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PASKAIDROJUMA RAKSTS

1. DELEGETA AKTA KONTEKSTS

[eguldijumu izpéte ir bitiska, lai iegulditajiem nodroSinatu ieskatu par uznémumiem, jo 1pasi
mazakiem uznémumiem, un lai vini varétu pienemt pamatotus [@mumus par ieguldijumiem.
Lidz sim ES ir saglabajies zems ieguldijumu izpétes tvéruma Iimenis attieciba uz
uzpémumiem, tostarp maziem un vid§jiem uzpémumiem (MVU). Neraugoties uz
grozijumiem Direktiva 2014/65/ES' (“FITD II”), kas ieviesti ar Direktivu (ES) 2021/338>
(“kapitala tirgu atveseloSanas pakete”), lai veicinatu to, ka izp&te par MVU tiek attistita
lielaka skaita, ieguldijumu izpéte ES ir turpinajusi samazinaties. Sa iemesla dé| ar Direktivu
(ES) 2024/28113 (dala no “Akta par ieklausanu birzas saraksta” paketes) tika grozita FITD II,
lai vél vairak veicinatu izp€tes izmantoSanu, i) piedavajot lielaku elastibu attieciba uz to, ka
ieguldijumu brokeru sabiedribas var apmaksat ieguldijumu izpétes un izpildes pakalpojumus,
un ii) veicinot emitenta sponsorétas augstas kvalitates ieguldijumu izpé€tes (t. i., ieguldijumu
izpetes, kuru apmaksajusi uznémumi) sagatavoSanu. Lidz Sim emitenta sponsoréta
ieguldijumu izpete ES nav attistijusies, jo ta nav uzskatita par pietiekami objektivu. Tas ir
saistits ar risku, ka netiks pienacigi parvalditi interesu konflikti starp uzn@mumiem, uz kuriem
izp€te attiecas, un $adas izpetes pakalpojumu sniedzgjiem.

Direktiva (ES) 2024/2811 pilnvaro Komisiju pienemt Eiropas Ve&rtspapiru un tirgu iestades
(EVTI) izstradatos regulativos tehniskos standartus (RTS), kuri attiecas uz ES ricibas kodeksu
attieciba uz emitenta sponsorétu izpéti*. Min&to RTS mérkis ir veicinat plasaku palausanos uz
emitenta sponsorétu augstas kvalitates izpéti, vienlaikus panakot pareizo lidzsvaru starp
reguléjumu un $kérslu noverSanu emitentiem.

RTS paredz, ka ieguldijumu brokeru sabiedribam, pirms tas izmanto emitenta sponsor&tu
izp€ti vai izplata to saviem klientiem, vispirms ir janoverte, vai $ada izpete ir sagatavota
saskana ar ES uzpéméjdarbibas veikSanas noteikumiem (ES ricibas kodeksu attieciba uz
emitenta sponsorétu izp€ti). RTS ari garante, ka apzZim&jums “emitenta sponsoréta izpéte” tiek
izmantots tikai ieguldijumu izp@&tei, ko apmaksajis uznémums, uz kuru minéta izpéte attiecas,
un kas sagatavota atbilstigi ES ricibas kodeksam attieciba uz emitenta sponsorétu izpéti.

RTS precizé informaciju, kas ieguldijumu brokeru sabiedribam biitu jaiegust, izmantojot

emitenta sponsorétu izpé€ti vai nododot to saviem klientiem, lai tas $adu izpéti varétu novertet.

Sadai informacijai un novértéjumam jo pasi jaaptver:

. organizatoriskie pasakumi un kartiba, ko emitenta sponsorétas izpétes pakalpojumu
sniedz€ji ieviesusi, lai nodroSinatu, ka intereSu konflikti tiek pienacigi parvalditi un
ka emitenta sponsoréta izpéte tiek sagatavota pietiekami neatkarigi un objektivi

Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2014/65/ES (2014. gada 15. maijs) par finansu instrumentu tirgiem un ar
ko groza Direkttvu 2002/92/ES un Direktivu 2011/61/ES (parstradata versija) (OV L 173, 12.6.2014., 349. Ipp.,
ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).

