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Osszefoglalas: Tanulmanyunk az Eurdpai Uni6 fenntarthaté pénziigyi keretrend-
szerére Osszpontosit. Tekintettel arra, hogy a fenntarthatdsag koncepcidja, cél-
rendszere és gyakorlati megvalositasa a kiemelt prioritdsok kozé kertilt, fontosnak
tartjuk, hogy érthet6 és egyszerd formdban mutassuk be, milyen tevékenységek,
szabalyozasok sziilettek ezzel kapcsolatban az Eurdpai Unid keretein beliil. A fenn-
tarthatdsag fogalmabdl kiindulva elemezziik mindezek jelent6ségét. Megvizsgaljuk
a gazdasagi, tarsadalmi, vallalatiranyitasi meg kornyezetvédelmi pilléreket és az
ezekre épild eurdpai zold megdllapodast, valamint a fenntarthatd finanszirozds
néhédny kiemelked6 elemét. Attekintjiik ezen elemek kapcsolatait, kélcsénhatasa-
it. Ismertetjiik az eurdpai zold megallapodds fenntarthatdsagi céljait és a hozzajuk
kapcsolddé forrasokat, valamint az Eurdpai Bizottsag fenntarthaté pénziigyi cso-
magjat. Attekintést adunk az unids jog fent emlitett elemeinek szabalyozasi rész-
leteirdl is, ezzel is atlathatdva téve a szabalyozas bonyolult és dsszetett folyamatat.

Kulcsszavak: fenntarthaté pénziigyek, fenntarthatosag, Eurdpai Unio, szaba-
lyozas, unios jog

Abstract: Our study focuses on the sustainable financial framework of
the European Union. Given that the concept, target system and practical
implementation of sustainability are among the top priorities, we consider it
important to present in an understandable and simple form what activities and
regulations have been created in this regard within the framework of the European
Union. Starting from the concept of sustainability, we analyze the significance of all
this. We examine the economic, social, corporate governance and environmental
pillars and the European Green Deal based on them, as well as some of the salient
elements of sustainable finance. We review the relationships and interactions
of these elements. We describe the sustainability goals of the European Green
Agreement and the resources related to them, as well as the sustainable financial
package of the European Commission. We also provide an overview of
the regulatory details of the above-mentioned elements of EU law, thus making
the complex and complicated process of regulation transparent.

Keywords: sustainable finance, sustainability, European Union, regulation, EU law.



Az Eurdpai Unid fenntarthatd finanszirozasa

Bevezetés

Az 1. dbra és az 1. tdbldzat attekintést nyujt a tanulmany témakoreirdl és ezek
kapcsolatairol.
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1. dbra. Az EU fenntarthaté finanszirozas rendszertani helye (Sajdt szerk.)

1. A fenntarthatésag

Az ENSZ Kornyezetvédelmi és Fejlesztési Vilaghizottsdga, ismertebb nevén
Brundtland Bizottsdg fogalmazta meg a fenntarthatdsag napjainkban 4ltalano-
san haszndlt definicidjat:

»A fenntarthato fejlédés olyan fejlédés, amely megfelel a jelen igényeinek
anélkiil, hogy veszélyeztetné a jové nemzedékeinek a sajat sziikségleteik kielégi-
tésére valo képességeit” (Brundtland, 1987).

1.1. A fenntarthatdsag osszetevdi (3P: People, Planet, Profit)

A fenntarthatosdg harom pillére, amelyet gyakran ,harmas alapvonalnak” is ne-
veznek, tdrsadalmi, kornyezeti és gazdasagi dimenzidbdl all (Purvis et al., 2019). A 3P
megfeleld egyensulyanak megtaldlasa a szervezeten belil segithet mérlegelni a don-
tések tarsadalmi felel6sségvallalasra (emberek — people), gazdasagi jovedelmezbségre
(haszon - profit) és kornyezetbaratsagra (bolygo — planet) gyakorolt hatasat.
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Taxo-
némia

SFDR

A taxonémia az SFDR alapjaul szolgal, mivel lehetévé
teszi annak leirasat, hogy mely termékek tekinthetdk
z6ldnek.

Taxo-
némia

CSRD

A taxondmia szolgal a CSRD felllvizsgalatanak alapjaul,
mivel a CSRD-nek elegendd informaciét kell k6zzétennie
a vallalatok szamara ahhoz, hogy megfeleljenek a
taxonémianak.

CSRD

SFDR

A CSRD lehetdvé teszi a pénzligyi piac érdekelt felei sza-
mara, hogy megfeleljenek az SFDR-nek.

CSDD

CSRD

A CSDD-t és a CSRD-t a tarsasagi jogalanyoknak
parhuzamosan kell alkalmazniuk. Mig a CSDD
felvdzolja, hogy a vallalatoknak koételezd atvilagitast
kell végrehajtaniuk az emberi jogok és a kornyezeti
hatdsok tekintetében az elldtasi lancaik mentén,
a CSRD a f6 jelentési eszkdz, amelyen keresztil a
vallalatok beszamolnak relevans fenntarthatésagi
tevékenységeikrél. Mindkét javaslat az ENSZ
Uzleti és Emberi Jogi Irdnyelveire (UNGP) és az
OECD Multinacionalis Vallalkozasokra vonatkozé
Irdnymutatdsaira (OECD-irdnymutatasok) hivatkozik,
mint alapveté nemzetkozi atvilagitasi keretrendszerre.

CSDD

SFDR

A CSDD kiegésziti az SFDR-t és a taxondémiat is azaltal,
hogy kotelezettséget ir el6 a vallalatok szamara,
hogy adat- és ismeretszolgdltatast nyujtsanak az
értéklancukon belili olyan kockazatokrdél, amelyek az
emberi jogok tiszteletben tartasahoz vagy a kdrnyezeti
hatasokhoz kapcsolédnak. Ezek az adatok és ismeretek
relevansak lennének az ESG-kockazatok felméréséhez,
valamint az ESG-befektetések fejlesztéséhez.

Taxo-
némia

EU GBS

Az EU zoldkoétvényei altal felvett dsszes forrast olyan
projektekre kell forditani, amelyek 6sszhangban vannak
az EU taxonémiai rendeletével, feltéve, hogy az érintett
agazatokra mar kiterjed. Azon &gazatok szamara,
amelyekre még nem vonatkozik az EU taxondmiai
rendelete, és bizonyos nagyon specifikus tevékenységek
esetében 15%-0s rugalmassagi zseb all rendelkezésre.

