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INDOKOLAS

1. A JAVASLAT HATTERE
. A javaslat indokai és céljai

Politikai kornyezet

Ez a javaslat a jegyzésrdl szo6l6 jogszabalycsomag részét képezi, és olyan intézkedéseket
tartalmaz, amelyek vonzobba teszik a nyilvanos piacokat az unids vallalkozasok szamadra, és
megkonnyitik a kis- és kozépvallalkozasok (kkv-k) tokéhez jutasat. A javaslat 6sszhangban
van a tékepiaci unio o6 céljaval, amely szerint javitani kell az unios vallalkozasok piaci alapu
finanszirozasi forrasokhoz jutasat fejlodésiik minden szakaszéban, a kisebb vallalkozasokat
is beleértve. A t6zsdén jegyzett tarsasagok — koztiikk a kozelmultban jegyzett tarsasagok — az
éves bevételnovekedés €s munkahelyteremtés tekintetében gyakran jobban teljesitenek a
magantulajdonban 1évé vallalatoknal'. A nyilvanos piacokon valo jegyzéssel a vallalkozasok
diverzifikalhatjadk befektetdi bazisukat, csokkenthetik a banki finanszirozastél valo
fliggdségiiket, konnyebben ¢és olcsobban juthatnak hozzd tovabbi sajat tokéhez ¢és
hitelfinanszirozashoz (masodlagos ajanlatok révén), novelhetik tekintélyiiket és
markaismertségiiket.

A tokepiaci uniora vonatkozd elsO cselekvési terv 2015-0s kozzététele ota torténtek
elorelépések annak érdekében, hogy a vallalkozasok, kiilondsen a kkv-k konnyebben és
olcsobban férhessenek hozzé a nyilvanos piacokhoz. 2018 januarjaban a 2014/65/EU eurdpai
parlamenti és tanacsi irdnyelv (a tovabbiakban: MiFID II irAnyelv)? bevezette a multilateralis
piacokat’, hogy 0szténdzze a kkv-k t8kepiacokhoz valé hozzaférését. 2019-ben az (EU)
2019/2115 eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet* (a tovabbiakban: a kkv-k jegyzésérél sz616
rendelet) j unios szabalyokat terjesztett eld, amelyek csokkentik a kkv-tdkefinanszirozasi
piacokon jegyzett vallalkozdsok szabalyozési terheit, mikézben megdrzik a

Az uniés tOkepiacok megerdsitése — hogyan tegyikk Gjra vonzova a tézsdei jegyzést? A kkv-kal
foglalkoz6 technikai szakért6i érdekképviseleti csoport (TESG) végleges jelentése, 2021. majus. Oxera
Consulting LPP: Primary and secondary equity markets in EU [Elsédleges ¢és masodlagos
értékpapirpiacok az EU-ban], Zardjelentés, 2020. november, Oxera-study-Primary-and-Secondary-
Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf.

Az Eurépai Parlament és a Tanacs 2014/65/EU iranyelve (2014. majus 15.) a pénziigyi eszk6zok
piacair6l, valamint a 2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU iranyelv modositasarol (atdolgozas) (HL
L 173.,2014.6.12., 349. 0.).

Ahhoz, hogy egy MTF kkv-tokefinanszirozasi piacnak mindsiiljon, azon kibocsatok legalabb 50 %-anak,
amelyek pénziigyi eszkdzeivel az adott MTF-en kereskednek, a MiFID II iranyelv meghatarozasa szerinti
kkv-nak kell lennie, amelynek atlagos piaci tékeértéke 200 milli6 EUR-nal kevesebb. A
befektetovédelem megfelelé szintjének biztositdsa érdekében a kkv-tOkefinanszirozasi piacokra
vonatkoz6 jegyzési szabdlyoknak bizonyos mindségi eldirdsoknak is meg kell felelniiik, beleértve a
megfeleld bevezetési dokumentum elkészitését (amennyiben a tdjékoztatd megléte nem eldirds) €s az
idészakos pénziigyi beszamolonak valo megfelelést. A kkv-tékefinanszirozasi piaci keret kidolgozasanak
célja, hogy még inkabb elismerje azon kkv-k sajatos igényeit, amelyek elsd alkalommal férnek hozza
nyilvanos részvény- és kotvénypiacokhoz.

4 Az Europai Parlament és a Tanacs (EU) 2019/2115 rendelete (2019. november 27.) a 2014/65/EU
iranyelvnek, valamint az 596/2014/EU rendeletnek és az (EU) 2017/1129 rendeletnek a kkv-
tokefinanszirozasi piacok hasznélatdnak eldmozditdsa tekintetében torténd modositasarol (HL L 320.,
2019.12.11., 1. 0.).

HU


https://www.oxera.com/wp-content/uploads/2020/11/Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf
https://www.oxera.com/wp-content/uploads/2020/11/Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf

HU

befektetdvédelem és a piaci integritds magas szintjét. Mindazonaltal ezen elérelépés ellenére
az érdekelt felek azt allitjak, hogy tovabbi szabalyozasi intézkedésekre van sziikség ahhoz,
hogy a jegyzési folyamat egyszerlibbé és a kibocsatok szamara rugalmasabba valjon.

A tokepiaci uniora vonatkozo, 2020 szeptemberében elfogadott 1) cselekvési terv bejelentette,
hogy ,,a kisebb és innovativ vallalkozasok forrashoz jutasanak eldmozditasa €s diverzifikalasa
érdekében a Bizottsag torekedni fog a nyilvanos piacok tdzsdei jegyzési szabdlyainak
egyszerusitésére”. Ennek nyoman és a kkv-k jegyzésérol szolo 2019. évi rendeletre épitve a
Bizottsag 1étrehozta a kkv-kkal foglalkozo technikai szakért6i érdekképviseleti csoportot (a
tovabbiakban: TESG), amely megerdsitette az érdekelt felek azon véleményét, hogy tovabbi
jogalkotasi intézkedésekre van sziikség a vallalkozasok, kiilondsen a kkv-k tézsdei
jegyzésének tamogatdsahoz. 2021. majusi zardjelentésében® a TESG 12 ajanlast tett a
jegyzések keretrendszerének modositdsara mind a szabalyozott piacokon, mind a kkv-
tokefinanszirozasi piacokon.

2021. szeptember 15-én Ursula von der Leyen elndk a Parlamentnek és a Tanacs
elndkségének cimzett szandéknyilatkozataban® jogalkotasi javaslatot jelentett be a kkv-k
tkéhez jutidsanak megkonnyitésére, amely a Bizottsag 2022. évi munkaprogramjaban’ is
szerepel.

Valamely vallalkozés t6zsdei jegyzésre vonatkozd dontése Osszetett, és azt szamos tényezo
befolyasolja, amelyek koziil sok kiviil esik a szabalyozdk hataskorén, ezért nem kezelhetd
kozvetleniil jogszabalyok utjan. Példaul a jegyzési szolgaltatasok koltségét befolyasolo
tényezOk, valamint tdgabb értelemben a geopolitikai instabilitds, a brexit, a Covid19 és az
inflacio mind hatassal voltak (€s tovabbra is hatassal lehetnek) a vallalkozasoknak az EU-ban
torténd jegyzésre, a jegyzés idpontjara ¢€s fenntartasara iranyuld dontésére. A szabalyozasi
kovetelmények, valamint a kapcsolodo koltségek és terhek azonban szintén fontos szerepet
jatszanak abban, hogy egy vallalkozés a tézsdei jegyzésre és a jegyzés fenntartasara irdnyuld
dontést hozzon. A jegyzésrdl szolo jogszabalycsomag célzott intézkedéscsomagot tartalmaz,
amelynek célja: i. a szabalyozasi teher csokkentése, amennyiben az tilzottnak tekinthetd (azaz
ha a szabalyozas az érdekelt felek szamdara koltséghatékonyabb modon jarulhatna hozzéd a
befektetdk védelméhez/a piac integritasdhoz), ii. valamint a tarsasagi jog altal a tarsasagok
alapitdi vagy tobbségi részvényesei szadmara biztositott rugalmassag ndvelése annak
eldontés¢hez, hogy a részvények szabalyozott piacra torténd bevezetését kovetden miként
osztjak el a szavazati jogokat.

A jegyzési eljarasra vonatkozo szabdlyozasi keret sokrétli. A vallalkozasoknak az elsd
nyilvanos tézsdei bevezetés (IPO) eldtt, alatt és utan is meg kell felelniiik a szabalyozasi
kovetelményeknek. A javasolt iranyelvet két masik jogalkotasi javaslat kiséri, amelyek
mindegyike a jegyzésrdl szolo jogszabalycsomag részét képezi: i. a tdjékoztatordl szold
rendelet és a piaci visszaélésekrdl szolo rendelet modositdsarol szolo rendeletre iranyuld

A kkv-kal foglalkoz6 technikai szakértéi érdekképviseleti csoport (TESG) végleges jelentése: Az unids
tokepiacok megerdsitése — hogyan tegyiik ujra vonzova a tézsdei jegyzést (europa.eu).

Lasd a 4. oldalt: state of the union 2021 letter of intent en.pdf (europa.eu).

A Bizottsag kozleménye az Eurdpai Parlamentnek, a Tandcsnak, az Eurdpai Gazdasagi és Szocialis
Bizottsagnak és a Régidok Bizottsiganak — A Bizottsag 2022. évi munkaprogramja Egyiitt erdésebbé
tesszilik Eurépat, COM(2021) 645 final, cwp2022_hu.pdf (europa.eu).
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javaslat, amelynek célja az elsdédleges ¢és masodlagos piacokon alkalmazando jegyzési
kovetelmények egyszerlisitése és pontositdsa, a befektetévédelem és a piaci integritas
megfeleld szintjének fenntartasa mellett, és ii. a szavazatelsObbségi részvénystrukturakrol
sz6l6 iranyelvre iranyul6 javaslat, amelynek célja az IPO-t megeldzé szakaszban felmeriild
szabalyozasi akadalyok és kiilonosen az EU-n beliil a vallalkozasok rendelkezésére allo, a
jegyzéskor a megfeleld irdnyitdsi struktira kivalasztdsdra iranyuld lehetdségek
egyenldtlenségének kezelése.

A javaslat oka

A t6zsdén jegyzett tarsasagoknak, kiilonosen a kkv-knak ismertté kell valniuk a lehetséges
befektetdk korében: az ilyen kibocsatokra vonatkozd befektetési kutatasok jelenlegi alacsony
szintje, amely mogott szamos aldtadmaszté tényezd huzodik, e kibocsatok alacsony
lathatosagat és az irantuk mutatott befektetdi érdeklddés csekély szintjét eredményezi, ami
tovabb korlatozza a mar jegyzett tarsasagok likviditasat.

A MIFID 1I irdnyelv és az (EU) 2017/593 felhatalmazason alapuld bizottsagi iranyelv®
értelmében, amennyiben a befektetéssel kapcsolatos kutatast harmadik felek nyujtjak
befektetési vallalkozasoknak végrehajtasi/kdzvetitéi szolgaltatdsokkal Osszefiiggésben, az
nem mindsiil 6sztonzésnek, ha a kovetkezok ellenszolgaltatdsaként kapjak: 1. a befektetési
vallalkozas altal sajat forrasaibol teljesitett kozvetlen kifizetés, vagy ii. a vallalkozas altal
ellendrzott és tobb feltételhez kotott kiilon kutatasi fizetési szamlarol teljesitett kifizetés (Un.
szétvalasztasi szabalyok). Néhany évnyi alkalmazds utan a szétvalasztasi szabalyok
sikeressége vitathato.

Ugy tiinik, hogy a szétvalasztasi szabalyok elérték a célkitiizések egy részét, igy tobbek kozott
az Osszeférhetetlenségek jobb kezelését, a nagyon likvid részvényekre vonatkozé kutatasok
tulzott elszaporodasanak korlatozasat és a kutatashoz kapcsolodo koltségek atlathatosaganak
javitasat. Ezek a szabalyok azonban nem jarultak hozza a fiiggetlen befektetési kutatasi
szolgaltatok novekedéséhez. Eppen ellenkezéleg, a szétvalasztisi szabalyok bevezetését
kovetden a fiiggetlen kutatds egyes nagyobb kutatdsi szolgaltatok alacsony arai miatt
fenntarthatatlannd valt.

A bizonyitékok tovabba arra engednek kovetkeztetni, hogy a szétvalasztasi szabalyok —
kiilondsen a kis és kozepes tokeértekll vallalkozasok esetében — akadalyozhattak a kutatasok
altalanos rendelkezésre allasat, és a piackutatasi infrastruktura sziikiiléséhez vezethettek, ami
karos a versenyképes ¢€s diverzifikalt elemzdi piacra nézve. Azok az unids kozvetitok,
amelyek korabban ,,0sszevont” befektetési szolgaltatasaik részeként kutatasi szolgaltatasokat
nyujtottak a kkv-k részére, csokkentették a kkv-kapacitasaikat, miutan ugy dontottek, hogy a
kutatési koltségeket nem haritjdk at az iigyfeleikre. A jegyzett kis és kozepes tokeértékii
vallalkozasok szegmense kiilondsen érintett volt, mivel az Osszevont kifizetések lehetdvé
tették, hogy a nagyvallalatokra vonatkozd kutatdsokhoz kapcsolodo kifizetéseket a kis és
kozepes piaci tOkeértekli vallalkozasokra vonatkozd kutatasokra hasznaljak fel.
Osszességében tobb felmérés is azt mutatja, hogy a szétvalasztasi szabalyok hatalybalépését
kovetd években a kkv-k lefedettsége jelentdsen csokkent, vagy akar teljesen meg is szlnt.

A Bizottsag (EU) 2017/593 felhatalmazason alapuld iranyelve (2016. aprilis 7.) a 2014/65/EU eurdpai
parlamenti és tandcsi iranyelvnek az tligyfelek pénziigyi eszkdzeinek és pénzeszkozeinek védelme, a
termékiranyitasi kotelezettségek, valamint a dijak, jutalékok vagy pénzbeli és nem pénzbeli juttatdsok

nyujtasara vagy atvételére alkalmazando szabalyok tekintetében torténd kiegészitésérél (HL L 87.,
2017.3.31., 500. 0.).
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Ennek kovetkezménye a szétvalasztott kutatdsi piac tovabbi koncentralodasa, valamint a
rendelkezésre all6 kutatasok sokféleségének és terjedelmének csokkenése volt.

Mig a szétvalasztasi szabalyokat ugy alakitottdk ki, hogy megsziintessék a kozvetitoi
jutalékok és a befektetési kutatas kozotti kapcsolatot, valamint hogy ,,bedrazzak™ a befektetési
kutatasokat, a szétvalasztas valojaban nem tette lehetévé a kutatasok fiiggetlen arazasat, és
nem nyitotta meg ezt a piacot a fiiggetlen (nem kdzvetitd) szolgaltatok eldtt. A legfontosabb,
hogy a szétvalasztasi szabalyok nem akaddlyoztdk meg a kis ¢és kozepes tokeértéki
vallalkozasok kutatasi lefedettségével Osszefliggd negativ tendencia kialakuldsat, és nem
vezettek fiiggetlen, kkv-kdzpontu kutatasi szolgaltatok megjelenéséhez.

