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AISKINAMASIS MEMORANDUMAS

1. DELEGUOTOJO AKTO BENDROSIOS APLINKYBES

Imoniy, ypa€¢ mazesniy jmoniy, matomumui investuotojams uZztikrinti ir pastaryjy
investiciniams sprendimams pagristi batini investiciniai tyrimai. Lig $iol jmoniy, jskaitant
mazasias ir vidutines jmones (MV]), investiciniy tyrimy apréptis Europos Sagjungoje islieka
maza. Nepaisant Direktyvos 2014/65/ES' (FPRD II) pakeitimy, padaryty Direktyva (ES)
2021/338? (Kapitalo rinky gaivinimo dokumenty rinkiniu) siekiant skatinti atlikti daugiau su
MVI susijusiy tyrimy, investiciniy tyrimy ES ir toliau mazéja. D¢l tos priezasties FPRD II
buvo i§ dalies pakeista Direktyva (ES) 2024/2811° (Jtraukimo | birzos sarasus akto
dokumenty rinkiniu) siekiant labiau paskatinti naudotis tyrimais: i) investicinéms jmonéms
leista lanksc¢iau mokéti uz investicinius tyrimus ir vykdymo paslaugas; ii) paskatintas aukstos
kokybés emitenty remiamy investiciniy tyrimy (t. y. jmoniy apmokamy investiciniy tyrimy)
rengimas. Iki Siol emitenty remiami investiciniai tyrimai ES nelaikyti pakankamai
objektyviais, todél nebuvo populiariis. Tam pagrindo davé rizika, kad j tyrimus jtraukty
imoniy ir tokiy tyrimy vykdytojy interesy konfliktai nebus tinkamai valdomi.

Direktyva (ES) 2024/2811 Komisijai suteikiami jgaliojimai priimti Europos vertybiniy
popieriy ir rinky institucijos (ESMA) parengtus techninius reguliavimo standartus (TRS) d¢l
emitenty remiamiems tyrimams taikomo ES elgesio kodekso*. Tais TRS siekiama skatinti
platesnj kliovimasi aukstos kokybés emitenty remiamais tyrimais, kartu uZztikrinant tinkama
reguliavimo ir emitentams trukdanciy kliti¢iy Salinimo balansa.

Pagal tuos TRS prie§ naudodamos emitenty remiamus tyrimus arba platindamos juos savo
klientams investicinés jmonés jpareigojamos pirmiausia patikrinti, ar tokie tyrimai buvo
parengti laikantis ES veiklos vykdymo taisykliy (emitenty remiamiems tyrimams taikomo ES
elgesio kodekso). Be to, tais TRS taip pat uztikrinama, kad kaip emitento remiamas tyrimas
bty Zenklinamas tik investicinis tyrimas, kurj apmokéjo jmoné, kuri yra to tyrimo objektas, ir
kuris parengtas laikantis emitenty remiamiems tyrimams taikomo ES elgesio kodekso.

TRS nustatoma informacija, kurig investicinés jmonés turéty gauti, naudodamos emitento
remiamg tyrimg arba jj teikdamos savo klientams, kad galéty tokj tyrima jvertinti. Visy pirma
tokia informacija ir vertinimas turéty apimti:

. organizacines priemones ir tvarka, kuriuos taiko emitenty remiamy tyrimy teikéjai
siekdami uztikrinti tinkama interesy konflikty valdyma ir pakankamai nepriklausoma
bei objektyvy emitenty remiamy tyrimy rengima laikantis taisykliy, taikomy
tyrimams, kurie néra emitenty remiami;

2014 m. geguzés 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/65/ES dél finansiniy priemoniy
rinky, kuria i§ dalies keic¢iamos Direktyva 2002/92/EB ir Direktyva 2011/61/ES, (nauja redakcija)
(OL L 173,2014 6 12, p. 349, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).

