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BEGRUNDUNG

1. KONTEXT DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS

Finanzanalysen sind wesentlich, um Anlegern einen Uberblick iiber Unternehmen,
insbesondere  kleinere = Unternehmen, zu  verschaffen, damit sie  fundierte
Anlageentscheidungen treffen konnen. Bislang werden in der EU nur fiir eine geringe Zahl
von Unternehmen, einschlieBlich kleiner und mittlerer Unternehmen (KMU), Finanzanalysen
durchgefiihrt. Trotz der Anderungen der Richtlinie 2014/65/EU! (im Folgenden ,,MiFID II*),
die mit der Richtlinie (EU) 2021/338> (MaBBnahmenpaket fiir die Erholung der Kapitalmirkte)
eingefiihrt wurden, damit mehr Analysen fiir KMU durchgefiihrt werden, ist die Zahl der
Finanzanalysen in der EU weiter zuriickgegangen. Aus diesem Grund wurde die MiFID II
durch die Richtlinie (EU) 2024/2811° (Teil des Pakets zur Borsennotierung) geindert, um
weitere Anreize fiir die Nutzung von Analysen zu setzen, indem i) den Wertpapierfirmen
mehr Flexibilitit bei der Bezahlung von Analyse- und Ausfiihrungsdienstleistungen
eingerdumt wird und ii) die Erstellung hochwertiger emittentenfinanzierter Finanzanalysen
(d.h. von Unternehmen bezahlter Finanzanalysen) gefordert wird. Bislang sind
emittentenfinanzierte Finanzanalysen in der EU nicht weitverbreitet, da sie nicht als
ausreichend objektiv angesehen werden. Grund dafiir ist, dass mit Interessenkonflikten
zwischen den Unternehmen, die Gegenstand der Analysen sind, und den Anbietern solcher
Analysen womoglich nicht angemessen umgegangen wird.

Mit der Richtlinie (EU) 2024/2811 wird der Kommission die Befugnis iibertragen, die von der
Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde (ESMA) ausgearbeiteten technischen
Regulierungsstandards fiir einen EU-Verhaltenskodex fiir emittentenfinanzierte Analysen* zu
erlassen. Zweck dieser technischen Regulierungsstandards ist es, Anreize fiir eine verstirkte
Nutzung hochwertiger emittentenfinanzierter Analysen zu schaffen und gleichzeitig das
richtige Gleichgewicht zwischen Regulierung und Beseitigung von Hindernissen fiir
Emittenten zu finden.

Gemail den technischen Regulierungsstandards miissen Wertpapierfirmen vor der Nutzung
emittentenfinanzierter Analysen oder der Weitergabe solcher Analysen an ihre Kunden
bewerten, ob die Analysen im Einklang mit den EU-Wohlverhaltensregeln (dem EU-
Verhaltenskodex fiir emittentenfinanzierte Analysen) erstellt wurden. Mit den technischen
Regulierungsstandards wird auch sichergestellt, dass nur diejenigen Finanzanalysen als
Lemittentenfinanzierte Analysen* gekennzeichnet werden, die vom Unternehmen, das
Gegenstand dieser Analyse ist, bezahlt und gemidl dem EU-Verhaltenskodex fiir
emittentenfinanzierte Analysen erstellt werden.

! Richtlinie 2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Mérkte fiir
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (Neufassung)
(ABL L 173 vom 12.6.2014, S. 349, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).

2 Richtlinie (EU) 2021/338 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. Februar 2021 zur
Anderung der Richtlinie 2014/65/EU im Hinblick auf die Informationspflichten, die
Produktiiberwachung und die Positionslimits sowie der Richtlinien 2013/36/EU und (EU) 2019/878 im
Hinblick auf ihre Anwendung auf Wertpapierfirmen, zur Férderung der wirtschaftlichen Erholung von
der COVID-19-Krise (ABI. L 68 vom 26.2.2021, S. 14, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2021/338/0j).

3 Richtlinie (EU) 2024/2811 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2024 zur

Anderung der Richtlinie 2014/65/EU zur Steigerung der Attraktivitit der 6ffentlichen Kapitalmérkte in

der Union fiir Unternehmen und zur Erleichterung des Kapitalzugangs flir kleine und mittlere

Unternehmen und zur Aufhebung der Richtlinie 2001/34/EG (ABI. L, 2024/2811, 14.11.2024, ELI:

http://data.europa.eu/eli/dir/2024/2811/07).