2021-ben a tékepiaci helyreallitasi csomag’ keretében tett altalanosabb torekvés részeként
els6 alkalommal modositottak a szétvalasztasi szabalyokat, aminek célja a Covid19-valsag
utani helyreallitas elosegitése volt, amely arra kényszeritette a vallalkozasokat, hogy nagyobb
mértékben adosodjanak el, ez pedig gyengitette finanszirozasi strukturaikat. Olyan
koriilmények esetén, amikor a vallalatoknak siirgés feltokésitésre volt szlikségiik, alapvetd
fontossagunak tartottdk az unids vallalkozasok, kiilonosen a kis €és kozepes tokeértékii
vallalatok nagyobb lathatésaganak sziikségességét, és még magasabbnak tekintették a kutatasi
lefedettség hidnydnak implicit koltségét. Ebben az Osszefliggésben a 2022. februdr 28. ota
alkalmazando tokepiaci helyreallitdsi csomag arra torekedett, hogy javitsa a kis és kdzepes
tokeértékil vallalkozasok kutatasi lefedettségét'® oly modon, hogy mentességet biztositott a
befektetési kutatasra vonatkozo szétvalasztasi szabalyok aldl azon kibocsatok esetében,
amelyek piaci kapitalizadcidja a kutatas nyutjtasat megel6z6 36 honapos idészakban nem
haladja meg az 1 milliard EUR-t, igy lehetévé teszi ilyen esetekben a
kereskedésvégrehajtasért és kutatdsért jardé kozos kifizetést. Bar ezt az intézkedést széles
korben 1dvozoltek, nem kezelte megfeleloen a problémat. Mivel szamos befektetési
vallalkozas ¢és kozvetitd kiilonb6z0 méreti (és tokeértékil) vallalkozasoknak kinal
szolgaltatasokat, beleértve azokat is, amelyek meghaladjak a tokepiaci helyreallitasi
csomagban meghatarozott 1 millidrd EUR 0Osszegll piaci kapitalizaciot, ezek a befektetési
vallalkozasok ¢€s kozvetitok gy dontottek, hogy nem vezetnek be két parhuzamos rendszert a
kutatasok szdmlazésara, igy az Osszes ligyfél esetében fenntartjdk a szétvalasztason alapuld
megkozelitést. Ezért a tokepiaci helyreallitasi csomag modositasa nem érte el teljes mértékben
azt a céljat, hogy tdmogassa a kis és kozepes tokeértékii vallalkozasokra vonatkoz6 kutatdsok
végzését, igy ezzel Osszefiiggésben tovabbi jogalkotasi feliilvizsgalatra lenne sziikség.

0 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2021/338 iranyelve (2021. februar 16.) a 2014/65/EU iranyelv
tajékoztatasi kdvetelmények, termékiranyitas és poziciolimitek tekintetében, valamint a 2013/36/EU és az
(EU) 2019/878 iranyelv befektetési vallalkozasokra vald alkalmazasa tekintetében, a Covidl19-valsag
utani helyreallitas eldsegitése érdekében torténd modositasarol.

A tOkepiaci helyreallitasi csomag (Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2021/338 iranyelve (2021.
februar 16.) a 2014/65/EU iranyelv tajékoztatasi kovetelmények, termékiranyitas és pozicidlimitek
tekintetében, valamint a 2013/36/EU ¢és az (EU) 2019/878 iranyelv befektetési vallalkozasokra valo
alkalmazéasa tekintetében, a Covidl9-valsag utani helyreallitas eldsegitése érdekében torténd
modositasarol) (8) preambulumbekezdése kimondja, hogy: ,.Kozvetlenill a Covid19-vilagjarvany utan
erds tokepiacokkal kell tamogatni a kibocsatokat és kiilondsen a kis és kozepes piaci tokeértéki
vallalatokat. A kis és kdzepes piaci tokeértékii kibocsatokra vonatkozo kutatds alapvetd fontossagu a
kibocsatok és a befektetok kozotti kapcsolatteremtés eldsegitéséhez. Ez a kutatds noveli a kibocsatok
lathatosagat, igy kelld szintii befektetést és likviditast biztosit. A befektetési vallalkozasok szdmara
lehet6vé kell tenni, hogy bizonyos feltételek teljesitése esetén kozosen fizessenek a kutatasi és a
végrehajtasi szolgaltatdsok nyujtasaért.”
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A kutatds szétvalasztasi rendszerének modositasai mellett a javaslat korlatozott szamu
modositast vezet be a kkv-tékefinanszirozési piacot — azaz a MiFID II irdnyelv keretében
lathatosaganak ¢és ismertségének ndvelése, valamint a kkv-kra szakosodott piacokra
vonatkozé kdzos unids szabalyozasi standardok kidolgozasanak tdmogatasa'l.

Végezetiil a javaslat a tézsdei jegyzésrol szolo iranyelv hatalyon kiviil helyezését is kilatasba
helyezi. A 2001-ben elfogadott, minimalis harmonizaciét eldird, a tézsdei jegyzésrol szolo
iranyelv maér a tajékoztatokrol szol6 iranyelv'? és az atlathatdsagi iranyelv!? elfogadasa eldtt
megteremtette az unids piacokon torténd jegyzés alapjat, a késébbiekben pedig felvaltotta az
értékpapirok tézsdei jegyzésre torténd bevezetése iranti kérelmekkel és a szabalyozott
piacokra bevezetett értékpapirokkal kapcsolatos tajékoztatas feltételeit harmonizald
rendelkezések tobbségét. A MiFID iranyelv bevezette a ,pénziigyi eszkdzok szabalyozott
piacra torténd bevezetésének” fogalmat. Az ESMA Ertékpapir-piaci Allandé Bizottsaganak a
t0zsdei jegyzésrdl szolo irdnyelv végrehajtasardl szolo elemzése megallapitotta, hogy szdmos
tagallam a nemzeti jogaban mar nem alkalmazza a tézsdei jegyzésrdl szolo iranyelvben
hasznélt fogalmakat'*. Ezen tilmenden azok a tagallamok, amelyek a nemzeti jog alapjan
tovabbra is ilyen fogalmakat alkalmaznak, meglehetdsen széles mérlegelési jogkorrel
rendelkeznek arra, hogy a sajatos helyi piaci viszonyok figyelembevétele érdekében eltérjenek
a tézsdei jegyzésrdl szolo iranyelvben meghatarozott szabéalyoktol. Jelenleg a ,hivatalos
tozsdei jegyzésre torténd bevezetés” és a ,,szabalyozott piacra torténd bevezetés” fogalmat
n¢hdny tagallamban gyakran egymassal felcserélhetden hasznaljdk. Az egyrészt a
szabalyozott piacra torténd bevezetés, masrészt a hivatalos tézsdei jegyzésre torténd bevezetés
kettés rendszere unids szinten jogbizonytalansdghoz vezethet, kiilondsen amiatt, hogy az
atlathatdsagra és a piaci visszaélésre vonatkozo kovetelményeket — amelyek célja a befektetok
védelme és a piac integritasanak biztositasa — jelenleg nem alkalmazzak a hivatalos tézsdei
jegyzésre bevezetett eszkdzokre, mig ugyanezeket a kovetelményeket a szabalyozott piacra
bevezetett eszkdzokre alkalmazni kell.

A javaslat célkitiizései

E javaslat 4ltalanos célja az unids szabalykonyv célzott kiigazitdsainak a tézsdén jegyzett
tarsasagok, kiilonosen a kkv-k lathatosdganak novelése érdekében, valamint a jegyzési
folyamatnak a jogi egyértelmiiség fokozédsdra irdnyul egyszeriisitése érdekében torténd
bevezetése.

2021 aprilisaban az ESMA kozzétette a kkv-tokefinanszirozasi piacok rendszerének miitkddésérdl szolo
zardjelentését, amely arra a kovetkeztetésre jutott, hogy ez az uj rendszer viszonylag sikeres volt, mivel a
jelentés kozzétételekor tizenhét MTF-et regisztraltak kkv-t6kefinanszirozasi piacként. A jelentés a
kovetkez0 internetcimen érhetd el: final _report on _sme gms_ - mifid ii.pdf (europa.cu).

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2003/71/EK iranyelve (2003. november 4.) az értékpapirok nyilvanos
kibocsatasakor vagy piaci bevezetésekor kozzéteendd tajékoztatérdl és a 2001/34/EK irdnyelv
modositasarol (HL L 345.,2003.12.31., 64. o0.).

Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2004/109/EK iranyelve (2004. december 15.) a szabalyozott piacra
bevezetett értékpapirok kibocsatoival kapcsolatos informaciokra vonatkozo atlathatosagi kovetelmények
harmonizaciéjarél (HL L 390.,2004.12.31., 38. 0.).

14 Mindossze 7 illetékes nemzeti hatdsag jegyezte meg, hogy a tézsdei jegyzésrél szold iranyelv a

joghatosagukon beliil még mindig hatdlyban vagy részben hatdlyban van. Részletesebb elemzés az e
javaslatot kiséré hatasvizsgalat 7. mellékletében talalhato.
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A MiIFID II iranyelv javasolt moédositasainak célja, hogy megkdnnyitsék a vallalkozasokkal
kapcsolatos befektetési kutatasok fejlesztését és nyujtasat, kiilondsen a kis és kozepes
tokeértékli vallalkozasok esetében, ¢és tovabb 0sztondzzék a kkv-tokefinanszirozasi piaci
rendszer vonzerejét, végsd soron pedig megkonnyitsék a kis és kozepes tokeértékii
vallalkozasok szamara a tokepiacokhoz vald hozzaférést. Ez a javaslat megemeli a kis és
kozepes tokeértékii vallalkozasok piaci kapitalizaciojanak kiiszobértékét, amely alatt
lehetdség nyilna a kereskedési végrehajtasi dijak és a kutatasi dijak 6sszevonasara. A jelenlegi
1 millidard EUR-s kiiszobérték 10 millidrd EUR-ra emelésével a cél az, hogy a kis és kozepes
tokeértekii vallalkozasok szélesebb korét, és foként tobb kozepes méretii vallalkozast fedjenek
le, amelyek szamara eldny0s lenne az dsszevonas rendszere, és lehetdvé tenné kiilondsen azt,
hogy a nagyvallalatokra vonatkozo6 kutatasi kifizetéseket a kisvallalkozasokkal kapcsolatos
kutatasra is fel lehessen haszndlni. A szétvalasztasi rendszer aldli mentesség megsziinteti
azokat az akadalyokat, amelyek gatoljak a kis és kozepes tokeértékii vallalkozasokra
vonatkoz6 kutatdsok megjelenését, és globdalis szinten varhatéoan ujjaéleszti a befektetési
kutatasok piacat. Minél tobb, kis és kozepes tokeértékii vallalkozasokra vonatkozé kutatas all
a potencialis befektetok rendelkezésére, e vallalkozésok anndl nagyobb eséllyel juthatnak
finanszirozadshoz. Az ezekre a vallalkozdsokra iranyuld tobb befektetési kutatds fokozza
lathatosagukat és noveli a potencialis befektetok bevonzasanak esélyét. Tekintettel az EU-ban
miikodd kis ¢és kozepes tokeértékli vallalkozdsok nagy szdmara, az unids gazdasag
szempontjabol alapvetdé fontossdgu, hogy ezek a vallalkozasok — tobbek kozott a
tokepiacokon keresztiil — diverzifikalt finanszirozasi forrdsokhoz férjenek hozza.

E javaslat célja tovabba, hogy keretet biztositson egy bizonyos tipusu, a kibocsatd altal
finanszirozott kutatds (a tovdbbiakban: kibocsatd altal tdmogatott kutatds) kidolgozasahoz.
Egy nyilvanos konzultacid, az érdekelt felekkel folytatott eszmecserék és kiilonbozo
elemzések!® azt mutattak, hogy az ilyen tipusu kutatasok kiilondsen a MiFID II iranyelv
bevezetését kovetden fejlodtek, hogy ellensulyozzak a kis ¢és kozepes tokeértéki
vallalkozasok kutatési lefedettségének hidnyat. Figyelembe véve az ilyen kutatdsokban rejld
Osszeférhetetlenségi kockazatot, a fogyasztok tisztességes &és pontos tdjékoztatasanak
biztositdsa érdekében sziikségesnek tlinik e kutatdsok végzésének szabalyozisa. Az
atlathatobb és fliggetlenebb kutatas eldmozditasa érdekében ez a javaslat eldirja, hogy az ilyen
kutatast egy unios piacmiikddtetd vagy illetékes hatosag altal kidolgozott vagy jovahagyott
magatartasi kodex alapjan kell elkésziteni.

Annak érdekében, hogy a kibocsaté altal tdmogatott kutatasként megjelolt befektetési kutatas
konnyebben hozzaférhetd legyen a nyilvanossag szamara, valamint hogy a kis és kdzepes
tokeértékli vallalkozasok lathatobba valjanak a potencidlis befektetdk korében, a javaslat
megemliti, hogy a tagallamok biztositjak, hogy a kibocsatok a kibocsatok altal tdmogatott
kutatasaikat benyujthassak [az egységes eurdpai hozzaférési pontrol sz6l6 rendeletre iranyuld

javaslat'® 2. cikkének (2) bekezdésében] meghatarozott gyiijtészervezetnek.

Jelentés: ,,Reviving research in the wake of Directive 2014/65/EU: Observations, issues and
recommendations” [A kutatas wjjaélesztése a 2014/65/EU iranyelv nyoman: Eszrevételek, problémak és
ajanlasok], a kovetkezo cimen érhetd el: 20200124-rapport-mission-recherche-projet-va-pm.pdf (amf-
france.org).

Javaslat — Az Eurdpai Parlament és a Tanacs rendelete a pénziigyi szolgaltatdsok, a tOkepiacok és a

fenntarthatésag szempontjabol 1ényeges nyilvanosan hozzaférhetd informacidokhoz kdzponti hozzaférést
biztositd egységes eurdpai hozzaférési pont 1étrehozasarol. 2021/0378 (COD).
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Létrehozasat kdvetden a Bizottsag altal 2021. november 25-én javasolt'” és jelenleg az unios
tarsjogalkotokkal folytatott intézménykozi targyalasok alatt all6 egységes eurdpai hozzaférési
pont egységes hozzaférési pontot fog biztositani az unios vallalkozasokra, koztiik a kkv-kra és
az unids befektetési termékekre vonatkozé nyilvanos pénziigyi informaciokhoz. Az egységes
europai hozzaférési pont célja, hogy a befektetok korében nagyobb lathatosagot biztositson az
unids vallalkozasok, kiilondsen a kkv-k szamara, és a kibocsatd altal tamogatott kutatasok
Osszegylijtésére ¢és terjesztésére is szolgalhatna. A jovOben az egységes eurdpai hozzaférési
pont a kibocsatok altal tamogatott kutatdsokkal és az ilyen kutatasok tartalmaval kapcsolatos
értesitések kozzétételére is hasznalhato lenne.

A MIFID 1II irdnyelv céliranyos modositasainak célja tovabba annak egyértelmiivé tétele,
hogy a multilateralis kereskedési rendszer (MTF) mukddtetdje kérelmezheti az MTF valamely
szegmensének kkv-tOkefinanszirozasi piacként vald nyilvantartasba vételét, feltéve, hogy az
adott szegmens tekintetében teljesiilnek bizonyos kdvetelmények.