2021 m. vasario 16 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva (ES) 2021/338, kuria i§ dalies kei¢iama

Direktyva 2014/65/ES, kiek tai susije¢ su informacijos teikimo reikalavimais, produkty valdymu ir

pozicijy apribojimais, ir direktyvos 2013/36/ES bei (ES) 2019/878, kiek tai susij¢ su jy taikymu

investicinéms jmonéms, siekiant paskatinti atsigavima nuo COVID-19 krizés, (OL L 68, 2021 2 26,

p. 14, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2021/338/0j).

3 2024 m. spalio 23 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva (ES) 2024/2811, kuria i$ dalies kei¢iama
Direktyva 2014/65/ES, siekiant vieSasias kapitalo rinkas Sgjungoje padaryti patrauklesnes jmonéms ir
sudaryti palankesnes salygas mazosioms ir vidutinéms jmonéms gauti kapitalo, ir panaikinama
Direktyva 2001/34/EB, (OL L, 2024/2811, 2024 11 14, 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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J informacija, ar emitentas visiSkai, ar i§ dalies apmoka emitento remiama tyrimg ir
kokig procenting dalj pajamy tyrimas uztikrina jo teikéjui;

J informacijg apie emitento ir emitento remiamo tyrimo teikéjo santykius ir jy trukme,
be kita ko, santykiy nutraukimo salygas ir atlygj;

J informacija, ar emitento remiamas tyrimas yra skelbiamas viesai;

. informacija, ar emitento remiamas tyrimas, parengtas laikantis emitenty remiamiems
tyrimams taikomo ES elgesio kodekso, yra tinkamai pazenklintas.

2. KONSULTACIJOS PRIES PRIIMANT AKTA

ESMA vykdé¢ viesas konsultacijas del emitenty remiamiems tyrimams taikomo ES elgesio
kodekso® turinio, atsizvelgdama j visus galiojan¢ius nacionalinius elgesio kodeksus, taikomus
emitenty remiamiems tyrimams. Tuo tikslu ESMA nurodé vienintelj elgesio kodeksa
pavadinimu ,,Remiamy tyrimy gerosios praktikos chartija®, parengta Pranciizijoje.

Konsultacijos vyko nuo 2024 m. gruodzio 18 d. iki 2025 m. kovo 18 d. Per konsultacijas
ESMA i§ viso gavo 30 atsakymy. 2025 m. spalio 22 d. ESMA Komisijai pateiké galuting
ataskaita dél TRS, kuriais nustatomas emitenty remiamiems tyrimams taikomas ES elgesio
kodeksas®. ESMA taip pat atliko sgnaudy ir naudos analize, kuri kartu su konsultacijy
rezultatais jtraukta j galuting ataskaitg.

3. DELEGUOTOJO AKTO TEISINIAI ASPEKTAI

. 1 straipsniu nustatomos naujos emitento remiamo tyrimo, tyrimy analitiko ir tyrimy
teikéjo apibréztys.
. 2 straipsniu:

1)  nustatoma investicinés jmonés pareiga gauti informacijos, padedancios jvertinti
tyrimo, paZenklinto kaip emitento remiamas tyrimas, atitikt; ES elgesio
kodeksui, nustatytam §io reglamento priede;

1)  investicinéms jmonéms draudziama platinti tyrimg, paZenklintg kaip emitento
remiamas tyrimas, jei jos néra gavusios informacijos, biitinos siekiant jvertinti
to tyrimo atitikt] emitenty remiamiems tyrimams taikomam ES elgesio
kodeksui;

111) nustatoma, kaip investicinés jmonés gali jvertinti emitento remiamo tyrimo
atitikt] ES elgesio kodeksui, kai kliaujamasi trecigja Salimi.

. 3 straipsniu nustatoma $io reglamento jsigaliojimo ir taikymo data.

3 ESMA35-335435667-5921_-_Consultation_Paper_on_RTS on_Code_of conduct for issuer-
sponsored_research.pdf
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KOMISIJOS DELEGUOTASIS REGLAMENTAS (ES) .../...

