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INDOKOLAS

1. A FELHATALMAZASON ALAPULO JOGI AKTUS HATTERE

A befektetési kutatds elengedhetetlen a befektetok befektetési dontéseinek megalapozasahoz,
mivel attekintést ad szamukra a vallalkozasokrol, kiilondsen a kisebb vallalkozasokrol. A
befektetési kutatas azonban az EU-ban jelenleg csak kis mértékben fedi le a vallalkozasokat,
féként a kis- és kozépvallalkozasokat (kkv-k). A 2014/65/EU iranyelv! (MiFID 1II) a tékepiaci
helyreéllitasi csomag részét képezd (EU) 2021/338 iranyelv? tjan egyszer mar modositasra
kertilt annak érdekében, hogy 0Osztonozze a kkv-kkal kapcsolatos tovabbi kutatdsok
fejlesztését, am az EU-ban ennek ellenére visszaesett a befektetési kutatas. Ezért a MiFID II
1jbo1 modositasra keriilt, ezittal a ,,jegyzési csomag” részét képez6 (EU) 2024/2811 iranyelv?
utjan, hogy még inkabb 6sztondzze a kutatas hasznalatat, 1. nagyobb rugalmassagot engedve a
befektetési vallalkozasoknak a befektetési kutatdsi és végrehajtasi szolgaltatasok kifizetési
modjaban, ¢és ii. eldmozditva a magas szinvonalu, kibocsaté altal tamogatott befektetési
kutatas (vagyis a vallalkozasok altal fizetett befektetési kutatas) készitését. A kibocsato altal
tamogatott befektetési kutatas eddig azért nem fejlédott kelld mértékben az EU-ban, mert nem
tartottak kellden objektivnek. Ennek oka azon kockazat fennallasa, hogy a kutatassal lefedett
vallalkozasok ¢€s a kutataskészitOk kozotti 6sszeférhetetlenséget nem kezelik megfelelden.

Az (EU) 2024/2811 iranyelv felhatalmazza a Bizottsdgot arra, hogy elfogadja az Eurdpai
Ertékpapirpiaci Hatosag (ESMA) altal kidolgozott, a kibocsato altal timogatott kutatas unios
magatartasi kodexére vonatkozd szabalyozastechnikai standardokat® (a tovéabbiakban:
standardok). E szabalyozéstechnikai standardok célja, hogy eldmozditsdk a magas szinvonalu,
kibocsato altal timogatott kutatas szélesebb korti hasznalatat, mikdzben megfeleld egyensulyt
teremtenek a kibocsatok eldtt 4ll6 akadalyok felszdmolasa és a szabalyozas kozott.

A standardok értelmében a befektetési vallalkozasoknak a kibocsatéd altal tdmogatott kutatas
hasznélata vagy ligyfeleik korében valo terjesztése eldtt eldszor értékelnitik kell, hogy a
kutatds az unids iizletviteli szabalyokkal (a kibocsatd 4&ltal tdmogatott kutatds unids
magatartdsi kodexével) Osszhangban késziilt-e. A standardok azt is biztositjak, hogy a
,»Kibocsatd altal timogatott kutatas” cimkével csak az adott kutatdssal érintett vallalkozas altal
fizetett és a kibocsatd altal tdmogatott kutatds unidés magatartdsi kodexével Osszhangban
készitett befektetési kutatast lehessen jeldlni.

A standardok meghatarozzak hogy a befektetési vallalkozdsoknak mely informaciokat kell
beszereznilik, ha kibocsato altal timogatott kutatast hasznalnak vagy tigyfeleik rendelkezésére
bocsatanak, hogy értékelhessék az ilyen kutatast. Ezeknek az informécioknak és
értekeléseknek kiillonosen a kovetkezokre kell kiterjedniiik:

Az Eurdépai Parlament és a Tanacs 2014/65/EU iranyelve (2014. majus 15.) a pénziigyi eszkdzok
piacair6l, valamint a 2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU iranyelv moédositasarél (HL L 173.,
2014.6.12., 349. o., ELI: http://data.curopa.eu/eli/dir/2014/65/0j).

2 Az Eurodpai 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 valé alkalmazésa tekintetében, a Covid19-valsag
utani helyreallitas eldsegitése érdekében torténd modositasarol (HL L 68., 2021.2.26., 14. o., ELIL:
http://data.europa.eu/eli/dir/2021/338/07).