E javaslat célja tovabba, hogy fokozza a jegyzési szabalyok harmonizacigjat és koherenciajat
az EU-ban annak érdekében, hogy a szabalyozasi keret megfeleljen a célnak. Ez a javaslat a
jogbizonytalansag és a szabalyozasi arbitrazs kockazatanak csokkentése érdekében foként a
tdzsdei jegyzésre vonatkoz6 szabdlyokat harmonizéalja és foglalja egységes szerkezetbe
azaltal, hogy hatélyon kiviil helyezi a t6zsdei jegyzésrol sz6l6 iranyelvet, és annak vonatkozo
rendelkezéseit athelyezi a MiFID II irdnyelvbe.

E rendelkezések a kovetkezokkel foglalkoznak: i. a minimalis kdzkézhanyadra vonatkozé
kovetelmény, amely meghatdrozza a tarsasag kibocsatott részvénytokéjének azon részét,
amely nyilvanos befektetok, nem pedig a tarsasag tisztségviselOi, igazgatdoi vagy az
ellendrzésre jogositd részesedéssel rendelkezd részvényesei kezében van, tovabba ii. a tdzsdei
jegyzésre bevezettetni kivant részvények elérelathatd piaci kapitalizacioja, vagy ha ezt nem
lehet felmérni, a tarsasdgnak az el6zd pénziigyi évbil szdrmazo sajat tokéje, a nyereséget
vagy veszteséget is beleértve. A javaslat emellett 25 %-r6l 10 %-ra csokkenti a minimalis
kozkézhdnyadra vonatkoz6 kovetelményt annak érdekében, hogy nagyobb rugalmassagot
tegyen lehetové azon kibocsatok szaméra, amelyek nagy részesedést kivannak tartani a
véllalkozasban. Emellett az 0j 10 %-os minimalis kozkézhanyad-kiiszobérték nem
korlatozodik az EU/EGT lakossagara. A kozkézhdnyadra vonatkozo kovetelmény EU/EGT-re
vonatkoz6 foldrajzi korlatozasa nem tarthat6 fenn, mivel a MiFID II irdnyelv nem ir el6 ilyen
korlatozast a szabalyozott piacra bevezetett pénziigyi eszk6zok tekintetében.

. Osszhang a szabalyozasi teriilet jelenlegi rendelkezéseivel

A MiFID II irdnyelv moddositdsai és a tdzsdei jegyzésrdl szo6ld iranyelv hatadlyon kiviil
helyezése Osszhangban van a MiFID II iranyelvnek az atlathatosag novelésére és a
befektetdvédelem megerdsitésére iranyuld atfogd célkitlizéseivel. Ezenkiviil ez a javaslat a
tékepiaci helyreallitasi csomag 4ltal a befektetési kutatdsi rendszerre vonatkozdan bevezetett
modositasokra épiil, és tovabb bdviti azokat.

A MiFID II iranyelv célzott modositasai teljes mértékben Osszhangban vannak a kkv-
tokefinanszirozasi piacok MiFID II iranyelv szerinti jelenlegi rendszerének célkitlizéseivel,
amelyek célja ,,a kisebb ¢és kozepes méretli vallalkozasok (kkv-k) t6kéhez jutasanak

17 Javaslat — Az Eurdpai Parlament és a Tanacs rendelete a pénziigyi szolgaltatdsok, a tOkepiacok és a

fenntarthatésag szempontjabol 1ényeges nyilvanosan hozzaférheté informacidkhoz kdzponti hozzaférést
biztositd egységes eurdpai hozzaférési pont 1étrehozasarol. 2021/0378 (COD).
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megkonnyitése”, valamint azzal, hogy figyelmet kell forditani arra, hogy ,,a jovObeni rendelet
hogyan fogja tovabb 6sztondzni és eldmozditani e piac alkalmazdsat oly modon, hogy azt a
befektetok szamara vonzdva tegye ¢és biztositsa az adminisztrativ terhek csokkentését,
valamint a kkv-tdkefinanszirozasi piacokon keresztil a kkv-k tdékepiacokra torténd
bevezetésére iranyuld tovabbi dsztonzoket!3.

. Osszhang az Unio6 egyéb szakpolitikaival

A javaslat teljes mértékben 0sszhangban van a tokepiaci unié azon alapvetd céljaval, hogy a
finanszirozast hozzaférhetébbé tegye az unids vallalkozasok, és kiilondsen a kkv-k szamara.
Osszhangban 4ll tovabba a Bizottsag 4ltal a tokepiaci unidra vonatkozé 2015. évi cselekvési
terv!®, a tékepiaci unidra vonatkozd cselekvési terv 2017.évi félidés értékelése®® és a
tokepiaci uniora vonatkozo 2020. évi cselekvési terv keretében hozott szdmos jogalkotasi és
nem jogalkotdsi intézkedéssel.

A munkahelyteremtés ¢és a novekedés EU-n beliili tdAmogatasa érdekében a tékepiaci unio
egyik 6 célja kezdett6l fogva a vallalkozasok, kiillondsen a kkv-k finanszirozashoz jutasanak
megkonnyitése volt. A tékepiaci uniora vonatkozé cselekvési terv 2015-6s kozzététele ota
néhany célzott intézkedésre keriilt sor annak érdekében, hogy a kkv-k szamdra fejlodésiik
valamennyi szakaszaban megfeleld finanszirozasi forrasok jojjenek létre. A tékepiaci unidra
vonatkoz6 cselekvési terv 2017 juniusaban kozzétett félidos értékelésében a Bizottsag ugy
dontott, hogy ambicidzusabb célokat tliz ki, €s nagyobb hangsulyt fektet a kkv-k nyilvanos
piacokhoz vald hozzaférésére. 2018 majusaban a Bizottsag javaslatot tett kozzé a kkv-k
jegyzésérél szo6lo rendeletre’! vonatkozéan, amelynek célja, hogy csokkentse a kkv-
tOkefinanszirozéasi piac kibocsatoira harulé adminisztrativ terheket és magas megfelelési
koltségeket, ugyanakkor biztositsa a piac magas szintli integritasat és a befektetok védelmét; a
nyilvanosan jegyzett kkv-részvények likviditdsdnak eldémozditasa annak érdekében, hogy ezek
a piacok vonzobba valjanak a befektetdk, a kibocsatok és a kozvetitdk szamadra; valamint az
MTF-ek kkv-tékefinanszirozasi piacként vald nyilvantartasba vételének megkonnyitése. A
kkv-k jegyzésérdl sz6lo rendeletet 2019 novemberében fogadtak el.

Emellett a Covid19-valsagot kovetden a Bizottsag kozzétette a tdkepiaci helyreallitasi
csomagot, amely a tokepiacok €s a bankszabalyozas célzott modositasaibol all, atfogd célja
pedig az volt, hogy megkonnyitse a tokepiacok szamara, hogy tdmogassak az unids
véllalkozasokat a Covid19-vélsdg utani helyreallitasban. A tdkepiaci szabalyok javasolt
modositasainak célja kiilonosen a befektetési vallalkozasok és kibocsatok szabalyozasi
terheinek és a szabalyozas Osszetettségének csokkentése volt.

Ez a javaslat a tokepiaci uniora vonatkozo 2020. évi cselekvési terv és annak azon célkitlizése
nyoman sziiletett, hogy a finanszirozdst hozzaférhetdbbé tegye az unids véallalkozasok

18 MiFID II iranyelv, (132) preambulumbekezdés.

A Bizottsag kozleménye az Eurdpai Parlamentnek, a Tanacsnak, az Europai Gazdasagi és Szocialis
Bizottsagnak ¢és a Régiok Bizottsaganak — Cselekvési terv a tékepiaci unié megteremtésére,
COM(2015) 468 final.

20 A Bizottsag kozleménye a tOkepiaci unidra vonatkozd cselekvési terv félidds feliilvizsgalatarol,

SWD(2017) 224 final és SWD(2017) 225 final - 2017. junius 8.,
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/communication-cmu-mid-term-review-june2017 _en.pdf

21 Javaslat — Az Europa Parlament és a Tandcs rendelete az 596/2014/EU rendeletnek és az (EU) 2017/1129

rendeletnek a kkv-t6kefinanszirozdsi piacok hasznalatinak el0mozditasa tekintetében torténd
modositasarol, COM(2018) 331 final.
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szamara (2. intézkedés: ,,a nyilvanos piacokhoz valo hozzaférés timogatasa™). A javaslat arra
Osszpontosit, hogy enyhitse azokat a szabalyozasi kovetelményeket, amelyek elriaszthatjak a
vallalatokat a t6zsdén vald jegyzéstol. A kibocsatokat a tézsdei jegyzéstol elriasztdo egyeb
tényezOk, példaul a sziik befektetdi bazis €és a hitelfinanszirozasnak a sajat tokével szembeni
addeldnye jelentette problémakat a tOkepiaci unidra vonatkoz6, az e javaslatban eldterjesztett
modositasokat kiegészitd és e kezdeményezéssel egyiitt elemzendd egyéb, folyamatban 1évé
¢s jovobeli kezdeményezések kezelik. Ezek a kezdeményezések példaul a kdvetkezokhoz
kapcsolodnak: i. egy egységes eurdpai hozzaférési pont (ESAP) létrehozésa, ami megoldja a
befektetok szdmara hozzaférhetd és Osszehasonlithatd adatok hianyat, és lathatobba teszi a
vallalatokat a befektetok szamdara, ii. az unios kereskedési informaciok kozpontositasa
Osszesitettadat-szolgaltatas révén a hatékonyabb nyilvanos piaci kereskedési kornyezet és
arfeltaras érdekében, valamint iii. a hitelfinanszirozas adoelényét csokkentd tamogatas®?
bevezetése, amelynek célja, hogy vonzobba (és kevésbé koltségessé) tegye a sajat tokével
valo finanszirozast a vallalatok szdmara.

Ezen tilmenden a Bizottsag szamos kezdeményezése tovabb fogja erdsiteni a tézsdén jegyzett
részvények befektetdi bazisat. A kkv-k szdmara létrehozott uniés IPO-alap az intézményi
befektetokkel vald partnerség és a kkv-kibocsatokra dsszpontositd alapokba vald befektetés
révén vezetd befektetoként fog szerepet jatszani abban, hogy novelje a kkv-részvényekbe
torténd maganbefektetéseket. A CRR és a Szolvencia II feliilvizsgalatai bdviteni fogjak a
kibocsatok befektetdi bazisat azaltal, hogy megkonnyitik a bankok és biztositok nyilvanos
(hosszu tavu) sajat tokébe torténd befektetéseit.

Ez a javaslat 6sszhangban van a 2022-ben kozzétett (1j eurdpai innovacios menetrenddel?? is.

A javaslat figyelembe veszi a jovOallosagi platformnak a kkv-k tokéhez jutdsédnak
megkonnyitésérol, és kiillondsen a kkv-értékpapirok szabalyozott piacra torténd bevezetésére
vonatkoz6 eljardsok egyszeriisitésérdl és egyéb jegyzési kotelezettségekrdl szold véleménye
mogott meghtizodo bizonyitékokat is.

Végezetiil ez a javaslat kiilonosen az unids kkv-kat fogja segiteni abban, hogy élvezzék a
tokepiacokhoz valo hozzaférés tekintetében egyértelmiibb €s egyszerlibb jogszabalyi rendszer
elényeit. Ez 0sszhangban van a Bizottsag elndke, Ursula von der Leyen altal az Eurdpai Unid
helyzetérél sz6ld, 2022. szeptember 19-i beszédében bejelentett kkv-segélycsomag?*
célkitlizésével is.

2 Javaslat — A Tanacs iranyelve a hitelfinanszirozas adoelényét csokkentd tamogatasra €s a kamatok

tarsasagi adobol vald levonhatdsdganak korlatozasara vonatkozd szabalyok megallapitasarol,
COM(2022) 216 final.

23 A Bizottsag kozleménye az Eurdpai Parlamentnek, az Eurdpai Tanacsnak, a Tanacsnak, az Eurdpai

Gazdasagi és Szocialis Bizottsagnak és a Régiok Bizottsaganak — Az 0j eurdpai innovacids menetrend,
COM(2022) 332 final.

Europai Bizottsag — Nyilatkozat: 4 “Relief Package” to give our SMEs a lifeline in troubled waters
[,,Segélycsomag” — mentOov a bajba jutott unids kkv-k szaméra], Thierry Breton, a Bizottsag tagjanak
blogbejegyzése; Briisszel, 2022. szeptember 19.
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2. JOGALAP, SZUBSZIDIARITAS ES ARANYOSSAG
. Jogalap

A javaslat az Eurépai Unié miikodésérdl szolo szerzoédés (EUMSZ) 50. cikkén, 53. cikkének
(1) bekezdésén és 114. cikkén alapul®.

Az EUMSZ 50. cikkének (1) bekezdése ¢€s kiilondsen az EUMSZ 50. cikke (2) bekezdésének
g) pontja hataskorrel ruhazza fel az EU-t, hogy eljarjon a letelepedési szabadsag valamely
meghatarozott tevékenység tekintetében torténd megvalositasa érdekében, kiillondsen azaltal,
hogy ,,a sziikséges mértékben Gsszehangolja azokat a biztositékokat, amelyeket a tagallamok
az 54. cikk masodik bekezdése szerinti tarsasdgoktol a tagok ¢€s harmadik személyek
érdekeinek védelme céljabol megkovetelnek, annak érdekében, hogy az ilyen biztositékokat
egyenértékiivé tegyék az Unidn beliil”. Az EUMSZ 50. cikke felhatalmazza az Europai
Parlamentet ¢s a Tanacsot, hogy irdnyelveket bocsasson ki.

Az EUMSZ 114. cikke rendelkezik a tagallamok torvényi, rendeleti és kozigazgatasi
rendelkezéseinek kozelitésére vonatkozd azon intézkedések elfogadasarol, amelyek targya a
belsd piac megteremtése és mitkddése. Az unids jogalkoto kiilondsen akkor folyamodhat az
EUMSZ 114. cikkéhez, ha a nemzeti szabalyok kozotti eltérések akadalyozzak az alapvetd
szabadsagokat vagy a verseny torzuldsat okozzak, €s ezaltal kdzvetlen hatast gyakorolnak a
belsd piac mikddésére.

A MiFID II irdnyelv moddositdsanak jogalapja az EUMSZ 53. cikkének (1) bekezdése. Az
EUMSZ 53. cikke hataskort biztosit a tarsjogalkotoknak ahhoz, hogy az EU-ban folytatando
vallalkoz6i tevékenység megkezdésének ¢és folytatdsanak megkonnyitése érdekében
iranyelveket bocsassanak ki.

. Szubszidiaritas (nem kizarolagos hataskor esetén)

Az EUMSZ 4. cikke értelmében a belsd piac megvalositasara iranyuld unios fellépést az
Eurodpai Unidrol szo616 szerzédés (EUSZ) 5. cikkének (3) bekezdésében foglalt szubszidiaritasi
elv fényében kell értékelni. Meg kell vizsgalni, hogy a javaslat célkitiizéseit: 1. a tagallamok
egyedill nem tudnédk-e elérni, tovabba hogy ii. e célkitlizések 1éptékiik és hatdsuk miatt uniods
szinten jobban megvalosithatok-e. Azt is mérlegelni kell, hogy az adott célkitlizések jobban
megvalosithatok-e eurdpai szintli fellépéssel (az ugynevezett ,eurdpai tobbletérték
vizsgalata”).

