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C(2026) 3226 final

REGULAMENTUL DELEGAT (UE) .../... AL COMISIEI
din 21.5.2026

de completare a Directivei 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea
ce priveste standardele tehnice de reglementare pentru instituirea unui cod de conduita
al UE pentru cercetarea sponsorizata de emitent

(Text cu relevanta pentru SEE)
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EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXTUL ACTULUI DELEGAT

Cercetarea in domeniul investitiilor este esentiala pentru a le oferi investitorilor vizibilitate
asupra intreprinderilor, in special asupra intreprinderilor mai mici, astfel Incat acestia sd poata
lua decizii de investitii In cunostintd de cauzad. Pana in prezent, in UE, cercetarea in domeniul
investitiilor nu acopera decat in mica masurd intreprinderile, inclusiv intreprinderile mici si
mijlocii (IMM-urile). In pofida modificarilor aduse Directivei 2014/65/UE' (,MiFID II”") prin
Directiva (UE) 2021/338? (,,pachetul privind redresarea pietelor de capital”) pentru a incuraja
intensificarea cercetdrii privind IMM-urile, situatia cercetarii in domeniul investitiilor nu a
incetat si se deterioreze in UE. Din acest motiv, Directiva (UE) 2024/2811° (care face parte
din pachetul legislativ privind cotarea la bursa) a modificat MiFID II pentru a incuraja si mai
firmele de investitii pot plati pentru cercetarea in domeniul investitiilor si pentru serviciile de
executare si (ii) promovarea productiei de cercetari de inalta calitate in domeniul investitiilor
sponsorizate de emitent (si anume cercetarea in domeniul investitiilor platita de intreprinderi).
Pana in prezent, cercetarea in domeniul investitiilor sponsorizatd de emitent nu s-a dezvoltat
in UE din cauza ca nu a fost considerata suficient de obiectiva. Aceasta situatie se explicd prin
riscul unei gestionari necorespunzatoare a conflictelor de interese dintre intreprinderile vizate
de activitatile de cercetare si furnizorii acestor cercetari.

Directiva (UE) 2024/2811 imputerniceste Comisia sd adopte standardele tehnice de
reglementare elaborate de Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA) in
vederea elaborarii unui cod de conduitd al UE pentru cercetarea sponsorizatd de emitent®.
Aceste standarde tehnice de reglementare urmaresc sd incurajeze recurgerea intr-o mai mare
masurd la cercetari de inaltd calitate sponsorizate de emitent, concomitent cu gasirea
echilibrului optim intre reglementare si eliminarea obstacolelor intdmpinate de emitenti.

Standardele tehnice de reglementare prevad ca, inainte de a apela la cercetari sponsorizate de
emitent sau de a le distribui clientilor lor, firmele de investitii trebuie sa evalueze in prealabil
dacd cercetdrile respective au fost realizate in conformitate cu normele de conduita
profesionald ale UE (codul de conduitd al UE pentru cercetarea sponsorizata de emitent).
Standardele tehnice de reglementare mai oferd si asigurarea ca denumirea ,cercetare
sponsorizatd de emitent” este utilizatd numai pentru cercetarea in domeniul investitiilor platita
de societatea vizatd de cercetarea respectiva si realizata in conformitate cu codul de conduita
al UE pentru cercetarea sponsorizata de emitent.

Standardele tehnice de reglementare indicd informatiile pe care firmele de investitii ar trebui
sa le obtind atunci cand utilizeaza cercetdri sponsorizate de emitent sau cand le furnizeaza

Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele
instrumentelor financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE
(reformare) (JO L 173, 12.6.2014, p. 349. ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).

2 Directiva (UE) 2021/338 a Parlamentului European si a Consiliului din 16 februarie 2021 de modificare
a Directivei 2014/65/UE 1n ceea ce priveste cerintele in materie de informatii, guvernanta produselor si
limitele pozitiilor, precum si a Directivelor 2013/36/UE si (UE) 2019/878 in ceea ce priveste aplicarea
acestora in cazul firmelor de investitii, pentru a contribui la redresarea in urma crizei provocate de
COVID-19 (JO L 68,26.2.2021, p. 14. ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2021/338/0j).

