektetok a
valds vagy lehetséges karos hatasok megelzése vagy mérséklése érdekében tehetnek.

9

-

s

A megelézést szolgalhatjak példaul az alabbiak:

A felelds tizleti magatartashoz kapcsol6do egyértelmii kovetelmények belefoglalasa a
befektetési megbizdsokba, a befektetés vilagos eldfeltételekhez kotése (pl. kizard
politikak, amelyek bizonyos befektetéseket minden esetben tiltanak (bizonyos
vallalatokra vagy agazatokranézve), kell gondossigi kovetelmények a befektetés
targyat képz6 vallalatokra nézve).

Ha a befektetok rendelkeznek némi iranyitassal egy vallalat felett (pl. az altalanos
partnerek magantdke, ingatlan, infrastruktira esetén), amennyiben lehetséges, a
szabalyozoi kotelezettségek betartasa mellett szerzédésben vagy mas irasos
megallapodasban annak rogzitése, hogy ragaszkodnak a befektetés targyat képzo
vallalat 4ltali kell6 gondossag végzéséhez ¢és a felelos tizleti magatartashoz
kapcsolodd normék betartasahoz, ezaltal jogi 1épéseket tudnak tenni, ha a befektetés
targyat képzd vallalat megszegi vallaldsait vagy a felelds lizleti magatartashoz
kapcsolodo politikak eldirdsait.

A lehetséges befektetések eldsziirése a magas  felelds flizleti magatartashoz
kapcsolodo kockazath vagy a kizarasi politikak korébe esé vallalatok kiszliréséhez.

Mas megkozelitések kiegészitéseként, és amennyiben a szabalyozdi eldirasok
betartasaval megvalosithatd, befektetés ESG-indexekbe (11. keretes iras), hogy a
téke ne a felelds iizleti magatartashoz kapcsolodd rossz gyakorlatokkal rendelkezd
vallalatok felé aramolion.

Egyéb megkozelitések kiegészitéseként és a rendszerszintli kihivasok kezelése
érdekében részvétel felelds lizleti magatartdshoz kapcsolodo célokat szolgald iparagi
vagy tobb érdekelt fél részvételén alapulé kezdeményezésekben (pl. PRI
Egyiittmiikodési Platform, az ENSZ Kornyezetvédelmi Programjanak Pénziigyi
Kezdeményezése, klimavéltozassal kapcsolatos befektetdi halozatok, Vallalati
Fenntarthatosagi Jelentéstételi Koalici6).!

Hosszu tava befektetési stratégidk kdvetése, amelyek figyelembe veszik a kdrnyezeti
és tarsadalmi problémak hosszu tava pénziigyi kihatdsait; ilyenek példaul a G20-
OECD ,,Intézményi befekteték altali hosszi tava befektetési finanszirozas magas
szintl elvei” alapjan kidolgozott stratégiak.

Aktiv egyiittmiikddés a befektetés targyat képzo vallalatokkal, segitve dket a felelds
iizleti magatartashoz kapcsolodo targykordk jobb kezelésében.

A tényleges vagy lehetséges karos hatasok azonositasat kovetden megfelelo valaszlépések
lehetnek példaul:

A kapcsolat fenntartasa a befektetés targyat képz6 vallalattal a felelSs tizleti
magatartashoz kapcsolddoé kockazatcsokkentési intézkedések soran. A kapcsolatfelvétel
keretében a befekteté megprobalhatja befolyasolo ereje segitségével 6sztondzni a
vallalatot a karos hatasok mérséklésére, példaul:

- Felveheti a kapcsolatot a befektetés targyat képzo vallalattal levélben, e-mailben
és/vagy telefonon

- Személyes talalkozot tarthat a vallalat operativ, felsé vezetésével és/vagy
igazgatotanacsaval, hogy kifejtse a felelds tizleti magatartashoz kapcsolodo
targykorokkel kapcsolatos nézépontjait

2> Megjelenhet és felszolalhat az éves kozgytilésen, hogy kifejtse a felelds iizleti
magatartashoz kapcsolodo targykorokkel kapcsolatos allaspontjat

Szavazati jogat is felhasznalhatja a felelds tizleti magatartashoz kapcsolodo
targykorokkel kapcsolatos allaspontja kinyilvanitasara

Egyiittmiikodhet mas befektetékkel, hogy befolyasolni tudja a felelds iizleti
magatartashoz kapcsolodo kérdések kezelését




— Felveheti a kapcsolatot a felelds tizleti magatartashoz kapcsolodo targykorokkel
kapcsolatos szabalyozokkal és dontéshozokkal

— Csatlakozhat fOldrajzi vagy egy meghatarozott problémahoz kapcsolodo
kezdeményezésekhez, amelyek célja a karos hatasok megeldzése vagy mérséklése
az azonositott teriileteken (pl. orszagos, egyes arucikkekre vagy agazatokra
vonatkoz6 kerekasztalok, tobb érdekelt fél részvételén alapuld kezdeményezések és
helyszini programok).

Aktiv stratégiak esetén, adott esetben a befektetési pozicié csokkentése az azonositott
felelds iizleti magatartashoz kapcsolodd kockazat(ok) fényében, egyértelmiien
kommunikalva a vallalat felé a befektetések volumene csokkentésének okat. A bevonasi
torekvések intenzitdsanak novelése, amennyiben a vallalat az els§ alkalommal nem ad
pozitiv valaszt.

Aktiv stratégidk esetén idOleges tOkekivonds, és ekdzben — megfeleld és lehetséges
esetben — folyamatos felel6s iizleti magatartashoz kapcsolodo kockazatesokkentés.

Aktiv stratégiak esetén tOkekivonas a sikertelen mérséklési kisérletek utan, vagy ha a
befektetd szerint a mérséklés nem lehetséges vagy a karos hatas nagyon stlyos.

Passziv stratégidk esetén, amennyiben lehetséges és nem {itkdzik a szabalyozoi
kotelezettségekbe, a befektetési stratégia Ujratervezése a nagyon sulyos hatasokkal jaro
befektetések elkeriilése érdekében (pl. kilépés egy passziv indexbdl és befektetés egy
korrigalt vagy bizonyos szempontokhoz szabott indexbe, amely kizarja a befektetd altal
megszabott sulyos kockazatokat).

! PRI Egyiittm{ikodési Platform www.unpri.org/about/pri-teams/esg-engagements/collaboration-platform

11. keretes iras: ESG-indexek

Az ESG-indexek részben vagy teljesen ESG-tényezOok alapjan stlyozott indexek. Ezekben az
esetekben egy indexkészité (vagy az altala megbizott ESG-informacids szolgaltatd) végzi el azt az
elemzést, amely alapul szolgal az index kialakitdsahoz. Az altalanos ESG- és fenntarthatosagi
indexek csak a passzivan befektetett eszk6zok egy kis toredékét képviselik. Azonban ahogy egyre
inkabb tudatosulnak a klimavaltozas pénziigyi kihatasai, igy né az érdekl6dés a vallalatok szén-
dioxid-kibocsatasa alapjan sulyozott mutatok irant. Az MSCI példaul, amely az egyik vezetd
indexkészitd, mar a legfontosabb hagyoményos indexeihez is biztosit szénlabnyom-informaciokat
(nem csak az alacsony szén-dioxid kibocsatast indexeihez). Az informaciokat az index szintjén,
nem az egyes vallalatok szintjén nyujtjak.

A befektetok altal mérlegelendd f6 szempontok

Gondviselés, megelizés és meérséklés

Az intézményi befektetés kapcsan a ,,gondviselés” (stewardship) tagan értelmezve azt jelenti, hogy a befekteték
jobban bevonddnak a vallalatbefektetés targyat képzo vallalatok miikodésébe és folyamatosan nyomon kdvetik 6ket. A
befektetdi gondviselés koncepcidja a 2008-as pénziigyi valsag nyoman alakult ki, és az Egyesiilt Kiralysag esetében
formalisan el6szor az Egyesiilt Kiralysag Intézményi befektetdi kodexe formédjaban vezették be 2012-ben. E kddex

értelmében a befektetdk elkotelezik magukat arra, hogy:

. nyilvanosan kozzéteszik a gondviselési kotelességeik teljesitési modjat rogzitd politikaikat;

. stabil politikat alakitanak ki a gondviseléssel kapcsolatos dsszeférhetetlenségek kezelésére, és:

azt nyilvanosan kozzéteszik.

- nyomon kovetik a vallalatbefektetés térgyz’f-.lgépzc") vallalataikat.

egyértelmil utmutatast rogzitenek arra nézve, hogy mikor és hogyan kell Iépéseket tenniiik a gondviselési
tevékenységek keretében.


https://www.unpri.org/about/pri-teams/esg-engagements/collaboration-platform

®  adott esethen készek mas befektetkkel egyiittmitkodésben fellépni;

e egyértelmi politikat alakitanak ki a szavazasra €s a szavazatok kozzétételére vonatkozoan;

b idészakonként jelentést tesznek gondnoksagi és szavazési tevékenységeikrol.*®

Egyes gondviselési tevékenységek szorosan tiikrozik a kelld6 gondossag korében ajanlott tevékenységeket,
kiilondsen a megel6zés és mérséklés korében, bar a célkitlizések némileg eltérhetnek.® (A befektetéi gondviselés
magyarazatat lasd a 12. keretes irasban.)

12. keretes iras: Egyiittmiikodés a befektet6i gondviselés részeként

Az egyiittmiikodés sokszor a befektetéi gondviselési programok kulcsfontossagu része, mivel
segit értékelni a vallalat felelds iizleti magatartashoz kapcsolodd kockéazatokkal kapcsolatos
megkozelitését, valamint a felelds iizleti magatartashoz kapcsolédd normékkal 6sszhangban
népszerlsiteni a megel6zési és mérséklési stratégiakat.

A gondviselésnek fontos részét képezi a vallalat vezetésével valo egyiittmiikodés és a vezetés
tdmogatasa annak érdekében, hogy jobb teljesitményt nyljtsanak és megoldjak a
problémakat. A nagy intézményi befektetok évente akar befektetés targyat képz6 vallalatok
szazaival vagy ezreivel is egyiittmiikodhetnek felelés iizleti magatartdshoz kapcsolddo
targykorok kapcsan. Ennek részeként talalkozot szervezhetnek a véllalat vezetésével, példaul
a vezeto tisztségviselokkel és az igazgatotanacs tagjaival, adott esetben mas részvényesekkel,
részt vehetnek a részvényesi gyliléseken és szavazhatnak a részvényesi javaslatokrol.

Mit értiink a hatashoz, fiizodo viszony alatt?

Tényleges vagy lehetséges karos hatasok azonositasa esetén a befektetoknek célszerli torekedniiik annak
megértésére, hogy milyen viszonyban allnak ezekkel a hatasokkal. A befektetd és a karos hatas viszonya (vagyis hogy
a befektet6 okozta-e, hozzdjdarult-e, vagy egy uzleti kapcsolat révén kdzvetleniil dsszefiigg-e vele) fontos mérlegelendd
szempont, mivel meghatdrozza, hogy terheli-e felel6sség a hatas kezelésére, masként fogalmazva annak orvosldsara
vonatkozoan. Az 1. abran lathato, hogy az Iranyelvek értelmében a hatashoz fiiz6do kiilonb6z6 viszonyok esetén mi az
elvart valaszlépés.

Az Tranyelvek értelmében a vallalat ,,0kozza” a kéros hatast, amennyiben kozvetlen kapcsolat all fenn a vallalat
tevékenysége vagy mulasztasa, illetve a karos hatds kozott. “[A] karos hatashoz vald ,hozzajarulds” lényeges
hozzajarulasként értelmezendd, olyan tevékenységként, amely miatt egy masik szervezet karos hatast okoz, illetve
amely azt ehhez hozzasegiti, vagy erre 6sztonzi; s a csekély vagy jelentéktelen mértékii hozzajarulasok nem tartoznak
ide.”® Végiil, egy vallalat miikodése, termékei vagy szolgaltatasai szintén ,.kdzvetleniil osszefiigghetnek” egy kéros
hatassal egy lizleti kapcsolaton keresztiil.

% Financial Reporting Council (pénziigyi beszamolési szabalyozo testiilet) (2012) UK Stewardship Code (Egyesiilt Kiralysag Intézményi befektetdi kodexe)
www.frc.org.uk/getattachment/e2db042e- 120b-4ede-bdc7-d540923533a6/UK-Stewardship-Code-September-2012.aspx

1 A gondviselési tevékenységek célja altalanossagban az, hogy néveljék a részvényesek hosszu tavi, kockézattal sulyozott nyereségét, és nem az, hogy az
Iranyelveknek megfelelden megel6zzék és mérsékeljék a karos hatasokat.

%2 Az OECD Multinacionalis véllalatokra vonatkozo iranyelvei (2011), IL. fejezet, Magyarazat az ,,Altalanos elvek” fejezethez, 14. pont
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1. abra: Karos hatasok kezelése az OECD Multinacionalis vallalatokra vonatkozé iranyelvei szerint

KAROS HATASOK KEZELESE

KAROS HATAS

!

|

KOZVETLENUL

A villalat OKOZTA HOZZAJARULT a OSSZEFUGG a vallalat
vallalat miikddésével, termékeivel vagy

szolgaltatasaival egy tizleti

kapcsolaton keresztiil
ORVOSOLNI KELL a MEG KELL SZUNTETNI BEFOLYASOLO ERO BEFOLYASOLO —  ERO
tényleges hatist, VAGY MEG KELL hasznalata az esetlegesen L hqu a  kiros
MEGSZUNTETNI VAGY ELOZNI a hozzajarulast fennmarad6 hatasok minél S B . s,zer,vezfet
MEGELOZNI a lehetséges nagyobb mérséklése megeloz%e vy mEEE
hatést érdekében ezt a hatast

Altalanossagban véve egy kisebbségi részvényesi kapesolat — kiilondsen, ha tézsdén jegyezett részvényekrél van
sz6 — az Iranyelvek értelmében véve valdszinilileg nem jelent Iényeges hozzajarulast egy karos hatashoz. Az esetek
dont6 tobbségében igy a kisebbségi részvénytulajdonnal bird intézményi befektetok nem ,,jarulnak hozza” a befektetés
targyat képz6 vallalatnal megjelend karos hatashoz. Mas lehet azonban a helyzet akkor, ha a befekteté nagyobb
tulajdonnal rendelkezik a vallalatban, és igyekszik aktivan iranyitani vagy olyan dontések felé terelni a vezet6séget,
amelyek aztan karos hatasokhoz vezetnek.