A javasolt intézkedés célja, hogy jobb kutatési lefedettséget biztositson az EU-ban, kiilléndsen
a kis és kozepes tokeértékii vallalkozasok szamara. Mivel az intézkedés a MiFID II irdnyelv
hatélya ala tartoz6, 6sztonzdkre vonatkozd szabalyokat érinti, a feliilvizsgalt szabalyok unids
szinten is érvényesek lennének.

Ami a kibocsato altal tamogatott kutatds magatartasi kodexét illeti, figyelembe véve, hogy az
ilyen kutatds hatarokon atnyulé moddon is terjeszthetd, a javasolt unids intézkedés biztositana,
hogy a kibocsato 4altal tdmogatott valamennyi kutatdsra azonos vagy hasonld szintli
kovetelmények vonatkozzanak. Ez harmonizalt modon javitana a kibocsato altal tdmogatott
kutatds mindségét az egész EU-ban, kovetkezésképpen a finanszirozasi lehetdségekhez valod
hozzaférést is javitana az uniés nyilvanos piacokon.

23 HL C326.,2012.10.26., 47. o.
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Ami a tézsdei jegyzésrdl szolo iranyelvben meghatarozott jegyzési kovetelményeket illeti, a
tagallamok eltéré megkdozelitései és a szabalyok eltérd tagallami értelmezése megneheziti az
egyseéges szabalyozas hidnyanak csokkentését az EU-ban. Mivel a MiFID II iranyelv jelenleg
a pénziigyi eszkozok kereskedésbe torténd bevezetésének szabalyait fedi le, és a nemzeti
szabalyok kozotti maximalis harmonizéaciora torekszik, a tézsdei jegyzésrol szolo iranyelv
fennmaradé vonatkozd rendelkezéseinek a MiFID II irdnyelvbe vald bevezetése tlinik a
legmegfelelobb modszernek a tézsdei jegyzésre vonatkozd szabalyok EU-n beliili eltérd
alkalmazésanak csokkentésére.

. Aranyossag

Az ardnyossag elvét illetden a javaslat nem 1épi til az e cél eléréséhez szigortian sziikséges
mértéket. A javaslat az aranyossag elvével Osszeegyeztethetd, figyelembe véve a piaci
szereplok szoban forgd érdekei és az intézkedés koltséghatékonysidga kozotti megfeleld

egyensulyt.

Ami a befektetési kutatast illeti, a javasolt szabalyozdsi modositas csokkenteni fogja a
befektetési vallalkozasok terheit, és ezaltal biztositani fogja, hogy tobb kis és kdzepes
tokeértékli vallalkozas jusson kutatasi lefedettséghez és €lvezze a piacon a jobb lathatdsag
elényeit.

Ami a tézsdei jegyzésrdl szolo iranyelvet illeti, az iranyelv hatalyon kiviil helyezésére és a
vonatkoz6 rendelkezéseknek a MiFID II irdnyelvbe valo beillesztésére iranyuld javaslat a
jogalkotasi kornyezet fejlodését mutatja.

. A jogi aktus tipusanak megvalasztasa

Ez a javaslat az EUMSZ 53. cikkének (1) bekezdése alapjan elfogadott eurdpai parlamenti €s
tanacsi iranyelvet modositja. Ezért iranyelvjavaslatra van sziikség az emlitett iranyelv
modositasdhoz.

A tézsdei jegyzésrol sz6106 iranyelv az EUMSZ 50. és 114. cikkén alapul. A tézsdei jegyzésrol
sz0lo iranyelv hatalyat veszti, a tézsdei jegyzésre vonatkozé relevans rendelkezései pedig a
MiFID II irdnyelvbe keriilnek 4t. Ez lehetdvé teszi a tagallamok szamara, hogy a MiFID II
iranyelv vonatkozo rendelkezéseinek valdo megfelelés biztositasdhoz sziikséges mértékben
modositsak a jelenleg hatalyos jogszabalyokat.

3. AZ UTOLAGOS ERTEKELESEK, AZ ERDEKELT FELEKKEL
FOLYTATOTT KONZULTACIOK ES A HATASVIZSGALATOK
EREDMENYEI

. A jelenleg hatalyban 1évo jogszabalyok utolagos értékelése/célravezetoségi
vizsgalata

Ez a kezdeményezés a kibocsatokra a jegyzési folyamat soran és azt kovetden, a mar jegyzett
vallalkozasokra haruld szabalyozasi terhek csOkkentésére 0sszpontosit. Ezért csak azokra az
unids jogszabalyokban taldlhaté szempontokra terjed ki, amelyekrdl az érdekelt felek gy
vélik, hogy akadalyozzék a vallalkozasoknak a nyilvanos piacokhoz vald hozzaférését és e
piacokon val6 megmaradéasukat.

E kezdeményezés megalapozottsdganak biztositasa érdekében a Bizottsag szolgalatai jelentds
mennyiségli adatot gyiijtottek kozvetleniil a kereskedési helyszinektdl és a kibocsatoktol (a
kkv-szovetségeket is beleértve). A TESG (amely 2020 oktobere és 2021 majusa kozott volt

11

HU



HU

hatalyban) a piaci szerepldktdl kapott informaciok mellett tovabbi bizonyitékokkal szolgalt. A
Bizottsag 2020 novemberében megbizast adott az Oxeranak az els6dleges ¢és masodlagos
unios részveénypiacokrodl szold tanulmany elkészitésére is, amely nagyon részletes attekintést
nyjt az unids tokepiacokrol. Az egyéb felhasznalt forrdsok kozé tartozott a kiterjedt
tudomanyos szakirodalom és kutatasok.

A javaslatban azonositott problémakrol tovabbi informéciok az e javaslathoz csatolt, a
jegyzésrol sz6l6 rendeletre vonatkozo hatasvizsgalatban talalhatok. A 7. melléklet attekintést
nyujt arrdl, hogy a tagallamok hogyan hajtottdk végre a tézsdei jegyzésrdl szolo iranyelvet, és
felvazolja a lehetséges jovobeli intézkedéseket. A 9. melléklet a befektetési kutatasra
vonatkozo szabalyokat és az unids szabalyozasi kornyezet eddigi valtozasait elemzi. Emellett
felvazolja az eldrelépés lehetséges modjait is.

. Az érdekelt felekkel folytatott konzultaciok

2021. november 19-én a Bizottsag 14 hetes nyilvanos és célzott konzultacidt inditott,
amelyben kikérte az érdekelt felek véleményét arrol, hogy miként lehetne ndvelni az unios
nyilvanos piacokon torténd tézsdei jegyzések altalanos vonzerejét, ideértve a szabalyozasi
keret esetleges hianyossagait is, amelyek eltantoritjdk a vallalatokat attol, hogy a
tokepiacokon keresztiil jussanak forrashoz. A konzultici6 konkrét kérdéseket vetett fel az
(EU) 2017/1129 rendelettel, az 596/2014/EU rendelettel kapcsolatban, tovabba kiterjedt a
2001/34/EK iranyelvre és a 2014/65/EU iranyelvre, valamint az altalanossagban fejlesztendd
teriiletekre.

Osszesen 108 valasz érkezett az érdekelt felektdl 22 tagallambol, az Egyesiilt Allamokbol, az
Egyesiilt Kiralysagbol és Svajcbol.

A valaszadok tobbsége (60 %) hasznosnak tartotta, hogy az 1. szinten szerepeljenek azok a
feltételek, amelyek mellett egy MTF miikodtetdje az MTF egy szegmensét kkv-
tokefinanszirozasi piacként nyilvantartdsba veheti. Kiemelték, hogy ez javitand a jogi
egyértelmiiséget. Hozzatették, hogy egy ilyen modositas tobb MTF-et is 6sztondzhetne a kkv-
tékefinanszirozasi szegmens nyilvantartasba vételére.

A valaszadok csekély tobbséggel (51 %) vélték ugy, hogy a tokepiaci helyreallitasi csomag
altal bevezetett 0j kutatdsi rendszer kedvezd a kkv-k tékepiacokhoz vald hozzaférésének
tdmogatasara. E valaszadok tobbsége azonban arra is ramutatott, hogy a tdkepiaci
helyreallitdsi csomag hatdsa nagyon korlatozott. Néhanyan rdmutattak arra, hogy a kkv-k
kutatasi lefedettsége az eszkozkezelok és a kutatdsszolgaltatok szdmdra nem tekinthetd
gazdasadgosnak, és ez hosszii tava trendnek tlinik. Mindazonaltal foként a vallalkozoi
szovetségek és a nemzeti illetékes hatosdgok mutattak ra arra, hogy még tal korai lenne
beszdmolni az 0j rendszer altaldnos hatdsarol. A valaszadok thlnyomo tobbsége (72,9 %)
hasznosnak tartana a kutatdsok MiFID II irdnyelv szerinti rendszerének tovabbi konnyitését.
Mig néhanyan azt javasoltak, hogy a kis és kozepes piaci tékeértékii vallalatok szegmensének
teljes korti lefedése érdekében oldjak fel a mentességi kiiszobértéket, szamos vallalkozoi
szovetség vélte ugy, hogy a teljes mértékben dsszevont végrehajtdshoz és a vallalati kutatasi
arképzéshez valo visszatérés az egyetlen megoldas a kkv-k szamara a kutatas fellenditésére
(amelyek szinte értékelhetetleniil alacsony szintre estek vissza). Néhanyan azt is gondoljak,
hogy a MiFID II iranyelv szerinti kutatasi rendszert hibasan alakitottak ki, mivel az nem veszi
figyelembe a vallalkozasok méretét. Azt allitottak, hogy a MiFID II iranyelv szerinti rendszer
kozvetetten 0sztonzoként hatott arra, hogy a kutatasi szolgaltatasok értékének nagyobb része

crer

A tobbség azt ajanlotta, hogy teljes mértékben mentesitsék a szétvalasztasi szabaly aldl a
rogzitett hozamu értékpapirokra vonatkoz6 kutatast, mivel a reform nem gyakorolt semmilyen
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hatast az arrésre, €s nem vezetett a fliggetlen szolgaltatok altal végzett kutatasok boviiléséhez
sem. Néhany valaszadd azonban hatirozottan ellenezte a teljes Gjboli dsszevonast, és azzal
érvelt, hogy ez elfogadhatatlanul egyenldtlen versenyfeltételeket teremtene a befektetési
vallalkozasok ¢és mas kutatdsszolgaltatok altal végzett kutatdsok kozott — a kutatasnak
fliggetlennek kell lennie, tekintet nélkiil arra, hogy az azt kibocsatd szervezet mas
tevékenységeket folytathat, vagy egy csoporthoz tartozhat. Szdmos valaszado javasolta a
kibocsatok altal tamogatott kutatas 0sztonzését, és azzal érveltek, hogy ez az egyetlen mddja a
kkv-kra (mind a sajat tokére, mind a rogzitett kamatozéasu termékekre) vonatkozo kutatés
fejlesztésének. Ugyanakkor biztositékokat javasoltak e kutatdsok befektetok altali
elfogadhatdsaganak novelésére, példaul magatartasi kodex eldirdsa és a kibocsatd altal
tamogatott kutatasként (és nem marketingkdzleményként) vald egyértelmi feltiintetés révén.
A vaélaszadok nagy tobbsége (58,5 %) ugy vélte, hogy a tézsdei jegyzésrdl szolo iranyelv
jelenlegi forméjaban modositasra szorul. A valaszadok megosztottak voltak abban a
kérdésben, hogy a tdzsdei jegyzésrdl szo6ld iranyelvet be kell-e épiteni egy masik
jogszabalyba, iranyelvként kell-e modositani, vagy rendeletté atalakitani, illetve hatalyon
kiviil helyezni. A valaszadok tobb mint 33 %-a vélte ugy, hogy a tézsdei jegyzésrdl sz6lo
iranyelv 1. cikkében szerepld fogalommeghatarozasok elavultak. Kozel 47 %-uk nem tudott
valaszolni. Nagyon kevés valaszadé (20 %) vélte tigy, hogy a fogalommeghatarozasok nem
elavultak. A legtobb valaszad6o (54 %) ugy vélte, hogy a részvények ¢és hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok hivatalos tdzsdei jegyzésre torténd bevezetésére vonatkozo
szabalyok alkalmazdsa tekintetében a t6zsdei jegyzésrdl szolo iranyelv altal a tagallamokra és
az illetékes nemzeti hatdésagokra ruhazott széles korii rugalmassag a helyi piaci feltételek
fényében megfeleld. A véleményiiket kifejtd valaszadok tobbsége ugy vélte, hogy az
elorelathatd tézsdei érték (a tozsdei jegyzésrdl sz6lo iranyelv 43. cikkének (1) bekezdése), az
IPO el6tti kozzététel (a tézsdei jegyzésrdl szold iranyelv 44. cikke) és a kozkézhanyadra
vonatkoz6 kovetelmény (a tézsdei jegyzésrdl szold iranyelv 48. cikkének (5) bekezdése)
nagyon vagy inkabb relevans (67 %, 68 %, illetve 72 %). Mig néhany valaszadé hozzafiizte,
hogy rugalmassagra van sziikség ahhoz, hogy a kdovetelmények igazodjanak a piac vagy a
kibocsatd méretéhez (annak érdekében, hogy lehetdség legyen a kozkézhanyad
kiiszobértékének csokkentésére), masok azt allitottak, hogy nincs sziikség nemzeti mérlegelési
jogkdrre, ha unids szinten megfeleld als6 kiiszobértéket hataroznak meg.

. Szakértéi vélemények beszerzése és felhasznalasa

Az elmult években a Bizottsag folyamatos értékeléseinek kozéppontjaban a vallalkozasok és
kiilonosen a kkv-k nyilvanos piacokhoz vald hozzaférése allt. A TESG és a tékepiaci unidrol
sz6l6  2020. évi cselekvési terv keretében felmeriiltek a nyilvanos piacokhoz vald
hozzaféréskor a vallalkozasokra nehezedd szabalyozasi terhekkel kapcsolatos kérdések. A
Bizottsag az Oxera-tanulmany keretében a témaval kapcsolatban végzett kiterjedt kutatasokat
is figyelembe vette.

A Bizottsadg emellett 2022 4prilisaban két szakmai taldlkozot/munkaértekezletet szervezett az
agazati ¢érdekelt felekkel a mérlegelés targyat képezd szakpolitikai alternativak tovabbi
finomhangolésa céljabol.

A Bizottsdg tovabba ismertette a javaslat céljat az eurdpai értékpapir-bizottsag szakértdi
csoportjaval és az Europai Parlament Gazdasigi és Monetaris Bizottsaganak (ECON)
koordinatoraival.

A szakértdi csoport ajanldasai

2020 oktoberében az Eurdpai Bizottsdg elinditotta a technikai szakértdi érdekképviseleti
csoportot (TESG). A csoport feladata a kkv-tékefinanszirozasi piacok mitkddésének nyomon

13

HU



HU

kovetése ¢€s értekelése, valamint a kkv-k nyilvanos piacokhoz vald hozzaférésének egyéb
relevans teriileteire vonatkozo szakértelem és esetleges hozzajarulas biztositdsa. A TESG
megerdsitette az érdekelt felek azzal kapcsolatos aggalyait, hogy tovabbi jogalkotasi
intézkedésekre van sziikség a vallalkozasok ¢€s kiilondsen a kkv-k jegyzésének tdmogatasahoz.
A 2021 majusaban kozzétett zarojelentésében a TESG 12 ajanlast fogalmazott meg, amelyben
tobbek kozott arra Osztondzte a tagallamokat, hogy a tézsdén jegyzett valamennyi kis- €s
kozépvallalkozas tokekutatasi lefedettségének javitasa érdekében intézkedéseket vezessenek
be.