Konsultationspapier =~ zu  technischen  Regulierungsstandards zum  Verhaltenskodex  fiir

emittentenfinanzierte Analysen: ESMA35-335435667-5921 -

_Consultation_Paper_on_RTS on_Code_of conduct for issuer-sponsored_research.pdf.

DE


http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/oj
http://data.europa.eu/eli/dir/2021/338/oj
http://data.europa.eu/eli/dir/2024/2811/oj
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-12/ESMA35-335435667-5921_-_Consultation_Paper_on_RTS_on_Code_of_conduct_for_issuer-sponsored_research.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-12/ESMA35-335435667-5921_-_Consultation_Paper_on_RTS_on_Code_of_conduct_for_issuer-sponsored_research.pdf

DE

In den technischen Regulierungsstandards wird festgelegt, welche Informationen
Wertpapierfirmen einholen miissen, wenn sie emittentenfinanzierte Analysen nutzen oder
ithren Kunden zur Verfiigung stellen, um diese Analysen bewerten zu konnen. Diese
Informationen und Bewertungen miissen insbesondere Folgendes umfassen:

J organisatorische =~ Mallnahmen und Vorkehrungen, die von Anbietern
emittentenfinanzierter Analysen eingefiihrt wurden, um sicherzustellen, dass mit
Interessenkonflikten  ordnungsgemdl umgegangen wird und dass die
emittentenfinanzierten Analysen mit angemessener Unabhéngigkeit und Objektivitit
im Einklang mit den Vorschriften fiir nicht emittentenfinanzierte Analysen erstellt
werden;

. Informationen dariiber, ob die emittentenfinanzierten Analysen teilweise oder ganz
vom Emittenten bezahlt werden, und Prozentsatz der Einnahmen, die die Analysen
fiir ihren Anbieter generieren;

J Informationen iiber die Beziehung zwischen dem Emittenten und dem Anbieter
emittentenfinanzierter Analysen und deren Dauer, einschlieBlich
Kiindigungsbedingungen und Vergiitung;

o Informationen dariiber, ob die emittentenfinanzierten Analysen verdffentlicht
werden;

. Informationen dariiber, ob emittentenfinanzierte Analysen, die im Einklang mit dem
EU-Verhaltenskodex erstellt wurden, ordnungsgeméll als solche gekennzeichnet
sind.

2. KONSULTATIONEN VOR ANNAHME DES RECHTSAKTS

Die ESMA fiihrte eine 6ffentliche Konsultation zur Ausgestaltung eines EU-Verhaltenskodex
fiir emittentenfinanzierte Analysen® durch und beriicksichtigte dafiir alle bestehenden
nationalen Verhaltenskodizes fiir emittentenfinanzierte Analysen. Zu diesem Zweck ermittelte
die ESMA einen einzigen bestehenden Verhaltenskodex, der in Frankreich unter dem Namen
,»Charta bewihrter Verfahren fiir finanzierte Analysen* entwickelt wurde.

Die Konsultation lief vom 18. Dezember 2024 bis zum 18. Mirz 2025. Insgesamt gingen
30 Antworten bei der ESMA ein. Am 22. Oktober 2025 legte die ESMA der Kommission
thren Abschlussbericht iiber technische Regulierungsstandards zur Festlegung eines EU-
Verhaltenskodex fiir emittentenfinanzierte Analysen® vor. Die ESMA fiihrte auch eine
Kosten-Nutzen-Analyse durch, die zusammen mit den Konsultationsergebnissen in den
Abschlussbericht aufgenommen wurde.

3. RECHTLICHE ASPEKTE DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS

. In  Artikel 1 werden neue Begriffsbestimmungen fiir die Begriffe
,emittentenfinanzierte Analysen®, ,,Analyst” und ,,Analyseanbieter eingefiihrt.

° Mit Artikel 2 wird Folgendes festgelegt:

Konsultationspapier ~ zu  technischen = Regulierungsstandards zum  Verhaltenskodex  fiir
emittentenfinanzierte Analysen: ESMA35-335435667-5921 -
_Consultation_Paper_on_RTS on_Code_of conduct for issuer-sponsored_research.pdf.

