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OBRAZLOZENJE

1. KONTEKST DELEGIRANOG AKTA

Investicijska istrazivanja klju¢na su da bi poduzeca, posebno manja, bila vidljiva ulagateljima
kako bi mogli donositi informirane odluke o ulaganjima. Poduze¢a u EU-u, ukljuc¢uju¢i mala i
srednja poduze¢a (MSP-ovi), i dalje su slabo obuhvacena investicijskim istrazivanjima.
Unato¢ izmjenama Direktive 2014/65/EU! (,MiFID II”) koje su uvedene Direktivom (EU)
2021/338? (,,paket za oporavak trzista kapitala”) kako bi se potaknula istraZivanja o MSP-
ovima, broj investicijskih istrazivanja u EU-u nastavio se smanjivati. Zato je Direktivom (EU)
2024/2811° (dio paketa ,,Akt o uvrstenju”) MiFID II izmijenjen kako bi se dodatno potaknulo
koriStenje istrazivanja (i) pruzanjem investicijskim druStvima fleksibilnijih moguénosti
placanja za investicijska istrazivanja i1 usluge izvrsavanja naloga te (ii) promicanjem izrade
visokokvalitetnih investicijskih istrazivanja koja financiraju izdavatelji (investicijskih
istrazivanja koja pla¢aju poduzeca). Investicijska istrazivanja koja financiraju izdavatelji
dosad nisu uzela zamaha u EU-u jer se nisu smatrala dovoljno objektivnima. Razlog tome je
rizik od neodgovaraju¢eg upravljanja sukobima interesa izmedu poduzec¢a obuhvacenih
istrazivanjem i provoditelja takvih istrazivanja.

U skladu s Direktivom (EU) 2024/2811 Komisija je ovlastena za donoSenje regulatornih
tehnickih standarda koje je Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trziSta kapitala
(ESMA) izradilo za Kodeks ponaSanja EU-a za istraZivanja koja financiraju izdavatelji*.
Svrha je tih regulatornih tehniCkih standarda potaknuti vece koriStenje visokokvalitetnih
istrazivanja koja financiraju izdavatelji 1 postizanje prave ravnoteze izmedu regulacije i
uklanjanja prepreka za izdavatelje.

Regulatornim tehnickim standardima propisuje se da investicijska drustva, prije koristenja ili
distribucije istrazivanja koje financira izdavatelj svojim klijentima, ocijene je li to istraZivanje
izradeno u skladu s EU-ovim pravilima o poslovanja (Kodeks ponaSanja EU-a za istraZivanja
koje financiraju izdavatelji). Njima se osigurava i da se oznaka ,,istraZivanje koje financira
izdavatelj” koristi samo za investicijska istrazivanja koja pla¢a poduze¢e na koje se to
istrazivanje odnosi 1 koja su provedena u skladu s Kodeksom ponaSanja EU-a za istrazivanja
koja financiraju izdavatelji.

Regulatornim tehni¢kim standardima utvrduju se informacije koje bi investicijska druStva
trebala pribaviti kad koriste istraZivanja koja financiraju izdavatelji ili ih stavljaju na
raspolaganje svojim klijentima kako bi th mogli ocijeniti. Te informacije 1 ocjena moraju
obuhvacati posebno sljedece:

! Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 15. svibnja 2014. o trziStu financijskih

instrumenata i izmjeni Direktive 2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU (preinacena) (SL L 173,

12.6.2014., str. 349. ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).

Direktiva (EU) 2021/338 Europskog parlamenta i Vije¢a od 16. veljace 2021. o izmjeni Direktive

2014/65/EU u pogledu zahtjeva za informacije, upravljanja proizvodima i ogranicenja pozicija, i

direktiva 2013/36/EU i (EU) 2019/878 u pogledu njihove primjene na investicijska drustva, radi

potpore oporavku od krize uzrokovane boles¢éu COVID-19 (SL L 68, 26.2.2021., str. 14., ELI:

http://data.europa.eu/eli/dir/2021/338/07).