Mivel az intézményi befektet6k altal kezelt eszkdzok legnagyobb hanyadat kisebbségi részvények teszik ki, e
dokumentum azokra az esetekre Osszpontosit, amikor a befektetd a befektetésein keresztiil kozvetlen dsszefliggésben
all a karos hatasokkal. A kisebbségi részvénytulajdon az Iranyelvek értelmében vett iizleti kapcsolatnak mindsiilhet. A
befekteték — még a kisebbségi részvénytulajdonosok is — a vallalatokban 1évé tulajdonuk vagy az ilyen vallalatok
részvényeinek kezelése révén kozvetlen Osszefiiggésben allhatnak a befektetés targyat képzo vallalat altal vagy
hozzajarulasaval okozott karos hatasokkal. Mas szoval, ha a felelds iizleti magatartashoz kapcsolédd kockazatok
(Iehetséges hatasok) vagy tényleges felelds iizleti magatartashoz kapcsolodo hatasok megjelennek egy befektetd sajat
befektetési portfolidjaban, az az esetek tulnyomo tobbségében azt jelenti, hogy fennall a kdzvetlen Osszefiiggés (lasd
még: 10. labjegyzet).

A hatdasok megelbzéséért és mérsékléséért viselt feleldsség nem harul at a vallalatokrol a befektetore

Az Iranyelvek kiemelik, hogy annak az elvarasnak, hogy a vallalat probalja megel6zni vagy mérsékelni a
valamely iizleti kapcsolat révén a tevékenységével, termékeivel vagy szolgaltatasaival kozvetleniil dsszefiiggd karos
hatéasokat, ,,nem célja, hogy a feleldsséget a karos hatast el6idéz6 szervezetrdl a vele lizleti kapcsolatban all6 vallalatra
haritsa at.” %

Tovabbra is a befektetés targyat képzo vallalatok felelések az altaluk vagy hozzajaruldsukkal okozott karos
hatasok megel6zéséért vagy mérsékléséért.

% Az OECD Multinacionalis vallalatokra vonatkozo iranyelvei, II. fejezet, 12. pont
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A befektetdk felé az az elvards, hogy hasznaljadk befolyasukat, és annak segitségével a lehetséges mértékben
igyekezzenek a kéaros hatdsok megelézésére és mérséklésére sarkallni az érintett vallalatokat, amennyiben felmertil az
ilyen hatasok kockazata.* Az, hogy a befektetSk hogyan torekszenek a karos hatasok megelézésére és mérséklésére, az
az adott eszkozosztalytol és stratégiatdl, a befektetési portfolidban elfoglalt helytl és a szabalyozoéi kdrnyezettdl
fliggben valtozhat. Tehat az iizleti kapcsolatok viszonylataban a kelld gondossag az a folyamat, amelynek révén a
befektetok a karos hatdsok megel6zésére vagy mérséklésére torekszenek. A vallalatok — vagy ebben az esetben a
befektetok — altalanossagban nem a veliik iizleti kapcsolatban allo szervezet tevékenységéért, hanem a sajat
magatartasukért feleldsek, ideértve az adott szervezet befolyasolasa vagy 6sztonzése érdekében tett eréfeszitéseiket is.
(Lasd még: A befolydsolé erd korldtai)

A karos hatasok kezelésének felel6ssége nem harithatd at a befektetés targyat képzo vallalatrol a befektetore.
Azok a befektetok, akik nem rendelkeznek befolyasold erdvel egy karos hatasokat okozd befektetés targyat képzo
vallalat felett (vagy mar kimeritették a befolyasold erejiiket), donthetnek a kapcsolat fenntartasa vagy a tokekivonas
mellett. Az e dokumentumban vazolt prioritasi sorrend kockazatalapu felallitasatol fiiggéen barmelyik dontés — a
tékekivonas vagy a kapcsolat fenntartasa — megfelelé valasz lehet. Ha a befekteté a kapcsolat fenntartasa mellett dont,
tovabbra is be kell szamolnia folyamatos kockazatcsdkkentési torekvéseirdl,® és tisztiban kell lennie azzal, hogy a
kapcsolat fenntartdsa milyen hirnévbeli, pénziigyi vagy jogi kockazatokkal jar. (Lasd még: 4 tSkekivonds és kizdrds
mérlegelése.)

Ez a megkozelités vallalatiranyitasi alapelveket tiikkroz, amelyek elismerik, hogy a vallalat ligyeinek iranyitasaért
a jogi felelésség elsédlegesen az igazgatdtanacsot €s a vezetdséget terheli, a befektetok pedig azért felelések, hogy
tajékozottan éljenek részvényesi jogaikkal, és hatékonyan hasznaljak tulajdonosi pozicidjukat azokban a vallalatokban,
amelyekbe befektetnek (4. keretes iras).

Az intézkedések prioritasi sorrendjének felallitasa

Ahogy arra az 1.2. pont ramutat, a befektetések teriiletén a kell6 gondossag jellege és kiterjedése fiigghet a
befektetd szervezet jellegétdl, befektetési portfolioja méretétdl és jellegétdl, és az egyes befektetésekhez fliz6do
viszonyatol (pl. a vallalatban 1év6 tulajdoni hanyad, a befektetés idStartama, relevans informaciokhoz valé hozzaférés,
és hogy mekkora valoszinliséggel tud érdemi befolyast gyakorolni). Azon vallalatok szamara, amelyek nagyszami
beszallitoval — illetve ebben az esetben befektetés targyat képz6 vallalattal — rendelkeznek, az Iranyelvek azt ajanljak,
hogy kockazatértékelés alapjan allitsak fel intézkedéseik prioritdsi sorrendjét.® A prioritasi sorrend megadja, hogy az
intézkedések hogyan kdvessék egymast, a vallalat kell6 gondossagi eréforrasait hova iranyitsak, és elismeri, hogy nem
lehet egyszerre minden karos hatast azonositani és kezelni. Javasolt, hogy a befektetk a kell6 gondossag soran a
legsulyosabb hatasokat vegyék eldre, és ezalatt tovabbra is kovessék nyomon a felelds iizleti magatartashoz
kapcsolodo kockazatokat, értékeljék a meghozott prioritasi dontéseket és lehetség, illetve sziikség szerint a korabbi
intézkedésekre épitve idovel szélesitsék a célzott vallalatbefektetés targyat képzo vallalatok és intézkedések korét.

A 2.1. pontban kifejtettek szerint a befektetés targyat képz6 vallalatoknal megjelend lehetséges karos hatasok
kore nagyon széles lehet, igy a befekteték is kidolgozhatjak és kinyilvanithatjak a prioritasi sorrend felallitasara
vonatkozo sajat politikajukat. Ezt a politikat célszerii megfeleléen indokolni — beleérte azt is, hogy mi alapjan
értékelték a felel@s lizleti magatartashoz kapcsoldodd kockazatok sulyossagat —, Osszhangban kell lennie az
Iranyelvek ajanlasaival, és kifelé is kozzé kell tenni (példaul a nyilvanos éves beszamoloban vagy a weboldalon).

% Azokban az orszagokban, ahol a formalis ,,befolydsolas” nem engedélyezett, a befektetSk olyan mértékben probaljanak megfelelni a
hatasok megel6zésére és mérséklésére vonatkozo ajanlasnak, hogy ezzel ne sértsék meg a helyi jogszabalyokat. Ezzel kapcsolatban a
jelen dokumentum bevezetése ad tovabbi tajékoztatast.

% Lasd: Az OECD Multinacionalis véllalatokra vonatkoz6 iranyelvei (2011), II. fejezet, Altalanos elvek, 10. pont és Magyarazat az
,Altalanos elvek” fejezethez, 22. pont

% Az OECD Multinacionélis vallalatokra vonatkozo irdnyelvei, II. fejezet, 12. pont, Magyarazat az ,,Altalanos elvek” fejezethez, 16.

pont
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A hatés sulyossdganak mérlegelése mellett az alabbi szempontok is fontosak lehetnek a tényleges vagy
lehetséges karos hatdsok megel6zési vagy mérséklési modjanak meghatdrozasakor:

®  Mennyire alapvetd fontossagu a befektetés targyat képz6 vallalat a befekteté szamara — ehhez valdszintileg
informacioval szolgal az, hogy az érintett vallalat (és igy a befektetd) szamara mennyire 1ényeges az adott
kérdés.

® Azegyes megeldzési és mérséklési megkdzelitések mennyi eréforrast igényelnek.

® Az adott vallalat mas befektetdi az adott kérdés kapcsan mar elkezdtek-e intézkedéseket tenni, elkeriilend6
az er6feszitések duplazodasat.

e A Kkaros hatasokra vonatkozé informaciok megbizhatosaga, azaz valds erGfeszitéseket kell tenni a
lehetséges stlyos kockazatokra vonatkozo informaciok hitelességének ellendrzésére.

® A befektetok képességének gyakorlati korlatai a tekintetben, hogy mennyire tudnak hatast gyakorolni a
befektetés targyat képzé vallalatok magatartasanak megvaltoztatasara (lasd még: A befolydsolo erd
korlatai).

A befolyasolo erd korlatai

A felelds lizleti magatartashoz kapcsolodo kockazat azonositasa esetén szamos tényezd befolyasolhatja, hogy
a befektetd mennyire tud hatast gyakorolni az érintett vallalatra, azaz mennyire tudja az ugynevezett befolyasolo
erejét bevetni a felelds lizleti magatartashoz kapcsolodoé kockazatok mérséklése érdekében. Példaul:

Még a legnagyobb intézményi befektetdk is lehetnek kisebbségi részvénytulajdonosok szamos vallalatban.

A t6zsdén jegyzett vallalatok esetén tulajdonosi szerkezetiik, illetve egyes orszagok vallalatiranyitasi
szabalyai és gyakorlatai gatolhatjak a kisebbségi részvényeseket — kiilondsen a kiilfldi részvényeseket — a
befolyasgyakorlasban. A vallalatok példaul csak korlatozott tajékoztatast nyajthatnak a részvényeseknek,
illetve a részvényesek csak korlatozottan vehetik fel a kapcsolatot a vezetoséggel. A részvényesek
Osszessége csak kivételes koriilmények kozott rendelkezik formalis hataskorrel arra, hogy egy konkrét
intézkedés megtételére utasitsa a vallalat igazgatotanacsat.”’

® Az eszkdzosztaly jellemzo6i is behatarolhatjak a befolyasgyakorlast. Példaul a vallalati vagy
allamkotvényekkel rendelkezd befektetoknek valosziniileg csak nagyon kevés lehetéségiik van a kotvényt
kibocsaté vallalat vagy kormany befolyasolasara. Eléfordul, hogy a kétvénybefektetok a
kotvénykibocsataskor bizonyos zaradékokat (feltételeket) foglalnak bele a kdlcsonszerzddésbe, amelyek
korlatozzak a vallalatot egyes befektetések végzésében. A kdtvénybirtokosokat késedelem vagy cséd esetén
jogosultsagok illetik. A vallalat napi szintli tevékenységét azonban csak korlatozottan tudjak folyamatosan
befolyasolni. Az egyes kotvénybirtokosok befolyasa egy kormany felett még korlatozottabb.

® A passziv befektetéskezelok egyes esetekben megkdvetelik az tigyfél hozzajarulasat ahhoz, hogy egyes
vallalatokat kizarjanak egy indexbdl.

37 G20/OECD Felelés vallalatiranyitasi alapelvek, I1. fejezet, A részvényesek és f6 tulajdonosi funkcidk jogai és a feléjiik tantisitott méltanyos elbands.
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® Sok esetben a tékekivonas — a befektetési termék vagy stratégia jellemz0i miatt — nem lehetséges. Nem is
minden esetben helyes 1épés; elkotelezett befektet6k hidnyaban sokszor nincs senki mas, aki megprobalna
meggy6zni a vallalatot, hogy valtoztasson a gyakorlatain.

e A vallalat elérhetdségét korlatozhatja, hogy a befektetonek van-e helyben irod4ja vagy a megfeleld
nyelvtudassal rendelkezd személyzete.

e El6fordulhat, hogy a véllalat semmilyen hajlandésdgot nem mutat a kéros hatdsok megelézésére vagy
meérséklésére.

Az Irdnyelvek elismerik, hogy ,,a [befektetdk] képességének gyakorlati korlatai vannak a tekintetben, hogy [a
veliik iizleti kapcsolatban allo szervezetek] magatartisanak megvaltoztatisara hatast gyakoroljanak”. ®A
befektetének annak mérlegelésekor, hogy mit tud megtenni azért, hogy intézkedésre birja az adott szervezetet,
érdemes végiggondolnia, hogy mekkora befolyasold er6vel bir a karos hatast okozé wvallalat felett; annak
szempontjabol azonban, hogy a befektet egyaltalan folytasson-e kell gondossagot, és hasznalja-e a befolyasold
erejét (ha van), ez nem relevans.® Példaul:

e A magantOke-, infrastruktura- és ingatlanalapok esetén az altalanos partnerek (general partners) altalaban
nagyobb befolyast tudnak gyakorolni, mint a t6zsdén jegyzett vallalatok kisebbségi részvényesei. Egy
adott portfolioba tartozé vallalat vagy eszkdz tobbségi tulajdonaval rendelkezd altalanos partnerek
iranyitast gyakorolnak a vallalat felett. Az adott alapba befekteté korlatolt felel6sségii partnerek barmely
helyzetben egyiittmitkddhetnek az AP-vel a portfolioba tartozo vallalatok befolyasolasa érdekében.

e A Kkisebbségi részvényesek egyediil is rendelkezhetnek befolyasold erével egy vallalat felett, vannak
azonban olyan helyzetek, amikor a tobbi részvényessel egyiittmiikddve tovabbi befolyasold erére tehetnek
szert — példaul a PRI Egyiittmiikddési Platform révén.