Az érdekeltek felekkel folytatott taldalkozok

A Bizottsag szolgalatai emellett 2022 aprilisdban két szakmai talalkozot/munkaértekezletet is
szerveztek az agazati érdekelt felekkel a Bizottsag altal mérlegelt szakpolitikai alternativak
tovabbi finomhangolasa céljabol. A tézsdékkel folytatott talalkozora 2022. aprilis 5-én kertilt
sor. A tézsdék tobbsége tamogatta a tdzsdei jegyzésrdl szold iranyelv hatdlyon kiviil
helyezését, amennyiben bizonyos elemeket (a kdzkézhanyadot €és a minimalis elérelathatod
tokepiaci értéket) beépitenek a MiFID II irdnyelv szerinti rendszerbe. Néhanyan azt is
tamogattak, hogy a minimalis kzkézhanyadot 10 %-ra csokkentsék. Az egyik tézsde szerint a
,hivatalos tézsdei jegyzésre torténd bevezetés” fogalma fontos, és azt meg kell tartani. Ez a
tozsde emiatt ellenezte az irdnyelv hatadlyon kiviil helyezését. A kibocsatokkal ¢s
befektetokkel tartott taldlkozora 2022. 4prilis 8-a4n keriilt sor. A tdzsdei jegyzésrol szo6ld
iranyelvvel kapcsolatban a véleményt nyilvanito érdekelt felek hasznosnak lattak a
kozkézhanyadra vonatkoz6 rendelkezések torlését.

Taldlkozok a tagallamok szakértoivel

A Bizottsag 2021. oktober 15-én, valamint 2022. majus 17-én és 30-an az Eurdpai Ertékpapir-
bizottsdg szakértéi csoportjdban (EGESC) is ismertette a javaslat célkitlizését. A
megbeszélésen részt vevd kiildottségek tamogattdk a Bizottsdg azon célkitlizését, hogy
ndvelje az uniods nyilvanos piacok vonzerejét, ugyanakkor biztositsa a befektetok védelmét és
a piac integritasat.

Talalkozo az Europai Parlament ECON bizottsaganak koordindtoraival

A vitdban részt vevd eurdpai parlamenti koordinatorok iidvozolték a Bizottsag altal a
jegyzésrdl sz6l6 rendelettel kapcsolatban javasolt tovabbi 1épéseket, és elismerték az unios
nyilvanos piacokkal kapcsolatos problémat. Hangsulyoztak, hogy a Bizottsagnak meg kell
taladlnia a megfeleld egyensulyt annak biztositasa érdekében, hogy valamennyi vallalkozas,
kiilonosen a kkv-k hozzéaférjenek a nyilvanos finanszirozasi piacokhoz, ugyanakkor biztositsa
a befektetOk megfeleld védelmét.

. Hatasvizsgalat

A hatasvizsgalatot 2022. jinius 10-én nyujtottdk be a Szabalyozdi Ellendrzési Testiiletnek,
amelyet a Szabalyozdi Ellendrzési Testiilet — fenntartasokkal — 2022. jalius 8-4n hagyott jova.
A Szabalyozoi Ellendrzési Testiilet a hatisvizsgdlat tervezetének modositdsat kérte a
kovetkezOk tisztdzasa érdekében: i. a jegyzésrdl szolo rendeletre iranyuld kezdeményezés és
mas kapcsolodo toékepiaci kezdeményezések Osszekapcsolasa és koherencidja, ii. az elemzés
kockézatai és korlatai, valamint iii. az érdekelt felek kiilonb6zd kategoriainak eltérd nézetei a
probléma meghatarozasaval, az alternativakkal és azok hatdsaival kapcsolatban. A Testiilet
észrevételeit figyelembe vették és beépitették a hatasvizsgalat végleges valtozataba.

A hatésvizsgalat arra koncentral, hogy a jegyzési folyamat minden szakaszaban azonositsa €s
kezelje a konkrét szabalyozasi akadalyokat. Sz6l az IPO-t megel6z6 szakaszban a tarsasagi
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jogbol ered6 akadalyokrol, amelyek oka foként az, hogy egyes tagallamokban nincs lehetdség
szavazatelsdbbségi részvények jegyzésére. Ezt kdvetden a tdjékoztatordl szold rendeletbol
eredd, az IPO szakaszdban fennallo akadalyokra Osszpontosit, nevezetesen a tdjékoztato
elkészitésének magas koltségeire. Végiil pedig foglalkozik a piaci visszaélésekrdl szolo
rendeletbdl eredd, az IPO-t kovetd szakaszban felmeriild akadalyokkal, kiilondsen a
kibocsatoknak a bennfentes informaciok kozzétételére vonatkozd kotelezettségével
kapcsolatos jogbizonytalansag miatt felmeriilé koltségekkel. A hatasvizsgalat a rendelkezésre
allo empirikus bizonyitékok elemzését és az érdekelt felek véleményének figyelembevételét
kovetden a tdzsdei jegyzési folyamat minden egyes szakaszara vonatkozoan két szakpolitikai
alternativat hatdroz meg.

A hatédsvizsgalat harom célkitlizés tekintetében elemzi az alternativakat, vagyis azt, hogy: i.
csOkkentik-e a tézsdei jegyzést tervezd vagy mar jegyzett vallalkozasok szabalyozési és
megfelelési koltségeit, ii. megfeleld szintli befektetovédelmet és piaci integritast biztositanak-
e, ¢s iii. tobb Osztonzést biztositanak-e a kibocsatok szamdra a tdézsdei jegyzéshez. Az
eldnyben részesitett alternativainak (a jegyzési folyamat minden egyes szakaszara
vonatkozoan) ezért koltséghatékonynak és eredményesnek kell lennie az azonositott akadaly
lekiizdése terén, ugyanakkor kelléen magas szintli befektetévédelmet €s piaci integritdst kell
biztositania. Az alternativak azonositidsa és értékelése soran figyelembe vették a kisebb
vallalkozasokra vonatkozo intézkedések aranyossagat.

Bar az alternativakban szerepld szabalyozéasi modositasok dnmagukban nem tudtak kezelni az
uniés nyilvanos piacok el6tt allo Osszes kihivast, valamint a vallalkozdsok nyilvanos
tokepiacokhoz val6 hozzaférésének javitasara iranyulo tagabb terv részeként mérlegelt egyéb
intézkedéseket, céljuk, hogy hozzéjaruljanak az unids nyilvanos piacok jelenlegi negativ
tendenciajanak megforditasahoz. E szabalyozasi fejlesztések hidnyaban az unios nyilvanos
piacok tovabbra is az optimdlistdl elmarado jegyzési szabalyozasi keret alapjan miikodnének,
ami viszont csokkentené a nyilvanos piacok vonzerejét, ez pedig gazdasagi koltségekkel jarna
az unios kibocsatok, befektetok €és az unids gazdasadg egésze szamara. Az alapforgatokdnyv
ez€rt nem iranyozza eld a jegyzésre €s a mar jegyzett tarsasagokra vonatkoz6 szabalyokat
szabalyoz6 jogi keret modositasat.

Ami a tézsdei jegyzeésrol szolo iranyelvet illeti, a hatdsvizsgélat a tézsdei jegyzésrdl szolo
iranyelv hatalyon kiviil helyezését és a tdzsdei jegyzésrdl szold iranyelv vonatkozd
rendelkezéseinek a MiFID II irdnyelvbe vald dtemelését javasolja.

Ami a MiFID iranyelvet illeti, a hatdsvizsgélat azt javasolja, hogy vizsgaljak meg azokat az
intézkedéseket, amelyeket a befektetési kutatas piacanak ujjéélesztése érdekében el lehetne
fogadni, példaul a kibocsatok/vallalkozasok piaci tOkeértékének emelését, amely alatt a
mentesség €érvényes, hogy az a kkv-k szélesebb korére kiterjedjen. Ezenkiviil egy masik, a
kibocsato altal tamogatott kutatds Osztonzését segitd intézkedés egy olyan ,,magatartasi
kodex™ 1étrehozésa lenne, amely az ilyen kutatasokat szabalyozna.

A tarsadalmi, gazdasagi és kornyezeti hatasok, az éghajlat-politikai célkitlizésekkel fennalld
Osszhang ellendrzése ¢és a jelentds karokozas elkertilését celzo elvek tekintetében ez a javaslat
hozza fog jarulni a tékepiaci uniora vonatkozd menetrendhez és annak az unids tékepiacok
fejlodésének ¢€s tovabbi integracidjanak biztositasdra irdnyuld célkitizéséhez. Az e
kezdeményezésben javasolt szabdlyozasi intézkedések varhatdoan valamennyi unids
vallalkozasra hatassal lesznek, de kiilonosen a kkv-kra, amelyek jobban ki vannak téve a
(talzott) szabalyozasi terheknek, mint a tobb koltséget vallalni tudd, nagyobb vallalatok. Ez a
javaslat a nyitottabb ¢és versenyképesebb tOkepiacok kialakuldsat is el0segitené, kiilondsen a
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nagyobb tokeigénytli, innovativ és tobb kutatast igénylé agazatokban miikodd, gyorsabban
novekvo vallalkozasok szamara.

A kezdeményezés varhatéan nem jar kozvetlen tarsadalmi hatassal. A foglalkoztatasra
azonban kozvetett pozitiv hatasa lehet. Bar a (koOzvetett) tarsadalmi hatds nem
szamszerlsithetd, valoszinlileg pozitiv lesz. Feltéve, hogy a javaslat eléri azt a céljat, hogy
megkonnyitse az unids vallalkozasok nyilvanos piacokhoz vald hozzaférését, e vallalkozasok
a finanszirozasi forrasok diverzifikaltabb ¢és szélesebb korébdl profitalhatnak, ami lehetové
teszi e vallalatok szamdara, hogy innovaciot hajtsanak végre, novekedjenek és tobb embert
alkalmazzanak.

E javaslat végrehajtasabol varhatdéan sem kozvetlen kdrnyezeti hatdsok, sem pedig jelentds —
kozvetlen vagy kozvetett — karokozds nem fog szarmazniEl6fordulhat azonban, hogy a
nyilvanos piacokon jegyzett vallalkozasok jelentds része részt vesz majd az 0j kornyezetbarat
technologiak fejlesztési és innovacios folyamataban. A finanszirozashoz val6 jobb hozzaférés
lehetdvé teszi, hogy ezek a vallalkozéasok gyorsabban ndvekedjenek, és tobb pénziigyi forrast
kiilonitsenek el olyan K+F-programokra, amelyek hozzajarulhatnak az eurdpai zo6ld
megallapodas célkitiizéseihez.

Ez a javaslat dsszhangban van a 8. fenntarthaté fejlédési céllal®® (tisztességes munka és
gazdasagi novekedés), mivel hozzajarul a kkv-k ndvekedéséhez azaltal, hogy megkdnnyiti a
finanszirozadshoz a nyilvanos piacokon keresztiil torténd hozzaférést. Az Gjonnan jegyzett
tarsasagok az 0j befektetések és a munkahelyteremtés kulcsfontossagii motorjai. A nyilvanos
piacokhoz valé koénnyebb hozzaférés arra 0sztonzi a vallalkozokat, hogy gazdasagi valsag
idején diverzifikaljak tevékenységiiket, ami ellenallobb gazdasagot eredményez. Kozvetlentil
hozzéjarul tovabba a 8.3. célkitlizéshez (,,Az olyan fejlesztésorientalt politikak elémozditéasa,
amelyek tdmogatjdk a termeld tevékenységeket, a tisztességes munkahelyteremtést, a
vallalkozo6i készséget, a kreativitast és az innovacidt, tovabbd 0sztonzik a mikro-, kis- ¢€s
kozépvallalkozdsok  formalizalasat ¢és novekedését, tobbek kozott a  pénziigyi
szolgaltatadsokhoz vald hozzaférés révén”) és a 8.10. célkitlizéshez (,,A hazai pénziigyi
intézmények azon képességének megerdsitése, hogy 0sztondzzék és mindenki szamara
bdvitsék a banki, biztositasi és pénziigyi szolgaltatasokhoz vald hozzaférést”), valamint
kozvetve a 8.2. célkitlizéshez (,,A gazdasagi termelékenység magasabb szintjének elérése
diverzifikécio, technologiai fejlesztés és innovacio révén”).

A javaslat tovabba a 9. fenntarthatd fejlodési céllal (ipar, innovacid €s infrastruktara) is
Osszhangban van, mivel a nyilvanos piacokhoz valé kdnnyebb hozzaférés novelné a kisebb
(ipari) vallalkozasok Uj finanszirozasi lehetdségekhez vald hozzaférését. Ez alternativ
finanszirozasi forrasokat nyujtana szadmukra, és biztositand novekedési €s innovacids
képességiiket, tobbek kozott az EU szdmdra kulcsfontossdgi stratégiai jelentdségli
terlileteken. Kozvetve hozzajarul a 9.3. célkitlizéshez (,,A kis méretli ipari és egyéb
vallalkozasok pénziigyi szolgaltatasokhoz vald hozzaférésének novelése, beleértve a
megfizethetd hiteleket is, valamint az értéklancokba és piacokba torténd integracidjuk™).

26 Az ENSZ fenntarthat6 fejlodési céljai koziil a 8. fenntarthat6d fejlédési cél a ,tisztességes munkara és gazdasagi

ndvekedésre” vonatkozik. A t6zsdei jegyzésrol szolo rendelet varhatéan hozzéjarul a kkv-k ndvekedéséhez azaltal,
hogy megkonnyiti szamukra a finanszirozashoz val6 hozzaférést a nyilvanos piacokon keresztiil. Az Gijjonnan jegyzett
tarsasagok az 1 befektetések és a munkahelyteremtés kulcsfontossagli motorjai. A nyilvanos piacokhoz vald
konnyebb hozzaférés arra 6sztonzi a vallalkozokat, hogy gazdasagi valsag idején diverzifikaljak tevékenységiiket,
ami ellenallobb gazdasagot eredményez.
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Ez a javaslat 0sszességében varhatéan nem lesz hatassal a digitalizaciora.

. Célravezeto szabalyozas és egyszerisités

A tézsdei jegyzésrol szO6lo atfogd jogszabadlycsomag varhatéan évente mintegy
167 milli6 EUR adminisztrativ koltségmegtakaritast eredményez a kibocsatok, koztiik a kkv-k
szamara. Az illetékes nemzeti hatosagok varhatéan csokkenteni tudjak koltségeiket, mivel az
egyszeriibb ¢és egyértelmiibb kovetelmények lehetévé teszik feliigyeleti tevékenységeik
hatékonyabb végzését. Mivel a tézsdei jegyzésrdl szo6l6 iranyelv relevancidja €s hozzdadott
értéke a kozelmultban elfogadott jogszabalyok kovetkeztében csokkent, a tézsdei jegyzésrol
sz0lo jogszabalycsomag a tézsdei jegyzésrOl szolo iranyelv hatalyon kiviil helyezését is
javasolja. A javaslat végrehajtasa varhatdéan csak kisebb alkalmazkodasi koltségekkel jarna a
kibocsatok é€s az illetékes nemzeti hatosagok szamara.