1. tablazat. Kapcsolatrendszer (Forrds: sajat szerkesztés)
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* A tarsadalmi pillér (,emberek, people”) a tisztességes uzleti gyakorlatot
hangsulyozza az alkalmazottak és a koz0sség szamara.

* Akornyezettani pillér (,bolygo, planet”) 6szténzi az er6forrasok felelds fel-
haszndlasat a kornyezet védelme érdekében.

* A gazdasagi pillér (,haszon, profit”) magaban foglalja a gazdasagi érték 1ét-
rehozdasat, amely figyelembe veszi a kornyezeti és tarsadalmi koltségeket is.

1.2. Tarsadalmi pillér —
a méltanyossag elémozditasa és a sokszinliség elfogadadsa

Az emberek a vallalat legfontosabb er6forrasai. A vallalat a munkavallalok és
a kozosség tagjainak jelenlegi generacidjat szeretné kielégiteni anélkiil, hogy
a jovot veszélyeztetné. Ennek magdaban kell foglalnia a biztonsagot, az egész-
séget, az egyenl@séget és a pozitiv személyes kapcsolatokat (Stahl et al., 2020).

1.3. Kérnyezettani pillér —
bolygonk és valtozatos 6koszisztéemai védelme

A véllalatoknak mindent meg kell tenniiik a kdrnyezeti karok kezelése és javi-
tasa érdekében (fenntarthatdsag, korkorosség).

1.4. Gazdasagi pillér —
a jolét és a haladas feleldsségteljes apoldsa

A harmadik P - profit — tilmutat a hagyomdnyos kilatdsokon, és inkabb a
novekv6 gazdasagra 6sszpontosit (Hany munkahely jon 1étre? Mely inno-
vaciok eredményeznek gazdasagi hasznot?). A fenntarthatésag gazdasagi
pillére hangsulyozza a vallalkozasok szerepét a jolét és a haladas el6moz-
ditdsdban, de nem mindendron (Dublino, 2023). Itt a hangsuly a gazdasagi
novekedés felel6s mdédon vald elérésén van, figyelembe véve a szocidlis
jolétet és a kornyezetvédelmet. A végs6 cél a haszontermelés pazarlds
nélkil. Emellett a fenntarthatosdg tarsadalmi és gazdasdgi dimenzidinak
vizsgdlata sordn nem hagyhatjuk figyelmen kiviil a digitalis dtalakulds és a
technologiai fejl6dés szerepét sem, Uj szakmak megjelenését eredményez-
ve, amelyek magas szintll szakértelmet igényelnek, ezaltal kozvetlenil ta-
mogatva a vallalatok fenntarthatdsagi céljainak elérését (Jenei & Mddosné
2022). A pandémia 4ltal kivaltott munkaerdpiaci valtozdsok, kiiléndsen a
digitalis munkavégzés eldtérbe keriilése, alapvet6en formaltak at a val-
lalati miikodést és el6segitették a fenntarthaté munkahelyek 1étrejottét
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(Podr et al., 2023). Ezen folyamatok megértése elengedhetetlen az Eurdpai
Unio z6ld megallapoddsanak és a fenntarthato gazdasagi novekedés eldmozdi-
tdsdnak kontextusdban.

A siker Ujradefinidlasardl van szé, nemcsak az anyagi haszon szempontja-
bél, hanem a fenntarthatd fejlédés tagabb Osszefliggésében is. Ennek harom
eszkoze a fenntarthatd fejlédés, az inkluziv novekedés, valamint a kockazatke-
zelés (Sternfels & Brende, 2023).

* Fenntarthatd fejlédés: a fenntarthatosag gazdasagi dsszefiiggésében
a novekedésnek a hosszu élettartam szinonimdja kell hogy legyen.
Arrol van sz6, hogy a mai fejl6édésiink ne veszélyeztesse a jov6 gene-
racioinak azon képességét, hogy kielégitsék sajat sziikségleteiket — az
1987-es Brundtland-jelentés vezérelve szerint, amely lefektette a mai
fenntarthatdsagi torekvéseket.A fenntarthaté novekedés a kdrnyezeti,
tarsadalmi és gazdasagi prioritasok intelligens fizidja a tartds fejlédés
elémozditadsa érdekében.

* Befogadé novekedés: a begfogadd novekedés elismeri, hogy a gazda-
sagi haladasnak széles alapokon nyugvonak és méltanyosnak kell len-
nie, és a tdrsadalom minden tagja szamara elénydsnek kell lennie. Az
az elképzelés, hogy a jolétnek a sokakat kell szolgdlnia, nem pedig a ke-
veseket (OECD, 2023).Az inkluziv novekedés gyakorldsaval biztositjuk,
hogy a helyi és globalis egyenl6tlenségek internalizadlédjanak a jovébe-
li politikai déntéshozatali folyamatokban.

* Kockazatkezelés: a fenntarthatésdgra valo torekvésben a kockazat-
kezelés kulcsfontossdgu kézgazdasagi elvvé valik. Ez nemcsak a pénz-
ugyi, hanem a kornyezeti és tarsadalmi kockazatok azonositasat és
mérséklését is magaban foglalja.Ezzel rugalmas gazdasagokat hozunk
létre, amelyek minden viharra képesek, legyen szd pénzigyi vissza-
esésrdl vagy kornyezeti valsagrol (Becker, 2023).

2. Az ESG
(Kornyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi szempontok)

A kornyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi (Environmental, Social, and
corporate Governance, a tovdbbiakban: ESG) szempontok a vallalati befek-
tetések soran figyelembe vett fenntarthatdsagi szempontok dsszessége,
melyek figyelembevétele ersen ajanlott.

Az ESG egy befektetési dontésekbe integralhaté szempontrendszer,
amely egy adott vallalkozasnal vagy orszagndl a kornyezetre (Environmen-
tal), a tarsadalomra (Social) és az irdnyitasra (Governance) vonatkozo ha-
tasokat és tényezdket értékeli fenntarthatdsagi szempontbdl (Zhou et al,,
2023).
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2.1. Vallalati fenntarthatosag vs. ESG

Az ESG az uizleti fenntarthatdsaghol fejlédott ki. A pénzintézetek felismerték,
hogy a tartds pénziigyi sikerhez kérnyezetiink védelme és magas tarsadalmi
erkolcsok betartasa sziikséges.

A 6 kiillonbség az ESG és a fenntarthatdsag kozott az, hogy az ESG valddi
kritériumokat hatdroz meg a kornyezeti, tarsadalmi és iranyitdsi rendszerek
fenntarthatéként valg meghatarozasahoz.