® A befektetdk Onalloan vagy egymassal egyiittmiikodésben felvehetik a kapcsolatot a szabalyozokkal,
dontéshozokkal és civil szervezetekkel, hogy segitsék a felel8s {izleti magatartashoz kapcsoldédd normak
(mint példaul az Iranyelvek) megvalositasat.

% Az OECD Multinacionélis véllalatokra vonatkozé iranyelvei (2011), II. fejezet, Magyarazat, 21. pont

¥ Uo., 1asd még: Magyarazat, 20. pont és OECD (2014) Kell8 gondossag a pénziigyi szektorban: egy iizleti kapcsolat révén a
pénziigyi szektor mikodésével, termékeivel vagy szolgaltatdsaival kozvetleniil —Osszefiiggd karos  hatasok,
https://mneguidelines.oecd.org/rbc-financial-sector.htm
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13. keretes iras: A Kkisebbségi befektetok bevonasa és az NKP panaszos esetei

Szamos NKP-k altal kezelt panaszos eset zarult sikeres megoldassal a befektet6k részvételének
koszonhetéen. 2015-ben példaul a holland NKP elé keriilt egy, a Mylan nevi gydgyszercéget érintd
igy, az egyesiilt allamokbeli bortondkben hasznalt halalos injekciok beadasara értékesitett termékiik
emberi jogi vonatkozasai kapcsian. A panaszos esettel kapcsolatos zaronyilatkozataban az NKP
megjegyezte, hogy ,ugy tlnik, hogy a parbeszéd, valamint egyes [befektetok] kivonulasa
hozzajarult a Mylan magatartasanak pozitiv alakuldsahoz.”*

Az egyesiilt kiralysagbeli NKP elé keriilt, az NKP-k altal kezelt egyik legjelentdsebb iligy azzal
oldodott meg, hogy a Soco nevii olajfeltar6 vallalat vallalta, hogy besziinteti feltarasi munkalatait a
Virunga Nemzeti Parkban, amely a Kong6i Demokratikus Koztarsasaghan talalhato vilagorokségi
helyszin. Az iigy sikeres kimenetele nagy részben annak volt koszonhet6, hogy az egyesiilt
kiralysagbeli NKP el6tt folyo kozvetitési eljarassal parhuzamosan a Soco befektetdi is aktiv szerepet
vallaltak az iigyben.’

Megjegyzések
! Holland NKP, (2016. aprilis), Zaronyilatkozat, Bart Stapert iigyvéd kontra Mylan)
www.oecdguidelines.nl/documents/publication/2016/4/11/bart-stapert-attorney-vs-
mylan.

2 NKP, Egyesiilt Kirdlysag (2014. julius), A WWF International altal a SOCO
International plc ellen benyujtott panasz iigyében kotott egyezséget kovetd
zaronyilatkozat,  www.gov.uk/government/publications/uk-ncp-final-statement-wwf-
international-and-soco-international-plc-agreement-reached.

A tokekivonads és a kizards mérlegelése

Az TIranyelvek értelmében a kéros hatdsok azonositdsat kovetden megfeleld vélasz lehet a tdkekivonas,
amennyiben a mérséklési torekvések sikertelenek voltak, a befektetd szerint a mérséklés nem megvaldsithatd, a
befekteté politikaja kizarast ir eld, vagy a karos hatds egyszeriien annyira silyos.”’ Ez lehet a helyzet akkor, ha egy
befektetd befolyasold ereje korlatozott, vagy ha hosszu ideig tartd, egyre erdsebb bevonasi torekvéseket kovetden is
sikertelen volt a karos hatasok megelézése vagy mérséklése.

Annak eldontésekor, hogy a tokekivonas megfeleld 1épés-e, mérlegelendok példaul a kovetkezok: a befektetd
mekkora befolyasold erdvel rendelkezik a vallalat felett; mennyire alapvetd fontossagi a kapcsolat a befektetd
szamara; a hatas sulyossaga; a vallalatgal fennalldé kapcsolat megsziintetése okozna-e karos hatdsokat. A dontés az
eszkdzosztalytol és a stratégiatol is fiigg®, valamint attol, hogy a tékekivonas az adott orszdg vagyonkezeldi
kotelezettségekre vagy prudens befektetésekre® vonatkozo jogszabélyai alapjan prudens 1épésnek mindsiil-e.

0 Az OECD Multinacionélis véllalatokra vonatkozé iranyelvei, I1. fejezet, 22. pont

41 Egy konkrét vallalattdl mint befektetéstél valosziniileg nem lehet megvalni, ha a befektetés passziv index utjan jott létre. A
befektetdé azonban mérlegelheti, hogy kilép az indexbdl, és befektet egy korrigalt vagy bizonyos szempontokhoz szabott
indexbe, amely kizarja a befektetd altal megszabott stulyos kockazatokat.

“2 A vita, miszerint az ESG-befektetés dsszeegyeztethetd-e a vagyonkezeldi fidueiariuskotelezettségekkel, nagyban azon all
vagy bukik, hogy a gondossagi kotelezettséget, és foként a prudens befektetési gyakorlatokat hogyan értelmezziik. Az
intézményi befektetk ugy érezhetik, hogy a kilépés-tékekivonas ellentétben all a prudens befektetésre vonatkozo
kotelezettségiikkel, mivel igy el kell tdvolodniuk a bevett piaci viszonyitasi pontoktol (benchmark). A szabalyozoi
keretrendszerek azonban mozgasteret adnak az intézményi befektetdk szamara, hogy az ESG-tényezdket beépitsék a
befektetésiranyitasukba. OECD (2016), Befektetésiranyitas és az ESG-tényezdk integracidja, El6rehaladasi jelentés
www.oecd.org/cgfi/resources/Analytical Report on Investment Governance and the Integration of ESG Factors.pdf
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http://www.oecd.org/cgfi/resources/Analytical_Report_on_Investment_Governance_and_the_Integration_of_ESG_Factors.pdf
http://www.oecdguidelines.nl/documents/publication/2016/4/11/bart-stapert-attorney-vs-mylan
http://www.oecdguidelines.nl/documents/publication/2016/4/11/bart-stapert-attorney-vs-mylan
https://d.docs.live.net/ace049fe73f95ed6/1-Munkafajlok/PénzügyMinisztérium_20180710/www.gov.uk/government/publications/uk-ncp-final-statement-wwf-international-and-soco-international-plc-agreement-reached

A Dbefektetoknek azt is meg kell itélniiik, hogy az 6 adott koriilményeik kozott mi mindsiil ,kiterjesztett
bevonasnak”, figyelemmel olyan tényezdkre, mint példaul méretiik ¢és er6forrasaik, a befektetés mérete, valamint a
kéros hatas stlyossaga. Altaldban minél sulyosabb a karos hatis, annal gyorsabban kell a befektetdnek valtozast
érzékelnie ahhoz, hogy ne a kapcsolat megsziintetése mellett dontson.

Az Iranyelvek szerint a tOkekivonas a legtobb esetben csak végsd megoldas, vagy csak a legstilyosabb karos
hatdsok esetén alkalmazandd.®® Bizonyos esetekben azonban eléfordulhat, hogy a kizards az elsd reakcio a karos
hatasokra. Példaul egyes befektetési intézmények politikai kizarjak a nagyon karos vagy potencialis rendszerszintii
negativ hatassal jar6 iparagakba vagy termékekbe torténd befektetést (14. keretes iras).

14. keretes iras: Kizaras és tokekivonas

Sok Dbefektetd rendelkezik bizonyos hatasokhoz vagy normakhoz kotott kizarasi vagy
tékekivonasi politikakkal. Egyes befektet6k példaul kizarjak azokat a vallalatokat, amelyek
repeszfegyverek, gyalogsagi aknak és vegyi vagy biologiai fegyverek gyartasaban vagy
szénkitermelésben vesznek részt. A befekteték bizonyos normakkal, példaul az Iranyelvekkel
vagy a ENSZ Globalis Megallapodasa szerinti alapelvekkel is 6sszevethetik a portfolidikban 1évé
vallalatok teljesitményét. Amennyiben az ezen normakat megszegd vallalatok nem reagalnak a
bevonasi kisérletekre és nem javitanak a magatartasukon, mérlegelendd lehet a tékekivonas.

Bizonyos helyzetekben a befekteték arra a dontésre is juthatnak, hogy megtartjak portfoliojukban a karos
hatasokat okoz6 vagy azokhoz hozzijaruld, vagy ezek kockazataval érintett vallalatokat. Egyes helyzetekben a
tékekivonas kiillondsen nehéz vagy egyenesen lehetetlen is lehet (pl. egyesitett passziv portfoliok vagy mas olyan
helyzetek esetén, amelyekben a befektetéskezeld ligyfelei nem értenek egyet azzal, hogy a tékekivonas lenne a
megfelel6 megoldas). Mas esetekben, amennyiben a vallalat tovabbra is gyakorolja befolyasolo erejét, helytelen 1épés
lehet a kivonulas, mivel az megfoszthatja a vallalatot egy elkotelezett befektet6t6l. Végiil, bizonyos esetekben a
vallalat alapvetd fontossagu tizleti kapcsolatot vagy befektetést jelenthet. Az ENSZ-alapelvek értelmében a kapcsolat
akkor mindsiilhet alapveté fontossagunak, ha a vallalat miikodésében alapvetd fontossagl termék vagy szolgaltatas
eléallitasahoz sziikséges, és amelyre nem 1étezik észszerii alternativ forras. A befektetések kapcsan egyes befektetés
targyat képz6 vallalatokra nézve ez valdszinilleg kevésbé relevans, azonban fontos lehet bizonyos méretii vagy
agazatba tartozd cégkategdridk esetén, amelyek sziikségesek egy portfolio megfeleld diverzifikalasahoz (pl. magas
piaci tékeértékl energiacégek).

A 2. abra olyan dontéshozatali logikat mutat be, amely meghatarozza, hogy mikor célszerli megsziintetni egy
karos hatasokat okozo vagy azokhoz hozzéjarulo vallalattal az tizleti kapcsolatot. A logika alkalmazésa eldtt azonban
elemezni kell, hogy az iizleti kapcsolat megsziintetése (vagy a tOkekivonas) a befektetére vonatkozd jogi vagy
szabalyozoi eldirasba iitkdzne-e (44. 1abjegyzet).

3 Az iizleti kapcsolat szempontjabdl megfeleld valasz tobbek kozott: [,..] - végsd megoldasként - a kapcsolat megszakitsa a beszallitoval a
mérséklésre iranyuld kisérletek kudarca esetén, vagy ha a vallalat a mérséklést nem tartja lehetségesnek, vagy a karos hatas sulyossaga
miatt. Az OECD Multinacionalis vallalatokra vonatkozo iranyelvei (2011), Magyarézat az ,,Altalanos elvek” fejezethez, 22. pont
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2. abra: Dontés az iizleti kapcsolat megsziintetésének sziikségességérol

Van befolyasol6 erd Nincs befolyasol6 eré

o ® A visszaélés folytatodasi/ismétlddési 9 ®  Torekvés a befolyasold eré ndvelésére

kockazatanak mérséklése . . i R a1
e Amennyiben sikertelen, torekvés a visszaélés

folytatodasi/ismétlédési kockazatanak

Sikertelenség esetén folytatas a 2. 1épéssel
mérséklésére

Alapvetd
fontossagu iizleti

kapcsolatok e Sikertelenség esetén mérlegelendd a kapcsolat

megsziintetése**, vagy be kell mutatni a
visszaélés mérséklésére tett erfeszitéseket,
tudomasul véve a maradas lehetséges
kovetkezményeit

e . Torekvés a visszaélés folytatodasi/ismétlodési o . Felkell mérni a befolyasolo erd ndvelésének

kockazatanak mérséklésére észszerii lehet6ségeit, hogy mérsékelni lehessen a|

Nem alapveté visszaélés folytatddasanak/ismétlédésének
fontossagii iizleti e  Sikertelenség esetén a kapcsolat kockéazatat
kapcsolatok megsziintetésére iranyulo 1épések megtétele®

®  Ha lehetetlen vagy sikertelen, mérlegelendd a
— kapcsolat megsziintetése™®

* A kapcsolat megsziintetésére vonatkozo dontések meghozatala soran figyelembe kell venni a megsziintetés lehetséges karos emberi jogi hatésaira vonatkozé megbizhato
értékeléseket.

** Amennyiben a kapcsolat alapvet$ fontossagunak mindsiil, a megfeleld 1épés értékelésekor figyelembe kell venni a hatas sulyo ssagat is.

Ha a befektetd tigy dont, hogy fenntartja befektetését a karos hatdsokat okozd vagy azokhoz hozzéjarulod
vallalatban, err6l az Iranyelvek szerinti kelld gondossagi tevékenységeirdl vald beszamolasi kotelezettsége részeként
belso jelentést kell tennie (2.4. pont). Folytatnia kell tovabba a befektetés nyomon kovetését példaul egy tudasbazis
mikddtetésével, és a koriilmények megvaltozasa esetén — vagy a befektetonek az Iranyelvek szerinti ajanlasok
szisztematikus megvaldsitasara vonatkozo hossza tavu stratégiaja keretében — célszerii Gjragondolnia a dontését.

Egyes esetekben himévbeli vagy potencidlis pénziigyi kockazatokat is hordozhat a befektetd szdmara az, ha
fenntartja befektetését egy olyan vallalatban, amelyr6l megallapitottak, hogy karos hatdsokat okoz, vagy ilyen
hatasokhoz jarul hozza.** llyen esetekben a befektetének érdekében allhat, hogy nyilvanosan megindokolja a
befektetés fenntartasara vonatkozd dontését, hogy hogyan illeszkedik ez a dontés a felelds iizleti magatartashoz
kapcsolddo politikajaba és prioritasaiba, hogy milyen 1épésekkel probal befolyast gyakorolni a hatasok mérséklése
érdekében, és hogy a tovabbiakban hogyan koveti nyomon a befektetést.