3 Direktiva (EU) 2024/2811 Europskog parlamenta i Vije¢a od 23. listopada 2024. o izmjeni Direktive
2014/65/EU radi povecanja privlacnosti javnih trzista kapitala u Uniji za drustva i olakSavanja pristupa
kapitalu za mala i srednja poduzeca i o stavljanju izvan snage Direktive 2001/34/EZ (SL L, 2024/2811,
14.11.2024., ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2024/2811/0j).

4 ESMA35-335435667-5921_-_Consultation_Paper_on_RTS on_Code_of conduct for issuer-
sponsored_research.pdf
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2.

organizacijske mjere i aranzmane koje su uspostavili provoditelji istrazivanja koja
financiraju izdavatelji kako bi se osiguralo pravilno upravljanje sukobima interesa te
odgovaraju¢a neovisnost 1 objektivnost istrazivanja koja financiraju izdavatelji, u
skladu s pravilima koja se primjenjuju na istrazivanja koja ne financira izdavatelj,
informacije o tome placa li izdavatelj istrazivanje djelomicno ili u cijelosti i o
postotku prihoda koji provoditelj ostvaruje od tog istrazivanja,

informacije o odnosu izmedu izdavatelja i provoditelja istrazivanja koje financira
izdavatelj 1 njegovu trajanju, ukljuc¢ujuci uvjete raskida i naknadu;

informacije o tome objavljuje li se istrazivanje koje financira izdavatel;;

informacije o tome je li istrazivanje koje financira izdavatelj i koje je provedeno u
skladu s Kodeksom ponasanja EU-a pravilno oznac¢eno kao takvo.

SAVJETOVANJA PRIJE DONOSENJA AKTA

ESMA je provela javno savjetovanje o sadrzaju Kodeksa ponaSanja EU-a za istrazivanja koja
financiraju izdavatelji’, uzimajuéi u obzir sve postojeée nacionalne kodekse ponaSanja za
takva istrazivanja. ESMA je utvrdila da postoji samo jedan takav kodeks ponaSanja, 1 to u
Francuskoj, pod nazivom ,,Povelja o dobroj praksi u podrucju financiranog istrazivanja”.

Savjetovanje je trajalo od 18. prosinca 2024. do 18. ozujka 2025. Primljeno je 30 odgovora.
ESMA je 22. listopada 2025. Komisiji dostavila zavr$no izvjesée o regulatornim tehnickim
standardima za donoSenje Kodeksa ponaSanja EU-a za istraZivanja koja financiraju
izdavatelji®. ESMA je provela i analizu troskova i koristi, koja je uvritena u zavr§no izvjesée
zajedno s ishodom savjetovanja.

PRAVNI ELEMENTI DELEGIRANOG AKTA

U clanku 1. uvode se nove definicije pojmova ,istrazivanje koje financira
izdavatel}”, ,,analiti¢ar istraZivanja” i ,,provoditelj istraZivanja”.

U ¢élanku 2.:

1. utvrduje se obveza investicijskog druStva da pribavi informacije za procjenu
uskladenosti istraZivanja oznacenog kao istraZivanje koje financira izdavatelj s
Kodeksom ponasanja EU-a iz Priloga ovoj Uredbi;

ii.  investicijskim se drusStvima zabranjuje da distribuiraju istraZivanja oznacena
kao istrazivanja koja financiraju izdavatelji ako ne pribave potrebne
informacije za ocjenu njihove uskladenosti s Kodeksom ponaSanja EU-a za
istrazivanja koja financiraju izdavatelji;

iii.  navodi se kako investicijska drustva mogu ocijeniti uskladenost istrazivanja
koja financiraju izdavatelji s Kodeksom ponaSanja EU-a kad angaziraju tre¢u
stranu.