. Alapjogok

A javaslat tiszteletben tartja az alapvetd jogokat és tekintettel van a chartdban elismert
alapelvekre, kiillondsen a vallalkozas szabadsagara (16. cikk) és a fogyasztévédelemre (38.
cikk). Tekintettel arra, hogy a jelen kezdeményezés célja a kibocsatok adminisztrativ
terheinek csokkentése, a kezdeményezés hozzajarulna a vallalkozadshoz vald jog szabad
gyakorlasanak javitasahoz.

4. KOLTSEGVETESI VONZATOK

A kezdeményezésnek varhatoan nem lesz hatasa az unids koltségvetésre.

5. EGYEB ELEMEK
. Végrehajtasi tervek, valamint az ellenérzés, az értékelés és a jelentéstétel
szabalyai

A javaslat szerint és a Bizottsagnak a mindségi jogalkotdsra vonatkoz6 irdnymutatasaval
Osszhangban 5 évvel az intézkedés végrehajtasat kovetden értekelést végeznek. Az értékelés
célja tobbek kozott annak vizsgalata, hogy az iranyelv mennyire volt hatékony és eredményes
a szakpolitikai célkitlizések elérése szempontjabol, tovabba annak eldontése, hogy sziikség
van-e Uj intézkedésekre vagy modositasokra.

. A javaslat egyes rendelkezéseinek részletes magyarazata
A 2014/65/EU iranyelv modositasai
A javaslat 1. cikke az aldbbiakban ismertetett mdédon modositja a 2014/65/EU iranyelvet.

. A javaslat 1. cikkének (1) bekezdése modositja a 2014/65/EU iranyelv 4. cikke (1)
bekezdésének a ,kkv-tOkefinanszirozasi piacok” fogalommeghatdrozasat tartalmazo 12.
pontjat, hogy e fogalommeghatarozas az MTF egy adott szegmensére is kiterjedjen.

. A javaslat 1. cikke (2) bekezdésének a) pontja 11j, 3a. pontot vezet be a befektetési
kutatdas mindségére vonatkozoan. Eldirja, hogy a harmadik felek altal végzett kutatasnak
tisztességesnek, egyértelmiinek és nem félrevezetdnek kell lennie.

. A javaslat 1. cikke (2) bekezdésének a) pontja tovabba a kutatds ,kibocsatod altal
tdmogatott kutatasként” torténd megjeldlésének felteteleirdl szolo 0y 3b. ponttal egésziti ki az
iranyelvet. E feltételek koz¢é tartozik az a kovetelmény, hogy a kutatasnak meg kell felelnie
egy magatartasi kodexnek, tovabba idetartoznak a magatartasi kodex tartalmara, kdzzétételére
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¢s fellilvizsgalatara vonatkozo kovetelmények. A cikk azt is egyértelmlivé teszi, hogy a
kibocsatok az altaluk tdmogatott kutatdsokat benyujthatjadk az egységes eurdpai hozzaférési
pontra iranyuld javaslat szerinti gyljtészervezetnek. Egy utolsd pontositas eldirja, hogy a
kibocsato altal fizetett, de a magatartdsi kédexnek nem megfelelden eldallitott kutatasi
anyagokat marketingkdzleményként kell megjeldlni.

. A javaslat 1. cikke (2) bekezdésének a) pontja uj, 3d. pontot vezet be. A kibocsato
altal tdmogatott kutatasként megjelolt kutatas esetében a kutatds feddlapjan egyértelmiien fel
kell tiintetni, hogy azt a magatartasi kodexnek megfelelden készitették el.

o A javaslat 1. cikke (2) bekezdésének b) pontja a tarsasagok piaci tokeértékének azon
kiiszobértékét, amely alatt a szétvalasztasi szabalyok nem alkalmazandok,10 milliard EUR-ra
emeli.

o Az 1. cikk (3) bekezdésének a)—c) pontja egyértelmiivé teszi, hogy az MTF egy
szegmense bejegyezhetd kkv-tokefinanszirozasi piacként, €s meghatarozza a nyilvantartasba
vételre vagy a nyilvantartasbol valo torlésre vonatkozo feltételeket és kovetelményeket.

o A javaslat 1. cikkének (4) bekezdése 0j Sla. cikket vezet be, amely a részvények
szabalyozott piacra torténd bevezetésének konkrét feltételeit szabalyozza. E feltételek kozé
tartozik a részvényeik szabalyozott piacon torténd jegyzésére torekvo vallalkozasokra
vonatkoz6 1 milli6 EUR minimalis tokepiaci értékre vonatkozo kovetelmény, valamint a
10 %-o0s minimalis kozkézhanyad-kovetelmény. A Bizottsag felhatalmazast kap tovabba arra,
hogy felhatalmazason alapuld jogi aktusokat fogadjon el e kiiszobértekek moddositasarol,
amennyiben azok akadalyozzadk a nyilvanos piacok likviditasat, figyelembe véve a pénziigyi
fejleményeket.

A 2001/34/EK iranyelv modositasai

A javaslat 2. cikke hatdlyon kiviil helyezi a t6zsdei jegyzésrdl sz616 iranyelvet.
A 3. cikk meghatarozza a jelen irdnyelv atiiltetésének kovetelményét €s ilitemezeését.
A 4. cikk hatdrozza meg ezen irdnyelv hatalybalépésének iddpontjat.

Az 5. cikk meghatarozza, hogy az iranyelvnek ki a cimzettje.
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2022/0405 (COD)
Javaslat

AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS IRANYELVE

a 2014/65/EU iranyelvnek az unios nyilvanos tékepiacok vallalkozasok szamara

vonzobba tétele, tovabba a kis- és kozépvallalkozasok tokéhez jutasanak megkonnyitése
érdekében torténé modositasarol és a 2001/34/EK iranyelv hatalyon Kiviil helyezésérol

(EGT-vonatkozasu szoveg)

AZ EUROPAI PARLAMENT ES AZ EUROPAI UNIO TANACSA,

tekintettel az Eurdpai Unid miikodésérdl szolo szerzddésre €s kiilondsen annak 50. cikkére,
53. cikke (1) bekezdésére és 114. cikkére,

tekintettel az Eurdpai Bizottsag javaslatara,

a jogalkotasi aktus tervezete nemzeti parlamenteknek valéo megkiildését kovetden,

tekintettel az Eurdpai Gazdaségi és Szocialis Bizottsag véleményére?’,

7

rendes jogalkotasi eljaras keretében,

mivel:

(1)

2)

A 2014/65/EU eurdpai parlamenti és tanicsi irAnyelvet®® az (EU) 2019/2115 eurdpai
parlamenti és tanacsi rendelet®® modositotta, amely aranyos konnyitéseket vezetett be a
kkv-tOkefinanszirozasi piacok igénybe vételének fokozasa, valamint a kkv-
tokefinanszirozasi piacokra értékpapirt bevezetni kivano kibocsatokra vonatkozd
tulzott szabalyozasi kovetelmények csokkentése érdekében, megdrizve ugyanakkor a
befektetOvédelem ¢és a piaci integritas megfeleld szintjét. A jegyzési folyamat
egyszeriisitése, valamint a vallalkozasokkal szemben tanusitott szabalyozasi elbanas
rugalmasabba és e vallalkozasok méretéhez viszonyitott aranyossadganak érdekében
azonban a 2014/65/EU iranyelv tovabbi modositasara van sziikség.

A 2014/65/EU iranyelv és az (EU) 2017/593 felhatalmazédson alapuld bizottsagi
iranyelv>® meghatdrozza azokat a feltételeket, amelyek mellett a portfolidkezelést vagy
egyeb befektetési vagy kiegészitd szolgaltatast nyujtd befektetési vallalkozasok

27
28

29

30

HLC. . .o.

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2014/65/EU iranyelve (2014. majus 15.) a pénziigyi eszkozok
piacair6l, valamint a 2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU iranyelv mddositdsarél (HL L 173.,
2014.6.12., 349. 0.).

Az Europai Parlament és a Tanacs (EU) 2019/2115 rendelete (2019. november 27.) a 2014/65/EU
iranyelvnek, valamint az 596/2014/EU rendeletnek és az (EU) 2017/1129 rendeletnek a kkv-
tokefinanszirozasi piacok hasznalatanak elomozditasa tekintetében torténé modositasarél (HL L 320.,
2019.12.11., 1. 0.).

A Bizottsag (EU) 2017/593 felhatalmazason alapuld iranyelve (2016. aprilis 7.) a 2014/65/EU eurdpai
parlamenti és tanacsi iranyelvnek az iigyfelek pénziigyi eszkozeinek és pénzeszkozeinek védelme, a
termékiranyitasi kotelezettségek, valamint a dijak, jutalékok vagy pénzbeli és nem pénzbeli juttatdsok
nyujtasara vagy atvételére alkalmazando szabalyok tekintetében torténd kiegészitésérél (HL L 87.,
2017.3.31., 500. 0.).
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3)

(4)

©)

(6)

részére harmadik felek altal biztositott kutatds nem mindsiil 6sztonzének. Az unids
vallalkozéasokra — kiilondsen a kis és kozepes tokeértékii vallalkozasokra — vonatkozo
befektetési kutatas fellenditése, valamint e vallalkozdsok lathatdésaganak és a
potencialis befektetok bevonzasa esélyének novelése érdekében az emlitett iranyelvet
modositani kell.

A 2014/65/EU iranyelv kutatasra vonatkoz6 rendelkezései eldirjak, hogy a befektetési
vallalkozasoknak el kell kiiloniteniiik a kozvetitdi jutalékként kapott kifizetéseket a
befektetési kutatds nyujtdsaért jard, vélt ellentételezéstdl (,,kutatdsra vonatkozd
szétvalasztasi szabalyok™), vagy sajat forrasaikbol kell fizetnilik a befektetési
kutatasért, és megbizhaté mindségi kritériumok alapjan értékelniiik kell az altaluk
vasarolt kutatds mindségét, valamint azt, hogy az ilyen kutatas képes-e hozzajarulni a
jobb befektetési dontésekhez. 2021-ben ezeket a szabalyokat az (EU) 2021/338
eurdpai parlamenti és tanacsi irdanyelv?! mddositotta annak érdekében, hogy lehetévé
tegye a végrehajtasi szolgaltatasok €s a kutatas 6sszevont kifizetését az 1 milliard EUR
piaci kapitalizacio alatti kis és kozepes tokeértékii vallalkozasok tekintetében végzett
kutatasok esetében. A befektetési kutatdsok visszaesése azonban nem lassult le.

A befektetési kutatdsok piacanak ¢€lénkitése és a vallalkozasok, kiilondsen a kis és
kozepes tokeértékii vallalkozasok megfeleld kutatasi lefedettségének biztositasa
érdekében tovabb kell enyhiteni a kutatasra vonatkozd szétvalasztasi szabalyokat.
Azaltal, hogy 1 milliard EUR-r6l 10 milliard EUR-ra emelkedik a vallalatok piaci
kapitalizacidjanak azon kiiszobértéke, amely alatt a szétvalasztdsi szabalyok nem
alkalmazandok, tobb kis és kozepes tokeértékli vallalkozas és kiilondsen tobb kdzepes
tokeertékii vallalkozas élvezheti a nagyobb kutatasi lefedettség eldnyeit, ami ndveli e
vallalatok lathatésagat a potencidlis befektetok korében, és ezaltal erdsiti piaci
forrasbevonasi képességiiket.

Emellett a kis és kdzepes tokeértékli vallalkozasok befektetési kutatdsi lefedettségének
tovabbi tdmogatasa érdekében a részben vagy egészben a kibocsatok altal fizetett
kutatasi anyagokat ,,kibocsatéd altal tAmogatott kutatasként” kell megjeldlni. Az ilyen
kutatasi anyagok megfeleld szintli objektivitdsanak és fliggetlenségének biztositasa
érdekében ezeket az anyagokat a valamely tagdllamban nyilvantartasba vett
piacmiikddtetd vagy egy illetékes hatosag 4ltal kidolgozott vagy jovéahagyott
magatartasi kodex alapjan kell eldallitani. A kibocsato altal tdmogatott kutatas
nagyobb lathatosagdnak tdmogatasa érdekében a kibocsatok szamara lehetéveé kell
tenni, hogy a kibocsat6 altal tdAmogatott kutatasaikat [az egységes eurdpai hozzaférési
pontrol sz6l6 rendeletre iranyuld javaslat®> 2. cikkének (2) bekezdésében]
meghatarozott’ megfeleld gylijtdszervezethez nyljtsak be.

crer

hogy novelje a kkv-kra szakosodott piacok lathatosagat és ismertségét, tovabba hogy
elémozditsa a kkv-kra szakosodott piacokra vonatkozd kozos szabdlyozasi standardok
kidolgozasat. A kkv-tOkefinanszirozasi piacok kulcsszerepet jatszanak e kisebb
kibocsatok tokéhez jutdsaban, mivel kielégitik e vallalkozadsok finanszirozasi
sziikségleteit. Az ilyen szakosodott piacok fejlodésének eldmozditisa ¢€s a

31

32
33

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2021/338 iranyelve (2021. februar 16.) a 2014/65/EU iranyelv
tajékoztatasi kovetelmények, termékiranyitas és poziciolimitek tekintetében, valamint a 2013/36/EU és az
(EU) 2019/878 iranyelv befektetési vallalkozasokra vald alkalmazasa tekintetében, a Covid19-valsag
utani helyreallitas eldsegitése érdekében torténd modositasardl (HL L 68., 2021.2.26., 14. o.).
Rendeletjavaslat [2021/03.78.COD].
Lasd a [2021.78.COD] rendeletjavaslat 2. cikkének (2) bekezdését.
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(7

(8)

)

multilateralis kereskedési rendszerek (MTF-ek) miikddtetdire haruld szervezeti terhek
korlatozasa érdekében lehetévé kell tenni, hogy az MTF egy adott szegmense
kérelmezhesse kkv-tokefinanszirozasi piacca mindsitését, feltéve, hogy ez a szegmens
egyértelmiien elkiiloniil az MTF tobbi részétol.

Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2001/34/EK iranyelve** az unids piacokon tdrténd
jegyzésre vonatkozd szabalyokat allapitja meg. Az emlitett irdanyelv célja, hogy
Osszehangolja az értékpapirok hivatalos tézsdei jegyzésre torténd bevezetésére és az
ezen értékpapirokkal kapcsolatban kézzéteendd informaciokra vonatkozo szabalyokat
annak érdekében, hogy a befektetok szdmara unios szinten egyenértékii védelmet
biztositson. Az emlitett irdnyelv megallapitja tovabba az Unid elsddleges piacaira
vonatkoz6 szabdlyozasi és feliigyeleti keretrendszer szabalyait. Az évek soran a
2001/34/EK iranyelv tobb alkalommal jelentdsen modosult. A 2003/71/EK eurdpai
parlamenti és tanacsi iranyelv® és a 2004/109/EK eurdpai parlamenti és tanicsi
iranyelv’® valtotta fel az értékpapirok hivatalos tézsdei jegyzésre torténd bevezetése
iranti  kérelmekkel kapcsolatos informécidszolgaltatasi feltételeket és a hivatalos
tézsdei jegyzésre bevezetett értékpapirokkal kapcsolatos informacidkat harmonizald
rendelkezések tobbségét, és a 2001/34/EK iranyelv nagy részét feleslegessé tette. A
2001/34/EK iranyelv mint minimalis harmonizaciét eléird iranyelv meglehetdsen
sz¢éles mérlegelési jogkort biztosit a tagallamok szdmdara az emlitett irdnyelvben
meghatarozott szabalyoktél wvald eltérés tekintetében, ami az unids piac
széttagoltsagdhoz vezetett. Az unids szintll piaci harmonizacié eldmozditasa és az
egységes szabalykonyv 1étrehozésa érdekében a 2001/34/EK iranyelvet hatalyon kiviil
kell helyezni.

A 2014/65/EU iranyelv a 2001/34/EK iranyelvhez hasonl6éan rendelkezik a pénziigyi
eszk0zok piacainak szabalyozasardl, és megerdsiti a befektetok védelmét az Unidban.
A 2014/65/EU iranyelv a pénziigyi eszkozok piaci bevezetésére vonatkozo
szabalyokat is meghataroz. A 2014/65/EU iranyelv hatalyanak a 2001/34/EK iranyelv
egyes rendelkezéseire valo kiterjesztése biztositja a 2001/34/EK iranyelv valamennyi
vonatkozo rendelkezésének fennmaradasat. A 2001/34/EK iranyelv szdmos
rendelkezését — tobbek kozott a kozkézhanyadra és a tézsdei értékre vonatkozo, még
mindig alkalmazand6 kovetelményeket — az illetékes hatosagok érvényesitik, és a piaci
szereplok fontos szabalyoknak tekintik a részvények szabalyozott unids piacokra
torténd bevezetésének kérelmezése soran. Ezért ezeket a szabalyokat at kell iiltetni a
2014/65/EU iranyelvbe annak érdekében, hogy az emlitett irdnyelv egy Uj
rendelkezésében konkrét minimumfeltételeket hatdrozzon meg a részvények
szabalyozott piacra torténd bevezetésére vonatkozoan. Ezen 1) rendelkezés
alkalmazéasanak ki kell egészitenie a pénziigyi eszkozok piaci bevezetésére
vonatkozoan a 2014/65/EU iranyelvben meghatarozott altalanos rendelkezéseket.

A kibocsatoknak nyujtandd nagyobb rugalmassag biztositasa és az unids tékepiacok
versenyképességének  fokozdsa  érdekében a  kozkézhanyadra  vonatkozo

34

35

36

Az Europai Parlament és a Tanacs 2001/34/EK iranyelve (2001. majus 28.) az értékpapirok hivatalos
tozsdei jegyzésre torténd bevezetésérdl és az ilyen értékpapirokrol kozzéteendd informaciokrol (HL
L 184.,2001.7.6., 1. 0.).

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2003/71/EK iranyelve (2003. november 4.) az értékpapirok nyilvanos
kibocsatasakor vagy piaci bevezetésekor kozzéteendd tajékoztatorol és a 2001/34/EK iranyelv
modositasarol (HL L 345.,2003.12.31., 64. o0.).

Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2004/109/EK iranyelve (2004. december 15.) a szabalyozott piacra
bevezetett értékpapirok kibocsatoival kapcsolatos informacidkra vonatkozo atlathatdsagi kovetelmények
harmonizécidjarol és a 2001/34/EK iranyelv modositasarol (HL L 390., 2004.12.31., 38. o.).
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(10)

(1)

minimumkovetelményt 10 %-ra kell csokkenteni, amely megfeleld szintli piaci
likviditast biztositdé kiiszobérték. A 2001/34/EK irdnyelvben meghatarozott
kozkézhanyadra vonatkozd kovetelmény, amely szerint egy vagy tobb tagallamban
elégséges szamu részvényt kell kozforgalomba hozni, az Unidén és az Eurdpai
Gazdasagi Térségen (EU/EGT) beliili kozforgalmat jelenti. A kozkézhanyadra
vonatkozo kovetelmény EU/EGT-re torténd foldrajzi korlatozasat nem tarthatd fenn,
mivel a 2014/65/EU iranyelv nem ir el ilyen korlatozast a szabalyozott piacra
bevezetett pénziigyi eszkozok tekintetében. Azt a kovetelményt, hogy egy adott
vallalkozasnak meghatarozott id0szakra vonatkozdan kozz¢ kell tennie vagy be kell
nyljtania éves beszamoldjat, nem helyénvalo athelyezni a 2014/65/EU iranyelvbe,
mivel az (EU) 2017/1129 eurdpai parlamenti és tanicsi rendelet’’ mar tartalmaz erre
vonatkoz6 rendelkezést. A 2014/65/EU iranyelv mar tartalmaz az illetékes hatésagok
kijelolésére  vonatkozd rendelkezéseket. Ezért a 2001/34/EK  iranyelvben
meghatdrozott, egy vagy tobb illetékes hatosag kijelolésére vonatkozo rendelkezések
feleslegessé valtak. A hitelviszonyt megtestesito értékpapirokra vonatkoz6 azon
kovetelmény, hogy a kolcson Osszege nem lehet 200 000 EUR-nal kevesebb, a
jelenlegi piaci gyakorlat fényében okafogyottnak tekinthetd.

A 2001/34/EK iranyelvben meghatarozott, az értékpapirok hivatalos tézsdei jegyzésre
torténd bevezetésének fogalmat a piaci fejlemények miatt mér nem hasznaljak
gyakran, mivel a 2014/65/EU iranyelv mar rendelkezik a ,,pénziigyi eszkozok
szabalyozott piacra torténd bevezetésének” fogalmarol. A ,hivatalos tézsdei jegyzésre
torténd bevezetés” €s a ,,szabdlyozott piacra torténd bevezetés” fogalmat néhany
tagallamban gyakran egymassal felcserélheté modon hasznaljdk. Ez azt jelenti, hogy
egyes tagallamokban nem tesznek kiilonbséget a két fogalom kozott. Ezenkiviil az
egyrészt a szabalyozott piacra torténd bevezetés, masrészt a hivatalos tézsdei jegyzésre
torténd bevezetés kettds rendszere unids szinten jogbizonytalansaghoz vezethet,
kiilondsen amiatt, hogy a 2003/71/EK irdnyelvben, a 2004/109/EK irdnyelvben és a
2014/57/EU  eurépai  parlamenti és tandcsi irdnyelvben®®  meghatéarozott
kovetelményeket nem alkalmazzdk a hivatalos tézsdei jegyzésre bevezetett
eszkozokre, mig ugyanezeket a kovetelményeket a szabalyozott piacra bevezetett
eszkozokre alkalmazni kell.

A tézsdén jegyzett vallalkozéasok, kiilonosen a kkv-k lathatosaganak novelése és a
jegyzési feltételeknek a kibocsatokra vonatkozd kovetelmények javitdsa céljabol
torténd kiigazitasa érdekében a Bizottsagot fel kell hatalmazni arra, hogy az Eurodpai
Unidé mitkddésérdl szolo szerzodés 290. cikkének megfelelden jogi aktusokat fogadjon
el a 2014/65/EU iranyelv modositasara vonatkozoan. A piaci tokeérték kiiszobértekét
ki kell igazitani azon vallalkozdsoknal, amelyek esetében lehetséges volna a
kereskedés végrehajtasi €s kutatasi dijainak 0sszevonasa a kis €s kozepes tokeértékii
vallalkozasok tekintetében, és amely keretet biztosit egy olyan konkrét kutatasi forma
kialakitasahoz, amelyért a kibocsatdo fizet. A tdzsdei jegyzésre vonatkozd unids
szabalyok kiigazitdsanak tiikroznie kell a piaci gyakorlatot is ahhoz, hogy hatékony
legyen és eldmozditsa a versenyt. Kiilondsen fontos, hogy a Bizottsag az elokészitd
munkdja soran megfeleld konzultaciokat folytasson, tobbek kozott szakértdi szinten is,

37

38

Az Europai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/1129 rendelete (2017. junius 14.) az értékpapirokra
vonatkozo nyilvanos ajanlattételkor vagy értékpapiroknak a szabalyozott piacra torténd bevezetésekor
kozzéteendo tajékoztatorol és a 2003/71/EK iranyelv hatalyon kiviil helyezésérdl (HL L 168., 2017.6.30.,
12.0.).

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2014/57/EU iranyelve (2014. aprilis 16.) a piaci visszaélések
biintetdjogi szankciodirodl (piaci visszaélésekrol szo616 iranyelv) (HL L 173.,2014.6.12., 179. 0.).
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(12)
(13)

¢s hogy e konzultaciokra a jogalkotds mindségének javitasarol szolo, 2016. aprilis 13-
intézménykozi megallapoddsnak® megfelelden keriiljon sor. A felhatalmazason
alapul6 jogi aktusok elokészitésében vald egyenld részvétel biztositasa érdekében az
Eurépai Parlament és a Tanacs a tagallamok szakértdivel egyidejiileg kap kézhez
minden dokumentumot, ¢és szakértdik rendszeresen részt vehetnek a Bizottsag
felhatalmazason alapulé jogi aktusok elokészitésével foglalkozd szakértdi
csoportjainak tilésein.

A 2014/65/EU iranyelvet ezért ennek megfeleléen modositani kell.

Mivel ezen iranyelv céljait, nevezetesen az unids kis és kozepes tokeértékli
vallalkozdsok tdkepiaci hozzaférésének eldsegitését, valamint az unids tdézsdei
jegyzési szabalyok koherencidjanak fokozéasat az egyes tagdllamok nem tudjak
kielégitden megvaldsitani, €s ezért e célok a tervezett fejlesztések €s hatds miatt unios
szinten jobban megvaldsithatok, az Unid intézkedéseket hozhat az Eurdpai Uniorol
sz6l6 szerz6dés 5. cikkében foglalt szubszidiaritas elvének megfeleléen. Az
aranyossagnak az emlitett cikkben foglalt elvével 6sszhangban ez az irdnyelv nem [épi
tul az e célok eléréséhez sziikséges mértéket,

ELFOGADTA EZT AZ IRANYELVET:

1. cikk

A 2014/65/EU iranyelv modositasai

A 2014/65/EU iranyelv a kovetkezéképpen modosul:

1.

2.

A 4. cikk (1) bekezdésének 12. pontja helyébe a kovetkez6 szoveg 1ép:

,»12. »kkv-t6kefinanszirozasi piac«: olyan multilateralis kereskedési rendszer vagy
multilateralis kereskedési rendszernek olyan szegmense, amelyet kkv-
tokefinanszirozasi piacként vettek nyilvantartasba, a 33. cikknek
megfelelden;”.

A 24. cikk a kovetkezOképpen modosul:
(a) acikk a kovetkez6 (3a)—(3d) bekezdéssel egésziil ki:

»(32) A harmadik felek altal a portfoliokezelést vagy egyéb befektetési vagy
kiegészitd szolgaltatasokat nyujtdo befektetési vallalkozasok részére
végzett kutatdsnak, tovabba az ilyen vallalkozasok altal készitett és
terjesztett  kutatasnak tisztességesnek, egyértelmiinek ¢és nem
félrevezetonek kell lennie. A kutatast a kutatas megnevezés vagy hasonlo
kifejezések hasznalataval egyértelmiien felismerhetové kell tenni, feltéve,
hogy a kutatasra vonatkoz6 valamennyi feltétel teljesiil.

(3b) Amennyiben a kutatast részben vagy egészben a kibocsatd fizeti és
terjeszti a nyilvdnossag, a befektetési vallalkozdsok vagy a
portfoliokezelést vagy egyéb befektetési vagy kiegészitd szolgaltatasokat
nyujté befektetési vallalkozasok tigyfelei korében, az ilyen kutatést
»kibocsato altal tAmogatott kutatds«-ként kell megjeldlni, feltéve, hogy
azt a valamely tagallamban bejegyzett piacmiikodtetd vagy valamely

39

HL L 123.,2016.5.12., 1. o.
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3.

(b)

A 33.
(a)

(b)

illetékes hatosdg altal kidolgozott vagy jovahagyott magatartasi
koédexnek megfelelden végzik.

A magatartasi kodex meghatarozza a fiiggetlenség ¢s az objektivitas azon
minimumkovetelményeit, amelyeket az ilyen kutatdst végzé
szolgaltatoknak be kell tartaniuk. A piacmikodtetd vagy az illetékes
hatdsdg kozzéteszi honlapjan a magatartasi kodexet, tovabba kétévente
feltilvizsgalja és jovahagyja azt.

(3c) A tagallamok gondoskodnak arrél, hogy barmely kibocsaté benyujthassa
az e cikk (3b) bekezdésében emlitett, kibocsato altal tamogatott kutatasat
az [egységes eurOpai hozzaférési pontrdl szold rendeletre iranyuld
javaslat*® 2. cikkének (2) bekezdésében] meghatirozott relevans
gyljtészervezethez.

(3d) A kibocsato altal tamogatott kutatdsként megjelolt kutatds kezddlapjan
egyértelmiien és jol lathatdan fel kell tlintetni, hogy azt a magatartasi
kodexnek megfelelden végezték. A magatartasi kodexet kidolgozo vagy
jovahagy6 piacmiikddtetd vagy illetékes hatdsag nevét is meg kell
emliteni. Minden mas kutatdsi anyagot, amelyet részben vagy egészben a
kibocsato fizet, de amelyet nem a (3b) bekezdésben emlitett magatartési
kédexnek megfelelden Allitottak eld, marketingkézleményként kell
megjeldlni.”;

a (9a) bekezdés c) pontja helyébe a kovetkezd széveg 1¢ép:

»»C) az Osszevont koltségek vagy a kozos kifizetés targyat képezd kutatast
olyan kibocsatokat érintden végzik, amelyek piaci kapitalizacidja a
kutatast megel6z6 36 honapos idészakban nem haladta meg az
10 millidard EUR-t az év végi jegyzésekben kifejezve azon évek
esetében, amikor e kibocsatok jegyezve voltak a t6zsdén, vagy a sajat
toke mérlegtételiikben kifejezve azon pénziigyi évek esetében, amikor e
kibocsatok nem voltak jegyezve a tézsdén.”

cikk a kovetkezéképpen moddosul:
az (1) és (2) bekezdés helyébe a kovetkez6 szoveg lép:

»(1) A tagallamok biztositjdk, hogy valamely MTF miikddtetdje
kérelmezhesse a szé€khelye szerinti illetékes hatosdgnal, hogy az MTF-et vagy
annak egy szegmensét kkv-tékefinanszirozasi piacként bejegyezzék.