A valos és lehetséges kdros hatasok megelozésére és mérséklésére szolgdlo megkazelitések az egyes eszkozosztalyok
esetén

A 2. és 3. tablazat olyan, egyre inkabb el6térbe keriildé jo gyakorlatokat mutat be, amelyeket az
eszkoztulajdonosok és -kezel6k az egyes eszkdzosztalyok esetén felhaszndlhatnak a kéros hatdsok megeldzése és
mérséklése érdekében. Amennyiben az eszkdztulajdonos kiilsé befektetéskezeldt biz meg, minden esetben
biztositania kell, hogy a befektetéskezeld megfelelé politikakkal és eljarasokkal rendelkezzen a karos hatasok
megel6zésére és mérséklésére. Javasolt tovabba folyamatosan nyomon kovetniiikk azt, hogy a befektetéskezeld
betartja-e ezeket a politikakat és eljarasokat.

4 ENSZ-alapelvek, 19. alapelv, Magyarazat. ,,Amig a karos hatas fennéll, és a véllalat fenntartja a kapcsolatot, be kell tudnia
mutatni, hogy 6 maga hogyan torekszik folyamatosan a hatds mérséklésére, és késznek kell lennie arra, hogy viselje a
kapcsolat fenntartasanak (hirnévbeli, pénziigyi vagy jogi) kovetkezményeit.”
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2. tablazat: Torekvés a karos hatisok megel6zésére és mérséklésére: Az eszkoztulajdonosok és befektetéskezelok
szamara ajanlott gyakorlatok

Az iizleti kapcsolat 1étrejotte elott

Az iizleti kapcsolat 1étrejotte utin

Aktiv és passziv befektetés: bizonyosodjon meg Aktiv és passziv befektetés: kovesse nyomon a
arrdl, hogy a befektetéskezeld politikaiban és befektetéskezeld tevékenységét, hogy
rendszereiben célként szerepel a felelds tizleti megbizonyosodhasson arrél, hogy 1épéseket tesznek a
Eszkoztulajdonos|  magatartashoz kapcsolodd kockazatok felelds tizleti magatartashoz kapcsolodé kockazatok
megeldzése/mérséklése. A megfeleld megeldzése/mérséklése érdekében.
kovetelmények belefoglalhatok a befektetéskezelok
szerzédéseibe.
;Z;Z]ff‘;fzs?e / :3'1zonry(l)(s,o dj? " ,Iﬁeflg arg)l, hogy da l\l/(alla'latb?lff ktle(:tes Aktiv stratégiak esetén: A felelds iizleti
mérséklésre farg)iat Sepzo vata ato, an rendericezesle a mak a magatartdshoz kapcsolddé kockézatok alapjan vonja
elelds lizleti magatartashoz kapcsolodo kockazatok . . o Al ]
megelzését/merseklését célzo politikk és t?e a v?llalatokat a kockazatok megel6zése/mérséklése
érdekében.
Befektetéskezelé rendszerek.
Passziv stratégiak esetén: Amennyiben lehetséges,
tervezze Ujra a befektetési eszkozt, vegyen részt
felelds iizleti magatartashoz kapcsolodo célu
kezdeményezésekben.
3. tablazat: Torekvés a karos hatasok megel6zésére és mérséklésére:
Gyakorlatok eszkozosztily és befektetési stratégia szerint, a befektetést kovetéen
Toézsdén jegyzett részvény Fix hozam Magaintéke, ingatlan, infrastruktira
Aktiv Passziv Villalati Kormanyzati Alapok Kozvetlen
A befektetés | Bevonas, egyénileg | A befektetés Bevonas, egyénileg | Bevonas, egyénileg | Bevonas az Bevonas.
targyat képz6 | és/vagy masokkal targyat képzo ¢és/vagy masokkal és/vagy masokkal altalanos
vallalatbevonasa egylittmiikodésben, | vallalat bevonasa, |egyiittmiikodésben, | egyiittmiikddésben, | partnerek altal.
adott esetben a egyénileg és/vagy [figyelemmel a figyelemmel a
folyamat masokkal formalis formalis
tovabbvitelével, egylittmitkodésben. |befolyasolasi jogok | befolyasolasi jogok
sziikség szerint hianyara. hianyara és arra,
hosszabb idén hogy az egyedi
keresztiil. befektetdk csak
korlatozott
lehetGségekkel
birnak a korméanyok
befolyasolasara.
Toékekivonas A bevonas Sulyos hatas esetén | Sulyos hatas esetén mérlegelendd a tékekivonas, ha megoldhato.

sikertelensége esetén
mérlegelend6 a
tokekivonas.

mérlegelendd, hogy]
megvalosithato-e
az indexbdl valod
tékekivonas, és
ehelyett befektetés
specialis, az
azonositott felelds
tizleti
magatartashoz
kapcsolodo
kockazatokat
elkeriil indexekbe.

Uzleti kapcsolat

Amennyiben a bevonas sikertelen és a tékekivonas nem lehetséges vagy nem tartjak megfelelének, megfeleld részletességgel be

kell szamolni a befektetés fenntartasa mogott alld okokrol.

Kozpolitika
befolyasolasa

Proaktiv részvétel az egyéni és/vagy egyiittmiikodésen alapulo tevékenységekben a felelds iizleti magatartashoz kapcsolodo
igyekkel kapcsolatos kozpolitikak (pl. vallalati informaciok kozzététele, nemzetkdzi kodexek és normak) befolyasolasara.
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2.4, A Kkell6 gondossag végrehajtasa: Beszamolas az eredmények nyomon kovetése és kozlése révén

A befektetének (a) az eredmények nyomon kovetése és (b) kozlése utjan kell beszdmolnia arrél, hogy
miikodésében és iizleti kapcsolataiban hogyan kezeli a karos hatdsokat. A nyomon kdvetés a hatdskezelési modok
,tudasa és bemutatdsa” keretében a ,,tudds” részhez tartozik, mig a kommunikécié ugyanennek a ,bemutatds”
részét képezi. Az alabbi szovegdoboz olyan intézkedéseket javasol, amelyek révén a befektetdk be tudnak szamolni

kell6 gondossagi 1épéseikrol.

Befektetoi

ntézkedések

Nyomon kovetés a kell6 gondossagi folyamatokért valo belso elszamoltathatésag és az
alapkezel6knek valé jelentéstétel érdekében. Ennek részét képezheti példaul:

a befektet6 a felelds iizleti magatartashoz kapcsolddo politikajahoz vagy mas
(példaul a PRI szerinti) a felels iizleti magatartashoz kapcsolodo vallalasaihoz

kockazatazonositasi modszertan és a portfoliokban eléforduld karos hatasokra
vonatkoz6 altalanos megallapitasok.

annak nyomon kovetése, hogy a befektetés targyat képz6 vallalatok milyen
eréfeszitéseket tesznek az azonositott karos hatdsok megelézése és mérséklése
érdekében.

Nyilvénos, illetve az érdekeltekkel folytatott kommunikacio. A nyilvanosan kozolt
jelentés tajékoztatast adhat példaul az alabbiakrol:

>

N2 20 2 0N 2N 2

a befekteto a felelds tlizleti magatartashoz kapcsolodo politikaja, és ennek korében
kelld gondossagi megkozelitései;

az egyes eszkozosztalyoknal hogyan valdsitjak meg a befektetd felelds tlizleti
magatartashoz kapcsoldodo politikajat és kelld gondossagi megkozelitéseit;

a befektet6 altal vallalt bevonasi tevékenységek;

a befekteté mely vallalatokat vonta be;

az egyes vallalatok esetén a bevonas milyen eredménnyel jart;
a a tokekivonassal kapcsolatos dontések;

hogyan szavazott a befektet6 a befektetés targyat képz6 vallalat részvényesi
gylilésein, a szavazasra vonatkozd iranymutatasok;

a befektetd jovobeli afelelds lizleti magatartashoz kapcsolodo tervei és célkitiizései.

A befektetdk altal mérlegelendd f6 szempontok

Az atlathatosag és a titoktartds egyensulya

Az Iranyelvek azt javasoljak, hogy a vallalatok ,,szamoljanak be arr6l, hogyan kezelik a tényleges és lehetséges

karos hatasokat

25 45

Ez a befektetd vallalasairol és a kapcsolodo kelld gondossagi folyamatokrol vald jelentéstétel és

kommunikacio utjan térténhet. Ennek soran azonban figyelemmel kell lenni az iizleti titoktartasra és mas versenyjogi
vagy biztonsagi aggalyokra.

A nemzeti jogszabalyok példaul bizonyos esetekben kizarhatjdk egyes informaciok kozzétételét, illetve
kijelolhetik, hogy mi mindsiil védett kereskedelmi informaciénak. A befektetéskezel6k és iigyfeleik kozotti
szerz6dések is kizarhatjak bizonyos informaciok (pl. az tigyfelek kiléte) kozzétételét.

* Az OECD Multinacionalis véllalatokra vonatkozo iranyelvei (2011), Altalanos elvek, 10. pont

43



Tovabba a befektetd befektetéseire vonatkozo egyes informaciok kozzététele olyan intézkedésekre sarkallhat mas
befektetoket, amelyek alaassak az adott befektetések értékét. Ez kiillondsen a nagyon nagy befektet6k szamara
jelenthet komoly aggodalmat.

Ennek ellenére a befektetoknek a lehetséges mértékben — a titoktartdsi szempontok figyelembevételével —
torekedniiik kell arra, hogy beszdmoljanak kell6 gondossagi folyamataikrol. Ennek részét képezheti példaul:

® az érzékeny informaciokhoz vald hozzaférés korlatozasa az informacionyjto altal jovahagyott bizonyos

korre.

® az informaciok forrasanak anonimizalasa.

e  valds magyarazat vagy indoklas arra vonatkozoéan, hogy miért nem osztottak meg az informaciokat.

e harmadik felek bevonasa vagy innovativ technoldgidk hasznalata, amelyek segitségével a
kulcsfontossagli informaciok kozzétehetok, a kereskedelmileg érzékeny adatok pedig megvédhetdk,
példaul bizonyos informaciok Osszesitett, vagy a befektetd és a befektetést befogadd kozotti konkrét
kapcsolat azonositasa nélkiili kozlése.

Az atlathatosag és az eredményes bevonds kézotti egyensuly

A befektetok figyelembe vehetik, hogy a jelentéstétel hogyan és mikor jarhat pozitiv eredménnyel.
El6fordulhat, hogy a befekteté ugy itéli meg, hogy bizonyos informaciok kozzététele rontja intézkedései
hatékonysagat (pl. ha a bevonésra vonatkozo kozzététel veszélyezteti a bevonas eredményességét).

A nem pénziigyi informaciok nyilvanossdagra hozatalara iranyulo jogszabalyi és kedvezményezetti elvarasok

A jelentéstétel soran sokszor a szabalyozoi jelentéstételi kotelezettségeknek, valamint a célkozonség
elvarasainak is meg kell felelni. Példaul egyre gyakoribba valik a kotelezé felelds iizleti magatartashoz
kapcsolodo jelentéstétel (pl. az energiarendszer atalakitasarol és a zold novekedésrdl sz6lo francia térvény 173.
cikke, valamint szamos mas orszadg jogszabalyai, példaul az Egyesiilt Kiralysag Intézményi befektetdi kodexe
eléirjak a befektetbknek, hogy a ,betart vagy indokol” elv alapjan tegyék ko6zzé relevans politikaikat és
tevékenységeiket). A jelentéstételi eldirasok betartdsa mellett a befektetoknek sokszor iigyfeleik,
kedvezményezettjeik/tagjaik (nyugdijalap esetén) elvarasaira, illetve sajat politikaikra is figyelemmel kell lenniiik a
jelentéstétel soran, az ENSZ PRI alairdinak példaul be kell tartaniuk a felelds befektetési jelentéstételi
keretrendszer alapelveit.

Kockazatcsokkentés az atlathatosag révén

Proaktiv jelentéstétel utjan — amely kiterjed a kelld gondossagi folyamatokra, a prioritdsi dontések
meghozatalara és azok indokaira, valamint arra, hogy bizonyos esetekben a befektetok miért dontenek a karos
hatasokat okoz6 vagy azokhoz hozzajaruldé vallalatokban 1évo befektetések fenntartdsa mellett — jol
kommunikalhatd, hogy a befektetd hogyan torekszik az Iranyelvek ajanlésainak betartasara, €s hogy bizonyos
esetekben miért nem volt erre képes. Az atlathatosag és egyértelmii kommunikaciéo ezekben a kérdésekben
jelezheti, hogy a befektetok johiszemiien, a legjobb tudasuk szerint dolgoznak az Iranyelvek ajanlasainak
megvalositasan; segithet az érdekelti csoportok részérél megfogalmazott kritika elkeriilésében vagy az NKP-
mechanizmusba keriilt panaszos esetek megoldasaban (1asd még: 15. keretes iras és az alatti rész).

A hatasok kezelésérol torténé beszamolds egyes megkozelitései
A 4. tablazat bemutatja, hogy az eszkoztulajdonosok ¢és befektetéskezelok milyen megkdzelitések

segitségével szamolhatnak be kelld gondossagi Iépéseikrdl. Ezek a megkozelitések nem kotddnek egyes
eszkozosztalyokhoz vagy befektetési stratégiakhoz.
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4. tablazat: Beszamolas a kell6 gondossagrol: Az eszkoztulajdonosok és befektetéskezelok altal alkalmazhaté
gyakorlatok

Informaciokat tesz kozzé a politikakrol, a felelds lizleti magatartashoz kapcsolodd
kockazatok azonositasa ¢s megeldzése/mérséklése érdekében vallalt eljarasokrol és
Eszkoztulajdonos (tevékenységekrdl a kedvezményezettek és sziikség szerint a nyilvanossag szamara.
Eljarasokat vezet be a kellé gondossagi folyamatok végrehajtasanak, a felelds iizleti
magatartdshoz kapcsolodd kockadzatok és a karos hatdsok azonositdsanak és
megfeleld kezelésének ellendrzésére.