3 Az Europai Parlament és a Tandcs (EU) 2024/2811 iranyelve (2024. oktdber 23.) a 2014/65/EU
iranyelvnek az unids nyilvanos tékepiacok vallalkozasok szamara vonzobba tétele, tovabba a kis- és
kozépvallalkozasok tékéhez jutdsdnak megkonnyitése érdekében torténd modositasarol és a
2001/34/EK iranyelv hatalyon kiviil helyezésérél (HL L, 2024/2811, 2024.11.14., ELLIL
http://data.europa.eu/eli/dir/2024/2811/07).

4 ESMA35-335435667-5921_-_Consultation_Paper_on_RTS on_Code_of conduct for issuer-

sponsored_research.pdf.
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2.

a kibocsatd altal tamogatott kutatds készitdi altal annak biztositdsa érdekében
bevezetett szervezeti intézkedések és szabalyok, hogy az Osszeférhetetlenségeket
megfeleléen kezeljék, és hogy a kibocsatdé altal tamogatott kutatas megfeleld
fiiggetlenséggel és objektivitassal készitsék el, sszhangban a nem a kibocsatd altal
tamogatott kutatasra alkalmazando szabalyokkal;

informaci6 arrol, hogy a kibocsat6 altal tdAmogatott kutatast a kibocsato részben vagy
egészben fizeti-e, valamint a kutatds altal a készitdje szamdra generalt bevétel
szazalékos aranya;

informaci6é a kibocsatd és a kibocsatd altal tamogatott kutatds készitdje kozotti
kapcsolatrél ¢és annak iddtartamarol, ideértve a felmondasi feltételeket és a
javadalmazast is;

informdci6 arrdl, hogy a kibocsaté altal timogatott kutatast nyilvanossagra hozzak-e;

informaci6 arrdl, hogy az uniés magatartasi kodexnek megfelelden készitett,
kibocsato altal tamogatott kutatast megfelelden jelolik-e ilyen cimkével.

AZ AKTUS ELFOGADASAT MEGELOZO KONZULTACIOK

Az ESMA nyilvanos konzultacidt folytatott a kibocsatd altal tamogatott kutatds unios
magatartasi kodexének tartalmardl’, amihez a kibocsato altal timogatott kutatasra vonatkozo
meglévé nemzeti magatartasi kodexeket is figyelembe kivanta venni. Az ESMA a targyban
egyetlen, Franciaorszagban kidolgozott magatartdsi kddexet azonositott, ,,A tdmogatott
kutatés bevalt gyakorlatainak chartdja” cimmel.

A konzultacio 2024. december 18. és 2025. marcius 18. kdzott zajlott. Az ESMA 6sszesen 30
valaszt kapott. Az ESMA 2025. oktdber 22-én benytjtotta a Bizottsdgnak a kibocsato altal
tdmogatott kutatds unids magatartasi kodexének létrehozdséara iranyuld szabalyozastechnikai
standardokrdl szol6 végleges jelentését’. Az ESMA koltség-haszon elemzést is végzett, amely
a konzultacios tevékenységek eredményével egyiitt szerepelt a zarojelentésben.

A FELHATALMAZASON ALAPULO JOGI AKTUS JOGI ELEMEI

Az 1. cikk bevezeti a ,kibocsatd altal tAmogatott kutatds”, a ,kutaté elemzd” és a
HKutataskészitd” fogalommeghatarozasat.

A 2. cikk:

1. arra kotelezi a befektetési vallalkozasokat, hogy szerezzék be az annak
értékelésehez sziikséges informaciokat, hogy a kibocsatd altal tdmogatott
kutatas cimkével jelolt kutatds megfelel-e az e rendelet mell¢kletében
meghatarozott uni6s magatartasi kodexnek;

i1.  megtiltja a befektetési vallalkozdsoknak, hogy terjesszék a kibocsato altal
tamogatott kutatds cimkével jelolt kutatdst, ha nem szerzik be az annak
értékeléséhez sziikséges informaciokat, hogy az megfelel-e a kibocsato altal
tamogatott kutatds uniés magatartasi kodexének;
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iii. meghatarozza, hogy a befektetési vallalkozasok miként értékelhetik harmadik
fél bevonasaval, hogy a kibocsato altal tdmogatott kutatds megfelel-e az unios
magatartasi kodexnek.