3 Directiva (UE) 2024/2811 a Parlamentului European si a Consiliului din 23 octombrie 2024 de
modificare a Directivei 2014/65/UE pentru a face pietele publice de capital din Uniune mai atractive
pentru intreprinderi si a facilita accesul la capital al intreprinderilor mici si mijlocii si de abrogare a
Directivei 2001/34/CE (JO L, 2024/2811, 14.11.2024, ELI: http://data.curopa.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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clientilor lor, pentru a putea evalua cercetarile respective. Aceste informatii si evaludri trebuie
sa cuprinda in special:

J masurile organizatorice si mecanismele puse in aplicare de furnizorii de cercetare
sponsorizatd de emitent pentru a se asigura ca gestionarea conflictelor de interese se
desfasoara in mod corespunzdtor si ca cercetarea sponsorizatd de emitent este
realizatd cu respectarea independentei si a obiectivitatii adecvate, in conformitate cu
regulile aplicabile cercetarii care nu este sponsorizata de emitent;

. informatii din care sd reiasd dacd cercetarea sponsorizatd de emitent este platitd
partial sau integral de emitent si proportia veniturilor obtinute din cercetare din
totalul veniturilor furnizorului;

J informatii privind relatia dintre emitent si furnizorul de cercetare sponsorizatd de
emitent si durata acestei relatii, inclusiv conditiile de incetare si remuneratia;

J informatii din care sa reiasd daca cercetarea sponsorizatd de emitent este facuta
publica;

. informatii din care sa reiasa dacd cercetarea sponsorizatd de emitent si realizatd in
conformitate cu codul de conduitd al UE este desemnatd in mod corespunzator ca
atare.

2. CONSULTARI INAINTEA ADOPTARII ACTULUI

ESMA a efectuat o consultare publicd cu privire la continutul unui cod de conduitd al UE
pentru cercetarea sponsorizati de emitent’, tinind seama de codurile de conduiti nationale
existente pentru cercetarea sponsorizatd de emitent. ESMA nu a identificat decat un singur
cod de conduita existent, elaborat in Franta sub denumirea de ,,Carta bunelor practici privind
cercetarea sponsorizata”.

Consultarea s-a desfasurat in perioada 18 decembrie 2024-18 martie 2025. ESMA a primit in
total 30 de raspunsuri. La 22 octombrie 2025, ESMA a prezentat Comisiei raportul sdu final
privind standardele tehnice de reglementare pentru instituirea unui cod de conduitd al UE
pentru cercetarea sponsorizati de emitent®. ESMA a efectuat si o analizi cost-beneficiu, care a
fost inclusa in raportul final impreuna cu rezultatul activitdtilor de consultare.

A3) ELEMENTELE JURIDICE ALE ACTULUI DELEGAT

) Articolul 1 introduce noi definitii pentru termenii ,.cercetare sponsorizatd de
emitent”, ,,analist de cercetare” si ,,furnizor de cercetare”.

° Articolul 2:

(1) stabileste obligatia unei firme de investitii de a obtine informatii care sa-i
permitd sa evalueze daca cercetarea care poartd mentiunea de cercetare
sponsorizatd de emitent respectd codul de conduita al UE prevazut in anexa la
prezentul regulament;

(i) interzice firmelor de investitii s distribuie cercetari care poartd mentiunea de
cercetare sponsorizatd de emitent dacd nu obtin informatiile necesare pentru a

3 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

RO


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-12/ESMA35-335435667-5921_-_Consultation_Paper_on_RTS_on_Code_of_conduct_for_issuer-sponsored_research.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-12/ESMA35-335435667-5921_-_Consultation_Paper_on_RTS_on_Code_of_conduct_for_issuer-sponsored_research.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-10/ESMA35-335435667-6537_Final_Report_on_the_Draft_regulatory_technical_standards_for_the_establishment_of_an_EU_code_of_conduct_for_issuer-sponsored_research.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-10/ESMA35-335435667-6537_Final_Report_on_the_Draft_regulatory_technical_standards_for_the_establishment_of_an_EU_code_of_conduct_for_issuer-sponsored_research.pdf

RO

evalua conformitatea acesteia cu codul de conduitd al UE pentru cercetarea
sponsorizatd de emitent;

(ii1)) precizeaza modul in care firmele de investitii pot evalua conformitatea
cercetarii sponsorizate de emitent cu codul de conduitd al UE atunci cand
apeleaza la un tert.

