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C(2026) 3226 final

NARIZENi KOMISE V PRENESENE PRAVOMOCI (EU) .. /...
ze dne 21.5.2026,

kterym se doplituje smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o
regulacni technické normy pro zavedeni kodexu chovani EU pro vyzkum sponzorovany
emitentem

(Text s vyznamem pro EHP)
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DUVODOVA ZPRAVA

1. SOUVISLOSTI AKTU V PRENESENE PRAVOMOCI

Investi¢ni vyzkum ma zasadni vyznam pro to, aby investofi méli pfehled o spole¢nostech,
zejména téch mensich, a mohli tak Cinit informovand investi¢ni rozhodnuti. K dne$nimu dni
zustava uroven pokryti spole¢nosti vcetné malych a stfednich podnikli prostiednictvim
investi¢niho vyzkumu v EU nizk4. Navzdory zmé&nam smérnice 2014/65/EU" (MiFID II),
které zavedla smérnice (EU) 2021/3382 (balicek tykajici se oZiveni kapitalovych trhil) na
podporu rozvoje dalsiho vyzkumu malych a stfednich podnikil, investi¢ni vyzkum v EU stéle
klesal. Smérnice MiFID II proto byla pozménéna smérnici (EU) 2024/28117 (soucast balicku
predpisti o kotovani) s cilem dale podpofit vyuzivani vyzkumu i) nabidkou vétsi flexibility,
pokud jde o zpusob, jakym mohou investicni podniky platit za investi¢ni vyzkum a sluzby
provadéni, a ii) podporou tvorby kvalitniho investi¢niho vyzkumu sponzorovaného emitentem
(. investicniho vyzkumu placeného spolecnostmi). Investicni vyzkum sponzorovany
emitentem se v EU dosud nerozvijel, protoze nebyl povazovan za dostatecné¢ objektivni.
Diivodem je riziko, ze stfety z4jma mezi spole¢nostmi, jichZ se vyzkum tyka, a poskytovateli
tohoto vyzkumu nebudou fadné feseny.

Smérnice (EU) 2024/2811 zmocnuje Komisi k piijeti regulacnich technickych norem
vypracovanych Evropskym organem pro cenné papiry a trhy (ESMA) tykajicich se kodexu
chovani EU pro vyzkum sponzorovany emitentem*. Ugelem téchto regulaénich technickych
norem je podpofit $ir$i vyuzivani kvalitniho vyzkumu sponzorovaného emitenty a zaroven
doséhnout spravné rovnovahy mezi regulaci a odstranénim piekazek pro emitenty.

Regulacni technické normy vyzaduji, aby investicni podniky pfed pouzitim vyzkumu
sponzorovaného emitentem nebo pied jeho distribuci zdkazniklim nejprve posoudily, zda byl
tento vyzkum vyhotoven v souladu s pravidly EU pro vykon ¢innosti (kodex chovani EU pro
vyzkum sponzorovany emitentem). Normy rovnéz zajiStuji, aby se oznaceni ,,vyzkum
sponzorovany emitentem‘ pouZzivalo pouze pro investicni vyzkum hrazeny spole¢nosti, jiz se
tento vyzkum tyka, a vypracovany v souladu s uvedenym kodexem.

Regulacni technické normy upfesiiuji, které informace by investi€ni podniky mély pfii
pouzivani vyzkumu sponzorovaného emitentem nebo pii jeho poskytovani svym zakaznikiim
obdrzet, aby mohly tento vyzkum posoudit. Tyto informace a posouzeni se musi tykat
zejména:

o organizanich opatfeni a mechanismii zavedenych poskytovateli vyzkumu
sponzorovaného emitentem za ucelem fadného fizeni stfetd zajml a dostatecné

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich
nastrojii a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (piepracované znéni) (Ui vést. L 173,
12.6.2014, s. 349, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).

Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2021/338 ze dne 16.Unora 2021, kterou se méni
smérnice 2014/65/EU, pokud jde o pozadavky na informace, fizeni produktd a limity pozic, a smérnice
2013/36/EU a (EU) 2019/878, pokud jde o pouziti téchto smérnic v ptipad¢ investi¢nich podnik,
s cilem napomoci oZiveni po krizi zpasobené onemocnénim COVID-19 (Uf. vést. L 68, 26.2.2021,
s. 14, ELI: http://data.curopa.eu/eli/dir/2021/338/0j).

Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2024/2811 ze dne 23. tijna 2024, kterou se meni
smernice 2014/65/EU za tcelem zvySeni atraktivity vetejnych kapitalovych trhii v Unii pro spole¢nosti
a usnadnéni pfistupu malych a stfednich podnikil ke kapitalu a kterou se zruSuje smérnice 2001/34/ES
(Uf. vést. L, 2024/2811, 14.11.2024, ELI: http://data.europa.cu/eli/dir/2024/2811/0j).

4 ESMA35-335435667-5921_— Konzultacni_dokument k RTN_tykajicim

se_kodexu chovani_pro_vyzkum_sponzorovany emitentem.pdf.
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2.

nezavislého a objektivniho vyhotoveni vyzkumu v souladu s pravidly platnymi pro
vyzkum, ktery neni sponzorovan emitentem,

informaci o tom, zda je vyzkum sponzorovany emitentem hrazen emitentem ¢astecné
nebo zcela, a jaky je procentni podil piijma, které vyzkum ptindsi jeho poskytovateli,

informaci o vztahu mezi emitentem a poskytovatelem vyzkumu sponzorovaného
emitentem a o jeho trvani, véetné¢ podminek ukonceni a odmény,

informaci o tom, zda je vyzkum sponzorovany emitentem zvetejnén,

informaci o tom, zda je vyzkum sponzorovany emitentem vypracovany v souladu s
kodexem chovani EU jako takovy fadn€ oznacen.

KONZULTACE PRED PRIJETIiM PRAVNIHO AKTU

Organ ESMA uskuteénil o obsahu kodexu chovéani EU pro vyzkum sponzorovany emitentem’
vetejnou konzultaci a zohlednil stavajici vnitrostitni kodexy chovani pro takovy vyzkum.
Pfitom nalezl jediny existujici kodex chovani vypracovany ve Francii pod ndzvem ,,Charta
osvédcenych postupll pro sponzorovany vyzkum®.

Konzultace probihala od 18. prosince 2024 do 18. bfezna 2025. ESMA obdrzel celkem 30
odpovédi. Dne 22. fijna 2025 ptedlozil orgdn ESMA Komisi svou zavérecnou zpravu o
regulacnich technickych normach pro zavedeni kodexu chovani EU pro vyzkum
sponzorovany emitentem®. Provedl rovn&z analyzu ndklad@ a pfinost, ktera byla spolu
s vysledkem konzultaci zatazena do zavérecné zpravy.

3.

PRAVNI STRANKA AKTU V PRENESENE PRAVOMOCI

Clanek 1 zavadi nové definice ,vyzkumu sponzorovaného emitentem*
b
,»vyzkumného analytika® a ,,poskytovatele vyzkumu®.

Clanek 2:

1) stanovi povinnost investicniho podniku ziskat informace pro posouzeni souladu
vyzkumu oznaceného jako vyzkum sponzorovany emitentem s kodexem
chovani EU stanovenym v pfiloze tohoto natizeni;

i1)  zakazuje investicnim podnikiim distribuovat vyzkum oznaceny jako vyzkum
sponzorovany emitentem, pokud neziskaji informace nezbytné k posouzeni
jeho souladu s kodexem chovani EU pro vyzkum sponzorovany emitentem;

iii) uptrestiuje, jak mohou investicni podniky posuzovat soulad vyzkumu
sponzorovaného emitentem s kodexem chovani EU, pokud vyuzivaji sluzeb
treti strany.