Beszamol

Informaciokat tesz kozz¢é a politikakrol, a felelds {lizleti magatartashoz kapcsolodo
kockazatok azonositdsa és megel6zése/mérséklése érdekében vallalt eljarasokrol és
Befektetéskezelg [€vekenységekrdl a megdllapodés szerint az ligyfél €s sziikség szerint a nyilvanossig
Eljarasokat vezet be a kelld gondossagi folyamatok befektetési intézmény altali
végrehajtasanak, a felelds tlizleti magatartashoz kapcsolddd kockazatok és a karos
hatasok azonositasanak és megfeleld kezelésének ellendrzésére.

2.5. Az orvoslast timogato folyamatok

A kell6 gondossag legfébb célja a tényleges karos hatasok elkeriilése. Azonban, ha a karos hatisok
ténylegesen bekdvetkeznek, és azokat a vallalat okozta, vagy a hatasokhoz hozzajarult, elvart azok orvoslasa. Bar
az Iranyelvek értelmében az orvoslds nem a kell6 gondossag formalis sszetev6je, azonban a kell6 gondossag
mikddéséhez és kiegészitéséhez sziikséges timogatd elemnek mindsiil.

A fent emlitettek szerint, amennyiben a befektetd ,,okozza” az Iranyelvek korébe tartozd karos hatast vagy
ahhoz ,hozzajarul”, elvart, hogy a befekteté orvoslas utjan kezelje a karos hatast, és errél beszamoljon.*® Példaul,
ha egy befektetési intézmény hatranyos megkiilonboztetést alkalmaz egy munkavallalojaval szemben, elvart, hogy
orvosolja a helyzetet (pl. kartéritést nyujtson, bocsanatot kérjen, visszahelyezze a munkavallalot az allasaba).
Bizonyos esetekben eléfordulhat, hogy a befektetok hozzajarulnak a befektetés targyat képzé vallalataik altal
okozott karos hatasokhoz, és felelések azok orvoslasaért. Ez példaul akkor fordulhat el6, ha a befektetd jelentSs
vezetdi iranyitassal rendelkezik egy vallalat felett, példaul bizonyos altalanos tarsuldsokban (general partnership).
A befektetés targyat képzo vallalatok részérdl felmeriilé karos hatdsokkal azonban a befektetdk legtobbszor csak
kozvetlen Osszefiiggésben allnak. Igy nem elvart t6lik azok orvosldsa, azonban a megel6zési és mérséklési
felelosségiik részeként torekedhetnek arra, hogy a befektetés targyat képzé vallalatot O6sztondzzék a hatas
orvoslasara.

Emellett, bar a befektetoktol a legtobb esetben nem elvart, hogy orvosoljak a befektetés targyat képzo
vallalataik altal okozott hatasokat, ez nem zarja ki, hogy részt vegyenek az adott karos hatasokkal kapcsolatban
folytatott egyeztetésekben vagy kozvetitdi eljarasban. Az ilyen kozvetiti eljarasokban vald részvétel soran a
befektetok felismerhetik példaul azt, hogy a felelés {izleti magatartas kapcsan hogyan erésitsék meg iranyitasi
rendszereiket vagy kell6 gondossagi folyamataikat. Az alabbi szovegdoboz vazolja, hogy milyen lépésekkel
biztosithatoé az orvoslast elosegitd folyamatok megléte, amennyiben a befektetd tigy 1atja, hogy 6 okozta a hatast,
vagy hozzajarult ahhoz (1asd: Mit értiink a hatdshoz fiiz6dé kapcsolat alatt?, 2.3. pont).

Amennyiben sziikséges, az orvoslast lehetové tevo folyamatokat kell bevezetni; ilyen
lehet példaul:

Befektetoi

L EEEY > cgyiittmiikodés birosagi vagy birségon kiviili llami mechanizmusokkal.

| > operativ szintli panaszkezelési mechanizmusok kialakitasa.

46 Az OECD Multinacionalis vallalatokra vonatkozo iranyelvei, 1. fejezet, 14. pont
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A befektetok altal mérlegelendo fo szempontok
Panaszkezelési mechanizmus kialakitdsa

Az Irdnyelvek emberi jogi fejezete rogziti, hogy a véllalatok ,,tdrvényes uton gondoskodjanak a karos emberi
jogi hatdsok orvoslasardl vagy miikddjenek abban egyiitt, ha megallapitjak, hogy azokat maguk okoztik vagy
hozzajarultak azok kialakuldsihoz”," ami torténhet birosagi, birésagon kiviili allami, vagy operativ szinti
panaszkezelési mechanizmusok utjan. A panaszkezelési mechanizmus a felelds iizleti magatartashoz kapcsolodd
kockazatok korai figyelmezteté rendszereként szolgalhat, valamint orvoslasi lehetéséget is biztosit a befektetd altal
vagy hozzajarulasaval okozott tényleges karos hatasok esetén, vagy ha a befekteté nem jar el kell gondossaggal. A
panaszkezelési mechanizmusoknak az Iranyelvek (az ENSZ-alapelvek 31. alapelvével 6sszhangban kialakitott) emberi
jogi fejezetében megadott kritériumokat kell tiikkroznie, amelyek értelmében a panaszkezelési mechanizmusok alapvetd
kritériumai: a torvényesség, hozzaférhetdség, kiszamithatdosag, méltanyossag, atlathatdsag, az Iranyelvekkel vald
Osszeegyeztethetdség, tovabba parbeszéden €s egyezségen alapuld megoldasok keresésére iranyuld elkotelezettségen
kell alapulniuk.®®

Egyiittmiikodés a Nemzeti Kapcsolattarté Pontokkal

A Nemzeti Kapcsolattarté Pontok (NKP-k) egyeztetési féorumot biztositanak, hogy ezaltal jaruljanak hozza az
Iranyelvek alkalmazasaval kapcsolatban felmeriilé ,,panaszos esetek” megoldasahoz.” Az NKP-k megegyezésen
alapulo és peren kiviili eljarasokat tesznek elérhetdve, igymint a békéltetés vagy a kozvetités, amelyeknek elsodleges
célja a felek kozotti kolesonds megallapodas elérése, és nem egy itélet meghozatala. Az Iranyelvek ismertetik a NKP-k
mibenlétét és rogzitik mikodésiik kereteit, az egyes NKP-k felallitasi modjaval kapcsolatban azonban nagy
mozgasteret hagynak a tagallamok szdmara. Az egyes NKP-k szervezete és miikodése jelenleg nagy heterogenitast
mutat.”

Az NKP-k nem szabhatnak ki szankcidkat, nem nytjthatnak kozvetleniil kartéritést, és nem kotelezhetik a
feleket békéltetési vagy kozvetitési eljarasban vald részvételre. Ennek ellenére az NKP-rendszer fontos eredményeket
tud elérni. Az esetek lezarasakor az NKP-knek zaronyilatkozatot kell kibocsataniuk, amely ajanlasokat is tartalmazhat.
Egyes NKP-k arra vonatkozodan is tesznek megallapitasokat, hogy a vallalat magatartasa Osszhangban allt-e az
Iranyelvekkel. Az NKP nyomon is kovetheti, hogy a felek betartjak-e ezen ajanlasokat.”* Emellett egyes kormanyok a
gazdasagi dontéseik soran is figyelembe veszik az NKP-k nyilatkozatait, pl. a kdzbeszerzési dontések soran vagy a
gazdasagi diplomécia vagy exporthitelek formajaban nytjtott allami timogatas kapcsan. ™

4T OECD Multinacionalis vallalatokra vonatkozo iranyelvei (2011), IV. Emberi jogok, 6. pont

“8 OECD Multinacionalis vallalatokra vonatkozé irdnyelvei (2011), IV. Emberi jogok, Magyarézat, 46. pont
* Az OECD Multinacionalis véllalatokra vonatkozo iranyelvei, 2011. Eljarasi irdnymutatas, C. pont.

%0 Altalanos jelleggel 1asd: OECD (2016) az OECD Multinacionalis véllalatokra vonatkozé irdnyelveinek végrehajtasa: A Nemzeti
Kapcsolattarté Pontok 2000-t61 2015-ig, elérhetd: http://mneguidelines.oecd.ore/OECD-report-15- years-National-Contact-Points.pdf.

1 OECD Multinacionalis vallalatokra vonatkozo iranyelvei (2011), Magyarazat az eljarasi iranymutatashoz, 36. pont

52 p¢ldaul az Iranyelvekben részes 25 orszag arrdl szamolt be, hogy az exporthitel-iigyndkséghez benyujtott jelentkezések értékelésekor
figyelembe veszik az NKP-k jelentéseit. Kanada 2014. évi Vallalati felel3sségi stratégiaja az NKP-mechanizmusokban vald részvételre
batoritja a vallalatokat, és ,,[a]mennyiben a vallalat nem koveti a legjobb CSR-gyakorlatokat és nem hajland6 részt venni [,..] az NKP-
vitarendezési folyamatokban, Kanada Korméanya megvonja a kiilfoldi piacokon nyujtott tamogatast.”
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15. keretes iras: Az NKP panaszos eljarasai: Mi varhato6 az eljaras soran?

Az NKP-k vitaférumot biztositanak annak érdekében, hogy segitsenek az iizleti szféranak, a
munkavallaléi és egyéb nem kormanyzati szervezeteknek, valamint més érdekelt feleknek az
Iranyelvek betartasaval kapcsolatban felmeriilé panaszok hatékony, idében torténé és a
vonatkozé jogszabalyoknak megfelelé kezelésében.

Altalaban azon orszag NKP-ja foglalkozik a problémaval, ahol az felmeriil. Az Irdnyelvek
értelmében, amennyiben probléma meriil fel egy vallalat tobb részes orszagban folytatott
tevékenységét illetéen, vagy kiilonbozé részes orszagokban letelepedett vallalatcsoport
tevékenységével kapcsolatban, az érintett NKP-knek a megegyezés érdekében javasolt
konzultalniuk arr6l, hogy a felek segitésében melyik NKP vallalja a vezetd szerepet. Az
NKP-nek egyeztetnie kell a tobbi érintett NKP-val, amelyek - a vezet6 NKP kérése esetén -
megfeleld segitséget nyujtanak.

Minden panaszos esettel kapcsolatos eljaras a beadvany el6zetes értékelésével indul. Ennek
soran az NKP megkeresheti az érintett vallalato(ka)t azzal kapcsolatban, hogy van-e
hozzafliznivalojuk vagy visszajelzésiik a felmeriilt kérdések kapcsan. A panaszos eljarasban
érintett befektetdnek ez az els6 lehetésége arra, hogy tajékozodjon a beadvany tartalmarél és
reagaljon ré.

Egyes NKP-k el6zetes értékeléseket tesznek kozzé, megjelolve a feleket és vazolva a
panaszos esettel kapcsolatos tényeket és koriilményeket, ez azonban nem altalanos.
Amennyiben az elézetes értékelés utan a beadvanyt tovabbi vizsgalatra befogadjak, az NKP
felajanlja, hogy bizalmas eljaras keretében a felek kozvetiti eljarasban vegyenek részt,
amelynek célja a felek kozti megegyezés elérése. Ebben az eljarasban a feleknek
lehetségiik nyilik kifejteni és indokolni allaspontjaikat. Az eljaras keretében az NKP
kozvetitésével a felek kozott tobb iilésre is sor keriilhet. Egyes NKP-k hivatasos kozvetitét
alkalmaznak.

A panaszos eljaras az NKP altal kiadott zaronyilatkozattal vagy jelentéssel zarul.

Amennyiben az NKP tugy dont, hogy a felmeriilt panasz nem érdemes tovabbi vizsgalatra, a
nyilatkozat tartalmazza legaldbb a felmeriilt témakordok leirdsat és az NKP dontésének
indokait.

Amennyiben a felek megallapodasra jutottak, a nyilatkozat legalabb a panasz leirasat, az
NKP altal a felek segitésére kezdeményezett eljarast és a megallapodas idépontjat
tartalmazza. A megallapodas tartalmara vonatkozoan a nyilatkozat csak annyiban ad
tajékoztatast, amennyiben ehhez az érintett felek hozzajarulnak.

Ha nem sziiletik megéllapodas vagy valamelyik fél nem hajland6 részt venni az eljarasban, a
nyilatkozat tartalmazza legalabb a felmeriilt panasz leirasat, annak indoklasat, hogy miért
tartotta az NKP a panaszt vizsgalatra érdemesnek, valamint a felek megsegitésére
kezdeményezett NKP-eljarast. Amennyiben sziikséges, a nyilatkozat arra is kitérhet, hogy
miért nem jott 1étre megallapodas.

Az NKP adott esetben javaslatot tehet az Iranyelvek alkalmazasara, amelyet szerepeltet a
zaronyilatkozatban, valamint utankovetést végezhet arra nézve, hogy a felek betartjak-e
ezeket a javaslatokat.

Sok NKP lehetové teszi a panaszos eljarasban részt vevo feleknek, hogy a zaronyilatkozatot
attekintsék, €s a kozzététel eldtt visszajelzést adjanak rola.
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A befektetdket érintd, NKP-k elé keriil6 panaszos esetek szama gyorsan ndvekszik. 2000 és 2010 kozott a
pénziigyi szolgaltatokat érintd panaszos esetek szama csak az 0sszes ligy 8%-at tette ki. 2011-t6] ez a szam 17%-ra
nétt, 2014-2015-ben pedig mar a pénziigyi szektorbol jétt a legtobb benyujtott panaszos eset.>

A befektetoknek az NKP-eljardsok sordn egyiittmiikodé magatartast kell tantsitaniuk. Az eljaras a befektetok
szamara is elény0ds lehet, mivel a folyamat célja az, hogy konstruktiv legyen. Ezenkiviil az lizleti magatartds javitasa
érdekében a felek kozotti megallapodas elérésére torekszik. Az NKP-eljaras sordn a befektetdk kifejthetik, milyen
erofeszitéseket tettek a kell6 gondossag érdekében, és milyen kihivasokkal keriiltek szembe a felelds iizleti
magatartashoz kapcsolédo kockézatok kezelése kapcsan.