ESMA35-335435667-6537 Final Report on Draft regulatory technical standards for the establishment of an EU
code of conduct for issuer-sponsored research.
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iii)

die Verpflichtung fiir Wertpapierfirmen, Informationen einzuholen, um zu
bewerten, ob Analysen, die als emittentenfinanzierte Analysen gekennzeichnet
sind, mit dem EU-Verhaltenskodex im Anhang dieser Verordnung im Einklang
stehen,;

das Verbot fiir Wertpapierfirmen, Analysen, die als emittentenfinanzierte
Analysen gekennzeichnet sind, zu verbreiten, ohne die erforderlichen
Informationen einzuholen, um die Einhaltung des EU-Verhaltenskodex fiir
emittentenfinanzierte Analysen zu bewerten;

die Art und Weise, wie Wertpapierfirmen bewerten konnen, ob
emittentenfinanzierte Analysen mit dem EU-Verhaltenskodex im Einklang
stehen, wenn sie einen Dritten hinzuziehen.

In Artikel 3 sind der Zeitpunkt des Inkrafttretens und der Geltungsbeginn dieser
Verordnung festgelegt.
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DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) .../... DER KOMMISSION
vom 21.5.2026

zur Erginzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parlaments und des Rates
durch technische Regulierungsstandards zur Festlegung eines EU-Verhaltenskodex fiir
emittentenfinanzierte Analysen

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —

gestiitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Européischen Union,

gestiitzt auf die Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom
15. Mai 2014 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien

2002/92/EG und 2011/61/EU’, insbesondere auf Artikel 24 Absatz 3c,

in Erwédgung nachstehender Griinde:

(1)  Um die Anerkennung der Kennzeichnung fiir emittentenfinanzierte Analysen und die
Zuverlassigkeit solcher Analysen sicherzustellen, wird mit dem EU-Verhaltenskodex
fir  emittentenfinanzierte =~ Analysen eine  harmonisierte  Definition  fiir
emittentenfinanzierte Analysen eingefiihrt, nach der die Verwendung dieser
Kennzeichnung auf diejenigen Finanzanalysen beschridnkt ist, die das betreffende
Unternehmen ganz oder teilweise bezahlt hat und die den Bestimmungen des EU-
Verhaltenskodex fiir emittentenfinanzierte Analysen entsprechen. Die Definition
schlief3t Handelskommentare und andere malgeschneiderte
Handelsberatungsdienstleistungen aus, die unmittelbar mit der Ausfiihrung eines
Geschifts mit Finanzinstrumenten verbunden sind, da sie keine Anlageempfehlungen
im Sinne von Artikel 3 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr.596/2014 des

Europiischen Parlaments und des Rates® darstellen.

(2) Um zu gewdhrleisten, dass emittentenfinanzierte Analysen eine unabhingige,
objektive und zuverldssige Empfehlung zum Wert oder Kurs von Finanzinstrumenten
darstellen, sollten Wertpapierfirmen, die emittentenfinanzierte Analysen nutzen oder
thren Kunden zur Verfiigung stellen, sicherstellen, dass diese Analysen im Einklang
mit dem EU-Verhaltenskodex fiir emittentenfinanzierte Analysen erstellt werden.
Dabei sollten sie bewerten, ob wirksam mit den Interessenkonflikten zwischen dem
Emittenten, der die Analysen bezahlt, und dem Anbieter der emittentenfinanzierten
Analysen umgegangen wird und ob sich diese Interessenkonflikte nicht nachteilig auf
die Interessen der Anleger auswirken. Insbesondere sollten Wertpapierfirmen priifen,
ob der Anbieter emittentenfinanzierter Analysen iiber eine Strategie fiir den Umgang

7 ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 349, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0;.

8 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europidischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 iiber
Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des
Europdischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG
und 2004/72/EG der Kommission (ABL. L 173 vom 12.6.2014, S. 1, ELI:

http://data.europa.eu/eli/2014/596/0j).
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€)

(4)

©)

(6)

mit Interessenkonflikten verfiigt, die es ihm ermdglicht, Interessenkonflikte wirksam
zu erkennen, zu verhindern, offenzulegen und damit umzugehen.

