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o regulac¢né technické predpisy na vytvorenie kédexu spravania EU pre prieskum
sponzorovany emitentom

(Text s vyznamom pre EHP)
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DOVODOVA SPRAVA

1. KONTEXT DELEGOVANEHO AKTU

Investicny prieskum je nevyhnutnym ndstrojom na to, aby investori mohli ziskat’ prehlad
o spolo¢nostiach (najméd tych mensich), pricom cielom je dat’ im k dispozicii dostatok
informécii na to, aby mohli robit’ investiéné rozhodnutia. Uroveti, do akej sa na investi¢nych
prieskumoch zagastiuja spoloénosti (vratane malych a strednych podnikov — MSP), je v EU
dodnes nizka. Napriek zmenam smernice 2014/65/EU" (,MiFID II*), ktoré boli zavedené
smernicou (EU) 2021/338% (,balik opatreni na obnovu kapitilovych trhov®) s cielom
podporit’ vypracivanie vicSiecho mnozstva prieskumov tykajucich sa MSP, vykazuje
investi¢ny prieskum v EU nad’alej klesajuci trend. Smernicou (EU) 2024/28113 (stiéast’ balika
obsahujuceho ,,akt o kotovani*) sa preto zmenila smernica MiFID II, pricom ciel'om bolo este
viac podporit’ vyuzivanie prieskumov tak, ze sa i) ponukne vicsia flexibilita, pokial’ ide o to,
ako mozu investi¢né spolocnosti platit’ za sluzby investicného prieskumu a vykonavania, a ii)
podpori vypractvanie vysokokvalitnych investi¢nych prieskumov sponzorovanych emitentom
(t. j. investi¢nych prieskumov, za ktoré platia spolo¢nosti). Investi¢ny prieskum sponzorovany
emitentom sa v EU doteraz nerealizoval, pretoZe sa nepovazoval za dostato¢ne objektivny.
Dovodom je riziko, Ze sa nebudi nalezite riadit’ konflikty zdujmov medzi spolo¢nostami, na
ktoré sa prieskum vztahuje, a poskytovatel'mi takéhoto prieskumu.

Smernicou (EU) 2024/2811 sa Komisia splnomociiuje prijat’ regulané technické predpisy,
ktoré vypracoval Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy (ESMA), pre kodex spravania EU
pre prieskum sponzorovany emitentom®. Uéelom tychto regulaénych technickych predpisov je
podporit’ rozsiahlejSie vyuzivanie vysokokvalitnych prieskumov sponzorovanych emitentom
a zarovenn dosiahnut’ spravnu rovnovdhu medzi reguldciou a odstranenim prekazok pre
emitentov.

V regulaénych technickych predpisoch sa vyzaduje, aby investi¢né spolo¢nosti pred tym, ako
prieskum sponzorovany emitentom pouziju alebo ako ho rozdistribuuji svojim klientom,
najprv posudili, ¢ bol takyto prieskum vypracovany v sulade spravidlami EU pre
obchodovanie (kédex spravania EU pre prieskum sponzorovany emitentom). Regulaénymi
technickymi predpismi sa takisto zabezpecuje, aby sa oznacenie ,,prieskum sponzorovany
emitentom* pouzivalo len pre investicny prieskum, za ktory plati spolo¢nost, ktorej sa
uvedeny prieskum tyka, aktory bol vypracovany v stlade s kédexom spravania EU pre
prieskum sponzorovany emitentom.

V regulaénych technickych predpisoch sa S$pecifikujii informacie, ktoré by investicné
spolo¢nosti mali ziskat’ pri vyuzivani prieskumu sponzorovan¢ho emitentom alebo pri jeho

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z 15. maja 2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi,
ktorou sa meni smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU (prepracované znenie) (U. v. EU L 173,
12.6.2014, s. 349, ELI: http://data.curopa.eu/eli/dir/2014/65/0j).