Clanek 3 stanovi, kdy toto nafizeni vstoupi v platnost a kdy se za¢ne pouZivat.
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ESMA35-335435667-5921_— Konzultacni dokument k RTN_tykajicim

se_kodexu chovani_pro_vyzkum_sponzorovany emitentem.pdf.

ESMA35-335435667-6537 Zavére¢nd zprava o navrhu regula¢nich technickych norem tvkajicich se zavedeni
kodexu chovani EU pro vyzkum sponzorovany emitentem.
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NARIZENi KOMISE V PRENESENE PRAVOMOCI (EU) .../...

ze dne 21.5.2026,

kterym se dopliiuje smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o
regulacni technické normy pro zavedeni kodexu chovani EU pro vyzkum sponzorovany

emitentem

(Text s vyznamem pro EHP)

EVROPSKA KOMISE,

s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie,

s ohledem na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014
o trzich finan¢nich nastrojli a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU’, a zejména na
¢l. 24 odst. 3¢ uvedené smeérnice,

vzhledem k témto duvodum:

(1)

2)

€)

Aby bylo zajiSténo uznavani oznafeni vyzkumu sponzorované¢ho emitentem a
spolehlivost takového vyzkumu, zavadi kodex chovani EU pro vyzkum sponzorovany
emitentem harmonizovanou definici vyzkumu sponzorovaného emitentem, kterd
omezuje pouzivani tohoto oznaceni na investi¢ni vyzkum, ktery dotcena spole¢nost
pln€ nebo Castecné uhradila a ktery je v souladu s kodexem chovani EU pro vyzkum
sponzorovany emitentem. Definice vylucuje komentdie k obchodovani a jiné
individudlni obchodni poradenské sluzby, které jsou neoddéliteln€ spjaty s provedenim
obchodu s finan¢nimi néstroji, nebot’ neptedstavuji investicni doporuceni ve smyslu
¢l. 3 bodu 35 natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 596/20148,

Aby bylo zajisténo, ze vyzkum sponzorovany emitentem bude pfinaset nezavisla,
objektivni a spolehliva doporuceni tykajici se hodnoty nebo ceny finan¢nich néstroj,
mély by investiéni podniky, které tento vyzkum pouZivaji nebo jej poskytuji svym
zakaznikm, zajistit, aby byl vyhotoven v souladu s kodexem chovéani EU pro vyzkum
sponzorovany emitentem. Pfitom by mély posoudit, zda jsou stfety zdyml mezi
emitentem platicim za vyzkum a poskytovatelem vyzkumu sponzorovaného
emitentem U¢inné fizeny a zda nemaji neptiznivy dopad na zajmy investort. Investi¢ni
podniky by mély zejména kontrolovat, zda ma poskytovatel vyzkumu sponzorovaného
emitentem zavedenu politiku v oblasti stietdi zajmi, kterd mu umoziuje stiety zajmi
ucinné zjistovat, predchazet jim, fidit je a zvefejnovat.

Diivéra v kvalitu a objektivitu vyzkumu sponzorovaného emitentem maé zasadni
vyznam pro rozsifeni rozsahu vyzkumu, zejména pokud jde o malé a stiedni podniky.
Aby se zajistilo, Ze si investofi budou moci vybudovat divéru v fadné oznaleny
vyzkum sponzorovany emitentem, nemély by investi¢ni podniky pouzivat ani svym
zakaznikiim distribuovat vyzkum, jehoZ kvalitu nemohou posoudit. Investi¢ni podniky

Uk. vést. L 173, 12.6.2014, s. 349, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j.

Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014 o zneuzivani trhu
(nafizeni o zneuzivani trhu) a o zruseni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic
Komise 2003/124/ES, 2003/125/ES a2004/72/ES (Ut.vést. L 173, 12.6.2014, s.1, ELL
http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/0j).
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(4)

©)

(6)

(7)

by mély ovétit, zda poskytovatel vyzkumu sponzorovaného emitentem zavedl
odpovidajici organizacni opatfeni rovnocennd opatfenim pozadovanym pro vyzkum
podle naiizeni Komise v pienesené pravomoci 2017/565°. Aby se zabranilo
negativnimu dopadu na kvalitu vyzkumu v disledku skutecnosti, Ze je sponzorovan,
mél by byt vztah mezi vyzkumnym analytikem, poskytovatelem vyzkumu a emitentem
jasné vymezen a pro uzivatele vyzkumu by mél byt transparentni.