Articolul 3 prevede data intrdrii in vigoare a prezentului regulament si data de la care
acesta incepe sa se aplice.
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REGULAMENTUL DELEGAT (UE) .../... AL COMISIEI

din 21.5.2026

de completare a Directivei 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea
ce priveste standardele tehnice de reglementare pentru instituirea unui cod de conduita

al UE pentru cercetarea sponsorizata de emitent

(Text cu relevanta pentru SEE)

COMISIA EUROPEANA,

avand 1n vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene,

avand in vedere Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din
15 mai 2014 privind pietele instrumentelor financiare si de modificare a Directivei
2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE’, in special articolul 24 alineatul (3¢c),

Intrucat:

(1)

2)

Pentru a asigura recunoasterea mentiunii ,.cercetare sponsorizatd de emitent” si
fiabilitatea acestei cercetari, codul de conduita al UE pentru cercetarea sponsorizata de
emitent introduce o definitie armonizatd a cercetdrii sponsorizate de emitent, care
limiteaza utilizarea mentiunii respective la cercetarea in domeniul investitiilor care
este platitd integral sau partial de Intreprinderea vizata de cercetarea respectiva si este
conformd cu codul de conduitd al UE pentru cercetarea sponsorizatd de emitent.
Definitia exclude comentariile de tranzactionare si alte servicii personalizate de
consultantd comerciala legate In mod intrinsec de executarea unei tranzactii cu
instrumente financiare, deoarece acestea nu constituie o recomandare de investitii in
sensul definitiei ,,recomandarilor de investitii” de la articolul 3 punctul 35 din
Regulamentul (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului®.

Pentru ca cercetarea sponsorizatd de emitent sa prezinte o recomandare independenta,
obiectiva si fiabild cu privire la valoarea sau pretul instrumentelor financiare, firmele
de investitii care utilizeaza cercetarea sponsorizatd de emitent sau care o furnizeaza
clientilor lor ar trebui sa se asigure ca aceasta cercetare este realizatd in conformitate
cu codul de conduitd al UE pentru cercetarea sponsorizatd de emitent. Procedand
astfel, firmele de investitii ar trebui sd evalueze daca gestionarea conflictelor de
interese dintre emitentul care plateste pentru cercetare si furnizorul cercetarii
sponsorizate de emitent este eficace si dacd aceste conflicte nu au efecte negative
asupra intereselor investitorilor. In special, firmele de investitii ar trebui sa verifice
daca furnizorul de cercetare sponsorizata de emitent dispune de o politicd privind
conflictele de interese care sd i1 permitd sa identifice, sd prevind, sd gestioneze si sa
declare in mod eficace conflictele de interese.

JOL 173, 12.6.2014, p. 349. ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j

Regulamentul (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 16 aprilie 2014 privind
abuzul de piata (regulamentul privind abuzul de piatd) si de abrogare a Directivei 2003/6/CE a
Parlamentului European si a Consiliului si a Directivelor 2003/124/CE, 2003/125/CE si 2004/72/CE ale
Comisiei (JO L 173, 12.6.2014, p. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/0j)
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€)

(4)

©)

(6)

Increderea in calitatea si obiectivitatea cercetarii sponsorizate de emitent este esentiala
pentru a revitaliza includerea in cercetare a Iintreprinderilor, in special a
intreprinderilor mici si mijlocii (IMM-uri). Pentru ca investitorii sd poatd capata
incredere in cercetarea sponsorizatd de emitent si desemnatd in mod corespunzator,
firmele de investitii nu ar trebui sd utilizeze sau sa distribuie clientilor lor cercetari
sponsorizate de emitent dacd nu pot evalua calitatea acestora. Firmele de investitii ar
trebui sa verifice daca furnizorul cercetarii sponsorizate de emitent dispune de
mecanisme organizatorice adecvate, echivalente cu cele prevazute pentru cercetare in
Regulamentul delegat (UE) 2017/565 al Comisiei’. Pentru a evita ca faptul ci
cercetarea este sponsorizata sd aiba un impact negativ asupra calitdtii acesteia, relatia
dintre analistul de cercetare, furnizorul cercetdrii si emitent ar trebui sa fie clar
specificata si prezentatd in mod transparent utilizatorilor cercetarii.