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2021/338 zo 16. februara 2021, ktorou sa meni smernica

2014/65/EU, pokial ide o poziadavky na informacie, spravu produktov a obmedzenia pozicii,

a smernice 2013/36/EU a (EU) 2019/878, pokial' ide oich uplatiiovanie na investi¢né spolo&nosti,

v zaujme pomoci pri obnove po krize sposobenej ochorenim COVID-19 (U.v. EU L 68, 26.2.2021,

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

3 Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2024/2811 z 23. oktdbra 2024, ktorou sa meni smernica
2014/65/EU s cielom zatraktivnit' verejné kapitalové trhy v Unii pre spolo¢nosti a ulah&it malym
astrednym podnikom pristup ku kapitdlu aktorou sa zruSuje smernica 2001/34/ES
(U. v. EU 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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poskytovani svojim klientom, aby mohli takyto prieskum posudit. Takéto informacie
a posudenie musia zahfnat’ najmé:

J organizatné  opatrenia  a mechanizmy, ktoré  poskytovatelia  prieskumu
sponzorovan¢ho emitentom zaviedli s cielom zabezpecit’, aby sa konflikty zaujmov
nalezite riadili a aby sa prieskum sponzorovany emitentom vypracuval s primeranou
nezavislostou a objektivnostou v stlade s pravidlami, ktoré platia pre prieskumy,
ktoré nie su sponzorované emitentom;

. informacie o tom, ¢i za prieskum sponzorovany emitentom ciastocne alebo v plne;j
vyske plati emitent, a percentualny podiel prijmov, ktoré¢ dany prieskum vytvara pre
svojho poskytovatela;

. informacie o vztahu medzi emitentom a poskytovatelom prieskumu sponzorovaného
emitentom a o jeho trvani vratane podmienok upravujicich ukoncenie prieskumu
a odmenovanie;

o informdcie o tom, ¢i sa prieskum sponzorovany emitentom zverejiiuje;

. informdcie o tom, ¢i je prieskum sponzorovany emitentom, ktory je vypracovany
v stlade s kodexom spravania EU, ako taky riadne oznaceny.

2. KONZULTACIE PRED PRIJATIM AKTU

Organ ESMA uskuto¢nil v stvislosti s obsahom kédexu spravania EU pre prieskum
sponzorovany emitentom verejné konzulticie’, pricom zohladnil vsetky existujice
vnutro$tatne koédexy spravania pre prieskum sponzorovany emitentom. Na tento ucel organ
ESMA identifikoval jediny existujuci kodex sprdvania vypracovany vo Francuzsku pod

nazvom ,,Charta osved¢enych postupov v oblasti sponzorovanych prieskumov*.

Konzultacia prebiehala od 18. decembra 2024 do 18. marca 2025. Organ ESMA dostal
celkovo 30 odpovedi. Organ ESMA predlozil 22. oktobra 2025 Komisii svoju zavere¢nu
spravu o regulaénych technickych predpisoch na vypracovanie kodexu spravania EU pre
prieskum sponzorovany emitentom®. Organ ESMA zaroven realizoval aj analyzu nékladov
a prinosov, ktord bola do zaverecnej spravy zahrnutd spolu s vysledkom konzultaénych
¢innosti.

3. PRAVNE PRVKY DELEGOVANEHO AKTU

o V ¢lanku 1 sa zavadzaju nové vymedzenia pojmov ,prieskum sponzorovany
emitentom®, ,,analytik prieskumov* a ,,poskytovatel’ prieskumu®.

. V ¢lanku 2 sa:

1)  stanovuje povinnost' investi¢nej spoloCnosti ziskat’ informécie na posudenie
stiladu prieskumu oznacené¢ho ako ,,prieskum sponzorovany emitentom*
s kodexom spravania EU stanovenym v prilohe k tomuto nariadeniu;

i1)  zakazuje investicnym spolo¢nostiam distribuovat’ prieskum oznaceny ako
»prieskum sponzorovany emitentom*, ak neziskajii informécie nevyhnutné na

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 (Zaverecna sprava o navrhu regula¢nych technickych
predpisov na tiéely vypracovania kodexu spravania EU pre prieskum sponzorovany emitentom).
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posudenie suladu prieskumu skodexom spravania EU pre prieskum
sponzorovany emitentom;

i)  konkretizuje, ako mozZu investicné spolo¢nosti posudit’ sulad prieskumu
sponzorovaného emitentom s kdédexom spravania EU, ak vyuzivaju tretiu
stranu.