U ¢lanku 3. navodi se kad ova Uredba stupa na snagu 1 kad se poCinje primjenjivati.
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DELEGIRANA UREDBA KOMISUJE (EU) .../ ...

od 21.5.2026.

o dopuni Direktive 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a u pogledu regulatornih

tehnickih standarda za utvrdivanje Kodeksa ponasanja EU-a za istraZivanja koja

financiraju izdavatelji

(Tekst znacajan za EGP)

EUROPSKA KOMISIJA,

uzimajuci u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije,

uzimajuci u obzir Direktivu 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 15. svibnja 2014.
o trzistu financijskih instrumenata i izmjeni Direktive 2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU’, a
posebno njezin ¢lanak 24. stavak 3.c,

buduci da:

(1)

2)

€)

Kako bi se priznala oznaka istrazivanja koje financira izdavatelj 1 osigurala pouzdanost
istrazivanja koja financiraju izdavatelji, Kodeksom ponaSanja EU-a za istrazivanja
koja financiraju izdavatelji uvodi se uskladena definicija istrazivanja koje financira
izdavatelj, prema kojoj se ta oznaka moze koristiti samo za investicijsko istrazivanje
koje je doti¢no drustvo u cijelosti ili djelomicno platilo 1 koje je u skladu s Kodeksom
ponasanja EU-a za istrazivanja koja financiraju izdavatelji. Iz definicije su isklju¢ena
sva izvjeS€a o trgovanju i druge ciljane savjetodavne usluge o trgovini koje su
neodvojivo povezane s izvrSenjem transakcije financijskim instrumentima jer to nisu
preporuke za ulaganje kako su definirane u c¢lanku 3. tocki 35. Uredbe (EU)
br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vijeéa®.

Kako bi se osiguralo da se u istrazivanjima koje financira izdavatelj iznose neovisne,
objektivne 1 pouzdane preporuke o vrijednosti ili cijeni financijskih instrumenata,
investicijska druStva koja koriste istrazivanja koja financiraju izdavatelji ili ih stavljaju
na raspolaganje svojim klijentima trebala bi se uvjeriti da su ta istraZivanja izradena u
skladu s Kodeksom ponaSanja EU-a za istraZivanja koja financiraju izdavatelji. Pritom
bi trebala ocijeniti upravlja 1i se u€inkovito sukobima interesa izmedu izdavatelja koji
placa istrazivanje 1 provoditelja istraZivanja koje financira izdavatelj tako da ne utjecu
negativno na interese ulagatelja. Investicijska drustva posebno bi trebala provjeriti ima
li provoditelj istrazivanja koje financira izdavatelj politiku upravljanja sukobima
interesa na temelju koje moze ucinkovito utvrditi, sprijeciti, upravljati 1 objavljivati
sukobe interesa.

Povjerenje u kvalitetu 1 objektivnost istrazivanja koja financiraju izdavatelji klju¢no je

kako bi se istrazivanjima obuhvatilo vise poduzeca, posebno malih i srednjih poduzeca
(MSP-ovi). Kako bi se ulagatelji mogli pouzdati u propisno oznacena istrazivanja koja

SL L 173, 12.6.2014., str. 349. ELI: http://data.curopa.cu/eli/dir/2014/65/0j

Uredba (EU) br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vijeca od 16. travnja 2014. o zlouporabi trzista
(Uredba o zlouporabi trzista) te stavljanju izvan snage Direktive 2003/6/EZ Europskog parlamenta i
Vije¢a i direktiva Komisije 2003/124/EZ, 2003/125/EZ i 2004/72/EZ (SL L 173, 12.6.2014., str. 1.,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/0j).
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(4)

©)

(6)

(7)

financiraju izdavatelji, investicijska druStva ne bi smjela koristiti niti klijentima
Investicijska drustva trebala bi provjeriti ima li provoditelj istrazivanja koje financira
izdavatelj odgovarajuce organizacijske aranzmane istovjetne onima koji su propisani
za istrazivanja u Delegiranoj uredbi Komisije (EU) 2017/565°. Kako na kvalitetu
istrazivanja ne bi negativno utjecala Cinjenica da ih financira izdavatelj, trebalo bi
jasno definirati odnos izmedu analiti¢ara istrazivanja, provoditelja istrazivanja i
izdavatelja kako bi bio transparentan za korisnike istraZivanja.