Pentru a oferi flexibilitate in ceea ce priveste modul in care firmele de investitii
evalueaza cercetarea sponsorizatd de emitent, firmele de investitii se pot baza pe un
aviz emis de o parte tertd independentd, inclusiv de un auditor extern, cu privire la
conformitatea cercetarii sponsorizate de emitent cu codul de conduita al UE. Pentru a
simplifica procesul de asigurare a conformitatii, firmele de investitii pot tine seama de
statutul reglementat al furnizorului de cercetare sponsorizatd de emitent in cazul in
care acesta este o firma de investifii autorizatd 1n conformitate cu Directiva
2014/65/UE care respecta prezentul regulament atunci cand elaboreaza cercetarea
sponsorizatid de emitent. In toate cazurile, firmele de investitii riaman raspunzitoare de
asigurarea indeplinirii obligatiilor care le revin in temeiul articolului 24 alineatele (3a),
(3b) si (3e) din Directiva 2014/65/UE.

Pentru a spori numarul IMM-urilor incluse in cercetare, furnizorul de cercetare ar
trebui sa puna la dispozitia tuturor investitorilor cercetarea sponsorizatd de emitent si
orice actualizare efectuatd in urma unui eveniment semnificativ care are impact asupra
emitentului, In cazul in care emitentul plateste integral pentru cercetare. Cercetarea
care este platitd partial de emitent poate fi rezervata, fie pe o perioada nedeterminata,
fie pe o perioada convenita prin contract intre furnizorul cercetdrii sponsorizate de
emitent si emitent, investitorilor care au contribuit la plata pentru cercetarea
respectiva.

Pentru a se asigura integritatea pietelor financiare din UE si pentru a consolida
protectia investitorilor si Increderea in aceste piete, ar trebui sd se precizeze ca
cercetarea sponsorizatd de emitent contine recomandari de investitii, astfel cum sunt
definite la articolul 3 punctul (35) din Regulamentul (UE) nr.596/2014 al
Parlamentului European si al Consiliului'®. Prin urmare, cercetarea ar trebui si
respecte cerintele privind recomandarile de investitii prevazute in regulamentul

respectiv si in Regulamentul delegat (UE) 2016/958 al Comisiei'!. In particular,

Regulamentul delegat (UE) 2017/565 al Comisiei din 25 aprilie 2016 de completare a Directivei
2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului In ceea ce priveste cerintele organizatorice si
conditiile de functionare aplicabile firmelor de investitii i termenii definiti in sensul directivei
mentionate (JO L 87,31.3.2017, p. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/565/0j).

Regulamentul (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 16 aprilie 2014 privind abuzul de
piatd (regulamentul privind abuzul de piatd) si de abrogare a Directivei 2003/6/CE a Parlamentului European si a
Consiliului si a Directivelor 2003/124/CE, 2003/125/CE si 2004/72/CE ale Comisiei (JO L 173, 12.6.2014, p. 1,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/0j).

Regulamentul delegat (UE) 2016/958 al Comisiei din 9 martie 2016 de completare a Regulamentului (UE)
nr. 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului cu privire la standardele tehnice de reglementare care
stabilesc modalitatile tehnice pentru prezentarea in mod obiectiv a recomandarilor de investitii sau a altor informatii
prin care se recomanda sau se sugereaza o strategie de investitii si pentru divulgarea anumitor interese sau pentru a
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(7

®)

obligatia persoanelor care elaboreazd sau difuzeazd recomandari de investitii de a
prezenta recomandarile in mod obiectiv si de a declara conflictele de interese in ceea
ce priveste instrumentele financiare la care se referd recomandarea ar trebui sa se
aplice si in contextul cercetarii sponsorizate de emitent, in conformitate cu articolul 20
din Regulamentul (UE) nr. 596/2014.