V ¢lanku 3 sa uvadza, kedy toto nariadenie nadobuida ucinnost’ a kedy sa zacina
uplatiiovat’.
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DELEGOVANE NARIADENIE KOMISIE (EU) .../...

z21.5.2026,

ktorym sa dopiiia smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokial’ ide

o regula¢né technické predpisy na vytvorenie kédexu spravania EU pre prieskum

sponzorovany emitentom

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKA KOMISIA,

so zretel'om na Zmluvu o fungovani Eur6pskej tnie,

so zretefom na smernicu Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z 15. maja 2014
o trhoch s finanénymi nastrojmi, ktorou sa meni smernica 2002/92/ES asmernica
2011/61/EU’, a najmé na jej ¢lanok 24 ods. 3c,

kedze:

(1)

2)

S cielom =zabezpecit uznanie oznacenia ,,prieskum sponzorovany emitentom*
a spolahlivost’ prieskumov sponzorovanych emitentom sa v kodexe spravania EU pre
prieskum sponzorovany emitentom zavadza harmonizované vymedzenie pojmu
»prieskum sponzorovany emitentom®, ktorym sa pouzivanie tohto oznacenia
obmedzuje na investicny prieskum, za ktory dotknuta spolo¢nost’ zaplatila v plnej
vyske alebo Giastoéne aktory je v sulade skodexom spravania EU pre prieskum
sponzorovany emitentom. Toto vymedzenie nezahfia Ziadne komentare
k obchodovaniu ani iné¢ individudlne obchodné poradenské sluzby, ktoré su
neoddelitelne spojené s vykonanim transakcie s finanénymi ndastrojmi, kedZe
nepredstavujii investicné odporicanie v zmysle vymedzenia v ¢lanku 3 bode 35
nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014%.

S cielom zabezpecit, aby prieskum sponzorovany emitentom predstavoval nezavislé,
objektivne a spolahlivé odporucanie v suvislosti s hodnotou alebo cenou finan¢nych
nastrojov, by investicné spolocnosti, ktoré vyuzivaji prieskum sponzorovany
emitentom alebo ho poskytuju svojim klientom, mali zabezpecit, aby sa takyto
prieskum vypracival v stlade s kodexom spravania EU pre prieskum sponzorovany
emitentom. Pritom by mali posudit, ¢i su nélezite riadené konflikty zdujmov medzi
emitentom, ktory za prieskum plati, a poskytovatelom prieskumu sponzorovaného
emitentom a ¢i nedochédza k nepriaznivému vplyvu na zdujmy investorov. Investicné
spolocnosti by mali najmid skontrolovat, ¢i ma poskytovatel prieskumu
sponzorovaného emitentom zavedenu politiku v oblasti konfliktu zadujmov, ktord mu
umoznuje UCinne identifikovat’ konflikty zdujmov, predchadzat im, riadit’ ich
a zverejiiovat’.

U.v.EUL 173, 12.6.2014, s. 349, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j

Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) & 596/2014 zo 16. aprila 2014 o zneuZivani trhu
(nariadenie o zneuZzivani trhu) ao zruSeni smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2003/6/ES
a smernic Rady a Komisie 2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES (U.v. EU L 173, 12.6.2014, s. 1,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/0j).
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€)

“4)

©)

(6)

Na ozivenie zdujmu spolo¢nosti — najmid malych a strednych podnikov (MSP) —
o ucast’ na takychto prieskumoch je nevyhnutna ich dévera v kvalitu a objektivnost’
prieskumov sponzorovanych emitentom. V snahe zabezpecit, aby si investori mohli
vybudovat ddéveru v ndlezite oznaCeny prieskum sponzorovany emitentom, by
investicné spolo¢nosti nemali pouzivat ani distribuovat’ svojim klientom taky
prieskum sponzorovany emitentom, ktorého kvalitu nedokazu posudit. Investicné
spolo¢nosti by mali skontrolovat’, ¢i ma poskytovatel’ prieskumu sponzorovaného
emitentom zavedené primerané organizacné opatrenia, ktoré si rovnocenné s tymi,
ktor¢ sa pre prieskumy vyzaduji na zéklade delegovaného nariadenia Komisie
2017/565°. V snahe zabranit’ negativnemu vplyvu na kvalitu prieskumu z dovodu jeho
sponzorovanej povahy by sa mal jasne uviest’ vzt'ah medzi analytikom prieskumu,
poskytovatelom prieskumu aemitentom, priCom tento vztah by mal byt pre
pouzivatel'ov prieskumu transparentny.