Ha a befekteté nem vesz részt a folyamatban, megfosztja magat attdl a lehet8ségtdl, hogy ezeket a kérdéseket
peren kiviili eljardsban megvitathassa. A fent részletezettek szerint az NKP-k panaszos eljardsai hasznos
informacioforrasként is szolgalhatnak a befektetdk szdmara az azokban érintett befektetést befogadokra vonatkozdan
(9. keretes iras). Az NKP-eljarasban valo részvételrdl a 15. keretes iras ad tajékoztatast.

A befektetdket érintd panaszos eseteknek kihivast jelentd, hataron atnyuldé vonatkozasai is lehetnek. Ha a
panaszos esetek tobb kiilonbozé orszagban felmeriilé problémat érintenek, az érintett NKP-knek egyeztetniiik kell, és
egylitt kell mikddniiik egymassal (15. keretes iras).

Az orvoslast lehetové tevi folyamatok egyes megkozelitései

Az orvoslast lehetévé tevd jo gyakorlatok nem kotédnek egy-egy eszkdztulajdonoshoz és -kezel6hoz, illetve
eszkozosztalyhoz vagy befektetési stratégidhoz. Az 5. tdbldzat bemutatja az orvoslast az eszkoztulajdonosok és -
kezelk szamara lehetdve tevo altalanos megkdzelitéseket, befektetési stratégiatol és eszkozosztalytol fiiggetleniil.

5. tablazat: Az orvoslast tamogaté folyamatok: Az eszkoztulajdonosok és befektetéskezelok altal alkalmazhato
gyakorlatok

Mind az eszkoztulajdonosok, mind a befektetéskezel6k 1étrehozhatnak olyan
csatornakat, amelyeken keresztiil az érdekeltek felhivhatjak figyelmiiket a
efektetéseiket érintd tényleges vagy lehetséges karos hatasokra. Javasolt, hogy a
befektetok mikodjenek egyiitt azokkal, akik az operativ szintl vagy kiilso
panaszkezelési mechanizmusok utjan kifejezik aggalyaikat a befektetd karos
hatashoz fiiz6d6 viszonya miatt.

Eszkoztulajdonos

Orvoslas

Befektetéskezelo

5% OECD (2016), Eves jelentés az OECD Multinacionalis vallalatokra vonatkozé irdnyelveirél, 2015.
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KONKLUZIO

Az Tranyelvek rogzitik azt az elvarast, hogy a befektetok kelld gondossagi intézkedések ttjan igyekezzenek
azonositani, megel6zni, vagy mérsékelni a karos hatasokat, és szamoljanak be azok kezelésének modjardl. Az
Irdnyelvek altal ajanlott kelld gondossdgi folyamat segitheti a befektetOket az Irdnyelvek hatdlya ald tartozo
igyekre gyakorolt karos hatdsok kockazatanak értékelésében €s azok kezelésében. A kell6 gondossag segitheti a
pénziigyi és hirnévbeli kockdzatok elkeriilését, valamint az iligyfelek és kedvezményezettek elvarasainak
teljesitését. Az intézményi befekteték olyan egyedi jellemzdkkel birnak, amelyek befolyasolhatjdk a kelld
gondossagi megkozelitéseiket. Egyrészt a befektetok vallalatok széles korében, tobb iparagban és tobb foldrajzi
teriileten is rendelkezhetnek befektetéssel. Igy iizleti kapcsolataik révén tevékenységiik karos hatasokkal fiigghet
Ossze. Tovabba, a befektetokre szamos eldiras vonatkozik, és elsGsorban a miikddésiik szerinti orszagok
jogszabalyai altal eldirt kotelezettségeiket kell betartaniuk. Végiil, a befektetok befektetési stratégiai, valamint
egyéb tényezok is korlatozhatjak a befektetés targyat képzé vallalat feletti befolyasolo erét.

A Dbefektetok jellemzoi és portfolidi befolyasoljak a befekteté altal az Iranyelvek alapjan végzett kelld
gondossag maodjat, azt azonban nem, hogy elvart-e toliik a kell6 gondossag végzése. A befektetok fontos szerepet
jatszanak abban, hogy elémozditsak a befektetés targyat képzo vallalataik felelds iizleti magatartasat. Valojaban ezt
az Iranyelvek ajanlasai elvarasként fogalmazzdk meg a véllalatok felé. A befektetok mér eddig is fontos
eredményeket értek el a befektetés targyat képzo vallalatok felelds iizleti magatartasanak elomozditasa terén. A
kell6 gondossag megfeleld végzésével a befektetok nemcsak sajat kockazatkezelési folyamataikat tudjak javitani,
de globalisan is segitik a felel6s iizleti magatartas elterjedését.
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1. MELLEKLET: TERMINOLOGIA

Az Iranyelvekben szerepelnek olyan kifejezések, amelyek az intézményi befektetések teriiletén is altalanosan
hasznalatosak. E kozos terminusok jelentése ¢s alkalmazasa azonban mas az Iranyelvekben, és mas az intézményi
befektetések teriiletén. Ilyen kiilondsen az Iranyelvek egyik kozponti elvarasat képezé ,kell6 gondossag”, amely a
befektetési és mas dgazatokban is é4ltalanosan hasznélt szakkifejezés, ott azonban jelentése eltér az Irdnyelvekben
hasznalt jelentéstol. A megértés megkonnyitése érdekében az alabbi lista ravilagit arra, hogy az egyes fontos
terminusok jelentése miben tér el az Irdnyelvek és az intézményi befektetés teriiletén.

Az OECD
Multinacionalis
vallalatokra
vonatkozé
iranyelveiben
hasznalt
kifejezések

Az Iranyelvek értelmében véve a ,,kockdzat” az Iranyelvek altal lefedett iigyekre
(pl. informaciok kozzététele, emberi jogok, foglalkoztatas és munkaiigyi kapcsolatok, kérnyezetvédelem, kiizdelem a
vesztegetés, a kendpénz-kérés és a zsarolas ellen, fogyasztéi érdekek) gyakorolt valés vagy lehetséges karos hatasok
létezésére utal.
Nem a pénziigyi kockazatokra utal, hanem az Iranyelvek ajanlasainak be nem tartasakor fenyegetd karos hatasok
kockazatara (pl. a munkavallalok vagy a lakossag egészsége és biztonsaga, karos hatasok a megélhetésre stb.).

Az intézményi
befektetok altal
altalanosan
hasznalt
kifejezések

A befektet6k szaimara a ,, kockdzat” a befektetés targyat képzo vallalatokra és magukra a befektetékre gyakorolt
9 negativ hatasok valésziniiségét jelenti.

Ezek a hatisok altalaban pénziigyi jellegiiek, és a befektetések értékével kapcsolatosak. Kockazat kapcsolédhat ahhoz

is, ha a befekteté nem tartja be az eléirasokat; azonban ezek a kockizatok altalaban a befektetoket ért negativ

pénziigyi hatisokkal is 6sszefiiggnek.

A | kockdzat” fogalmaba altalaban beleértik azt a lehetdséget, hogy adott befektetés nem fogja az elvart hasznot hozni,
vagy az adott befektetés vagy a portfolio egészének pénziigyi teljesitménye ingadozni fog a teljesitmény mérésére
szolgald viszonyitasi pont (benchmark) teljesitményéhez képest. A ,, kockdzat” az abszolit tékevesztés (tehat nem csak a
viszonyitasi ponthoz képesti relativ tékevesztés) valosziniliségére is utalhat.

A kockazat egyéb formai lehetnek még:

- A piaci kockdzat (vagy rendszerkockazat): a piac egészét érinté tényezék eredményeként elallé veszteségek
lehetdsége

Hitelkockazat: annak kockazata, hogy a kotvénykibocsatd nem tudja teljesiteni a vart kamatfizetéseket

- Partnerkockazat: annak kockazata, hogy a masik szerzdd¢ fél nem teljesiti a kotelezettségeit (pl. egy
szarmaztatott szerz6désnél)

Devizakockadzat: az arfolyam-ingadozasokbdl szarmazo veszteségek kockazata.

A terminologia és
aze
dokumentumban
hasznalt jelentés
kiilonbségei

Az alapveté kilonbséget a kockazat e két értelmezése kozott az jelenti, hogy milyen jellegii hatasra utalnak. Az
Iranyelvek értelmezésében ez tagan megfogalmazva a befektetés targyat képzd vallalaton kiviili kockazatokat jelenti --
vagyis a karos hatasok kockazatat (pl. karos emberi jogi, munkaiigyi vagy kornyezeti hatasok kockazatat). Az intézményi
befektetés korében értelmezve azonban a befektetés targyat képzo vallalatot vagy magat a befektetét éré belsd pénziigyi
hatasok kockazatat jelenti.

9 Az egyértelmiiség érdekében a jelen dokumentum az intézményi befektetdk széhasznalataban vett kockazatra
wpeénziigyi kockdzatként” hivatkozik.

Az Iranyelvek értelmében vett ,kockazatot” pedig a felel6s iizleti magatartiashoz kapcsolodé kockazatként emliti. A

felelds iizleti magatartishoz kapcsolédé kockazatoknak is lehetnek az érintett vallalatra nézve (pozitiv vagy negativ)

pénziigyi kihatasai, igy a felelés iizleti magatartashoz kapcsolodo kockazatok néha egyben pénziigyi kockazatok is.
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& A kelld gondossdg” az a folyamat, amelynek révén a vallalatok az iizleti dontéshozatali
vagy kockazatkezelési rendszeriik szerves részeként azonositani, megel6zni és mérsékelni képesek a tényleges és
lehetséges karos hatasokat, és be tudnak szamolni azok kezelésérél”.*

A kelld gondossag folyamatos, proaktiv, reaktiv és folyamat-orientalt tevékenység; a miikodés, termékek és
szolgaltatasok teljes életciklusa soran végezni kell, mivel ahogy a koriilmények, a karos hatasok is valtoznak. Ez azt
jelenti, hogy a kell6 gondossag nem korlatozodhat egy lehetséges lizleti kapcsolat vagy ligylet kezdeti vizsgalatara,
hanem a felels tizleti magatartashoz kapcsolodé kockazatok azonositasa és a lehetséges karos hatasok megelézése vagy
mérséklése érdekében proaktivan, rendszerszintli intézkedések bevezetése, valamint az iizleti kapcsolatok és a kapcsolodo
mikddés folyamatos nyomon kdvetése révén is alkalmazando.

A kell6 gondossag a felelds iizleti magatartas kulcsfontossagu eleme, mivel a vallalatok ennek révén ,tudjak és mutatjak
meg”, mit tesznek a karos hatasaik kapcsan.

* E szovegkornyezetben a felelds iizleti magatartishoz kapcsolodo kockdzatok és a kdros hatdsok a tarsadalmat és a
kornyezetet fenyegetd karokhoz kapcsolodnak — a , karos hatasok” leirasat lasd fent

O A “Kells gondossdg” alatt a befektetok altalaban azt a folyamatot értik, amelyet a befektetés el6tt a lehetséges
kockazatok és felel6sségek felderitése érdekében végeznek.

A kifejezést foként a tézsdén nem jegyzett (maganpiaci) befektetések — azaz magantéke- vagy ingatlanalapok — kapcsan
hasznaljak. A tézsdén jegyzett (nyilvanos piaci) befektetések — pl. tézsdén kereskedett részvények — kapcsan hozott
befektetési dontések el6tti informaciogyiijtésre rendszerint az ,,elemzés” kifejezést hasznaljak (bar néha eléfordul, hogy a
, kelld gondossag” kifejezést is hasznaljak e tekintetben). Néha a ,, befektetés eldtti elsziirés” kifejezést hasznaljak a
befektetés targyaul szolgalo potencialis vallalatok és értékpapirok kivalasztasanak részletesebb elemzést megel6z6 korai
szakaszara. A kell6 gondossag ezen helyzetek mindegyikében kiterjedhet a felelds tlizleti magatartashoz kapcsolodo
targykorokre.

A kelld gondossag emellett a pénziigyi stabilitas értékelésére és a belsd rendszerek integritasara, valamint arra is utal,
hogy az egyes eszkozeit kezel$ kiilsé befektetéskezelé kinevezése soran az eszkdztulajdonos betartja-e a vonatkozd
eléirasokat.

A Dbefekteték mas uzletfeleik — példaul a befektetési indexek készitdi; tézsdén kivili (zartkoriien megtargyalt)
tigyletekben szerepld felek — kapcsan is végezhetnek kelld gondossagot. A befektetés utan a befektetd ,,nyomon kéveti” a
befektetéseit. Bizonyos esetekben ez az egyes vallalatok nyomon kovetését is jelenti. Az az eszkoztulajdonos — példaul
nyugdijalap vagy biztositovallalat —, amelyik befektetései kezelését kiszervezte egy vagy tobb eszkozkezeldnek, az
eszkozkezeld(k) teljesitményét koveti nyomon. Ennek kapcsan a ,kellé gondossag” kifejezést nem hasznaljak.

A terminologia és
aze
dokumentumban
hasznalt jelentés
kiilonbségei

A ,kell6 gondossag” Iranyelvek szerinti és az intézményi befektetés teriiletén hasznalt jelentése kozotti 6
kiilonbségek: az Iranyelvek értelmezésében a kellé gondossag folyamatos tevékenység; mig a befektetési
gyakorlatban azt bizonyos befektetések elétt vagy az eszkdzkezeld kijeldlése el6tt végzik.

° Az Iranyelvek értelmezésében nemcsak a problémak azonositasanak folyamatat jelenti, hanem azok aktiv
kezelését és az arrdl vald beszamolast is; mig a befektetési gyakorlatban kizardlag a problémak azonositasara
szolgald eljarast jelent, sokszor egy adott iigyletre késziilve.

° Az Tranyelvek értelmezésében a kelld gondossag célja a felelds iizleti magatartashoz kapcsolodd kockazatok
elkeriilése ¢és kezelése; mig a befektetési gyakorlatban a cél a fentiekben meghatarozott pénziigyi kockazatok
azonositasa.