Vertrauen in die Qualitdit und Objektivitit emittentenfinanzierter Analysen ist
entscheidend, um die Zahl der Unternechmen, insbesondere der kleineren und mittleren
Unternehmen (KMU), fiir die Analysen durchgefiihrt werden, wieder zu erhéhen. Um
sicherzustellen, dass Anleger Vertrauen in ordnungsgemdfl gekennzeichnete
emittentenfinanzierte Analysen aufbauen konnen, sollten Wertpapierfirmen
emittentenfinanzierte Analysen, deren Qualitdt sie nicht bewerten kénnen, nicht nutzen
oder an ihre Kunden weitergeben. Wertpapierfirmen sollten priifen, dass der Anbieter
emittentenfinanzierter Analysen iiber angemessene organisatorische Vorkehrungen
verfiigt, die den gemiB der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission®
fiir Analysen erforderlichen Vorkehrungen entsprechen. Damit die Finanzierung durch
den Emittenten keine negativen Auswirkungen auf die Qualitdt der Analyse zur Folge
hat, sollte die Beziehung zwischen dem Analysten, dem Analyseanbieter und dem
Emittenten eindeutig bestimmt und fiir die Nutzer der Analyse offengelegt werden.

Um Wertpapierfirmen Flexibilitdt bei der Bewertung emittentenfinanzierter Analysen
zu ermoglichen, konnen sie sich auf ein Gutachten eines unabhdngigen Dritten, z. B.
eines externen Priifers, stiitzen, in dem bewertet wird, ob die emittentenfinanzierten
Analysen im Einklang mit dem EU-Verhaltenskodex erstellt wurden. Zur
Vereinfachung des  Einhaltungsverfahrens konnen  Wertpapierfirmen  den
aufsichtsrechtlichen = Status des Anbieters emittentenfinanzierter =~ Analysen
beriicksichtigen, wenn es sich um eine geméf der Richtlinie 2014/65/EU zugelassene
Wertpapierfirma handelt, die bei der Erstellung der emittentenfinanzierten Analysen
die vorliegende Verordnung einhilt. In jedem Fall sind die Wertpapierfirmen
weiterhin dafiir verantwortlich, sicherzustellen, dass sie thren Verpflichtungen gemif
Artikel 24 Absitze 3a, 3b und 3e der Richtlinie 2014/65/EU nachkommen.

Um die Anzahl der Analysen fiir KMU zu erhoéhen, sollte der Analyseanbieter die
emittentenfinanzierten Analysen sowie alle Aktualisierungen infolge eines
wesentlichen Ereignisses mit Auswirkungen auf den Emittenten allen Anlegern zur
Verfligung stellen, sofern diese ganz vom Emittenten bezahlt werden. Analysen, die
teilweise vom Emittenten bezahlt werden, konnen den Anlegern, die einen Beitrag zur
Bezahlung dieser Analysen geleistet haben, entweder auf unbestimmte Zeit oder fiir
einen vertraglich zwischen dem Anbieter emittentenfinanzierter Analysen und dem
Emittenten vereinbarten Zeitraum vorbehalten werden.

Um die Integritéit der Finanzmaérkte in der EU zu gewéhrleisten und den Anlegerschutz
und das Vertrauen der Anleger in diese Markte zu stirken, sollte festgelegt werden,
dass emittentenfinanzierte Analysen Anlageempfehlungen im Sinne von Artikel 3
Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europidischen Parlaments und des
Rates'” enthalten. Die Analysen sollten daher den Anforderungen an
Anlageempfehlungen entsprechen, die in der genannten Verordnung und in der

Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission vom 25. April 2016 zur Ergédnzung der
Richtlinie 2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen
Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Ausiibung ihrer Tétigkeit sowie in
Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe flir die Zwecke der genannten Richtlinie (ABI. L 87 vom
31.3.2017, S. 1, ELIL: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/565/0j).

Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 iiber
Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Authebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen
Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission
(ABIL. L 173 vom 12.6.2014, S. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/0j).
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(7)

®)

Delegierten Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission'! festgelegt sind.
Insbesondere sollte die Verpflichtung in Artikel 20 der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014, wonach Personen, die Anlageempfehlungen erstellen oder verbreiten,
Empfehlungen objektiv darstellen und Interessenkonflikte hinsichtlich der
Finanzinstrumente, auf die sich diese Empfehlungen beziehen, offenlegen miissen,
auch in Bezug auf emittentenfinanzierte Analysen gelten.