Mint tudjuk, Uizleti kérnyezetben a fenntarthatdsag kiilonb6z8 dolgokat je-
lenthet a kilénb6z6 entitdsok szdmdra, és a jo cselekvés gyljt6fogalmaként
alkalmazzak. Ez erkodlcsos és felels tizleti gyakorlatot jelent. Ebbe a kifejezés-
be bedgyazdédnak a tdrsadalmi méltanyossag és a gazdasagi fejlédés iranti ag-
godalmak.

Az ESG egy meghatdarozott feltételrendszerre mutat rd, amely megsziinteti
a fenntarthatésdg fogalmat 6vez6 kétértelmiiséget. Mint ilyen, az ESG a befek-
tet6k kedvelt kifejezése.

2.2. Egy befektetés fenntarthatosaga

Oriasi népszertisége ellenére sem kénny(i meghatarozni az ESG fogalmat (Ar-
mstrong, 2020). Valamint azt sem, hogy a vallalatértékelésben a kdrnyezeti,
tarsadalmi és a vallalatirdnyitasi felel6sséget milyen tényezék alapjan oszta-
lyozzuk. Az ESG-értékelés egy tobbdimenzios feladat. Egyrészt sziikség van
kiilonb6z6 mérészamokra annak érdekében, hogy felmérhessiik a kiilonb6z§
tényezdk allapotat és sikerességét. Ezek a vizsgalt mér6szamok viszonylag nagy
atfedést mutatnak az egyes értékel6cégeknél. Ennek az az oka, hogy mindany-
nyian csak a vizsgalt vallalatok altal kozzétett adatokbdl tudnak dolgozni,
ami igy megszabja az adatforrast.

2.3. Az ESG-szabdlyozas

Nagy eltérés van viszont az egyes mérészamok pontszamma alakitasaban
(Arvidsson & Dumay, 2022). Ezzel kapcsolatban a mérdszamok eltérd skala-
zasat, kategorizalasat és siulyozast lathatjuk (2. dbra).Ha kialakitottuk az
E, S és G tényez6k pontszdmait, akkor a kovetkez6 1épés ezeknek egy kozos
ESG-pontszamma valo alakitdsa. Ennek sordn eltérd sulyozast figyelhetiink
meg. K6z0s pont az értékel6cégeknél, hogy eltérd sullyal veszik figyelembe a
harom tényez6 pontszamait az egyes ipardgak tekintetében. Példaul egy ener-
giaipari cégnél az E, vagyis a kdrnyezeti tényez6 nagyobb sulyt kap, egy bank-
ndl viszont a G, vagyis a vallalatiranyitasi tényez6 a legfontosabb. A killonbség
abbdl adddik, hogy ezek az alul- és feliilsulyozasok mennyire szérédnak.
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2. abra. Az ESG-pontszam meghatarozasa
(Forras: hold.hu)

Avallalati stratégia és az ESG céljainak dsszehangoldsa ma mar szamos vallalat sza-
madra az egyik legfontosabb cél, kiilonos tekintettel az EU-n beliili jelenlegi és jovo-
beni ESG-élszerep pénziigyi, szabalyozasi és hirnévre gyakorolt hatdsaira. Mig az
ESG-kozpontu befektetések néhany éve folyamatosan emelkednek, az ESG-t szaba-
lyozo kezdeményezések, amelyeket az EGD részeként hamarosan életbe 1éptetnek

Py

Eurdpaban, az ESG-térekvéseket alkalmazasra ajanlotth6l kotelezévé fogjak tenni.

3. A SuFi
(Fenntarthato finanszirozas, fenntarthaté pénzigyek)

A fenntarthaté finanszirozas (,fedezés, pénzzel ellatds” vagy fenntarthato
pénziigyek, Sustainable Finance, a tovabbiakban: SuFi) azt szemlélteti, hogy a
véallalkozasok hogyan tudnak gazdasagilag novekedni, mikozben a tarsadalom
és a kornyezet javat szolgaljak (Schoenmaker & Schramade, 2018) (3. dbra).
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3. abra. Fenntarthaté pénzugyek (sajat szerk. — Forrds: Springernature)

A SuFi azt a folyamatot jelenti, amely soran a pénziigyi szektorban befektetési
dontések meghozatalakor figyelembe veszik az ESG-szempontokat, ami hosz-
szu tavu befektetésekhez vezet a fenntarthaté gazdasagi tevékenységekbe és
projektekbe. A kdrnyezetvédelmi szempontok kozé tartozhat az éghajlatvalto-
z4s mérséklése és az ahhoz val6 alkalmazkodas, valamint a kérnyezet tdgabb
értelemben, példdul a bioldgiai sokféleség megdrzése, a kérnyezetszennye-
zés megel6zése és a korforgdsos gazdasag. A tarsadalmi megfontoldsok vo-
natkozhatnak az egyenl6tlenség, a befogadas, a munkatigyi kapcsolatok, az
emberekbe, készségeikbe és kozosségeikbe vald befektetések, valamint az
emberi jogi kérdésekre. A koz- és maganintézmények irdnyitasa — ideértve
a vezetési strukturakat, a munkavallaloi kapcsolatokat és a vezetdi javadal-
mazast — alapvetd szerepet jatszik abban, hogy a tdrsadalmi és kérnyezeti
szempontok beépiljenek a déntéshozatali folyamatba.

4. Az EGD
(Eurépai Zo6ld Megallapodas)

2021 juliusdban a COM elfogadta az eurépai zold megallapodast (European
Green Deal, EGD) amelynek célja, hogy 2050-re Eurdpa legyen az elsd klima-
semleges foldrész.

* 2050-re nincs netto kibocsatas tiveghazhatasu gazhal (green house gases, a tovab-
biakban: GHG);* az er6forras-felhasznalastol fiiggetlen gazdasagi novekedés;
* ,nem hagyunk hatra egyetlen embert és helyet sem”.