=)

A jelen dokumentum kizarélag az Iranyelvek értelmében vett kellé6 gondossagot targyalja, és kell6 gondossag
alatt a dokumentumban minden esetben az Iranyelvek szerinti kell6 gondossag értendd.
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A ,,befolydsolo eré” olyan elény, amelynél fogva befolyas gyakorolhaté. Az Iranyelvek értelmezésében
a vallalat azon képességét jelenti, hogy hatast tud gyakorolni a karos hatist okozo vagy ahhoz hozzajarulé masik fél
gyakorlatinak megvaltoztatasara.

Amennyiben megallapitast nyer, hogy egy iizleti vallalkozas egy iizleti kapcsolaton keresztiil kozvetlen osszefliggésben
all valamely karos hatassal, az Iranyelvek elvarasai értelmében Onalléan vagy adott esetben mas szervezetekkel
egyiittmiikodve, befolyasolo ereje segitségével torekednie kell arra, hogy a karos hatast okozo szervezet megelézze vagy
mérsékelje ezt a hatast.

Az intézményi
befektetdk altal
altalanosan
hasznalt
kifejezések

g

A ,leverage” kifejezés, amely ebben az értelemben ,tékeattételként” forditando, a befekteték szamara (i)

kiilonféle pénziigyi eszkozok vagy kolesontdke, mint példaul befektetési hitel igénybevételét jelenti a befektetés

potencialis megtériilésének novelése érdekében, illetve (ii) a cég eszkozeinek finanszirozasara hasznalt adossag.
Az a cég, amelynek jelentésen tobb tartozasa, mint tékéje van, magas tokeattételiinek szamit.

A |, leverage” szot a koznyelvibb ,befolyas” értelemben is hasznaljak.

A terminoldgia és
aze
dokumentumban
hasznalt jelentés
kiilonbségei

Az intézményi befektetés témakorében a ,leverage” koznyelvi értelemben ugyanazt a jelentést hordozza, mint az
Iranyelvek értelmében véve, vagyis egyfajta befolyast jelent.

Az Iranyelvekben a ,leverage”, azaz befolyasolo erd célja a karos hatast okozo vagy ahhoz hozzajarulo masik fél karos
gyakorlatanak megvaltoztatasara iranyuld hatasgyakorlds, mig a befektetések teriiletén a ,leverage” mint befolyas célja a
potencialis befektetési megtériilés befolyasolasa.

Emellett a befektetések teriiletén a , leveraged”, azaz ,tékeattételes” kifejezés egy cég finanszirozasi helyzetének
leirasara is hasznalhato, és nem a befolyasolas tevékenységére utal.

=

E dokumentumban a ,leverage”, azaz ,,befolyasolé erdé” Kifejezés az Iranyelvek szerinti jelentésében értendo.
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oAz OECD-iranyelvek értelmezésében a ,,felelds iizleti magatartds” azt jelenti, hogy a vallalkozasoknak a) a
fenntarthato fejlédés érdekében pozitivan kell hozzajarulniuk a gazdasagi, kornyezeti és tarsadalmi
fejleményekhez, és b) sajat tevékenységeik vonatkozasiban keriilniiik és kezelniiik kell a kdros hatisokat, illetve
torekedniiik kell a valamely iizleti kapcsolatuk révén a tevékenységeikkel, termékeikkel vagy szolgaltatasaikkal
kozvetleniil 6sszefiiggd karos hatisok megel6zésére vagy mérséklésére.

Az intézményi
befektetok altal
altalanosan
hasznalt
kifejezések

& A ,kornyezeti, tarsadalmi és iranyitdsi” (Environmental, Social and Governance, ESG) kritériumok a vallalati
miikodés olyan Kkritériumai, amelyeket a tarsadalmi problémak irant tudatos befektetok befektetéseik
eldsziirésére hasznalnak.

A kornyezeti kritériumok azt mutatjdk meg, hogy egy vallalat hogyan gondoskodik a természeti kornyezet megorzésérol.
A tarsadalmi kritériumok azt vizsgaljak, hogy a vallalat hogyan kezeli a munkavallaloival, beszallitoival, vevdivel és a
miikodési helyszinét képezé kozosségekkel fennalldo kapcsolatait, és gyakran kiterjed az emberi jogokra és a
munkajogokra. Az iranyitas a vallalat véallalatiranyitasat vizsgalja — ideértve annak vezetését, a vezet8k javadalmazasat,
az auditokat és belsé ellendrzést, valamint a részvényesek jogait. Ha a befektetok az ESG -kritériumok alapjan elésziirt
részvényeket akarnak vasarolni, tarsadalmilag felelds alapokon keresztiil vagy ESG-szolgaltatok igénybevételével tudjak
ezt megtenni.

A terminologia és
aze
dokumentumban
hasznalt jelentés
kiilonbségei

A felelds tizleti magatartds és ESG-kritériumok kore Osszefligg. Mindketté tarsadalmi és kornyezetvédelmi
megfontolasokhoz kapcsolddik, azonban a felelGs iizleti magatartas tagabb, és kifejezetten az OECD Multinacionalis
vallalatokra vonatkozo iranyelveiben foglalt normakhoz és ajanlasokhoz kotddik. Az ESG-kritériumokat sokszor
elsdsorban a pénziigyi kockazatok, és nem a felelds iizleti magatartashoz kapcsolodé kockazatok (lasd fent) azonositasara
hasznaljak.
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2. MELLEKLET: GYAKORI BEFEKTETESI ERTEKLANCOK

Az alabbi abrak a gyakori befektetési értéklancokat mutatjak be az azokban nem jaratos olvasok szamara. A
bemutatott értéklancokat a kdnnyebb megértés érdekében egyszeriisitettiik.

A2.1. abra: Az eszkoztulajdonos kezel hazon beliili eszkozoket

Az intézményi befektetési lanc

MAGANSZEMELY, SZPONZOR (pl. munkdltatd, kormdny)

) kezeli a
ESZKOZTULAJDONOS
pl. nyugdijalap, biztositévallalat, nemzeti vagyonalap BELSO ESZKOZOKET
pl. tézsdén jegyzett részvények, vallalati
kotvények
»A” BEFEKTETESKEZELO B” BEFEKTETESKEZELO

pl. t6zsdén jegyzett
részvények, vallalati
kotvények

pl. magantdke, ingatlan, infrastruktira

VALLALATOK ES EGYEB BEFEKTETESEK
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A2.2. abra: Az eszkoztulajdonos Kiszervezi a teljes portfoliot egy kezelének

Az intézményi befektetési lanc

MAGANSZEMELY, SZPONZOR (pl. munkdltaté, kormdny)

ESZKOZTULAJDONOS
pl. nyugdijalap, minisztérium

kiszervezi

NYUGDIJALAP-KEZELO, NEMZETI

BEFEKTETESI ALAPKEZELO i

pl. t6zsdén jegyzett részvények, vallalati
kotvények

»A” BEFEKTETESKEZELO ,»B” BEFEKTETESKEZELO
pl. t6zsdén jegyzett pl. magantdke, ingatlan, infrastruktira
részvények,

vallalati kétvények

VALLALATOK ES EGYEB BEFEKTETESEK




A2.3. abra: Az eszkoztulajdonos Kiszervezi a teljes portfoliét tobb kezelének

Az intézményi befektetési lanc

MAGANSZEMELY, SZPONZOR (pl. munkdltatd, kormdny)

ESZKOZTULAJDONOS
pl. nyugdijalap, minisztérium

kiszervezi kiszervezi

,»A” BEFEKTETESKEZELO ,,B” BEFEKTETESKEZELO
pl. t6zsdén jegyzett részvények, pl. magantdke, ingatlan,

vallalati kétvények infrastruktira

VALLALATOK KES EGYEB BEFEKTETESEK
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A2.4. abra: Az eszkoztulajdonos az ,alapok alapja” szerkezet hasznalataval végzi a Kiszervezést

Az intézményi befektetési lanc

MAGANSZEMELY, SZPONZOR (pl. munkdltato)

ESZKOZTULAJDONOS
pl. nyugdijalap

kiszervezi

,,A” BEFEKTETESKEZELO

kiszervezi Kiszervezi kiszervezi

,»B” BEFEKTETESKEZELO ,,C” BEFEKTETESKEZELO ,»D” BEFEKTETESKEZELO

VALLALATOK ES EGYEB BEFEKTETESEK
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3. MELLEKLET: ESZKOZOSZTALYOK ES BEFEKTETESI STRATEGIAK

Az alabbi lista ismerteti az egyes eszkdzosztalyokat és stratégiakat, valamint a befektetés eldtti és utani jellemzdiket. A
leirasokat a konnyebb megértés érdekében egyszertsitettiik.

TOZSDEN JEGYZETT RESZVENY — ALAPVETO AKTIV BEFEKTETES

A befektet6 tozsdén jegyzett vallalatok részvényeit vasarolja meg. Egy nagy befektet kiilonféle aktivan kezelt
portfoliokban tobb szaz villalat részvényeivel is rendelkezhet.

i Befektetés elétti jellemzok

A Dbefektetési dontések a vallalat és kilatasainak
(eredmény, részvényarak és — néha — osztalékfizetés)
elemzésén alapulnak. Az elemzések alapjat altalaban
az erre szakosodott adatszolgaltatok  vagy
értékesitési  oldali elemzék (brokerek) adatai
felhasznalasaval késziilt pénziigyi elemzések; a
vallalat stratégiai, termék-, piaci, kutatasi ¢és
fejlesztési terveinek, illetve vezetdségi csapatanak és
versenytarsainak elemzései, valamint az &ltalanos
piaci kornyezet — pl. kamatlabak, novekedési
kilatasok, fogyasztoi tendencidk stb. — képezik. E
folyamatnak 4altalaban a vezetdséggel folytatott
parbeszéd is részét képezi, hogy a befektetd még
jobban tajékozodhasson a vallalatrol. Az elemzési
folyamat a kiillonosen fontos, felelds iizleti
magatartashoz kapcsolodo kérdésekre is kiterjedhet
(pl. magas kornyezeti felel6sség, a véllalat korabban
hogyan kezelte a szdmara létfontossagi érdekelti
kérdéseket — példaul egy természeti erdforrasokat
hasznald vallalat hogyan kezeli a helyi kdrnyezeti és

kozosségi  problémakat a projektek hatékony
megvaldsitdsa  érdekében). A felelos iizleti
magatartdshoz  kapcsolédd  kérdéseket eldtérbe

helyezd befekteték e befektetés eldtti szakaszban
részletesebben megvizsgaljak a vallalat felelds iizleti
magatartashoz kapcsolodo politikait és
teljesitményét.

> Befektetés utani jellemzék

A befektetdé nyomon koveti a vallalatot és annak
teljesitményét, hogy eldontse, hogy részvényeit
megtartsa, eladja, vagy befektetését novelje. Ennek
részeként  altaldban  parbeszédet  folytat a
vezetdséggel. A felelés lizleti magatartashoz
kapcsolodo kérdéseket eldtérbe helyezd befektetdk
kifejezetten a felelés iizleti magatartashoz
kapcsolodo targykorokre 0sszpontositd
megbeszéléseket is tarthatnak a vallalatgal amellett,
hogy az egyéb megbeszéléseken is megvitatjdk a
kiilonosen lényeges ilyen jellegli kérdéseket.

Az aktiv befektetok vételi €és eladasi dontései
befolyasoljak a vallalat részvényarait. Ez kihatassal
van a részvényarakhoz kotott vezetdi
javadalmazasra, valamint a  vallalat azon
képességére, hogy a részvényekkel finanszirozott
akvizicid6 révén novekedni tudjon. A kereskedési
dontésekkel — vagy varhatd dontésekkel — igy hatas
gyakorolhato a vallalat vezetésére.

A befekteté a vallalat éves kozgyiilésein jogosult
szavazni olyan kérdésekben, mint példaul a vezetdk
javadalmazasa, a beszamolo jovahagyasa,
egyesiilések és felvasarlasok, valamint a kdrnyezeti
és tarsadalmi kérdésekre vonatkoz6 részvényesi
hatarozatok.

A piaci befolyas és a formalis jogok ezen egylittese
elvileg lehetévé teszi az aktiv befektetd szdmaéra,
hogy befolyasolja a vallalat magatartasat.
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TOZSDEN JEGYZETT RESZVENY - PASSZIV BEFEKTETES

kb. 10 000 vallalatban is.

A befekteté egy befektetési indexben szereploé valamennyi vallalatban vasarol részvényeket. Az index részét
képezo vallalatokat ugy valasztjak ki, hogy azok tiikr6zzék a részvénypiac egészének Osszetételét és
pénziigyi teljesitményét. Az egyik leggyakrabban hasznalt globalis indexet, az MSCI All World Indexet
2477 vallalat alkotja (www.msci.com/resources/factsheets/index_fact_sheet/msci-acwi.pdf. A legnagyobb
passziv befektet6k még ennél is sokkal tobb vallalatban rendelkeznek részvénnyel — az igazan nagyok akar

o Befektetés elotti jellemzok

A befektetd valaszt egy indexet annak az adott
piacnak megfeleléen, amelynek a teljesitményét
tiikrozni szeretné. A befektetd ellendrzi, hogy az index
Osszeallitdsi modszertana megfelel-e az igényeinek

(pl. hogyan hatirozzak meg az egyes vallalatok
sulyozasat), ¢és elvégzi az indexkészitd kelld
gondossagi vizsgalatat (pl. hogy betartja-e az
eloirasokat).

A befektetd részvényeket vesz az indexben 1évo
sulyozasuk aranyaban. A befektetési dontések
kizarolag e sulyozasokon alapulnak, nem konkrétan az
egyes vallalatokra nézve folytatott elemzéseken. A
befektetés elétt nem keriil sor kapcsolatfelvételre a
befektetd és a vallalat kozott.

A passziv befektetések az utobbi években lényegesen
népszeriibbé valtak, mivel igy alacsony koltséggel és
hatékonyan elérhetd a legtobb befektetd kozponti
célja, vagyis hogy legalabb a piac mint egész
teljesitményét le tudja masolni.

