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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

EU Listing Act rusi povinnost oddelenych
plateb za investicni vyzkum pri obchodovani
na kapitalovém trhu

EU Listing Act prinasi zasadni zménu v rezimu poskytovani sluzeb investicniho vyzkumu (investment
research) na kapitalovém trhu s cilem zatraktivnit jej pro emitenty a snizit regulacni zatéz. Rusi totiz
povinnost oddélovat platby za investi¢ni vyzkum od poplatki za provedeni obchodu zavedenou
smérnici MiFID II v roce 2018 (tzv. unbundling). Nové tak bude mozné hradit investi¢ni vyzkum opét
spolecné s poplatky za provedeni pokynu, coz muze snizit administrativni naklady a podporit $irsi
analytické pokryti trhu i informovanost investora.

Investi¢ni vyzkum - definice a vyznam

Investment research neboli investicni vyzkum predstavuje sluzby spocivajici v analyzach
investicnich prilezitosti, typicky ve formé analytickych zprav o emitentech a trzich. Z pravniho
hlediska jde o doplnkovou investi¢ni sluzbu podle MiFID II - konkrétné ,investicni vyzkum a
finan¢ni analyzu nebo jiné formy obecnych doporuceni tykajicich se obchodu s finan¢nimi
nastroji“[1]. V praxi investi¢ni vyzkum zajistuji analytici investi¢nich firem (bank, obchodnikl

s cennymi papiry ¢i specializovanych spolecnosti) a jeho vystupy slouzi investortim pri rozhodovani.
Kvalitni vyzkum zvysSuje informovanost trhu, podporuje spravné ocenéni akcii a zejména u mensich ¢i
novych emitent mize vyrazné zlepsit viditelnost spole¢nosti mezi investory.

Historicky byl investi¢ni vyzkum nabizen klientim bez samostatné platby, jako soucast
komplexnich sluzeb obchodnika s cennymi papiry. Naklady na analytické pokryti trhu byly

tradi¢né kryty provizemi za obchodovani - brokerské firmy financovaly sviij vyzkum z poplatkd,
které inkasovaly pri realizaci pokynu klientl. Tento model spole¢né uhrady za provedeni obchodu a
vyzkum (tzv. bundling) byl dlouhodobé zavedenou trzni praxi a prispél k Siroké dostupnosti
analytickych zprav. Zaroven vs$ak vyvolaval obavy ohledné transparentnosti naklad a mozného
stretu z4jmu. Investor ¢asto netusil, jakou ¢ast poplatku plati za samotné obchodovani a jakou za
vyzkum, a portfolio manazeri mohli byt motivovani smérovat obchody k tém brokertm, kteri
poskytovali kvalitni vyzkum, namisto aby rozhodovali ¢isté na zakladé nejlepsich obchodnich
podminek.

MiFID II a povinné oddéleni plateb za investi¢ni vyzkum (unbundling)

Regulatorni reakce na uvedené obavy prisla s MiFID II, ktera od roku 2018 zasadné zménila zpusob
financovani investi¢niho vyzkumu. Smérnice MiFID II, v ramci pravidel o pobidkach, zakazovala
investicnim firmam prijimat od tretich stran jakékoli penézni ¢i nepenézni plnéni v souvislosti s
poskytovanim investiCnich sluzeb klientim, které by predstavovalo konflikt zajmu. Za
takovou pobidku byl nové povazovan i investi¢ni vyzkum od brokerskych spolecnosti, pokud by byl
poskytovan jako soucast placeného obchodovani.