Az els6 cél a kibocsatas legalabb 55%-0s csokkentési céljanak elérése. Ezek az
EGD kozponti elemei.Az EU Green Deal 6 elemei a kovetkezok:
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* klimaakcié (GHG-Kibocsatas csokkentése);

* tiszta energia (megujulé energiaforrasok, hidrogén, transzeurdpai ener-
giahaloézatok);

+ fenntarthatd ipar (dekarbonizacid, korkoros termékek);

« éplletek és felujitasok (az épiiletek energiafogyasztasanak és GHG-kibocsa-
tasanak csokkentése);

« fenntarthaté mobilitas (zér6 kibocsatasu jarmiivek);
* aszennyezés megsziintetése (kémiai és 6zonvédelmi stratégia);

o termel6t6l a fogyasztéig” (farm to fork, F2F, biogazdalkodds, metankibo-
csatas csokkentése);

* abioldgiai sokféleség megbrzése (él6helyek védelme, nyilvanos zoldtertile-
tek novelése);

* Lkutatas és fejlesztés (z6ld partnerség);

* a kibocsatasathelyezés miatti tisztességtelen verseny megel6zése (a termelés
EU-n kivilre kiszervezésének vonzerejét csokkenteni kell kompenzaciokkal).

Az EGD COM varakozdsai szerint tisztabb kornyezetet, megfizethet6bb energi-
at, intelligensebb kdzlekedést, iij munkahelyeket és altalanossaghan jobb élet-
minéséget eredményez (Fetting, 2020). Szamos finanszirozasi mechanizmus
létezik az EU zold megdllapodasanak el6segitésére, 6sszesen tobb mint 1 billio
euro értékben. Ezek a mechanizmusok finanszirozzdk a az EU gazdasagi néve-
kedéséhez és klimasemlegességéhez sziikséges szakpolitikai reform végrehaj-
tdsdt. A finanszirozasnak két f6 forrdsa van:

* unids koltségvetés és az EU kibocsatdskereskedelmi rendszere (528 mrd €);
* investEU program (472 mrd €):

o akoz- és maganszektortol 2030-ig 279 mrd €;nemzeti tarsfinanszirozas-
bdl 114 mrd €. (a szdmok kerekitett értékek)

Az Eurdpai Innovacios Tanacs (European Innovation Council, EIC) emellett 300
millié eurds koltségvetést kilonitett el olyan piacteremtd innovaciékba valo
befektetések tdmogatdsara, amelyek hozzdjarulnak az EGD céljainak elérésé-
hez (Elkerbout et al., 2020).

5. Az EU SuFi
(Fenntarthaté finanszirozas az Eurépai Uniéban)
2021. aprilis 21-én az Eurdpai Bizottsag (European Commission, a tovabbiak-

ban: COM) elfogadta a SuFi intézkedéscsomagot (,,SuFi-csomag, SuFi package”),
amelynek célja a fenntarthatdsagi keretrendszer javitdsa az Eurdpai Unio
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(a tovabbiakban: EU) egészében, és egy tovabbi lépést jelent a pénziigyi szek-
torban abba az irdnyba, hogy az EU gazdasaga fenntarthatéan novekedhessék
(Bianchi et al.,, 2022). A SuFi-csomag a kovetkezdket tartalmazza:

« EU taxondémiai klimarendelet;

* vallalatok fenntarthatdsagaradl szo6lo jelentéstételi iranyelv (Corporate
Sustainability Reporting Directive, a tovabbiakban: CSRD) és

* hat modosito felhatalmazason alapuld jogi aktus a vagyonkezeldi kotele-
zettségekrdl, a befektetési és biztositasi tandcsadasrol.

A hat felhatalmazason alapulo jogi aktus el6irja:
* a befektetési és biztositasi tandcsaddk azon kotelezettségét, hogy megvizs-
galjak az ugyfelek fenntarthatdsagi preferenciait;

* apénziigyi vallalkozasok kotelezettségeit a fenntarthatosagi kockazat érté-
kelése sordn;

* apénzigyitermékek gyartdinak kotelezettségét, hogy a pénziigyi termékek
tervezése sordn vegyék figyelembe a fenntarthatdsagi tényezdket.

A SuFi-keretrendszer részei:
* az éghajlattal kapcsolatos informaciok vallalati kozzététele;

* EU-cimkék a benchmarkokhoz (klima, ESG) és a referenciaértékek
ESG-informacioi;

+ fenntarthatdsaggal kapcsolatos kozzététel a pénziigyi szolgaltatasi szek-
torban;

* EU-taxondmia a fenntarthaté tevékenységekhez;
* eurdpai z6ldkoétvény szabvany;

+ afenntarthatd pénziigyek nemzetkézi platformja.

6. Az ESG-t szabalyoz6 kezdeményezések az EU-ban
(EU-taxonémia, SFDR, CSRD, CSDD, EU GBS)

Az ESG-t szabdlyozo6 kezdeményezések szinte minden szervezet szamadra stra-
tégiai kotelezettséggé valtak az elmult évben. A befektetdk, szabalyozok, al-
kalmazottak és mas érdekelt felek fokozott 6sszpontositdsa és nyomasa az
ESG-t olyan témava teszi, amely nemcsak az igazgatétanacsi szinten kritikus,
hanem a szervezetek miikddésében is elengedhetetlen.

Az ESG 0Osszetett. A szamszeriisithet6 kovetelményeket meghatarozg, k-
16nb6z6 ESG-szabvanyokon keresztiili jelentéstétel pedig nagyon mérhetévé
és nyilvanossa teszi a sikert vagy a kudarcot. Mint minden kulcsfontossagu
stratégiai kovetelménynél, a sikert vagy kudarcot befolydsolé kockazatok
gondos kezelése elengedhetetlen.
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A vallalatok fenntarthatdsagi teljesitményével kapcsolatos elvarasok,
annak atlathatosdgaval kapcsolatos igény az elmult években folyamatosan
novekedett, a kovetkezd években az elvarasok fokozédasa varhato.

A kovetelmények fokozodadsdnak forrasa részben szabdlyozdéi CSRD
2024-t61 életbe 1ép és fokozatosan kiterjesztésre keril valamennyi gazda-
sagi tarsasagra. Az dnkéntes keretrendszerekt6l eltéréen az irdnyelv joval
szélesebb kord jelentéstételi kotelezettséget ir el6, a vallalat teljes tevékeny-
ségét lefedve. Az irdnyelv elvarja a fenntarthatdsagi jelentés pénziigyi je-
lentéssel 6sszevont publikaldsat és konyvvizsgaloval torténd hitelesitését
is. A CSRD-t kiegészit6 EU-taxondémiai rendelet megkoveteli a vallalat te-
vékenységeinek fenntarthatdsagi hatas szerinti osztalyozasat, a fenn-
tarthatonak minésiild tevékenységekre vonatkoz6 adatok kozlését (Miller
et al,, 2021).