V snahe umoznit’ flexibilitu v tom, ako investicné spolo¢nosti posudzuju prieskum
sponzorovany emitentom, mozZu investicné spolocnosti vyuzit' stanovisko nezavislej
tretej strany vratane externého auditora tykajice sa toho, ¢i bol prieskum
sponzorovany emitentom vypracovany v sulade s kédexom spravania EU. S cielom
zjednodusit’ proces dosahovania stiladu mozu investiéné spolo¢nosti pri vypracuvani
prieskumu sponzorovaného emitentom zohladnit’ regulovany Statut poskytovatela
prieskumu sponzorovaného emitentom, ak ide o investicni spolo¢nost’, ktorej bolo
udelené povolenie podla smernice 2014/65/EU a ktora je v stlade s tymto nariadenim.
Za zabezpecenie toho, aby boli splnené ich povinnosti podl'a ¢lanku 24 ods. 3a, 3b
a 3e smernice 2014/65/EU, viak vo vsetkych pripadoch nad’alej nesu zodpovednost
investi¢né spolo¢nosti.

S cielom zvysit ucast MSP na prieskumoch by mal poskytovatel' prieskumu dany
prieskum sponzorovany emitentom, ako aj vSetky jeho aktualizicie po vyznamnej
udalosti, ktord méd vplyv na emitenta, spristupnit’ pre vSetkych investorov, ak zaf
emitent plati v plnej vyske. Prieskum, za ktory emitent plati CiastoCne, moze byt
vyhradeny pre investorov, ktori prispeli k platbe za uvedeny prieskum, a to bud’ na
neur¢ito alebo na obdobie, ktoré je zmluvne dohodnuté medzi poskytovatel'om
prieskumu sponzorovaného emitentom a emitentom.

V snahe zabezpegit' integritu finanénych trhov v EU a posilnit ochranu investorov
adoveru v tieto trhy by sa malo stanovit, Ze prieskum sponzorovany emitentom
obsahuje investi¢né odportcania v zmysle vymedzenia v ¢lanku 3 bode 35 nariadenia
Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) & 596/2014'°. Prieskum by preto mal byt
v sulade spoziadavkami na investicné odporuCania stanovenymi v uvedenom
nariadeni a v delegovanom nariadeni Komisie (EU) 2016/958'". V kontexte prieskumu
sponzorovaného emitentom v stlade s &lankom 20 nariadenia (EU) ¢. 596/2014 by sa

Delegované nariadenie Komisie (EU) 2017/565 z25.aprila 2016, ktorym sa doplia smernica
Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokial ide o organizaéné poziadavky a podmienky vykonu
ginnosti investiénych spolognosti, ako aj o vymedzené pojmy na tlely uvedenej smernice (U. v. EU
L 87,31.3.2017, s. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/565/0j).

Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014 zo 16. aprila 2014 o zneuZivani trhu (nariadenie
o zneuzivani trhu) a o zruseni smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2003/6/ES a smernic Rady a Komisie
2003/124/ES, 2003/125/ES a2004/72/ES (U.v.EU L 173, 12.6.2014, s. 1, ELI:
http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/0j).

Delegované nariadenie Komisie (EU) 2016/958 z 9. marca 2016, ktorym sa dopliiia nariadenie Eurdpskeho
parlamentu a Rady (EU) & 596/2014, pokial’ ide o regulatné technické predpisy upravujuce technické opatrenia na
objektivnu prezentaciu investi¢nych odporticani alebo inych informacii, ktorymi sa odportica alebo navrhuje
investiéna stratégia, a na zverejiiovanie osobitnych zdujmov alebo uvadzanie konfliktov zaujmov (U. v. EU L 160,
17.6.2016, s. 15, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2016/958/0j).
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zdaroven mala uplathovat najmd povinnost’ o0sdb, ktoré vypracuvaju alebo Siria
investi¢né odportcania, predkladat odporucania objektivne a zverejiovat konflikt
zaujmov tykajuci sa financnych nastrojov, ktorych sa odporucanie tyka.