Vysledkem bylo zavedeni povinnosti oddélit platby za investicni vyzkum od plateb za provedeni
obchodu, a to bud (i) platit za vyzkum primo ze svych provoznich prostredku, anebo (ii)zridit



zvlastni ucet pro vyzkum (Research Payment Account)[2], do néjz klienti prispivaji zvlastnim
poplatkem ur¢enym na uhradu vyzkumu. Mimo separatni platbu z vlastnich zdroju ¢i u¢tu pro
vyzkum byly investi¢nim firmdm ulozeny i dalsi povinnosti. Napriklad prubézné vyhodnocovani
kvality a prinosu odebiranych analyz na investi¢ni rozhodovéni ve prospéch klientt. Cilem téchto
zmén bylo zvysSit transparentnost nakladu, minimalizovat stiety zajmu pri poskytovani
investi¢nich sluzeb a omezit pobidky, které mohly vést k neobjektivnimu vybéru brokeru. Klienti tak
méli jasné videt, kolik za vyzkum plati, a rozhodovani mélo vychazet z kvality sluzeb, nikoli z
neprimych motivaci. Unbundling tak mél predstavovat vyznamné posileni ochrany koncového
investora a zajiSténi skutecného principu best execution pri realizaci pokynu.

Zavedeni povinného oddéleni plateb za investi¢ni vyzkum mélo i nezadouci ucinky na fungovani
trhu. Spravci fondl a investi¢ni firmy poskytujici spravu individuédlnich portfolii museli nové vyzkum
hradit primo (nebo z RPA), a mnozi proto snizili rozpocty na analytické sluzby. Vysledkem byl mirny
prumérny pokles poctu analytik na firmu, pricemz dostupné studie i data ESMA ukazuji, Zze dopad
byl vyraznéjsi zejména u vétsich, stabilnéjsich spolec¢nosti, zatimco pokryti SME zustalo relativné
stabilni[3].

Regulatori nasledné uznali, ze ndkladové a administrativni zatéz spojend s unbundlingem muze
brzdit rozvoj kapitalového trhu, a v ramci Listing Actu navrhli uvolnéni pravidel.

Vyhody a nevyhody oddélenych vs. spolecnych plateb

Oddélené financovani investi¢niho vyzkumu (unbundling) tak na jedné strané prineslo vyssi
transparentnost naklada a prispélo k omezeni stretti zajmu, nebot spréavci aktiv voli brokery
priméarné podle kvality sluzeb a obchodnich podminek, nikoli kvili navdzanému vyzkumu. Na druhou
stranu vSak tento rezim zaroven vedl ke snizeni analytického pokryti trhu, protoze vyzkum byl
poskytovan pouze tam, kde byl primo hrazen. A vyssi ndklady a administrativni ndro¢nost primély
radu mensich spravcu investi¢ni vyzkum omezit.

Naopak drivéjsi model spolecného financovani vyzkumu a obchodovani (bundling) umoznoval Sirsi
pokryti trhu a jednodus$si provozni nastaveni, ale trpél niz$i transparentnosti nékladu a rizikem, ze
investori plati i za analyzy, které nevyuzivaji, coz mohlo vést k neefektivni alokaci zdroju a
potencidlnim stretum zajmd.

Nova uprava podle EU Listing Act

Evropsky zadkonodarce si negativni trend investi¢niho vyzkumu uvédomil a pristoupil k uvolnéni
regulacnich pozadavku. Nejprve v roce 2021 zrusil povinnost unbundlingu pro investi¢ni vyzkum
ohledné emitentu s trzni kapitalizace do 1 mld. EUR.

Zacéatkem rijna 2024 pak byl schvalen evropsky legislativni balicek zaméreny na zjednoduseni
pravidel a zvySeni atraktivity kapitalovych trhi nazvany souhrnné jako EU Listing Act. Jeho soucéasti
je i Smérnice 2024/2811/EU novelizujici MiFID II, ktera rusi dosavadni omezeni a umoznuje
spolec¢né platby za obchodovani a vyzkum bez ohledu na velikost emitenta.

Konkrétneé se z ¢l. 24 MiFID II vypousti limit trzni kapitalizace do 1 mld. EUR pro emitenta, na néjz
se investi¢ni vyzkum vztahuje - moznost platit investi¢ni vyzkum formou spole¢nych provizi tak bude
noveé platit pro vSechny spolecnosti bez ohledu na jejich velikost[4][5].