Az atlathatdsdag irdnti igény a vevdk, tizleti partnerek részér6l is novek-
szik, hiszen sajat fenntarthatdsagi teljesitményiiket beszallitéik nagyban
befolyasoljak. Ezt a transzparenciat fogja szabdalyozni a szintén unids szin-
ten érvényes, a fenntarthatésaggal kapcsolatos vallalati atvilagitasrol
és az (EU) 2019/1937-es irdnyelv modositasarol sz6l6 fenntarthatosaggal
kapcsolatos vallalati atvilagitasrol és az (EU) 2019/1937-es irdnyelv mo-
dositasarol sz616 irdnyelv (Corporate Sustainability Due Diligence Directive,
a tovdbbiakban: CSDD, aka. CSDDD vagy CS3D), mely els6sorban kérnyeze-
ti és emberi jogi szempontu vizsgalatot fog megkdvetelni (Kluiver, 2023).
A CSRD és az CSDD szorosan 6sszefiigg egymdssal és kiegészitik egymast.
A CSDD kiegésziti az SuFi-rol szolo kozzétételi rendeletet (Sustainable
Finance Disclosure Regulation, a tovabbiakban: SFDR) és a taxondmiat is
azaltal, hogy kotelezettséget ir eld a vallalatok szamadra, hogy adat- és is-
meretszolgaltatast nyujtsanak az értéklancukon beliili olyan kockazatokrol,
amelyek az emberi jogok tiszteletben tartdsdhoz vagy a kornyezeti haté-
sokhoz kapcsolddnak. Ezek az adatok és ismeretek relevansak lennének az
ESG-kockazatok felméréséhez, valamint az ESG-befektetések fejlesztéséhez.

Az EU GBS lehetfséget biztosit a kibocsatoknak a taxonémidhoz igazodo
z6ld kotvények bevezetésére, esetleg alacsonyabb t6kekoltséggel. A befekte-
t6k szamadra a szabvany lehet8séget nyujt arra, hogy hiteles és kénnyebben
beszamolhat6 z6ld kétvényekbe fektessenek be.

Nem utolsésorban pedig a piaci viszonylatban kedvez&bb pénzhez jutas
is egyre inkabb a vallalati atlathatosaghoz, fenntarthatdsagi teljesitmény-
hez lesz kotott, igy minden gazdalkodo szervezet jol felfogott érdeke ilyen
jellegli eredményeinek javitdsa és atldthat6 kozvetitése (Koch, 2023).

7. Az EU-taxondmia, az SFDR és a CSRD kapcsolata

A 4. dbra azt illusztralja, hogy hogyan illeszkedik az EU-taxondmia a fenn-
tarthat6 finanszirozas keretrendszerébe.
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Hogyan illik bele az EU taxondmia a fenntarthato
finanszirozasi keretrendszerbe?
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4, dbra. Hogyan illik bele az EU-taxondmia a SuFi-keretrendszerbe?
(Sajat forditds - forrds: dydon.ai)

Az EU-taxondémia, CSRD és SFDR a harom {6 unids szabalyozasi keret, ame-
lyek az EU Fenntarthato Pénziigyi Keretében rogziiltek. A hdrom szabdlyozas
szorosan 0sszefiigg egymadssal. Az EU-taxondmia a fenntarthat6 gazdasagi te-
vékenységek osztalyozasi rendszerét hiztositja, amelyet a CSRD és az SFRD
alkalmaz. Az EU-taxon6mia az SFDR-ral és a CSRD-vel egyiitt olyan eszkozok,
amelyek tdmogatjak a befektetések taxonémiahoz igazodd tevékenységek
iranyaba torténd kozelitését, lehetdvé téve a befektet6k szamadra, hogy azo-
nositsak és elényben részesitsék a fenntarthatéonak besorolt tevékenysé-
geket.Az EU-taxon6mia meghatdrozza a kornyezetileg fenntarthaténak te-
kinthet6 gazdasagi tevékenységeket.

e ACSRD eldirja, hogy a vallalatok jelentést készitsenek fenntarthatésagi
teljesitményukrél az EU-taxonémiaval szemben.

e Az SFDR megkoveteli a pénzlgyi piaci szerepl6ktél, hogy tegyék kozzé,
hogy termékeik hogyan illeszkednek az EU-taxonémiahoz.

A nem pénzigyi beszamolasi irdnyelv (Non-Financial Reporting Directive, a
tovabbiakban: NFRD) (kés6bb CSRD) hatdlya ala tartozd vallalatok kotelesek
az EU-taxonomia értelmében tajékoztatast kozzétenni. A pénziigyi pia-
ci szerepl6knek és a tandcsadoknak ezért nemcsak az ilyen ismereteket kell
nyilvdnossagra hozni, hanem péld4ul a portfolidjukon beliili vallalatoktdl is
be kell gytjteniiik ezeket az ismereteket, és az SFDR alapjan tovabbi ismere-
teket kell kozzétennitiik a végsd befektet6k felé. (Az SFDR magaban foglalja
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a ,kornyezetileg fenntarthaté gazdasagi tevékenységeket”, amelyeket az
EU-taxon6mia hataroz meg).Egy masik kapcsolat az SFDR és az EU-taxono-
mia kozott, hogy az SFDR fenntarthatd befektetéseinek részletezései az
EU-taxonémia DNSH ismérve alapjan kérvonalazodnak. Ez biztositja, hogy
a fenntarthaté befektetések ne sértsék jelent6sen a fenntarthaté befektetési
célkitlizéseket. Az SFDR hatdalya ald tartoz6 pénzuigyi piaci szerepl6knek
a taxondmiahoz igazodd hefektetéseiket is kozzé kell tennitik.A piaci sze-
replék csak akkor hozhatnak megfontolt befektetési dontéseket, ha figye-
lembe veszik mind az EU-taxonémia, mind a CSRD szerinti kozzétételeket.
Ez biztositja, hogy a piaci szereplék megfeleld tajékoztatast kapjanak arrol,
hogy a vallalatok hogyan hajtjak végre kornyezetvédelmi tevékenységeiket.
A CSRD szerinti kozzétételek atfogobb ismereteket nyujtanak, kiegészitve
az EU-taxondémia osztalyozasi rendszerét (Murzeau, 2021).

Ezek a rendeletek még a végrehajtas korai szakaszdban vannak, de meg-
van a lehetdségik arra, hogy atalakitsak a SuFi modjat. Azaltal, hogy vilagos
keretet biztositanak a fenntarthatdsag mérésére és jelentésére, segithetik a be-
fektet6ket megalapozottabb dontések meghozataldban, és a vallalatokat kor-
nyezeti teljesitménytk javitasaban.