2 Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva (ES)2021/338 (2021.gada 16. februaris), ar ko groza
Direkttvu 2014/65/ES  attiecba uz informacijas prasibam, produktu parvaldibu un poziciju limitiem un
Direktivas 2013/36/ES un (ES) 2019/878 attieciba uz to pieméroSanu ieguldjjumu brokeru sabiedribam, lai
veicinatu atveseloSanos no Covid-19 krizes (ov L 68, 26.2.2021, 14. 1pp., ELIL:
http://data.europa.eu/eli/dir/2021/338/0j).

3 Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva (ES)2024/2811 (2024. gada 23. oktobris), ar ko groza Direktivu
2014/65/ES, lai Savienibas publiskos kapitala tirgus padaritu pievilcigakus uznémumiem un atvieglotu mazo un
vidgjo uzpémumu piekluvi kapitalam, un atcel Direktivu 2001/34/EK (OV 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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saskana ar noteikumiem, kas piemé&rojami izpétei, kura nav emitenta sponsoréta
izpéte;

informacija par to, vai emitenta sponsoréto izp&ti dalgji vai pilniba apmaksajis
emitents, un ienémumu procentuala dala, ko izp&te generé tas pakalpojumu
sniedz&jam,;

informacija par attiecibam starp emitentu un emitenta sponsorétas izpétes
pakalpojumu sniedz&ju un to ilgumu, tostarp izbeigSanas nosacijumiem un atlidzibu;

informacija par to, vai emitenta sponsoréta izpéte ir publiskota;

informacija par to, vai emitenta sponsoréta izp&te, kas sagatavota atbilstigi ES ricibas
kodeksam, ir pienacigi apziméta ka tada.

APSPRIESANAS PIRMS AKTA PIENEMSANAS

EVTI rikoja sabiedrisko apsprieSanu par to, kads varétu biit ES ricibas kodeksa attieciba uz
emitenta sponsorétu izpéti® saturs, nemot v&ra visus eso$os valstu ricibas kodeksus attieciba
uz emitenta sponsorétu izpéti. Saja nolika EVTI identificgja vienigo spéka esofo ricibas
kodeksu, kas izstradats Francija ar nosaukumu Charter of good practices on sponsored
research.

Apspriesana norisinajas no 2024. gada 18. decembra Iidz 2025. gada 18. martam. EVTI
kopuma sanéma 30 atbildes. EVTI 2025. gada 22. oktobr1 iesniedza Komisijai galigo
zinojumu par RTS, ar kuriem nosaka ES ricibas kodeksu attieciba uz emitenta sponsorétu
izpeti®. EVTI ari veica izmaksu un ieguvumu analizi, kas kopa ar apsprieanas rezultatiem
tika ieklauta galigaja zinojuma.

DELEGETA AKTA JURIDISKIE ASPEKTI

29 Ce

Ar 1. pantu ievie§ jaunas jédzienu “emitenta sponsoréta izpéte”, “izpetes analitikis”
un “izpétes pakalpojumu sniedzg€js” definicijas.

Ar 2. pantu:

1)  nosaka pienakumu ieguldijumu brokeru sabiedribai iegiit informaciju, lai
novertétu izpetes, kas apziméta ka emitenta sponsoréta izpéte, atbilstibu ES
ricibas kodeksam, kas izklastits §is regulas pielikuma;

i1)  aizliedz ieguldijjumu brokeru sabiedribam izplatit izpéti, kas apziméta ka
emitenta sponsoréta izp€te, ja tas nav ieguvusas nepiecieSamo informaciju, lai
novertetu Sadas izpetes atbilstibu ES ricibas kodeksam attieciba uz emitenta
sponsorétu izpéti;

1)  precizé, ka ieguldijumu brokeru sabiedribas var novertét emitenta sponsorétas
izp€tes atbilstibu ES ricibas kodeksam, ja tas palaujas uz treSo personu.

Ar 3. pantu nosaka, kad §1 regula stajas speka un kad to sak piemérot.
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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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KOMISIJAS DELEGETA REGULA (ES) .../..