Kako bi im se omogucila odredena fleksibilnost u ocjenjivanju istrazivanja koja
financiraju izdavatelji, investicijska druStva mogu se osloniti na misljenje neovisne
tre¢e strane, ukljucujuéi vanjskog revizora, o tome je li istrazivanje koje financira
izdavatelj izradeno u skladu s Kodeksom ponaSanja EU-a. Radi pojednostavnjenja
postupka uskladivanja investicijska druStva mogu uzeti u obzir regulirani status
provoditelja istrazivanja koje financira izdavatelj ako je rijec o investicijskom drustvu
s odobrenjem za rad na temelju Direktive 2014/65/EU koje je u trenutku izrade
istrazivanja koje financira izdavatelj uskladeno s ovom Uredbom. U svakom slucaju
investicijska drusStva i dalje su duzna ispuniti svoje obveze na temelju ¢lanka 24.
stavaka 3.a, 3.b i1 3.e Direktive 2014/65/EU.

Kako bi se istrazivanjima obuhvatilo viSe MSP-ova, provoditelj istraZivanja trebao bi
svim ulagateljima staviti na raspolaganje istrazivanje koje financira izdavatelj i
eventualna aZuriranja nakon znacajnog dogadaja koji je utjecao na izdavatelja, ako
izdavatelj to u potpunosti placa. Istrazivanje koje djelomi¢no placa izdavatelj moze, na
neodredeno vrijeme ili na razdoblje koje ugovore provoditelj istraZzivanja koje
financira izdavatelj i izdavatelj, biti dostupno samo ulagateljima koji su doprinijeli
placanju za to istraZivanje.

Kako bi se osigurao integritet financijskih trziSta u EU-u, bolje zastitili ulagatelji i
povecalo povjerenje u ta trziSta, trebalo bi propisati da istraZivanje koje financira
izdavatelj mora sadrzavati preporuke za ulaganje kako su definirane u ¢lanku 3. tocki
35. Uredbe (EU) br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a!®. IstraZivanje bi stoga
trebalo biti u skladu sa zahtjevima za preporuke za ulaganje iz te uredbe 1 Delegirane
uredbe Komisije (EU) 2016/958'". Konkretno, zahtjev za osobe koje izraduju ili
diseminiraju preporuke za ulaganje da objektivno iznose preporuke i objavljuju sukobe
interesa povezanima s financijskim instrumentima na koje se preporuka odnosi trebao
bi se primjenjivati 1 u kontekstu istrazivanja koje financira izdavatelj, u skladu s
¢lankom 20. Uredbe (EU) br. 596/2014.

Ova Uredba temelji se na nacrtu regulatornih tehnickih standarda koji je Europsko
nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trziSta kapitala (ESMA) dostavilo Komisiji.
ESMA je, u skladu sa svojim mandatom, razmotrila sadrzaj i1 parametre francuskog

Delegirana uredba Komisije (EU) 2017/565 od 25. travnja 2016. o dopuni Direktive 2014/65/EU
Europskog parlamenta i Vijeca u vezi s organizacijskim zahtjevima i uvjetima poslovanja investicijskih
drustava te izrazima definiranima za potrebe te direktive (SL L 87, 31.3.2017., str. 1., ELL
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/565/0j).

Uredba (EU) br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a od 16. travnja 2014. o zlouporabi trzista (Uredba o
zlouporabi trzista) te stavljanju izvan snage Direktive 2003/6/EZ Europskog parlamenta i Vijeca i direktiva
Komisije 2003/124/EZ, 2003/125/EZ 12004/72/EZ (SLL 173, 12.6.2014., str. 1., ELI:
http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/0j).

Delegirana uredba Komisije (EU) 2016/958 od 9. ozujka 2016. o dopuni Uredbe (EU) br. 596/2014 Europskog
parlamenta i Vijeca u pogledu regulatornih tehnickih standarda za tehnicke mjere za objektivno predstavljanje
preporuka za ulaganje ili drugih informacija kojima se preporucuje ili sugerira strategija ulaganja te za
objavljivanje odredenih interesa ili indikacije sukoba interesa (SL L 160, 17.6.2016., str.15., ELIL
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2016/958/0j).
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Kodeksa ponaSanja za istrazivanja koja financiraju izdavatelji, za koji je ESMA
utvrdila da je jedini Siroko prihvaceni i posStovani nacionalni kodeks ponaSanja.