A 3. cikk megallapitja a rendelet hatalybalépésének napjat és alkalmazasanak
kezddnapjat.
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A BIZOTTSAG (EU) ....... FELHATALMAZASON ALAPULO RENDELETE

(2026.5.21.)

a 2014/65/EU eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelvnek a kibocsato altal tamogatott

kutatas unios magatartasi kodexét l1étrehozo szabalyozastechnikai standardok
tekintetében torténo Kiegészitésérol

(EGT-vonatkozasu szoveg)

AZ EUROPAI BIZOTTSAG,

tekintettel az Eurdpai Unid miikodésérdl szolo szerzddésre,

tekintettel a pénziigyi eszk6zok piacairol, valamint a 2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU
iranyelv modositasarol szold, 2014. majus 15-1 2014/65/EU eurdpai parlamenti €s tanacsi
iranyelvre’ és kiilondsen annak 24. cikke (3¢) bekezdésére,

mivel;

(1)

2)

A kibocsatd altal tamogatott kutatas cimke elismerésének ¢és a kibocsato 4ltal
tamogatott kutatdas megbizhatésaganak biztositasa érdekében a kibocsatd altal
tamogatott kutatds unidés magatartasi kodexe bevezeti a kibocsato altal tdmogatott
kutatds harmonizalt fogalommeghatirozasat, amely a cimke hasznalatit arra a
befektetési kutatisra korladtozza, amelyet egészében vagy részben az érintett
vallalkozas fizetett, és amely megfelel a kibocsato altal tamogatott kutatds unids
magatartasi kodexének. A fogalommeghatarozas kizarja a pénziigyi eszkozokkel
végzett ligylet végrehajtasdhoz szervesen kapcsolodo kereskedési megjegyzéseket és
az egyéb egyedi kereskedési tanacsadési szolgaltatdsokat, mivel azok nem mindsiilnek
az 596/2014/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet® 3. cikkének 35. pontjaban
meghatarozott befektetési ajanlasnak.

Annak biztositasa érdekében, hogy a kibocsatd altal tamogatott kutatds fliggetlen,
objektiv és megbizhatd ajanlast tartalmazzon a pénziigyi eszkozok értékére vagy arara
vonatkozoan, a kibocsatd altal tamogatott kutatdst haszndldo vagy tligyfelei
rendelkezésére bocsatd befektetési vallalkozasnak biztositania kell, hogy az ilyen
kutatas a kibocsato altal tdimogatott kutatas unids magatartasi kodexével dsszhangban
késziiljon. Ennek soran értékelnie kell, hogy a kutatést fizetd kibocsato és a kibocsatod
altal tamogatott kutatds készitdje kozotti dsszeférhetetlenséget hatékonyan kezelik-e,
¢s az nem befolydsolja-e hatranyosan a befektetok érdekeit. A befektetési
vallalkozasoknak kiilondsen azt kell ellendrizniiik, hogy a kibocsatéd altal tdmogatott
kutatas készitdje rendelkezik-e olyan 0sszeférhetetlenségi politikaval, amely lehetové
teszi szamara az Osszeférhetetlenségek hatékony azonositasat, megelézeését, kezelését
¢és kozzétételét.

HL L 173.,2014.6.12., 349. o. ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j.

Az Eurodpai Parlament és a Tanacs 596/2014/EU rendelete (2014. aprilis 16.) a piaci visszaélésekrol
(piaci visszaélésekrol szolo rendelet), valamint a 2003/6/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv és
a 2003/124/EK, a2003/125/EK ¢és a2004/72/EK bizottsagi iranyelv hatalyon kiviil helyezésérdl
(HL L 173.,2014.6.12., 1. o., ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/0j).
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€)

(4)

©)

(6)

A kibocsato altal tamogatott kutatds mindsége és objektivitdsa iranti bizalom
elengedhetetlen a vallalkozasok, kiilonosen a kis- és kozépvallalkozasok (kkv-k)
kutatasi lefedettségének fellenditéséhez. Annak biztositdsa érdekében, hogy a
befektetok nagyobb bizalommal lehessenek a megfeleld cimkével jelolt, kibocsatd
altal tamogatott kutatds irant, a befektetési vallalkozdsok nem hasznalhatnak és
tigyfeleik korében sem terjeszthetnek olyan, kibocsatd altal tamogatott kutatast,
amelynek mindségét nem tudjak értékelni. A befektetési vallalkozasoknak
ellendrizniiik kell, hogy a kibocsatd altal tdmogatott kutatds készitdje bevezette-e a
megfelelé — az (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulé bizottsagi rendeletben’ a
kutatashoz eldirtakkal egyenértékli — szervezeti intézkedéseket. Annak elkeriilése
érdekében, hogy a kutatds tdmogatott jellege negativ hatast gyakoroljon a kutatas
mindségére, egyértelmiien meg kell hatarozni a kutatd elemz0, a kutatdskészitd és a
kibocsatd kozotti kapcsolatot, és azt a kutatds felhasznaldi szamara atlathatova kell
tenni.