2026 05 21

kuriuo Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/65/ES papildoma techniniais
reguliavimo standartais, kuriais nustatomas emitenty remiamiems tyrimams taikomas

ES elgesio kodeksas

(Tekstas svarbus EEE)

EUROPOS KOMISIJA,

atsizvelgdama j Sutartj dél Europos Sajungos veikimo,

atsizvelgdama j 2014 m. geguzés 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/65/ES
dél finansiniy priemoniy rinky, kuria i§ dalies kei¢iamos Direktyva 2002/92/EB ir Direktyva
2011/61/ES’, ypa¢ i jos 24 straipsnio 3c dalj,

kadangi:

(1)

2)

€)

siekiant uZztikrinti emitento remiamo tyrimo Zenklo pripazinimg ir emitenty remiamy
tyrimy patikimumga, emitenty remiamiems tyrimams taikomame ES elgesio kodekse
nustatyta suderinta emitento remiamo tyrimo apibréztis, pagal kurig taip Zenklinti
galima tik investicinj tyrima, kurj visiskai ar i§ dalies apmokéjo atitinkama jmon¢ ir
kuris atitinka emitenty remiamiems tyrimams taikomg ES elgesio kodeksa. Apibréztis
neapima jokiy su prekyba susijusiy komentary ir kity uzsakomyjy konsultavimo
prekybos klausimais paslaugy, kurie glaudziai susij¢ su finansiniy priemoniy sandorio
vykdymu, kadangi jie néra investavimo rekomendacijos, apibréZtos Europos
Parlamento ir Tarybos reglamento (ES) Nr. 596/2014% 3 straipsnio 35 punkte;

siekiant uztikrinti, kad emitento remiamas tyrimas pateikty nepriklausoma, objektyvia
ir patikimg rekomendacija dél finansiniy priemoniy vertés ar kainos, investicinés
jmones, naudojanios emitenty remiamus tyrimus arba juos teikiancios savo
klientams, turéty uztikrinti, kad tokie tyrimai biity rengiami laikantis emitenty
remiamiems tyrimams taikomo ES elgesio kodekso. Taip jos turéty galéti jvertinti, ar
tyrimg apmokancio emitento ir emitento remiamo tyrimo teikéjo interesy konfliktai
yra veiksmingai valdomi ir nedaro neigiamo poveikio investuotojy interesams. Visy
pirma investicinés jmonés turéty patikrinti, ar emitento remiamo tyrimo teikéjas turi
interesy konflikty politika, padedancig veiksmingai nustatyti, uzkardyti, valdyti ir
atskleisti interesy konfliktus;

siekiant padidinti jmoniy, visy pirma mazyjy ir vidutiniy jmoniy (MV]), tyrimy
aprépti, svarbu, kad bty pasitikéjimas emitenty remiamy tyrimy kokybe ir
objektyvumu. Tam, kad investuotojai galéty jgyti pasitikéjimg tinkamai pazenklintais
emitenty remiamais tyrimais, investicinés jmonés neturéty naudoti ir savo klientams
platinti emitenty remiamy tyrimy, kuriy kokybés jos negali patikrinti. Investicinés

OL L 173,2014 6 12, p. 349. ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j.
2014 m. balandzio 16 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 596/2014 dél
piktnaudziavimo rinka (Piktnaudziavimo rinka reglamentas) ir kuriuo panaikinama Europos Parlamento
ir Tarybos direktyva 2003/6/EB ir Komisijos direktyvos 2003/124/EB, 2003/125/EB ir 2004/72/EB,
(OL L 173,2014 6 12, p. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/0j).
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“4)

©)

(6)

(7

(8)