Die vorliegende  Verordnung beruht auf dem  Entwurf technischer
Regulierungsstandards, der der Kommission von der Europédischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde (ESMA) vorgelegt wurde. Die ESMA hat im Einklang mit
ithrem Mandat den Inhalt und die Parameter des franzdsischen Verhaltenskodex fiir
emittentenfinanzierte Analysen beriicksichtigt, nachdem sie festgestellt hatte, dass
dieser der einzige Verhaltenskodex ist, der auf nationaler Ebene weitgehend
befiirwortet und eingehalten wird.

Die ESMA hat zu dem Entwurf 6ffentliche Konsultationen durchgefiihrt, die damit
verbundenen potenziellen Kosten- und Nutzeneffekte analysiert und die
Stellungnahme der nach Artikel 37 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010'? eingesetzten
Interessengruppe Wertpapiere und Wertpapiermérkte eingeholt —

HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Artikel 1
Begriffsbestimmungen

Fiir die Zwecke dieser Verordnung gelten folgende Begriffsbestimmungen:

1.

,Emittentenfinanzierte Analysen“ bezeichnen Analysen im Sinne von Artikel 24
Absatz 3b der Richtlinie 2014/65/EU, die ganz oder teilweise von einem Emittenten
bezahlt und im Einklang mit dem durch die vorliegende Verordnung festgelegten
EU-Verhaltenskodex erstellt werden;

»Analyst* bezeichnet eine Person, die den Inhalt emittentenfinanzierter Analysen
erstellt;

»Analyseanbieter” bezeichnet eine Einrichtung, die emittentenfinanzierte Analysen
erstellt.

Artikel 2

Bewertung der Ubereinstimmung der emittentenfinanzierten Analysen mit dem EU-

(1)

Verhaltenskodex

Wertpapierfirmen holen von Analyseanbietern alle Informationen ein, die
erforderlich sind, um zu beurteilen, ob Analysen, die als ,,emittentenfinanzierte
Analysen® gekennzeichnet sind, im Einklang mit dem im Anhang festgelegten EU-
Verhaltenskodex erstellt worden sind.

Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission vom 9. Mérz 2016 zur Ergidnzung der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 des Europédischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf die technischen Regulierungsstandards
fiir die technischen Modalititen fiir die objektive Darstellung von Anlageempfehlungen oder anderen
Informationen mit Empfehlungen oder Vorschlidgen zu Anlagestrategien sowie fiir die Offenlegung bestimmter
Interessen oder Anzeichen fiir Interessenkonflikte (ABlL. L 160 vom 17.6.2016, S.15, ELIL
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2016/958/0j).

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur
Errichtung einer Europdischen Aufsichtsbehdrde (Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde), zur
Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Authebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission
(ABIL. L 331 vom 15.12.2010, S. 84, ELI: http://data.curopa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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2)

€)

Verfiigt eine Wertpapierfirma nicht iiber ausreichende Informationen, um zu
gewihrleisten, dass die Analysen, die als emittentenfinanzierte Analysen
gekennzeichnet sind, im FEinklang mit dem EU-Verhaltenskodex fiir
emittentenfinanzierte Analysen erstellt worden sind, darf die Wertpapierfirma die
Analysen nicht mit der Kennzeichnung ,,emittentenfinanzierte Analysen* an Kunden
oder potenzielle Kunden weitergeben.

Um sicherzustellen, dass emittentenfinanzierte Analysen im Einklang mit dem EU-
Verhaltenskodex fiir emittentenfinanzierte Analysen erstellt werden, kann eine
Wertpapierfirma Folgendes berticksichtigen:

a) die Bewertung und das Gutachten eines vom Analyseanbieter benannten
unabhingigen Dritten, oder,

b) wenn es sich beim Analyseanbieter um eine Wertpapierfirma handelt, die
emittentenfinanzierte Analysen erstellt, die Tatsache, dass die Wertpapierfirma
ein beaufsichtigtes Unternehmen ist, das dieser Verordnung unterliegt.

In jedem Fall ist die Wertpapierfirma weiterhin dafiir verantwortlich, ihren
Verpflichtungen gemél Artikel 24 Absédtze 3a, 3b und 3e der Richtlinie 2014/65/EU
nachzukommen.

Artikel 3
Inkrafttreten

Diese Verordnung tritt am dritten Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der

Europdischen Union in Kraft.

Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem
Mitgliedstaat.

Briissel, den 21.5.2026

Fiir die Kommission
Die Prdsidentin
Ursula VON DER LEYEN
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