Annak érdekében, hogy a befektetési vallalkozasok rugalmasan jarhassanak el annak
értékelésekor, hogy a kibocsato altal tamogatott kutatds az uni6s magatartasi kodexszel
Osszhangban késziilt-e, az értékeléskor valamely fiiggetlen harmadik fél — példaul
kiilsé konyvvizsgdld — véleményére is tadmaszkodhatnak. A megfelelési folyamat
egyszerlsitése érdekében a befektetési vallalkozasok a kibocsatd altal tdmogatott
kutatas elkészitésekor figyelembe vehetik a kibocsatd altal tamogatott kutatas
készitdjének szabalyozott statuszat is, ha e készité a 2014/65/EU iranyelv alapjan
engedélyezett olyan befektetési vallalkozas, amely megfelel e rendeletnek. A
befektetési vallalkozds minden esetben felelds marad a 2014/65/EU iranyelv 24.
cikkének (3a), (3b) ¢és (3e) bekezdése szerinti kotelezettségeik teljesitésének
biztositasaért.

A kkv-k kutatasi lefedettségének novelése érdekében, ha a kibocsatd teljes egészében
fizeti a kibocsatod altal tdmogatott kutatast, akkor azt a kutatdskészitdnek minden
befektetd szamara rendelkezésre kell bocsatania, és mindig aktualizalnia kell a
kibocsatot érintd lényeges események utdn. Ha a kibocsatd csak részben fizeti a
kibocsato altal tAmogatott kutatast, akkor azt — akar hatdrozatlan idére, akar a kutatas
készitdje és a kibocsatd altal szerzOdésben megallapitott idStartamra — fenn lehet
tartani a kutatas finanszirozasaban részt vevo befektetok szamara.

Az unidés pénziigyi piacok integritdsanak biztositdsa, valamint a befektetok
védelmének ¢és az emlitett piacokba vetett bizalomnak a fokozéasa érdekében
pontositani kell, hogy a kibocsato altal tdmogatott kutatds az 596/2014/EU eurodpai
parlamenti és tanacsi rendelet! 3. cikkének 35. pontjdban meghatirozott befektetési
ajanlasokat tartalmaz. A kutatdsnak ezért meg kell felelnie az emlitett rendeletben és
az (EU) 2016/958 felhatalmazason alapulé bizottsagi rendeletben'' a befektetési

A Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete (2016. aprilis 25.) a 2014/65/EU eurdpai
parlamenti és tanacsi iranyelvnek a befektetési vallalkozdsok szervezeti kovetelményei és mitkodési
feltételei, valamint az iranyelv alkalmazasdban meghatarozott kifejezések tekintetében torténd
kiegészitésérol (HL L 87.,2017.3.31., 1. o., ELIL: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/565/0j).

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 596/2014/EU rendelete (2014. aprilis 16.) a piaci visszaélésekrdl (piaci
visszaélésekrol szolo rendelet), valamint a 2003/6/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv és a 2003/124/EK,
a2003/125/EK és a 2004/72/EK bizottsagi iranyelv hatalyon kiviil helyezésérdl (HL L 173.,2014.6.12., 1. o., ELI:
http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/0j).

A Bizottsag (EU) 2016/958 felhatalmazason alapuld rendelete (2016. marcius 9.) az 596/2014/EU eurdpai
parlamenti és tanacsi rendeletnek a befektetési ajanlasok vagy befektetési stratégiat ajanld vagy javaslé mas
informaciok targyilagos ismertetésére, valamint a kiilonds érdekek kozzétételére vagy az Osszeférhetetlenség
jelzésére vonatkozd technikai szabalyokat meghatarozo szabalyozastechnikai standardtervezetek tekintetében
torténd kiegészitésérdl, (HL L 160., 2016.6.17., 15. o., ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2016/958/0j).
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®)

ajanlasokra vonatkozdan meghatarozott kovetelményeknek. Az 596/2014/EU rendelet
20. cikkével Osszhangban a kibocsatod altal tdmogatott kutatissal Osszefiiggésben is
alkalmazni kell kiilondsen a befektetési ajanlasokat készitdé vagy terjesztd személyek
azon kotelezettségét, hogy targyilagosan ismertessék az ajanlasokat, és tegyék kozzé
az ajanlas targyat képezo pénziigyi eszkdzokkel kapcsolatos dsszeférhetetlenségeket.