8. EU-taxonémia

A COM 2020 juniusaban tette kozzé az EU taxondmiai rendeletét és felhatalma-
zason alapuld jogi aktusait, amelyek 2020 juliusadban 1éptek hatdlyba. A taxono-
mia egy osztalyozasi rendszer és atlathatdsagi eszkoz, amely egy kozos nyelv
biztositdsaval tdmogatja az eurdpai zold megallapodas céljainak elérését. Befek-
tetési szempontbdl meghatarozza, hogy mi szamit kornyezetileg fenntarthato
gazdasagi tevékenységnek. Igy a vallalatok ténylegesebben nyomon kévethetik
és kozvetithetik fenntarthato tevékenységeiket. Ez segiti a befektet6ket abban,
hogy befektetéseiket fenntarthatd tevékenységek és projektek felé irdnyitsak. A
taxondmiai szabdlyozas a vallalatok és a befektetési portfliok dsszehasonlitha-
tosagat is lehetévé teszi. Tovabbda a taxonémia elémozdithatja az SFDR-t és az
NFRD szabalyozasat azaltal, hogy megkoveteli az NFRD és SFDR hatalya ala
tartozo vallalatoktdl a kozzétételi kovetelmények betartasat.

8.1. A kérnyezeti szempontbdl fenntarthato
gazdasagi tevekenységek

(Lucarelli et al., 2020):Meghatarozasukhoz harom f6 ismérvet dolgoztak ki:
1. Jelentds hozzajarulas egy vagy tobb kérnyezetvédelmi célkitiizéshez;

2. ,Ne okozzon jelentds kart” (,do no significant harm”, DNSH) egyik Kkor-
nyezetvédelmi célkitlizésben sem;

3. A minimadlis biztositékok betartasa.
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Egy tevékenységet akkor lehet taxondmiailag 6sszehangoltként kozzétenni, ha
mindharom feltételnek megfelel.

8.2. Jelentds hozzgjarulas

A taxondmia hatkérnyezetvédelmi célt hatdroz meg. Ezek:
a klimavaltozas mérséklése;

1

2. alkalmazkodas a klimavaltozashoz;

3. aviz és tengeri er6forrasok fenntarthaté haszndalata és védelme;

4. atallas a korforgasos gazdasagra;

5. akornyezetszennyezés megel6zése és ellendrzése;

6. abioldgiai sokféleség és az 6koszisztémak védelme és helyredllitasa.

Az elsd két célkitlizést (az éghajlatvaltozas mérséklése és az éghajlatvaltozas-
hoz val6 alkalmazkodds) egy 2021-ben jovdhagyott, éghajlatra vonatkozé elsé,
mig a fennmaradd négy célkitlizést a kornyezetvédelmi COM-rendelet tartal-
mazza (Lucarelli et al., 2020).

8.3. DNSH

A nevezéktanhoz valo illeszkedés masodik feltétele, hogy egy tevékenység ne
sértse jelent6sen a hat kornyezetvédelmi cél egyikét sem. Minden tevékeny-
ségnek sajatos DNSH-kritériumai vannak. Kritikus volt.A DNSH haromféle
feltételt tartalmaz (Joita et al., 2023):

rrrrr

*  mindségi: atvilagitasi eljarason keresztili tdjékoztatds;
* mennyiségi: ellendrzést igényel;

o folyamat alapu: az ellendrzés nehezebb, a rendelkezésre all6 ismeretek
hianya miatt.

8.4. Minimalis biztositékok

A taxonomia-igazitds harmadik feltétele, hogy a gazdasagi tevékenységnek
osszhangban kell lennie a kovetkezd legkisebb hiztositékokkal:

* OECD (Gazdasagi Egyuttm(kodési és Fejlesztési Szervezet,) iranymutata-
sok a multinacionadlis vallalatok szamara;

* az ENSZ (Egyesult Nemzetek Szervezete, UN) uizleti és emberi jogi alapelvei;
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* azILO (Nemzetkdzi Munkatigyi Szervezet) nyilatkozata a munkahelyi alap-
elvekro6l és jogokrol;

* az Emberi Jogok Egyetemes Nyilatkozata (Universal Declaration of Human
Rights, UDHR).

9. Az SFDR
(Fenntarthaté finanszirozasrél sz6l6 kézzétételi rendelet)

Az SFDR célja az atlathatosag novelése és a zoldre festés csokkentése a pénz-
ugyi piaci szereplék korében, beleértve a pénziigyi termékeket és a tanacsado-
kat, azaltal, hogy lehet6vé teszi a nyilvanossagra hozott ismeretek 6sszehason-
litdsat a végs6 befektet6k szamara (Partiti, 2023).

9.1. Kbzzétételi kovetelméenyek

Az SFDR a pénzigyi piaci szerepl6k szamara a 6., 8. és 9. cikkben szerzédésko-
tés eléttre eltéro kozzétételi (atlathatosagi) kovetelményeket hataroz meg
a fenntarthato6 befektetésekre/pénziigyi termékekre vonatkozdan.

6. cikk: A tajékoztatasnak atlathatosagot kell biztositania a fenntarthatdsa-
gi kockazatok integralasa tekintetében. A befektetési dontéseik sordn a
szerz6déskotés eldtti kozzétételekben be kell szdmolniuk a fenntarthatdsa-
gi kockazatokrol.

8. cikk: Az un. vilagoszold alapokra vonatkozo tajékoztatasnak atlathatdsa-
got kell biztositania a ,kérnyezeti vagy tarsadalmi jellemzébket, illetve
ezek kombindcidjdt illetéen”, ,,amennyiben a befektetési célbdl kivdlasztott
vdllalkozdsok helyes vallalatiranyitasi gyakorlatokat kévetnek”. A 8. cikk
szerinti pénziigyi befektetések csak az ESG jellemzé6it veszik figyelembe,
anélkiil, hogy fenntarthato befektetési céljuk lenne.

9. cikk: Az un. s6tétzold alapokra vonatkozo tdjékoztatasnak biztositania kell
az atlathatdsagot, ha ,,célkitiizése a fenntarthato befektetés, és egy indexet
jeloltek ki referenciamutatonak”. A 9. cikk szerinti alapbefektetések egya-
rant figyelembe veszik az ESG-stratégidkat és a fenntarthatd befektetési
célokat.