Jmongés turéty patikrinti, ar emitento remiamo tyrimo teikéjas yra nustates tinkamag
organizacing tvarka, lygiavert¢ tvarkai, kuri privaloma tyrimams pagal Komisijos
deleguotajj reglamenta (ES) 2017/565°. Kad biity i§vengta neigiamo poveikio tyrimo
kokybei dél jo remiamojo pobiidzio, tyrimy analitiko, tyrimy teikéjo ir emitento
santykiai turéty biiti aiskiai nurodyti ir skaidrts tyrimo naudotojams;

siekiant suteikti galimybe investicinéms jmonéms lanksciai vertinti emitenty remiamus
tyrimus, joms biity galima leisti kliautis nepriklausomos treciosios Salies, be kita ko,
iSorés auditoriaus, nuomone apie tai, ar emitento remiamas tyrimas buvo parengtas
laikantis ES elgesio kodekso. Atitikties proceso supaprastinimo tikslu investicinés
jmonés galéty atsizvelgti | emitento remiamo tyrimo teikéjo kaip reguliuojamojo
subjekto statusg, kai jis yra investiciné jmoné, turinti veiklos leidimg pagal Direktyva
2014/65/ES, kuri rengdama emitento remiamg tyrimg laikosi Sio reglamento. Visais
atvejais investicinés jmonés isSlieka atsakingos uz savo pareigy pagal Direktyvos
2014/65/ES 24 straipsnio 3a, 3b ir 3e dalis vykdyma;

siekiant gerinti MV] tyrimy apréptj, tyrimy teikéjas emitento remiamg tyrima ir
atnaujintg tyrimg po esminio jvykio, kuris padaré poveikj emitentui, kai emitentas
tyrimg visiSkai apmoka, turéty pateikti visiems investuotojams. Tyrimas, kurj
emitentas apmoka i§ dalies, galéty biiti rezervuotas tik investuotojams, kurie prisidéjo
prie to tyrimo apmokéjimo, neterminuotai arba sutartyje nustatytg laikotarpj, dél kurio
susitaré emitento remiamo tyrimo teikéjas ir emitentas;

siekiant uZztikrinti ES finansy rinky vientisuma ir sustiprinti investuotojy apsauga bei
pasitikéjimg tomis rinkomis, reikéty nurodyti, kad emitenty remiami tyrimai apima
investavimo rekomendacijas, apibréztas Europos Parlamento ir Tarybos reglamento
(ES) Nr. 596/2014'° 3 straipsnio 35 punkte. Todél tyrimas turéty atitikti investavimo
rekomendacijoms taikomus reikalavimus, nustatytus tame reglamente ir Komisijos
deleguotajame reglamente (ES) 2016/958'!. Visy pirma, emitenty remiamy tyrimy
kontekste taip pat reikéty, vadovaujantis Reglamento (ES) 596/2014 20 straipsniu,
taikyti pareiga asmenims, rengiantiems ar platinantiems investavimo rekomendacijas,
pateikti rekomendacijas objektyviai ir atskleisti interesy konfliktus, susijusius su
finansinémis priemonémis, kuriy atzvilgiu teikiama rekomendacija;

Sis reglamentas grindziamas Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijos (ESMA)
Komisijai pateiktais techniniy reguliavimo standarty projektais. Pagal savo jgaliojimus
ESMA atsizvelgé | emitenty remiamiems tyrimams taikomo Pranciizijos elgesio
kodekso, kurj ESMA nurodé kaip vienintelj nacionalinio lygmens elgesio kodeksa,
kuris placiai patvirtintas ir taikomas, turinj ir parametrus;

ESMA surengé¢ atviras vieSas konsultacijas dél techniniy reguliavimo standarty
projekty, kuriais grindziamas Sis reglamentas, iSanalizavo galimas su jais susijusias

2016 m. balandzio 25 d. Komisijos deleguotasis reglamentas (ES) 2017/565, kuriuo Europos
Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/65/ES papildoma nuostatomis dél investiciniy jmoniy
organizaciniy reikalavimy bei veiklos salygu ir toje direktyvoje apibrézty terminy, (OL L 87,2017 3 31,
p. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/565/0j).

2014 m. balandzio 16 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 596/2014 dél piktnaudziavimo rinka
(Piktnaudziavimo rinka reglamentas) ir kuriuo panaikinama Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2003/6/EB ir
Komisijos direktyvos 2003/124/EB, 2003/125/EB ir 2004/72/EB, (OLL 173, 2014612, p.1, ELL
http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/0j).