Ez a rendelet az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatésag (ESMA) éltal a Bizottsdghoz
benyujtott szabalyozastechnikai standardtervezeteken alapul. Az ESMA a
megbizatasaval 6sszhangban figyelembe vette annak a francia magatartasi kodexnek a
tartalmat és paramétereit, amelyet a kibocsato altal timogatott kutatds témakdrében az
egyetlen nemzeti szintll, ugyanakkor altaldnosan elfogadott és alkalmazott magatartasi
kodexként azonositott.

Az ESMA nyilvanos konzultaciot tartott az e rendelet alapjat képezd
szabalyozastechnikai standardtervezetekrdl, elemezte az esetleges kapcsolodd
koltségeket és hasznot, tovabba kikérte az 1095/2010/EU rendelet!? 37. cikke alapjan
1étrehozott Ertékpapirpiaci Erdekképviseleti Csoport tanacsat,

ELFOGADTA EZT A RENDELETET:

1. cikk
Fogalommeghatarozasok

E rendelet alkalmazasaban:

1.

(1)

2)

3)

,kibocsato altal timogatott kutatas™: olyan kutatés, amelyet részben vagy egészben a
kibocsato fizet, és amely az e rendelettel létrehozott, a 2014/65/EU iranyelv 24.
cikkének (3b) bekezdésében emlitett unids magatartasi kodexnek megfelelden
késziilt;

,Hkutato elemzd”: a kibocsato altal tdimogatott kutatas érdemi részét készitd személy;

,HKutataskészitd: kibocsatd altal timogatott kutatast készitd szervezet.

2. cikk

Annak értékelése, hogy a kibocsato altal tamogatott kutatas megfelel-e az unios

magatartasi kodexnek

A befektetési vallalkozasoknak be kell szerezniiik a kutatdskészitoktdl minden olyan
informaciot, amely annak értékeléséhez sziikséges, hogy a ,kibocsato altal
tamogatott kutatds” cimkével jelolt kutatds a mellékletben meghatarozott unios
magatartasi kddexnek megfelelden késziilt-e.

Ha a befektetési vallalkozasnak nincs elég informacidja annak biztositasahoz, hogy a
»Kibocsatd altal tdmogatott kutatds” cimkével jelolt kutatds a vonatkozd unids
magatartasi kddexszel 6sszhangban késziilt-e, akkor azt nem terjesztheti ,,kibocsato
altal tAmogatott kutatds” cimkével az iigyfelek €s a potencialis ligyfelek korében.

Annak biztositasa érdekében, hogy a kibocsatd altal tdmogatott kutatds a vonatkozd
unidés magatartasi kodexszel 0Osszhangban késziilt, a befektetési vallalkozas a
kovetkezoket veheti figyelembe:

Az Eurodpai Parlament és a Tanacs 1095/2010/EU rendelete (2010. november 24.) az eurdpai feliigyeleti hatosag
(Europai Ertékpapirpiaci Hatosag) létrehozasarol, a 716/2009/EK hatarozat modositasarol és a 2009/77/EK
bizottsagi  hatarozat hatdlyon kiviil helyezésér6l (HL L 331, 2010.12.15, 84. o., ELL
http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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a) a kutataskészité altal megbizott fliggetlen harmadik fél értékelése ¢és
véleménye; vagy

b) ha a kutataskészitdé olyan befektetési vallalkozas, amely ,kibocsato altal
tamogatott kutatds” készitésével foglalkozik, az a tény, hogy a befektetési
vallalkozas az e rendelet hatalya ala tartozo szabalyozott jogalany.

A befektetési vallalkozas minden esetben feleldos marad a 2014/65/EU iranyelv 24.
cikkének (3a), (3b) és (3¢) bekezdése szerinti kotelezettségeinek teljesitéséért.

3. cikk
Hatalybalépés

Ez a rendelet az Europai Unio Hivatalos Lapjaban val6 kihirdetését kovetd harmadik napon
1ép hatélyba.

Ez a rendelet teljes egészében kotelezd és kozvetleniil alkalmazand6 valamennyi tagallamban.
Kelt Briisszelben, -an/-én. 2026.5.21.

a Bizottsag részérdl
elnok
Ursula VON DER LEYEN
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