(21.5.2026),

ar ko papildina Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivu 2014/65/ES attieciba uz
regulativajiem tehniskajiem standartiem, ar kuriem nosaka ES ricibas kodeksu attieciba

uz emitenta sponsorétu izpeti

(Dokuments attiecas uz EEZ)

EIROPAS KOMISIJA,

nemot véra Ligumu par Eiropas Savienibas darbibu,

nemot vera Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivu 2014/65/ES (2014. gada 15. maijs) par
finanSu instrumentu tirgiem un ar ko groza Direktivu 2002/92/EK un Direktivu 2011/61/ES’,
un jo 1pasi tas 24. panta 3.c punktu,

ta ka:
(D

2)

€)

Lai nodroSinatu emitenta sponsorétas izpétes apzim&juma atpazistamibu un emitenta
sponsoréetas izpetes uzticamibu, ar ES ricibas kodeksu attieciba uz emitenta sponsorétu
izpéti tiek ieviesta saskanota emitenta sponsorétas izpétes definicija, kas paredz to, ka
mingto apzZim&umu var izmantot tikai ieguldijumu izpétei, kuru attiecigais uzneémums
ir pilniba vai dal&ji apmaksajis un kura atbilst ES ricibas kodeksam attieciba uz
emitenta sponsorétu izpéti. Definicija nav ieklauti nekadi tirdzniecibas komentéSanas
un citi pasititi tirdzniecibas konsultaciju pakalpojumi, kas ir ciesi saistiti ar darjjuma
ar finansu instrumentiem izpildi, jo tie nav ieguldijumu ieteikumi, ka defin€ts Eiropas
Parlamenta un Padomes Regulas (ES) Nr. 596/2014% 3. panta 35. punkta.

Lai nodroSinatu, ka emitenta sponsoréta izpete sniedz neatkarigu, objektivu un
uzticamu ieteikumu par finanSu instrumentu veértibu vai cenu, ieguldijumu brokeru
sabiedribam, izmantojot emitenta sponsorétu izp&ti vai nododot to saviem klientiem,
biitu jagarante, ka $ada izpé&te tiek sagatavota atbilstigi ES ricibas kodeksam attieciba
uz emitenta sponsorétu izpéti. To darot, tam biitu janoverte, vai intereSu konflikti starp
emitentu, kas apmaksa izpé€ti, un emitenta sponsorétas izpétes pakalpojumu sniedzgju
tiek parvalditi efektivi un vai tiem nav nelabvéligas ietekmes uz iegulditaju interesém.
Jo 1pasi ieguldijumu brokeru sabiedribam biitu japarbauda, vai emitenta sponsorétas
izpétes pakalpojumu sniedz€jam ir intereSu konflikta politika, kas tam lauj efektivi
identificet, noverst, parvaldit un atklat intereSu konfliktus.

Uztic€Sanas emitenta sponsorétas izp€tes kvalitatei un objektivitatei ir butiska, lai
palielinatu izp@tes tverumu attieciba uz uznémumiem, jo IpaSi maziem un vid&jiem
uznémumiem (MVU). Lai nodroSinatu, ka iegulditaji var uztic€ties emitenta
sponsorétai izpétei, kas pienacigi apziméeta ka tada, ieguldijumu brokeru sabiedribam
nevajadz€tu izmantot vai saviem klientiem izplatit emitenta sponsorétu izpéti, kuras

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

Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) Nr.596/2014 (2014. gada 16. aprilis) par tirgus launpratigu
izmantoSanu (tirgus launpratigas izmanto$anas regula) un ar ko atce] Eiropas Parlamenta un Padomes
Direktivu 2003/6/EK un Komisijas Direktivas 2003/124/EK, 2003/125/EK un 2004/72/EK (OV L 173, 12.6.2014.,
1. Ipp., ELIL: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/0j).
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“4)

©)

(6)

(7

kvalitati tas nevar novértét. leguldijjumu brokeru sabiedribam biitu japarbauda, vai
emitenta sponsorétas izpétes pakalpojumu sniedzgjs ir ieviesis atbilstigu
organizatorisko kartibu, kas ir lidzvertiga tai, kura attieciba uz izpéeti prasita saskana ar
Komisijas Delegéto regulu (ES) 2017/565°. Lai izvairitos no negativas ietekmes uz
izp€tes kvalitati tas sponsoréta rakstura del, attiecibas starp izp&tes analitiki, izp&tes
pakalpojumu sniedz&ju un emitentu biitu skaidri japreciz€ un japadara parredzamas
izpétes lietotajiem.