(2) A tagallamok eldirjak, hogy a székhely szerinti illetékes hatosag az MTF-
et vagy annak egy szegmensét kkv-tékefinanszirozasi piacként bejegyezheti, ha
az illetékes hatosag az (1) bekezdésben emlitett kérelmet megkapja, és
meggy6z6dott arrdl, hogy a (3) bekezdésben foglalt kovetelmények az MTF
tekintetében teljesiilnek, vagy hogy a (3a) bekezdésben foglalt kdvetelmények
az MTF valamely szegmense tekintetében teljesiilnek.”;

a szoveg a kovetkezd (3a) bekezdéssel egésziil ki:

»(32) A tagallamok biztositjdk, hogy az MTF ¢érintett szegmense olyan
tényleges szabalyok, rendszerek ¢és eljarasok hatdlya ald tartozzon, amelyek

40

Rendeletjavaslat [2021/0378.COD].
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(©)

(d)

garantaljak a (3) bekezdésben foglalt feltételek és az Osszes alabb feltétel
teljestilését:

a) az MTF »kkv-t6kefinanszirozasi piacként« nyilvantartott szegmense
egyértelmiien elkiiloniil az MTF miikodtetdje altal miikodtetett tobbi
piaci szegmenstOl, amit tobbek kozott eltérd név, eltérd szabalykonyv,
eltéré marketingstratégia és eltérd reklamtevékenység, valamint a piaci
azonositd kodnak a kkv-t6kefinanszirozasi piaci szegmenshez vald
egyedi hozzarendelése jelez;

b) a kkv-tékefinanszirozasi piac adott szegmensében végrehajtott ligyletek
egyértelmiien elkiiloniilnek az MTF tobbi szegmensén beliil végzett
egyéb piaci tevékenységektol,

C) az MTF székhely szerinti illetékes hatdsaganak kérésére az MTF
rendelkezésre bocsatja az érintett kkv-tOkefinanszirozéasi piaci
szegmensben jegyzett eszkozok atfogd jegyzékét, valamint a kkv-
tOkefinanszirozasi piaci szegmens miikodésére vonatkozd minden
olyan informaciot, amelyet az illetékes hatosag kérhet.”;

a (4)—(6) bekezdés helyébe a kovetkezd szoveg 1ép:

»(4) A (3) és (3a) bekezdésben foglalt kritériumok nem érintik az MTF-et
vagy annak egy szegmensét miikodtetd befektetési vallalkozédsnak vagy
piacmiikodtetének mas, ezen iranyelv szerinti, az MTF-ek miikodésére
vonatkoz6 kotelmeinek valdo megfelelést.

(5) A tagallamok biztositjak, hogy a székhely szerinti illetékes hatosag a
nyilvantartdsbol kivezethet egy MTF-et vagy annak egy szegmensét, kkv-
tokefinanszirozasi piaci mindségében, az alabbi esetek barmelyikében:

a) az MTF-et vagy annak egy szegmensét miikddtetd befektetési
vallalkozas vagy piacmiikddtetd kérelmezi a kivezetést;

b) az MTF vagy annak egy szegmense a (3) vagy a (3a) bekezdésben
szerepld eldirasoknak tobbé nem felel meg.

(6) A tagallamok eldirjak, hogy ha egy székhely szerint illetékes hatosag e
cikk szerint egy MTF-et vagy annak egy szegmensét kkv-t6kefinanszirozasi
piacként bejegyez vagy kivezet, az emlitett hatosag errdl a bejegyzésrol vagy
kivezetésrdl a lehetd leghamarabb értesiti az ESMA-t. Az ESMA weboldalan
kozzéteszi a kkv-tdkefinanszirozdsi piacok jegyzékét ¢és e jegyzéket
naprakészen tartja.”;

a (8) bekezdés helyébe a kovetkezd szdveg 1ép:

»(8) A Bizottsadg felhatalmazast kap arra, hogy ezen iranyelv kiegészitése
céljabol a 89. cikk szerint felhatalmazason alapuld jogi aktusokat fogadjon el,
amelyek tovabb pontositjak az e cikk (3) és (3a) bekezdésében meghatarozott
eléirasokat. E kovetelményeknek figyelembe kell venniiik, hogy az emlitett
piacokba vetett befektetoi bizalom eldmozditasa érdekében fenn kell tartani a
befektetok magas szintli védelmét, ugyanakkor minimalisra kell csokkenteni a
piaci kibocsatok adminisztrativ terheit. Figyelembe kell venniiik tovabba azt is,
hogy ne kertiljon sor kivezetésre, illetve ne lehessen a bejegyzést pusztan az e
cikk (3) bekezdése a) pontjaban foglalt feltételeknek valdo megfelelés atmeneti
elmulasztasa miatt elutasitani.”
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A szdveg a kovetkezo S1a. cikkel egésziil ki:
wyla. cikk

A részvények szabalyozott piacra torténo bevezetésére vonatkozo egyedi
feltételek

(1) A tagallamok eldirjak, hogy a szabélyozott piacra bevezetni kivant részvények
elorelathatd piaci tokeértékének, vagy ha ezt nem lehet felmérni, a tarsasag sajat
tokéjének — az eredményt is beleértve — az el6zd iizleti évben legaldbb
1 000 000 EUR-nak vagy az eurdtol eltérd nemzeti pénznemben kifejezett, azzal
egyenértéki 6sszegnek kell lennie.

(2) Az (1) bekezdés azonban nem alkalmazand6 a mar bevezetett részvényekkel
helyettesithetd részvények szabalyozott piacra torténd bevezetésére.

(3) Amennyiben az eur6 nemzeti valutaban kifejezett egyenértékii O0sszegének
korrekcidja kovetkeztében a nemzeti valutdban kifejezett piaci tokeérték egyéves
iddszakon at legalabb 10 %-kal tobb vagy kevesebb mint 1 000 000 EUR, a tagallam
az ezen iddszak lejartat kovetd 12 hénapon beliil kiigazitja torvényi, rendeleti vagy
kozigazgatési rendelkezéseit ugy, hogy azok megfeleljenek az (1) bekezdésnek.

(4) A tagallamok eldirjak, hogy a szabalyozott piacoknak mindenkor biztositaniuk
kell, hogy a szabdlyozott piacra torténd bevezetés iranti kérelemmel érintett
részvényosztaly altal képviselt jegyzett toke legalabb 10 %-a kozforgalomban
legyen.

(5) Amennyiben a kozforgalomban 1évo részvények aranya nem éri el a jegyzett
téke 10 %-at, a tagallamok biztositjak, hogy a szabalyozott piacok eldirjak, hogy a
(4) bekezdésben meghatarozott kovetelmény teljesitéséhez elegendd szamu részvényt
kell kozforgalomba bocsatani.

(6) Amennyiben a szabalyozott piacra a mar bevezetett részvényekkel
helyettesithetd részvényeket kivannak bevezetni, a (4) bekezdésben meghatarozott
kovetelmény teljesitése €rdekében a szabalyozott piacok felmérik, hogy az Osszes
kibocsatott részvényhez és nem csak a mar bevezetett részvényekkel helyettesithetd
részvényekhez viszonyitva kertilt-e elegendé szamu részvény kozforgalomba.

(7) A Bizottsag felhatalmazast kap arra, hogy a 89. cikknek megfeleléen
felhatalmazason alapuld jogi aktusokat fogadjon el ezen irdnyelvnek az (1) és (3)
bekezdésben, a (4) és az (5) bekezdésben vagy mindkét esetben emlitett
kiiszobértékek kiigazitdsa révén torténd modositdsa céljabol, amennyiben az
alkalmazand6 kiiszobértékek — a pénziigyi fejleményekre figyelemmel -
akadalyozzak a nyilvanos piacok likviditasat.”

A 89. cikk a kovetkezdképpen modosul:
(@) a(2)és(3) bekezdés helyébe a kdvetkez6 szoveg 1ép:

»(2) A Bizottsagnak a 2. cikk (3) bekezdésében, a 2. cikk (4) bekezdésében, a
4. cikk (1) bekezdése 2. pontjanak masodik albekezdésében, a 4. cikk (2)
bekezdésében, a 13. cikk (1) bekezdésében, a 16. cikk (12) bekezdésében, a 23.
cikk (4) bekezdésében, a 24. cikk (13) bekezdésében, a 25. cikk (8)
bekezdésében, a 27. cikk (9) bekezdésében, a 28. cikk (3) bekezdésében, a 30.
cikk (5) bekezdésében, a 31. cikk (4) bekezdésében, a 32. cikk (4)
bekezdésében, a 33. cikk (8) bekezdésében, az S1a. cikk (7) bekezdésében, az
52. cikk (4) bekezdésében, az 54. cikk (4) bekezdésében, az 58. cikk (6)
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bekezdésében, a 64. cikk (7) bekezdésében, a 65. cikk (7) bekezdésében és a
79. cikk (8) bekezdésében emlitett felhatalmazasa hatarozatlan idore szol.

(3) Az Europai Parlament vagy a Tanacs barmikor visszavonhatja a 2. cikk
(3) bekezdésében, a 2. cikk (4) bekezdésében, a 4. cikk (1) bekezdése 2.
pontjanak masodik albekezdésében, a 4. cikk (2) bekezdésében, a 13. cikk (1)
bekezdésében, a 16. cikk (12) bekezdésében, a 23. cikk (4) bekezdésében, a 24.
cikk (13) bekezdésében, a 25. cikk (8) bekezdésében, a 27. cikk (9)
bekezdésében, a 28. cikk (3) bekezdésében, a 30. cikk (5) bekezdésében, a 31.
cikk (4) bekezdésében, a 32. cikk (4) bekezdésében, a 33. cikk (8)
bekezdésében, az 51a. cikk (7) bekezdésében, az 52. cikk (4) bekezdésében, az
54. cikk (4) bekezdésében, az 58. cikk (6) bekezdésében, a 64. cikk (7)
bekezdésében, a 65. cikk (7) bekezdésében és a 79. cikk (8) bekezdésében
emlitett felhatalmazast. A visszavonasrdl szolo hatarozat megsziinteti az abban
meghatdrozott felhatalmazéast. A hatdrozat az Eurdpai Unié Hivatalos
Lapjaban valo kihirdetését kovetd napon vagy a benne megjeldlt késébbi
idépontban 1¢ép hatdlyba. A hatdrozat nem érinti a mar hatdlyban 1évd
felhatalmazason alapul6 jogi aktusok érvényességét.”;

(b) az (5) bekezdés helyébe a kdvetkezo szoveg 1€p:

»(5) A 2. cikk (3) bekezdése, a 2. cikk (4) bekezdése, a 4. cikk (1) bekezdése
2. pontjanak masodik albekezdése, a 4. cikk (2) bekezdése, a 13. cikk (1)
bekezdése, a 16. cikk (12) bekezdése, a 23. cikk (4) bekezdése, a 24. cikk (13)
bekezdése, a 25. cikk (8) bekezdése, a 27. cikk (9) bekezdése, a 28. cikk (3)
bekezdése, a 30. cikk (5) bekezdése, a 31. cikk (4) bekezdése, a 32. cikk (4)
bekezdése, a 33. cikk (8) bekezdése, az S1a. cikk (7) bekezdése, az 52. cikk (4)
bekezdése, az 54. cikk (4) bekezdése, az 58. cikk (6) bekezdése, a 64. cikk (7)
bekezdése, a 65. cikk (7) bekezdése és a 79. cikk (8) bekezdése értelmében
elfogadott felhatalmazason alapul6 jogi aktus csak akkor 1ép hatdlyba, ha az
Eurdpai Parlamentnek és a Tanacsnak a jogi aktusrol valo értesitését kovetd
harom hoénapon beliil sem az Eurdpai Parlament, sem a Tanacs nem emelt
ellene kifogast, illetve ha az emlitett id6tartam lejartat megel6zdéen mind az
Eurdépai Parlament, mind a Tanécs arrdl tajékoztatta a Bizottsdgot, hogy nem
fog kifogast emelni. Az Eurdpai Parlament vagy a Tanacs kezdeményezésére
ez az id6tartam harom honappal meghosszabbodik.”

2. cikk

A 2001/34/EK iranyelv hatalyon kiviil helyezése

A 2001/34/EK iranyelv [Kiadohivatal: kérjiik a datum beillesztését = ezen iranyelv
hatalybalépésének datumatol szamitott 24 honap]-val/-vel hatalyat veszti.

3. cikk

Atiiltetés

(1) A tagallamok legkésobb [Kiadohivatal, kérjiikk a datum beillesztését = ezen irdnyelv
hatalybalépésétdl szamitott 12 honap]-ig elfogadjak és kihirdetik azokat a torvényi, rendeleti
¢s kozigazgatasi rendelkezéseket, amelyek sziikségesek ahhoz, hogy megfeleljenek ezen
iranyelv eldirdsainak. E rendelkezések szovegét haladéktalanul kozlik a Bizottsaggal.
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Ezeket a rendelkezéseket [Kiadohivatal, kérjilk a datum beillesztését = ezen iranyelv
hatalybalépésétdl szamitott 18 honap]-tol/-tdl alkalmazzak.

Amikor a tagéallamok elfogadjak ezeket a rendelkezéseket, azokban hivatkozni kell erre az
iranyelvre, vagy azokhoz hivatalos kihirdetésiik alkalmaval ilyen hivatkozast kell fiizni. A
hivatkozas modjat a tagallamok hatarozzak meg.

(2) A tagallamok kozlik a Bizottsaggal nemzeti joguk azon fobb rendelkezéseinek szovegét,
amelyeket az ezen iranyelv altal szabalyozott teriileten fogadnak el.

4. cikk

Hatalybalépés

Ez az iranyelv az Europai Unio Hivatalos Lapjaban valé kihirdetését kovetd huszadik napon
1ép hatalyba.

5. cikk

Cimzettek
Ennek az iranyelvnek a tagallamok a cimzettjei.

Kelt Briisszelben, -an/-én.

az Europai Parlament részérol a Tanacs részérol
az elndk az elndk
28

HU



	1. A JAVASLAT HÁTTERE
	• A javaslat indokai és céljai
	Politikai környezet
	A javaslat oka
	A javaslat célkitűzései

	• Összhang a szabályozási terület jelenlegi rendelkezéseivel
	• Összhang az Unió egyéb szakpolitikáival

	2. JOGALAP, SZUBSZIDIARITÁS ÉS ARÁNYOSSÁG
	• Jogalap
	• Szubszidiaritás (nem kizárólagos hatáskör esetén)
	• Arányosság
	• A jogi aktus típusának megválasztása

	3. AZ UTÓLAGOS ÉRTÉKELÉSEK, AZ ÉRDEKELT FELEKKEL FOLYTATOTT KONZULTÁCIÓK ÉS A HATÁSVIZSGÁLATOK EREDMÉNYEI
	• A jelenleg hatályban lévő jogszabályok utólagos értékelése/célravezetőségi vizsgálata
	• Az érdekelt felekkel folytatott konzultációk
	• Szakértői vélemények beszerzése és felhasználása
	A szakértői csoport ajánlásai
	Az érdekeltek felekkel folytatott találkozók
	Találkozók a tagállamok szakértőivel
	Találkozó az Európai Parlament ECON bizottságának koordinátoraival

	• Hatásvizsgálat
	• Célravezető szabályozás és egyszerűsítés
	• Alapjogok

	4. KÖLTSÉGVETÉSI VONZATOK
	5. EGYÉB ELEMEK
	• Végrehajtási tervek, valamint az ellenőrzés, az értékelés és a jelentéstétel szabályai
	• A javaslat egyes rendelkezéseinek részletes magyarázata
	A 2014/65/EU irányelv módosításai
	A 2001/34/EK irányelv módosításai



		2023-02-01T08:03:20+0000
	 Guarantee of Integrity and Authenticity


	