Po uc¢innosti novych pravidel budou dostupné tri rezimy thrady investi¢niho vyzkumu: (i) prima
platba vyzkumu z vlastnich zdroju investi¢ni firmy (obchodnika s cennymi papiry), (ii) platba ze
zvlastniho uctupro vyzkum spravovaného investicni firmou, nebo (iii) spolecna platba v ramci



poplatku za provedeni pokynu.

Nove pridany Clanek 24 odst. 9a MiFID II stanovi, Ze at uz investi¢ni firma zvoli kterykoli z
uvedenych zpusobt, musi vzdy splnit podminky pro to, aby vyzkum nebyl povazovan za
nepovolenou pobidku. Tyto podminky jsou nésledujici: (i) investicni firma musi mit

uzavienu smlouvu s poskytovatelem vyzkumu, kterd stanovi metodiku odménovéni a zpusob
zahrnuti ceny vyzkumu do celkové ceny sluzeb; (ii) investicni firma informuje své klienty o tom, zda
se rozhodla hradit sluzby provedeni pokynu a vyzkum spolecné nebo oddélené, a zpristupni jim
svou politiku odménovani vyzkumu, véetné reseni zplisobu reSeni strett zajmu; klienti maji také
pravo na ro¢ni vyictovani naklada na tento vyzkum; (iii) investi¢ni firma musi alespon jednou
rocné vyhodnetit kvalitu, vyuzitelnost a prinos vyzkumu pro investi¢ni rozhodovani.

Uvedené pozadavky zajisti, ze i pri navratu ke spole¢nym platbam bude zachovana urcita mira
transparentnosti a kontroly ze strany klientu a dohledovych organd.

Nad ramec toho Listing Act zavadi jesté kategorii vyzkum financovany emitentem (tzv. issuer-
sponsored research). Takové analyzy budou moci byt distribuovéany investory pouze tehdy, pokud
budou jasné oznaceny jako vystup financovany emitentem a budou vypracovany v souladu s EU
kodexem chovéani proissuer-sponsored research[6], ktery ma vypracovat ESMA[7](European
Securities and Markets Authority). Tento krok reaguje na potrebu podporit pokryti malych emisi i
cestou, kdy si emitent sdm zaplati zpracovani analyzy - kodex mé zajistit nezavislost a objektivitu
takto sponzorovaného vyzkumu, aby mu investori mohli duvérovat.

Prechodné obdobi do roku 2026

Legislativni zmény obsazené v Listing Act musi ¢lenské staty implementovat do 5. Cervna 2026.
Do té doby zlstava v platnosti stavajici rezim (vCetné vyjimky pro malé emitenty do 1 mld. EUR).
Mezitim probihé na urovni EU priprava provadécich predpist k upresnéni detailti nové tpravy.

ESMA byla povérena pripravit zmény v navazujici delegované smérnici MiFID II (ktera doposud
upravovala unbundling podrobneé) a v rijnu 2024 zverejnila technicky konzulta¢ni dokument[8] k
planovanym upravam cl. 13 Delegované smérnice 2017/593/EU, ktery nastinil nové pozadavky pro
vSechny tfi modely Ghrady vyzkumu a vyzval odbornou verejnost k vyjadreni6. Finalni podoba zmén
na urovni provadéciho predpisu se ocekava v roce 2025, nicméné zatim zverejnéna nebyla.

Zaver

modelu financovani investi¢niho vyzkumu, jenZ ma posilit analytickou ¢innost a informovanost
investorl, zejména na trzich s mens$imi emitenty. Zjednodus$eni regulace a odstranéni prekazek pro
vyzkum ma podporit atraktivitu evropskych trhii a ozivit investi¢ni vyzkum, coz by mélo zlepsit
fungovani trhu a pristup firem ke kapitalu.
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