(7)  Toto nariadenie vychadza z navrhu regulacnych technickych predpisov, ktory Komisii
predlozil Europsky organ pre cenné papiere a trhy (ESMA). Organ ESMA v stlade so
svojim mandatom zvazil obsah a parametre francuzskeho kdédexu spravania pre
prieskum sponzorovany emitentom, ktory orgdn ESMA oznacil za jediny vSeobecne
schvalovany a dodrziavany kddex spravania na vnutrostatnej urovni.

(8) Organ ESMA uskuto¢nil otvorené verejné konzultacie o navrhu regulaénych
technickych predpisov, z ktorého toto nariadenie vychéadza, analyzoval potencidlne
suvisiace naklady a prinosy a poziadal o poradenstvo Skupinu zainteresovanych stran
v oblasti cennych papierov atrhov vytvorend podla ¢lanku 37 nariadenia (EU)
¢. 1095/2010'2,

PRIJALA TOTO NARIADENIE:

Clanok 1
Vymedzenie pojmov

Na ucely tohto nariadenia sa uplatiiuje toto vymedzenie pojmov:

1. ,prieskum sponzorovany emitentom* je prieskum, za ktory v plnej vyske alebo
CiastoCne plati emitent a ktory je vypracovany v stlade s kodexom spravania EU
vytvorenym tymto nariadenim, ako sa uvadza v ¢lanku 24 ods. 3b smernice

2014/65/EU;
2. manalytik prieskumu“ je osoba, ktora vypraciva podstatni cCast' prieskumu
sponzorovaného emitentom;
3. »poskytovatel' prieskumu® je subjekt, ktory vypracuva prieskum sponzorovany
emitentom.
Clanok 2

Posudenie suladu prieskumu sponzorovaného emitentom s kddexom spravania EU

1. Investicné spolocnosti ziskavaju od poskytovatelov prieskumu vSetky informacie
nevyhnutné na postdenie toho, ¢i je prieskum ozna¢eny ako ,,prieskum
sponzorovany emitentom® vypracovany v stlade skodexom spravania EU
stanovenym v prilohe.

2. Ak investicna spolo¢nost’ nemé dostatocné informacie na zabezpecenie toho, aby sa
prieskum oznaceny ako prieskum sponzorovany emitentom vypracoval v sulade
s kodexom spravania EU pre prieskumy sponzorované emitentom, investi¢na
spolo¢nost’ nedistribuuje prieskum klientom alebo potencidlnym klientom pod
oznacenim ,,prieskum sponzorovany emitentom*.

3. Na tucely zabezpecenia toho, aby sa prieskum sponzorovany emitentom vypractival
v sulade s kodexom spravania EU pre prieskum sponzorovany emitentom, investi¢na
spolo¢nost’ moze zohl'adnit™:

Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) & 1095/2010 z 24. novembra 2010, ktorym sa zriad'uje Europsky
organ dohl'adu (Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy) a ktorym sa meni a dopliia rozhodnutie &. 716/2009/ES
azrujuje rozhodnutie Komisie 2009/77BS (U. v. EU L 331, 15122010, s. 84, ELL
http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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a) posudenie a stanovisko akejkol'vek nezavislej tretej strany, ktori vymenoval
poskytovatel’ prieskumu; alebo

b) ak je poskytovatelom prieskumu investicna spolocnost, ktora vypractuva
prieskumy sponzorované emitentom, skutocnost, Ze investicnd spolo¢nost’ je
regulovanym subjektom, na ktory sa vzt'ahuje toto nariadenie.

Za plnenie svojich povinnosti podl'a ¢lanku 24 ods. 3a, 3b a 3e smernice 2014/65/EU
vo vsetkych pripadoch nad’alej nesie zodpovednost’ investi¢na spolocnost’.

Cldanok 3
Nadobudnutie aéinnosti

Toto nariadenie nadobuda uc¢innost’ tretim dilom nasledujucim po jeho uverejneni v Uradnom
vestniku Eurdpskej unie.

Toto nariadenie je zavdzné v celom rozsahu a priamo uplatnitelné vo vsetkych ¢lenskych
Statoch.

V Bruseli 21. 5. 2026

Za Komisiu
predsednicka
Ursula VON DER LEYEN
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