Aby investi¢ni podniky mély pfi posuzovani vyzkumu sponzorovaného emitentem
urcitou flexibilitu, mohou k posouzeni toho, zda byl vyzkum sponzorovany emitentem
vyhotoven v souladu s kodexem chovani EU, vyuzit stanovisko nezavislé tieti strany
vcetné externiho auditora. V z4jmu zjednoduseni procesu dodrzovani ptedpisi mohou
investicni podniky zohlednit, Zze m& poskytovatel vyzkumu sponzorovaného
emitentem regulovany status, jedna-li se o investi¢ni podnik povoleny podle smérnice
2014/65/EU, ktery pii vyhotoveni vyzkumu sponzorovaného emitentem postupuje v
souladu s timto nafizenim. V kazdém piipad¢ vSak investicni podniky zUstavaji
odpovédné za zajiSténi splnéni svych povinnosti podle ¢l. 24 odst. 3a, 3b a 3e
smeérnice 2014/65/EU.

Aby se podpofilo vétsi pokryti malych a stiednich podnikd vyzkumem, mél by
poskytovatel vyzkumu v ptipad¢€, ze emitent plati za vyzkum v plné vysi, zpfistupnit
vyzkum sponzorovany emitentem a veSkeré jeho aktualizace navazujici na vyznamné
udalosti s dopadem na emitenta vSem investorim. Vyzkum, ktery emitent hradi
¢aste¢né, mize byt vyhrazen pro investory, ktefi pfispéli na jeho tihradu, a to bud’ na
dobu neurcitou, nebo na dobu smluvné¢ dohodnutou mezi poskytovatelem vyzkumu
sponzorovaného emitentem a emitentem.

Aby byla zajisténa integrita financnich trhit v EU a posilena ochrana investord a
diavéra v tyto trhy, mélo by byt upfesnéno, ze vyzkum sponzorovany emitentem
obsahuje investicni doporuceni ve smyslu ¢l. 3 bodu 35 nafizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014!°. Vyzkum by proto mél spliiovat pozadavky na
investi¢ni doporuceni stanovené v uvedeném nafizeni a v natizeni Komise v pienesené
pravomoci (EU) 2016/958'!. Zejména povinnost osob, které vydavaji nebo 3ifi
investi¢ni doporuceni, prezentovat doporuceni objektivné a zvefejiovat stiety zajmu
tykajici se finan¢nich nastroji, jichZ se doporuceni tyka, by se méla vztahovat rovnéz
na vyzkum sponzorovany emitentem v souladu s c¢lankem 20 natfizeni (EU)
¢. 596/2014.

Toto natfizeni vychazi z navrhl regulac¢nich technickych norem, jeZ Komisi predlozil
Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA). Organ ESMA v souladu se svym
mandatem zvazil obsah a parametry francouzského kodexu chovani pro vyzkum
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Natizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2017/565 ze dne 25. dubna 2016, kterym se dopliuje
smernice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o organizacni pozadavky a provozni
podminky investi¢nich podnikél a o vymezeni pojmi pro ucely zminéné smémice (Ut. vést. L 87,
31.3.2017, s. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/565/0j).

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014 o zneuzivéani trhu
(nafizeni o zneuzivani trhu) a o zruseni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic
Komise 2003/124/ES, 2003/125/ES a2004/72/ES (Ut.vést. L 173, 12.6.2014, s.1, ELL
http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/0j).

Natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/958 ze dne 9. biezna 2016, kterym se dopliuje
nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014, pokud jde o regulacni technické normy,
kterymi se stanovi technicka opatieni pro objektivni predkladani investicnich doporuceni nebo jinych
informaci doporucujicich ¢i navrhujicich investi¢ni strategii a pro uvefejiiovani konkrétnich zajmt nebo
upozoriiovani na stiety zajmu (Uk. vést. L 160, 17.6.2016, s. 15, ELIL:
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2016/958/0j).
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sponzorovany emitentem, o némz zjistil, Zze je jedinym Siroce akceptovanym a
dodrzovanym kodexem chovani na vnitrostatni tirovni.

(8) Organ ESMA uspofadal k navrhim regulacnich technickych norem, znichz toto
nafizeni vychazi, vefejné konzultace, provedl analyzu moznych souvisejicich néklada
a pfinosti a vyzadal si stanovisko skupiny subjektli ptlisobicich v oblasti cennych
papird a trhii zfizené v souladu s ¢lankem 37 nafizeni (EU) &. 1095/2010'2,

PRIJALA TOTO NARIZENTI:

Clanek 1
Definice
Pro tcely tohoto nafizeni se rozumi:
1) »vyzkumem sponzorovanym emitentem vyzkum hrazeny zcela nebo zcasti

emitentem a vyhotoveny v souladu s kodexem chovani EU zavedenym timto
nafizenim, jak je uvedeno v ¢l. 24 odst. 3b smérnice 2014/65/EU;

2) ,vyzkumnym analytikem® osoba, kterd vyhotovuje obsahovou napli vyzkumu
sponzorovaného emitentem;
3) ,poskytovatelem vyzkumu“ subjekt, ktery vyhotovuje vyzkum sponzorovany
emitentem.
Cldnek 2

Posouzeni souladu vyzkumu sponzorovaného emitentem s kodexem chovani EU

1. Investi¢ni podniky ziskaji od poskytovateld vyzkumu veskeré informace nezbytné k
posouzeni toho, zda je vyzkum oznaceny jako ,,vyzkum sponzorovany emitentem®
vyhotoven v souladu s kodexem chovani EU stanovenym v piiloze.

2. Pokud investi¢ni podnik nema dostatecné informace k ovéfeni, ze vyzkum oznaceny
jako vyzkum sponzorovany emitentem byl vyhotoven v souladu s kodexem chovéni
EU pro vyzkum sponzorovany emitentem, nesmi tento vyzkum zékazniklim nebo
potencidlnim zakaznikim distribuovat jako ,,vyzkum sponzorovany emitentem®.

3. Pro ucely ovéteni, ze vyzkum sponzorovany emitentem byl vyhotoven v souladu s
kodexem chovani EU pro vyzkum sponzorovany emitentem, miZe investi¢ni podnik
zohlednit:

a) posouzeni a stanovisko nezavislé tfeti strany stanovené poskytovatelem
vyzkumu; nebo

b)  je-li poskytovatelem vyzkumu investi¢éni podnik, ktery vyhotovuje vyzkum
sponzorovany emitentem, skute¢nost, ze investicni podnik je regulovanym
subjektem, na ktery se vztahuje toto nafizeni.

Investiéni podniky zlstdvaji v kazdém piipadé¢ odpovédné za splnéni svych
povinnosti podle ¢l. 24 odst. 3a, 3b a 3e smérnice 2014/65/EU.

12 Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1095/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o zfizeni
Evropského organu dohledu (Evropského organu pro cenné papiry a trhy), o zméné rozhodnuti ¢.
716/2009/ES a o zruseni rozhodnuti Komise 2009/77/ES (Ut. vést. L 331, 15.12.2010, s. 84, ELIL:
http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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Clanek 3
Vstup v platnost

Toto nafizeni vstupuje v platnost tietim dnem po vyhlaseni v Urednim vestniku Evropské
unie.

Toto nafizeni je zavazné v celém rozsahu a pfimo pouzitelné ve vSech Clenskych statech.

V Bruselu dne 21.5.2026

Za Komisi
predsedkyne
Ursula VON DER LEYEN
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