Lai nodrosinatu elastibu attieciba uz to, ka ieguldijumu brokeru sabiedribas noveérte
emitenta sponsorétu izpéti, ieguldijumu brokeru sabiedribas var palauties uz
neatkarigas tre$as personas, tostarp argja revidenta, atzinumu par to, vai emitenta
sponsoréta izpéte ir sagatavota atbilstigi ES ricibas kodeksam. Lai vienkarSotu
atbilstibas nodroSinasanas procesu, ieguldijumu brokeru sabiedribas var nemt véra
emitenta sponsorétas izpétes pakalpojumu sniedz&ja regul€to statusu, ja ta ir
ieguldijumu  brokeru sabiedriba, kurai pieskirta atlauja  saskana ar
Direktivu 2014/65/ES un kura, sagatavojot emitenta sponsorétu izpéti, ievéro Sis
regulas noteikumus. Visos gadijumos ieguldijumu brokeru sabiedribas joprojam ir
atbildigas par to, lai nodroSinatu savu piendkumu izpildi saskapa ar
Direktivas 2014/65/ES  24. panta 3.a punktu, 24.panta 3.b punktu un 24. panta
3.e punktu.

Lai uzlabotu izp&tes tv€rumu attieciba uz MVU, izpétes pakalpojumu sniedz&jam biitu
visiem iegulditajiem jadara pieejama emitenta sponsoréta izp€te un jebkadi
atjauninajumi p&c bitiska notikuma, kas ietekm& emitentu, ja emitents to apmaksa
pilniba. Izpéti, ko dal&ji apmaksajis emitents, var paredzeét lietoSanai tikai tiem
iegulditajiem, kuri min&to izpeti palidz&jusi apmaksat, vai nu uz nenoteiktu laiku, vai
uz laikposmu, par kuru emitenta sponsorétas izpétes pakalpojumu sniedzgjs un
emitents ir vienojusies liguma.

Lai nodroSinatu finanSu tirgu integritati ES un uzlabotu iegulditaju aizsardzibu un
uzticéSanos mintajiem tirgiem, biitu japreciz€, ka emitenta sponsoréta izp&té ir
ietverti ieguldijumu ieteikumi, ka definéts Eiropas Parlamenta un Padomes Regulas
(ES) Nr. 596/2014'° 3. panta 35. punkta. Tapéc izpétei biitu jaatbilst prasibam, kas
attieciba uz ieguldjumu ieteikumiem noteiktas minétaja regula un Komisijas
Deleggtaja regula (ES) 2016/958'!. Konkréti, pienakums personam, kas sagatavo vai
izplata ieguldfjumu ieteikumus, objektivi sniegt ieteikumus un atklat intereSu
konfliktus saistiba ar finanSu instrumentiem, uz kuriem ieteikums attiecas, butu
japieméro arl emitenta sponsorétas izpétes konteksta saskana ar Regulas (ES)
Nr. 596/2014 20. pantu.

Sis regulas pamata ir regulativo tehnisko standartu projekts, ko Komisijai iesniegusi
Eiropas Vertspapiru un tirgu iestade (EVTI). EVTI saskana ar savam pilnvaram néma

Komisijas Delegéta regula (ES) 2017/565 (2016. gada 25. aprilis), ar ko papildina Eiropas Parlamenta un Padomes
Direkttvu 2014/65/ES attieciba uz ieguldfjumu brokeru sabiedribu organizatoriskam prasibam un darbibas
nosacfjumiem un j&dzienu definicijam min&tas direktivas merkiem (OV L 87, 31.3.2017., 1.lpp., ELL
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/565/0j).

Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) Nr. 596/2014 (2014. gada 16. aprilis) par tirgus launpratigu
izmantoSanu (tirgus launpratigas izmantoSanas regula) un ar ko atcel Eiropas Parlamenta un Padomes
Direktivu 2003/6/EK un Komisijas Direktivas 2003/124/EK, 2003/125/EK un 2004/72/EK (OV L 173, 12.6.2014.,
1. 1pp., ELIL: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/0j).