2016 m. kovo 9 d. Komisijos deleguotasis reglamentas (ES) 2016/958, kuriuo Europos Parlamento ir Tarybos
reglamentas (ES) Nr. 596/2014 papildomas techniniais reguliavimo standartais, kuriais nustatomos investavimo
rekomendacijy ar kitos informacijos, kuria rekomenduojama arba siiiloma investavimo strategija, objektyvaus
pateikimo ir tam tikry interesy ar interesy konflikty pozymiy atskleidimo techninés taisyklés, (OL L 160,
2016 6 17, p. 15, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2016/958/0j).
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sanaudas ir nauda ir paprasé, kad pagal Reglamento (ES) Nr. 1095/2010'2 37 straipsnj

isteigta Vertybiniy popieriy ir rinky suinteresuotyjy subjekty grupé pateikty
rekomendacijy,

PRIEME S] REGLAMENTA:

1 straipsnis
Apibréztys

Siame reglamente vartojamy terminy apibréztys:

(D

2)
€)

emitento remiamas tyrimas — visiskai ar i§ dalies emitento apmokétas tyrimas,
parengtas laikantis Siuo reglamentu nustatyto ES elgesio kodekso, kaip nurodyta
Direktyvos 2014/65/ES 24 straipsnio 3b dalyje;

tyrimy analitikas — asmuo, kuris rengia emitento remiamo tyrimo medziagg;

tyrimy teikéjas — subjektas, kuris rengia emitenty remiamus tyrimus.

2 straipsnis
Emitento remiamo tyrimo atitikties ES elgesio kodeksui jvertinimas

Investicinés jmonés 1§ tyrimy teikéjy gauna visg informacija, buting siekiant jvertinti,
ar tyrimas, pazenklintas kaip emitento remiamas tyrimas, yra parengtas laikantis §io
reglamento priede nustatyto ES elgesio kodekso.

Kai investiciné jmoné neturi pakankamai informacijos, kad uztikrinty tyrimo,
paZenklinto kaip emitento remiamas tyrimas, parengimo atitikt] emitenty
remiamiems tyrimams taikomam ES elgesio kodeksui, investiciné jmoné esamiems
ar potencialiems klientams to tyrimo neplatina kaip paZenklinto kaip emitento
remiamas tyrimas.

Siekdama wuztikrinti, kad emitento remiamas tyrimas blty rengiamas laikantis

emitenty remiamiems tyrimams taikomo ES elgesio kodekso, investiciné jmoné gali

atsizvelgti j:

(a) nepriklausomos treCiosios Salies, kurig paskyré tyrimy teikéjas, vertinimg ir
nuomong¢ arba

(b) kai tyrimy teikéjas yra investiciné jmon¢, rengianti emitento remiamg tyrima,
fakta, kad investiciné jmon¢ yra reguliuojamasis subjektas, kuriam taikomas Sis
reglamentas.

Visais atvejais investiciné jmon¢ iSlieka atsakinga uz savo pareigy pagal Direktyvos
2014/65/ES 24 straipsnio 3a, 3b ir 3e dalis vykdyma.

3 straipsnis
Isigaliojimas

Sis reglamentas jsigalioja tre¢ia diena po jo paskelbimo Europos Sgjungos oficialiajame
leidinyje.

2010 m. lapkri¢io 24 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 1095/2010, kuriuo jsteigiama
Europos priezitiros institucija (Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija), i$ dalies kei¢iamas Sprendimas
Nr. 716/2009/EB ir panaikinamas Komisijos sprendimas 2009/77/EB, (OL L 331, 2010 12 15, p. 84, ELL
http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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Sis reglamentas privalomas visas ir tiesiogiai taikomas visose valstybése narése.
Priimta Briuselyje 2026 05 21

Komisijos vardu
Pirmininké
Ursula VON DER LEYEN
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