Héarom f6 platform létezik, ahol a 8. és 9. cikk szerinti piaci szerepl6knek isme-
reteket kell kdzzétennitk:
¢ iddszakos kozzétételek;

» szerz0déskotés eldtti kozzétételek;
¢ honlapon térténé nyilvdnossdgra hozatal.

A kozzétételi honlapokat folyamatosan frissiteni kell, és vilagos, tomor és
pontos adatokat kell tartalmaznia.
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9.2. Az SFDR hatalya ald tartozo erintett vallalatok:

* A pénziigyi piaci szerepldk, ahol pénziigyi termékeket gyartanak, pl.:

o olyan biztositdintézet, amely biztositasi alapu befektetési terméket (/nsuran-
ce-based investment products, IBIP) tesz elérhet6vé;

« Pénziigyi tanacsadok, ahol befektetési vagy biztositasi tanacsot adnak, pl.:

o biztositasi kozvetit6, amely biztositasi tanacsot ad az IBIP-ekkel kapcso-
latban;

o olyan biztositéintézet, amely biztositasi tandcsot ad az IBIP-ekkel kap-
csolatban.

9.3. Mentesseg

Harom fénél kevesebbet foglalkoztato pénziigyi tandcsadok, bdr tandcsaddsi fo-
lyamataikban figyelembe kell venniiik a fenntarthatdsdgi kockdzatokat.

10. CSRD
(Vallalatok fenntarthatésagarél sz6lo jelentéstételi iranyelv)

A CSRD az NFRD értékelt hidnyossagai miatt tovabbi jelentéstételi kovetel-
ményekkel valtja fel a nem pénziigyi beszadmoldsi irdnyelvet (NFRD).Jelenleg
az NFRD azokra a t6zsdén jegyzett és nagyvallalatokra vonatkozik, amelyek
az alabbi harom kritériumbdl legaldbb kettének megfelelnek: atlagos mérleg-
f6osszege 20 millid eurd vagy nettd drbevétele 40 millid eurd egy pénziigyi évre
vetitve, és tobb mint 250 alkalmazottat foglalkoztat (kortlbelil 11 700 valla-
latot érint). Az NFRD ald tartozo vallalatoknak nyilvadnossagra kell hozniuk,
hogyan hatnak rajuk a tdrsadalmi és kornyezeti fenntarthatsagi kérdések. Az
NFRD azonban meglehetfsen rugalmas abban a tekintetben, hogy természeté-
nél fogva lehet6vé teszi az ismeretek nyilvanossagra hozatalat.

Az EGD tamogatasa érdekében a COM e kovetelmények szigoritasat ja-
vasolta ugy, hogy az NFRD-t felvaltja a CSRD-vel. Ez azt jelenti, hogy az NF-
RD-ben meghatarozott kovetelmények is a CSRD részét képezik, beleértve
a tovabbi jelentéstételi kovetelményeket is, mint példaul a szamitégéppel
olvashato jelentések és a harmadik fél altal végzett auditok. A szigorubb ko-
vetelmények az 4j jelentéstételi iranyelv hatalyat is kib6vitik, mintegy 49 000
vallalatra. Ez ugy valdsul meg, hogy a t6zsdén jegyzett és nagyvallalatok mel-
lett a kkv-kat is bevonjak azaltal, hogy kétharmadotot is meghaladd mértékben
csokkentik a korabbi mérlegféosszeget és a korabbi nett6 arbevétel 6sszegét,
valamint 250-re csokkentik a megkovetelt 1étszamot. (A 1étszamok csokkené-
se csak a t6zsdén jegyzett és a nagyvallalatokra vonatkozik, a kkv-kra nem.)
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A jelentéstételi irdnyelv hatdlya ald tartoznak az EU-ban nem bhejegyzett,
de az EU &ltal szabalyozott piacokon értékpapirokkal rendelkezd vallalatok
is. A 2023-as pénzlgyi év informadcidi alapjan a vdallalatoknak el6relathatolag
2024-ben kell elkezdenitlk a jelentéstételt (Miiller et al., 2021).

1. A CSDD
(Fenntarthatésaggal kapcsolatos vallalati atvilagitasrol

sz6l16 irdnyelv)

A CSDD az EU vallalati fenntarthatdsagi atvilagitasi iranyelve. Keretiranyelvként
zettségeik vannak. A CSDD-t kiegésziti a CSRD, amely pedig azt szabja meg, hogy az
érintett vallalatok hogyan kotelesek teljesiteni ezeket a jelentési kotelezettségeket.

A COM 2022. februar 23-an fogadta el a CSDD-irdnyelvre vonatkozo ja-
vaslatot. A CSDD-iranyelv célja, hogy tdmogassa az EU klimasemleges és z6ld
gazdasagra valg atallasat, amint azt az eurdpai z6ld megdallapoddas vazolja,
0sszhangban az ENSZ Fenntarthato Fejlédési Céljaival (SDGS). A cél megvalosi-
tasa érdekében vallalati atvilagitasi kotelezettséget ir eld a vallalatok szamara,
hogy azonositsdk, megel6zzék, megszlintessék vagy mérsékeljék miikodésik
az emberekre és a kdrnyezetre gyakorolt negativ hatdsait. A CSDD-irdnyelv a
tarsasag sajat tevékenységére, lednyvallalataira és azok ellatasilancaira vonat-
kozik, beleértve a kozvetlen és kozvetett tizleti kapcsolatokat is.

A vallalati atvilagitasi kotelezettség teljesitése érdekében a kovetkezd felté-
teleket kell teljesiteni:

* akell6 gondossag beépitése a vallalati politikakba;

* azonositani a tényleges vagy potencidlis kdros emberi jogi és kérnyezeti
hatdsokat;

* alehetséges hatdsok megel6zése vagy mérséklése;
* atényleges hatasok megsziintetése vagy minimalizalasa;
* panasztételi eljarasi rend kialakitdsa és folyamatos miikodtetése;

* akelld gondossdgra vonatkozd politikdk és intézkedések hatékonysdganak
monitorozasa;e nyilvanos tajékoztatas a kell gondossag végrehajtasarol.