Komisijas Delegéta regula (ES)2016/958 (2016. gada 9. marts), ar ko Eiropas Parlamenta un Padomes Regulu
(ES) Nr. 596/2014 papildina attieciba uz regulativajiem tehniskajiem standartiem, ar kuriem nosaka tehniskos
pasakumus, lai objektivi atspogulotu ieguldijumu ieteikumus vai citu informaciju, ar ko iesaka vai ierosina
ieguldijumu stratégiju, un lai pazinotu atklatibai par konkr&tam interesém vai noraditu par intereSu konfliktiem
(OV L 160, 17.6.2016., 15. Ipp., ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2016/958/0j).

LV



®)

veéra saturu un parametrus no Francijas ricibas kodeksa attieciba uz emitenta
sponsorétu izpéti, ko EVTI atzina par vienigo plasi atbalstito un ieveéroto ricibas
kodeksu valsts liment.

EVTI ir veikusi atklatu sabiedrisko apsprieSanu par regulativo tehnisko standartu
projektu, kas ir §is regulas pamata, izvert€jusi potencialas saistitas izmaksas un
ieguvumus un liigusi atzinumu no Vertspapiru un tirgu nozares ieintereséto personu
grupas, kura izveidota saskana ar Regulas (ES) Nr. 1095/2010'? 37. pantu,

IR PIENEMUSI SO REGULU.

1. pants
Definicijas

Saja regula pieméro $adas definicijas:

(1)

)
€)

“emitenta sponsoréta izpéte” ir izpete, kuru pilniba vai dalgji apmaksajis emitents un
kura sagatavota atbilstigi ES ricibas kodeksam, kas izveidots ar So regulu, ka minéts
Direktivas 2014/65/ES 24. panta 3.b punkta;

“izpetes analitikis” ir persona, kas sagatavo emitenta sponsorétas izp&tes saturu;

“izpétes pakalpojumu sniedzgjs” ir vieniba, kas sagatavo emitenta sponsoretu izpéti.

2. pants

Novertejums par emitenta sponsorétas izpétes atbilstibu ES ricibas kodeksam

Ieguldijumu brokeru sabiedribas no izpétes pakalpojumu sniedzgjiem iegiist visu
informaciju, kas vajadziga, lai novertetu, vai izpéte, kas apziméta ka “emitenta
sponsoréta izpéte”, ir sagatavota atbilstigi pielikuma izklastitajam ES ricibas
kodeksam.

Ja ieguldijumu brokeru sabiedribai nav pietickamas informacijas, lai garantétu, ka
1zpete, kas apziméta ka emitenta sponsoréta izpete, ir sagatavota atbilstigi ES ricibas
kodeksam attieciba uz emitenta sponsorétu izpéti, ieguldijjumu brokeru sabiedriba
neizplata klientiem vai potencialajiem klientiem izpéti, kas apziméta ka “emitenta
sponsoréta izpete”.

Lai garant€tu, ka emitenta sponsoréta izpé€te tiek sagatavota atbilstigi ES ricibas

kodeksam attieciba uz emitenta sponsorétu izpéti, ieguldijumu brokeru sabiedriba var

nemt vera:

(a) jebkuras neatkarigas treSas personas, ko iecélis izp€tes pakalpojumu sniedzgjs,
novertéjumu un atzinumu vai,

(b) ja izpetes pakalpojumu sniedzgjs ir ieguldijjumu brokeru sabiedriba, kas
sagatavo emitenta sponsorétu izpéti, — faktu, ka ieguldijumu brokeru sabiedriba
ir reguléta vieniba, uz kuru attiecas §1 regula.

Visos gadijumos ieguldijumu brokeru sabiedriba joprojam ir atbildiga par savu
pienakumu izpildi saskana ar Direktivas 2014/65/ES 24. panta 3.a, 3.b un 3.e punktu.

LV

Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) Nr. 1095/2010 (2010. gada 24. novembris), ar ko izveido Eiropas
Uzraudzibas iestadi (Eiropas Veértspapiru un tirgu iestadi), groza Lémumu Nr. 716/2009/EK un atcel Komisijas
Lémumu 2009/77/EK (OV L 331, 15.12.2010., 84. Ipp., ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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3. pants
Stasanas speka

ST regula stajas speka tre$aja dienda péc tas publiceSanas Eiropas Savienibas Oficialaja
Vestnesi.

St regula uzliek saistibas kopuma un ir tieSi piemérojama visas dalibvalstis.

Briselg, 21.5.2026

Komisijas varda —
priekssédetaja
Ursula VON DER LEYEN
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