(8) ESMA je provela otvoreno javno savjetovanje o nacrtu regulatornih tehnickih
standarda na kojem se temelji ova Uredba, analizirala moguce povezane troskove i
koristi 1 zatrazila savjet Interesne skupine za vrijednosne papire i trziSta kapitala
osnovane na temelju ¢lanka 37. Uredbe (EU) br. 1095/2010'2,

DONIJELA JE OVU UREDBU:

Clanak 1.
Definicije

Za potrebe ove Uredbe primjenjuju se sljedeée definicije:

(1) »istrazivanje koje financira izdavatelj” znaCi istrazivanje koje u cijelosti ili
djelomicno placa izdavatelj i koje je izradeno u skladu s Kodeksom ponasanja EU-a
utvrdenim u ovoj Uredbi, kako je navedeno u c¢lanku 24. stavku 3.b Direktive

2014/65/EU;

(2) »analiti¢ar istraZivanja” znacCi osoba koja izraduje sadrzaj istrazivanja koje financira
izdavatelj;

3) »provoditelj istrazivanja” znaci subjekt koji izraduje istrazivanje koje financira
izdavatelj.

Clanak 2.
Ocjena uskladenosti istrazivanja koje financira izdavatelj s Kodeksom ponasanja EU-a

1. Investicijska drustva duzna su od provoditelja istrazivanja pribaviti sve informacije
koje su im potrebne kako bi ocijenila je li istrazivanje koje je oznaceno kao
»istraZivanje koje financira izdavatelj” izradeno u skladu s Kodeksom ponasanja EU-
a iz Priloga.

2. Ako investicijsko druStvo nema dovoljno informacija da bi bilo sigurno da je
istrazivanje koje je oznaceno kao istraZzivanje koje financira izdavatelj izradeno u
skladu s Kodeksom ponaSanja EU-a za istrazivanja koja financiraju izdavatelji,
investicijsko druStvo ne smije klijentima ili potencijalnim klijentima distribuirati
istrazivanje pod oznakom ,,istrazivanje koje financira izdavatelj”.

3. Kako bi provjerilo da je istraZivanje koje financira izdavatelj izradeno u skladu s
Kodeksom ponasanja EU-a za istraZivanja koja financiraju izdavatelji, investicijsko
drustvo moze uzeti u obzir:

(a) ocjenu i misljenje bilo koje neovisne trece strane koju je odredio provoditelj
istrazivanja; ili

(b) ako je provoditelj istrazivanja investicijsko drustvo koje izraduje istraZivanja
koja financiraju izdavatelji, ¢injenicu da je investicijsko drusStvo regulirani
subjekt na kojeg se primjenjuje ova Uredba.

12 Uredba (EU) br. 1095/2010 Europskog parlamenta i Vije¢a od 24. studenog 2010. o osnivanju
europskog nadzornog tijela (Europskog nadzornog tijela za vrijednosne papire i trzista kapitala),
izmjeni Odluke br. 716/2009/EZ i stavljanju izvan snage Odluke Komisije 2009/77/EZ (SL L 331,
15.12.2010., str. 84., ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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U svakom slucaju investicijsko druStvo i dalje je duzno ispuniti svoje obveze na
temelju ¢lanka 24. stavaka 3.a, 3.b i 3.e Direktive 2014/65/EU.

Clanak 3.
Stupanje na snagu

Ova Uredba stupa na snagu treceg dana od dana objave u Sluzbenom listu Europske unije.

Ova je Uredba u cijelosti obvezujuéa i izravno se primjenjuje u svim drzavama ¢lanicama.

Sastavljeno u Bruxellesu 21.5.2026.

Za Komisiju
Predsjednica
Ursula VON DER LEYEN
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