,,,,,

lyamatok létrehozdsanak és végrehajtasanak feliigyeletét, valamint az atvila-
gitdsnak a hivatalos vallalati stratégidba vald integralasat. A tarsasag legjobb
érdekeit szem el6tt tart6 kotelességiik részeként az igazgatéknak ezentul figye-
lembe kell vennitik az emberi jogokat, az éghajlatvaltozast és az tizleti tevé-
kenységek kornyezeti hatdsait. Az igazgatdok feladataira vonatkozd szabdlyokat
az igazgatoi kotelezettségekre és azok megsértésére vonatkozo6 hatdlyos tagdl-
lami jogszabdlyok érvényesitik (Kluiver, 2023).
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A vallalati fenntarthatdsagi atvilagitasra vonatkozd szabalyokat a tagalla-
mok kijel6lt hatdsagai kozigazgatasi felligyelet révén érvényesitik. Ezek a hato-
sagok felhatalmazdst kapnak a feliigyeleti tevékenységre és ehhez kapcsolodo-
an ,hatékony, ardnyos és visszatarto ereji szankciok” kiszabasdara, beleértve a
pénzbirsagokat és a megfelelési utasitasokat (compliance orders). Ami a polgari
jogi felelgsséget illeti, a tagallamok feladata annak biztositasa, hogy az dldozatok
(karosultak) jogosultak legyenek a jogsértésekbdl ered6 kdrok megtéritésére.

Kik tartoznak az irdnyelv hatdlya ala?

1. csoport
az 0sszes unios korlatolt felel8sségli tarsasag, amely

* legaldbb 500 alkalmazottat foglalkoztat és

* 150 millié eurds vagy anndl nagyobb globalis (worldwide) nettd forgalma van.

2. csoport

meghatarozott, nagy hatdsu dgazatokban (banydszat és kitermelés , mezdgaz-
dasag és textilipar) miikod6 korlatolt felel§sségl tarsasagok, amelyeke t6bb
mint 250 alkalmazottat foglalkoztatnak és

* netto globalis (worldwide) darbevételiik 40 millio eurods vagy annal nagyobb.

A 2. csoportba tartozd tarsasagok esetében a szabalyok két évvel késébb 1épnek
hatalyba, mint az 1. csoportba tartozé vallalatok esetében.Az irdnyelv azokra
az EU-n kiviili tdrsasagokra is vonatkozik, amelyek az EU-ban tevékenykednek,
és az EU-bAl szarmazo arbevételtik kiiszobértéke az 1. és 2. csoporthoz igazo-
dik. A kis- és kozépvallalkozdsok (kkv-k) nem tartoznak kozvetleniil az irdnyelv
hatalya ala.

A CSDD-t és a CSRD-t a tarsasagi jogalanyoknak parhuzamosan kell alkal-
mazniuk. Mig a CSDD felvazolja, hogy a vallalatoknak kotelez6 atvilagitast kell
végrehajtaniuk az emberi jogok és a kdrnyezeti hatdsok tekintetében az ella-
tasi lancaik mentén, a CSRD maga a {6 jelentési eszkoz, amelyen keresztiil a
vallalatok beszamolnak relevans fenntarthatdsagi tevékenységeikrol.

12. EU GBS
(Eurdépai zoldkotvény-szabvany)

Az eurdpai zoldkotvény-szabvany (European green bond standard, a tovabbi-
akban: EU GBS)

Az EU pénziigyi piacain 2021-ben és 2022-ben rekordmennyiségii zéld, szo-
cialis és fenntarthatésagi kétvényt, illetve egyre inkdbb fenntarthatdsaghoz
kotott kotvényt bocsatottak ki. A legtobb esetben a kibocsatasok megfelelnek
az International Capital Markets Association (Nemzetkdzi T6kepiaci Szovetség,
a tovdbbiakban: ICMA) elveinek és irdnymutatdsainak, beleértve a zold kotvé-
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nyek tekintetében az ICMA Green Bond Principles-t (az ICMA GBP). Mivel 2022
decemberében nem sziiletett politikai megdallapodas, az EU GBS (Green Bond
Standard)-rél sz616 megdallapodast 2023-ra halasztottak.

Az EU altalanos koltségvetési tAimogatasanak célja annak biztositasa, hogy
a ,,zold kotvényként” megjelolt kotvénykibocsatasok dsszhangban legyenek az
EU kornyezetvédelmi és éghajlati célkitlizéseivel. Az EU GBS célja egy atlatha-
to és robusztus zoldkdétvénypiac kialakitasanak el6segitése az EU-ban. Annak
biztositasdra, hogy a z6ld kotvényeket hatékonyan haszndljak fel, k6zos irany-
mutatdsokra van sziukség.

Az EU GBS négy f6tertiiletet fed le, amely mdas GBP-szabalyozdsokban is
megtalalhato: a bevételek felhasznaldsa, a projektértékelés és -kivalasztas fo-
lyamata, a bevételek kezelése, illetve a jelentéstétel. A javasolt keretrendszer-
ben van tovabbi négy kulcsfontossdgu kovetelmény (Pyka, 2023):

 Taxondmiai megfelelség: Az EU zold kotvényei altal felvett 6sszes for-
rast olyan projektekre kell forditani, amelyek 6sszhangban vannak az EU
taxondmiai rendeletével, feltéve, hogy az érintett 4gazatokra mar kiterjed.
Azon agazatok szdmadra, amelyekre még nem vonatkozik az EU taxondmiai
rendelete, és bizonyos, nagyon specifikus tevékenységek esetében 15%-0s
rugalmassagi zseb 4ll rendelkezésre.

« Atlathatésag: Teljes atlathatésagra van sziikség a kétvénybevételek fel-
osztasat illeten a részletes jelentési kgvetelmények révén.

* Kilsé felulvizsgalat: Minden eurdpai z6ld kétvényt fliggetlen kiils6 el-
lenérzésnek kell ellenériznie, hogy biztositsa a rendeletnek valé megfe-
lelést és a finanszirozott projektek taxonomiai 6sszehangolasat.

« Eurépai Ertékpapirpiaci Hatésag (ESMA)-feliigyelet: a kiils6 ellenérzok-
nek regisztralniuk kell az ESMA-ndl, és az ESMA feltigyelete alatt kell 4llni-
uk. Ez biztositja szolgaltatdsaik mindségét és feliilvizsgalataik megbizhato-
sagat a befektet6k védelme és a piac integritdsanak biztositdsa érdekében.

Az Europai Parlament és az Eurdpai Tandcs kozotti kozelmultbeli kompromisz-
szum ideiglenes, és még az Eurdpai Tanacsnak és az Eurdpai Parlamentnek
meg kell erdsitenie és el kell fogadnia, miel6tt végleges és hatalyos lesz. A vég-
leges széveget (amint elfogadtak) a hatdlybalépése utdn 12 hénappal kezdik
alkalmazni.
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