Prezentul regulament se bazeaza pe proiectele de standarde tehnice de reglementare
prezentate Comisiei de Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete
(ESMA). iIn conformitate cu mandatul sau, ESMA a luat in considerare continutul si
parametrii codului de conduitd francez pentru cercetarea sponsorizata de emitent, care
a fost identificat de ESMA ca fiind singurul cod de conduitd aprobat si respectat pe
scard largd, la nivel national.

ESMA a efectuat consultari publice deschise cu privire la proiectul de standarde
tehnice de reglementare pe care se bazeaza prezentul regulament, a analizat costurile si
beneficiile potentiale aferente si a solicitat avizul Grupului partilor interesate din
domeniul valorilor mobiliare si pietelor infiintat prin articolul 37 din Regulamentul
(UE) nr. 1095/2010'2,

ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:

Articolul 1
Definitii

In sensul prezentului regulament, se aplica urmatoarele definitii:

(1)

2)

€)

,cercetare sponsorizatd de emitent” inseamna cercetari platite, integral sau partial, de
un emitent si realizate in conformitate cu codul de conduitd al UE instituit prin
prezentul regulament, astfel cum se mentioneaza la articolul 24 alineatul (3b) din
Directiva 2014/65/UE;

»analist de cercetare” inseamnd o persoand care produce continutul cercetarii
sponsorizate de emitent;

»furnizor de cercetare” inseamnd o entitate care realizeaza cercetari sponsorizate de
emitent.

Articolul 2

v _ ee

Evaluarea conformitatii cercetarii sponsorizate de emitent cu codul de conduita al UE

1.

Firmele de investitii obtin de la furnizorii de cercetare toate informatiile necesare
pentru a evalua daca cercetarea care poartd mentiunea ,.cercetare sponsorizatd de
emitent” este realizatd in conformitate cu codul de conduitd al UE prevazut in anexa.

In cazul in care o firma de investitii nu dispune de informatii suficiente pentru a se
asigura cd cercetarea care poartd mentiunea ,,cercetare sponsorizatd de emitent” este
realizata in conformitate cu codul de conduita al UE pentru cercetarea sponsorizata
de emitent, firma de investitii respectivd nu distribuie cercetarea clientilor sau
clientilor potentiali desemnand-o drept ,,cercetare sponsorizata de emitent”.

indica  existenta unor conflicte de interese (JO L 160, 17.6.2016, p. 15, ELL
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2016/958/0j).

Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire a
Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea europeana pentru valori mobiliare si piete), de modificare a
Deciziei nr. 716/2009/CE si de abrogare a Deciziei 2009/77/CE a Comisiei (JO L 331, 15.12.2010, p. 84, ELI:
http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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3. Pentru a se asigura cd cercetarea sponsorizatd de emitent este realizatd in
conformitate cu codul de conduita al UE pentru cercetarea sponsorizatd de emitent, o
firma de investitii poate lua In considerare:

(a) evaluarea si avizul oricarei parti terte independente desemnate de furnizorul de
cercetare sau

(b) in cazul 1n care furnizorul de cercetare este o firmd de investitii care produce
cercetdri sponsorizate de emitent, faptul ca firma de investitii este o entitate
reglementata care face obiectul prezentului regulament.

In toate cazurile, firma de investitii rimane raspunzitoare de indeplinirea obligatiilor
care i revin in temeiul articolului 24 alineatele (3a), (3b) si (3e) din Directiva
2014/65/UE.

Articolul 3
Intrare in vigoare

Prezentul regulament intra in vigoare in a treia zi de la data publicarii in Jurnalul Oficial al
Uniunii Europene.

Prezentul regulament este obligatoriu in toate elementele sale si se aplica direct in toate statele
membre.

Adoptat la Bruxelles, 21.5.2026

Pentru Comisie
Presedinta
Ursula VON DER LEYEN
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