Kifejezetten az ESG-re vagy a fenntarthatosagra
szakosodott indexek — amelyek tikrozik a vallalatok
szén-dioxid-kibocsatasat — nem allnak rendelkezésre.
IAhogy egyre inkabb tudatosulnak a klimavaltozas
hatasai, gy n6é az eszkoztulajdonosok érdeklddése az
alacsony szén-dioxid-kibocsatasu indexek irant. Az
altalanosabb ESG-indexeket azonban a f6 befekteték
nem hasznaljak széles korben.

o Befektetés utani jellemzoék

Kiemelten fontos esetekben a befektetd nyomon
kovetheti a vallalatokat, és parbeszédet folytathat a
vezetdséggel. A befektetdt a kisebbségi részvényes
rendes jogai illetik meg. A befektetd csak azért vesz
vagy ad el részvényeket, hogy tiikkrozze a vallalat
indexbeli stlyozasat. Ha a vallalat kikeril az
indexbdl, mert piaci tékeértéke til alacsonyra esik, a
befektetd maradéktalanul eladja a részesedését.

VALLALATI KOTVENYEK — ALAPVETO AKTiV KEZELES

A befektet6 vallalatok altal kibocsatott kotvényeket vasarol. Egy nagy befektet6 kiilonféle aktivan kezelt
portféliokban tobb szaz vallalat kotvényeivel is rendelkezhet.

< Befektetés elotti jellemzok

A Dbefektetési dontéseket a vallalat és kilatasainak
(eredmény, mekkora a valosziniisége annak, hogy nem
fogja torleszteni a tartozasat) eclemzése alapjan
hozzak. Az elemzés hasonlo teriiletekre terjed ki, mint
az aktivan kezelt tézsdén jegyzett részvények
esetében, ¢és néha részét képezi a vezetdséggel
folytatott parbeszéd is.

<  Befektetés utani jellemzok

A befektetd nyomon koveti a vallalatot és annak
teljesitményét, hogy eldontse, hogy kotvényeit
megtartsa, eladja, vagy befektetését ndvelje. Ennek
részeként néha parbeszédet folytat a vezetéséggel. A
befektetébnek nincs szavazati joga az éves
kozgytiléseken. A kotvénybirtokos csak
korlatozottan képes a vallalat befolyasoldsara. A
kereskedési dontések nem befolyasoljak a vallalat
részvényeinek arait.
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VALLALATI KOTVENYEK - PASSZiV BEFEKTETES

A befekteto egy befektetési indexben szereplé valamennyi kotvényt megvasarol. Az index részét képezé
kotvényeket ugy valasztottak ki, hogy azok tiikrozzék a kotvénypiac egészének oOsszetételét és pénziigyi
teljesitményét.

& Befektetés elétti jellemzék < Befektetés utani jellemzék

A befektetd kotvényeket vesz az indexben 1évé | Nem valdszinli, hogy a befektetd6 nyomon koveti a
sulyozasuk aranyaban. A  Dbefektetési dontések | vallalatot. A befekteté nem tudja az indexben szerepld
kizarolag e sulyozasokon alapulnak, nem konkrétan az | egyes kotvényeket eladni. A Dbefektetonek nincs
egyes vallalatokra nézve folytatott elemzéseken. A | szavazati joga az éves kozgyiiléseken. A befektetd csak
befektetés el6tt nem keriil sor kapcsolatfelvételre a | korlatozottan képes a vallalat befolyasolasara.

befekteté és a vallalat kozott.

MAGANTOKE — ALAPOK

A magint6kealapokat az altalinos partnerként (AP) ismert szakosodott befektetéskezelok kezelik. Az AP-k
az eszkoztulajdonosoktél — azaz a korlatolt felelosségii partnerektél (KFP) vonnak be tékét az alapok
létrehozasahoz. Az AP tézsdén nem jegyzett vallalatok részvényeit visarolja meg.

o Befektetés elétti jellemzék < Befektetés utani jellemzok

A befektetési dontéseket az AP hozza a véllalat és [Az AP nyomon koveti a vallalatot és annak
kilatasainak (eredmény, a befektetd részesedésének |[teljesitményét, hogy eldontse, mikor adja el a vallalatot.
ertéke) elemzése alapjan. Az elemzés hasonld teriiletekre |[Ennek részeként mindig parbeszédet folytat a

terjed ki, mint az aktivan kezelt tézsdén jegyzett [vezet§séggel. Egy adott  magantéke-befektetési
részvények esetében, ¢és mindig részét képezi a ([vallalkozas lehet a tobbségi részvényes, és legalabb egy
vezetdséggel folytatott parbeszéd is. hellyel rendelkezik az igazgatdtandcsban. A tOobbségi

részvényes irdnyitja a vallalatot. A tobbi nagy befektetd
szintén helyet kap az igazgatotanacsban.

A KFP-k nem éallnak kozvetlen kapcsolatban a
portfolioban 1év6 vallalatokkal. Egyes esetekben nem is
tudjak, mely vallalatok alkotjak az alapot. A szerz6dési
feltételek rogzitését kdvetden csak korlatozottan tudjak
befolyasolni az alapot. Az alap legnagyobb KFP-i a
korlatolt felelésségii partnerek tanacsado bizottsagaban
(KFPTB) foglalnak helyet. Az KFPTB bizottsagok
,Hlétrehozasanak célja, hogy az alap élettartama soran
egyes kérdésekben tanacsot adjanak az AP részére,
ideértve az Osszeférhetetlenségi ligyeket, illetve az alap
iranyitd dokumentumainak 1ényeges modositasait,
amelyhez a KFP-k hozzajarulasa vagy jovahagyasa
szikséges. Az  AP-k  vélasztasuk  szerint is
konzultalhatnak KFPTB bizottsagukkal, hogy operativ
vagy befektetéssel kapcsolatos iigyekben kikérjék a
KFP véleményét”. A KFP-k nyomon kovetik a AP-t, és
rendszeresen tartanak megbeszéléseket vele. A KFP-k
nem utasithatjak az AP-ket konkrét 1épések megtételére
(pl. hogy a felelés iizleti magatartashoz kapcsolodo
targykorokben miikodjenek egyiitt a portfolioba tartozod
vallalatokkal). A megfeleld intézkedések megtételére
azonban batorithatjak az AP-t, valamint kérdéseket
tehetnek fel az egyes helyzetekben megtett
intézkedésekre vonatkozoan.

MAGANTOKE - KOZVETLEN BEFEKTETES

A nagy eszkoztulajdonosok kozvetlen magantoke-befektetéseket is eszkozolhetnek: ilyenkor kozvetleniil, nem
pedig egy alapon Kkeresztiil fektetnek be egy t6zsdén nem jegyzett vallalatba.

@ Befektetés el6tti jellemzok & Befektetés utani jellemzok

A befektetd alaposan elemzi a vallalatot. Az elemzés | A befektetd lehet a tobbségi részvényes, és altalaban
hasonlo teriiletekre terjed ki, mint az aktivan kezelt | legalabb egy hellyel rendelkezik a vallalat
t6zsdén jegyzett részvények esetében, és mindig részét | igazgatodtanacsdban. Tobbségi részvényesként &
képezi a vezetdséggel folytatott parbeszéd is. iranyitja a vallalatot.




INFRASTRUKTURA - ALAPOK

vagy tobb infrastruktira-eszkoz is lehet.

Az infrastruktiira-alapokat az iltaldnos partnerként (AP) ismert szakosodott befektetéskezelok kezelik. Az
AP-k az eszkoztulajdonosoktél — azaz a korlatolt felel6sségii partnerektél (KFP) vonnak be tékét az alapok
létrehozasahoz. Az AP olyan t6zsdén nem jegyzett vallalatok részvényeit vasarolja meg, amelyek
tulajdonaban és miikodtetésében infrastruktira-eszkozok, mint példaul kikotok, repterek, ttdijas utak,
kérhazak, iskoldk, szél- és naperémiivek vannak. Egy adott vallalat tulajdondban és miikodtetésében egy

3 Befektetés eltti jellemzok

A befektetési dontéseket az AP hozza a
vallalat/eszk6z és kilatasainak (hasznalati dijbol
eredmény, a befektetd részesedésének
értéke) elemzése alapjan. Az elemzésnek mindig
részét képezi a vezetdséggel folytatott parbeszéd.

szarmazo

O Befektetés utani jellemzék

Az AP nyomon koveti a vallalatot/eszkozt és annak
teljesitményét, hogy eldontse, eladja-e a vallalatot,
és ha igen, mikor. Ennek részeként mindig
parbeszédet folytat a vezetdséggel. Egy adott
infrastruktura-befektetési ~ vallalkozds lehet a
tobbségi részvényes, és legalabb egy hellyel
rendelkezik az igazgatotanacsban. A tobbi nagy
befektetd szintén helyet kap az igazgatdtanacsban.
Az igazgatOtanacsban is jelen levd befektetdk
kozvetleniil iranyitjak a vallalatot.

A KFP-k nem 4allnak kozvetlen kapcsolatban a
portfolioban  1évo  vallalatokkal/eszkdzokkel. A
szerz0dési feltételek rogzitését kovetden csak
korlatozottan tudjak befolyasolni az alapot.

INFRASTRUKTURA - KOZVETLEN BEFEKTETES

A nagy eszkoztulajdonosok kozvetlen magantoke-befektetéseket is eszkozolhetnek: ilyenkor kozvetleniil, nem
pedig egy alapon Keresztiil fektetnek be egy t6zsdén nem jegyzett vallalatba.

& Befektetés elotti jellemzok

A befektetd alaposan elemzi a vallalatot.

@ Befektetés utani jellemzok

A befektetd lehet a tobbségi részvényes, és altalaban
legalabb egy hellyel rendelkezik a vallalat
igazgatotanacsaban, igy  jelentds befolyast
gyakorolhat a vallalat felett.

INGATLAN - ALAP

Az ingatlanalapokat az altaldnos partnerként (AP) ismert szakosodott befektetéskezelok kezelik . Az AP-k az
eszkoztulajdonosoktol — azaz a korlatolt felelosségii partnerektél (KFP-K, angolul Limited Partner) vonnak
be tokét az alapok létrehozasihoz. Az AP tézsdén nem jegyzett vallalatok részvényeit visirolja meg,
amelyek ingatlanfejlesztéssel és -kezeléssel (pl. irodak, kiskereskedelmi egységek, logisztika, lakoépiiletek)
foglalkoznak. Egy adott vallalat tulajdonaban és miikodtetésében egy vagy tobb ingatlaneszkoz is lehet.

o Befektetés elétti jellemzok

Az alapkezeld befektetési dontéseit a vallalat/eszkoz
¢s kilatasainak (bérleti dijakbdl szarmazé hasznok,
tokeérték potencidlis novekedése) vizsgalata alapjan
hozza.

& Befektetés utani jellemzok

A befektetd nyomon koveti a vallalatot/eszkozt és
annak teljesitményét, hogy eldontse, sziikkség van-e
miikddési fejlesztésekre, illetve hogy eladja-e a
vallalatot/eszkdzt, és ha igen, mikor. Ennek
részeként mindig parbeszédet folytat az eszkozért
kozvetleniil felelés vezetéséggel. Egy adott
ingatlanbefektetési vallalkozas lehet a mikodtetd
vallalat tobbségi részvényese, és legalabb egy hellyel
rendelkezik az igazgatotanacsban. A tobbi nagy
befektetd szintén helyet kap az igazgatotanacsban. A
KFP-k nem allnak kozvetlen kapcsolatban a
portfélioban 1évé vallalatokkal vagy eszkozokkel. A
szerz6dési feltételek rogzitését kovetden
korlatozottan tudjak befolyasolni az alapot.
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INGATLAN - KOZVETLEN BEFEKTETESEK

egy alapon Keresztiil fektetnek be ingatlanokba.

A nagy eszkoztulajdonosok kozvetlen ingatlanbefektetéseket is eszkozolhetnek: ilyenkor kozvetleniil, és nem

9 Befektetés el6tti jellemzok
A befektetd alaposan elemzi a véllalatot.

O Befektetés utani jellemzok
Ha a befekteté a tobbségi tulajdonos, jelentds
befolyast gyakorolhat az ingatlan kezelésére.

ALLAMKOTVENYEK — ALAPVETO AKTIiV KEZELES

A befekteté kormanyok altal kibocsatott kotvényeket vasarol.

& Befektetés elotti jellemzok

A befektetési dontéseket az adott orszag és
kilatasainak (gazdasag, mekkora a valdsziniisége,
hogy nem fogja torleszteni a tartozasat) elemzése
alapjan hozzak. Az elemzésnek egyes esetekben részét
képezheti az orszag kormanyaval vagy kozponti
bankjaval folytatott parbeszéd.

& Befektetés utani jellemzok

A befektet6 nyomon kdveti az orszagot és annak
teljesitményét, hogy eldontse, hogy a kotvényeit
megtartsa, eladja, vagy befektetését novelje. Ennek
részeként néha parbeszédet folytat a kormannyal
vagy a kozponti bankkal. Az egyes befekteték csak
nagyon  korlatozottan  képesek orszag
befolyasolasara.

az

ALLAMKOTVENYEK — PASSZiV BEFEKTETES

teljesitményét.

A befekteté egy befektetési indexben szereplé valamennyi kotvényt megvasarol. Az index részét képezo
kotvényeket ugy valasztottak ki, hogy tiikrozzék az allamkotvénypiac egészének Osszetételét és pénziigyi

D Befektetés elotti jellemzék

A Dbefektetd kotvényeket vesz az indexben 1évo
sulyozasuk aranyaban. A Dbefektetési dontések
kizarolag ezen sulyozasokon alapulnak, nem
konkrétan az egyes allamokra nézve folytatott
elemzéseken. A Dbefektetés elétt nem Kkeriil sor
kapcsolatfelvételre a befekteté és a kormany vagy
kozponti bank kozott.

D Befektetés utani jellemzék

Nem valoszinii, hogy a befektetd nyomon koveti az
orszagot. A befektet6 nem tudja az indexben
szerepld egyes kotvényeket eladni. Az egyes
befektetk csak nagyon korlatozottan képesek az
orszag befolyasolasara.
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