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PERUSTELUT

1. DELEGOIDUN SAADOKSEN TAUSTA

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivii 2014/65/EU! (MiFID II) muutettiin Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivilli (EU) 2021/338> (osa piddomamarkkinoiden
elpymispakettia). Muutoksen tarkoituksena oli helpottaa sellaisia markkina-arvoltaan pienid ja
keskisuuria liikkeeseenlaskijoita koskevan tutkimuksen kehittdmistd, jotka toivoivat
parannusta pddomamarkkinoille pddsyyn ja rahoituksen saantiin sijoittajilta. Muutoksella
mahdollistettiin  se, ettd sijoituspalveluyritykset maksoivat yhdessd tutkimus- ja
toteutuspalveluista, jos tietyt edellytykset tayttyivét. Yhtend edellytyksend oli, ettd tutkimus
koski liikkeeseenlaskijoita, joiden markkina-arvo tutkimuksen toimittamista edeltdneiden
36 kuukauden aikana oli enintddn yksi miljardi euroa kalenterivuoden lopun hintatarjousten
perusteella. Jos yrityksen markkina-arvo oli titd suurempi, tutkimus- ja toteutuspalveluista oli
edelleen maksettava erikseen.

Koska sijoitustutkimuksen viheneminen ei kuitenkaan hidastunut timan muutoksen jilkeen,
MiFID II -direktiivid on muutettu uudelleen Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilld
(EU) 2024/2811° (osa listautumissiiddspakettia), jotta sijoituspalveluyritykset voisivat
joustavammin jérjestdd toteutuspalveluista ja tutkimuksesta suoritettavat maksut. Muutoksella
erityisesti

o poistetaan mahdollisuus, jonka mukaan yrityksille sallittiin yhdistetyt maksut
tutkimus- ja toteutuspalveluista vain silloin, kun tutkimus koski yrityksid, joiden
markkina-arvo oli enintddn yksi miljardi euroa

o otetaan kdyttoon joustavammat sddnnoét, joiden turvin sijoituspalveluyritykset voivat
valita kaikkein sopivimman maksutavan toteutuspalveluille ja tutkimukselle

o poistetaan erillisid maksuja koskeva vaatimus tilanteissa, joissa erillisid maksuja
pidetddn yrityksille liian hankalana, mutta sallitaan kuitenkin, ettd yritykset
halutessaan séilyttivit erilliset maksut

. otetaan kdyttdon avoimuusvaatimukset, joilla sijoituspalveluyritykset velvoitetaan
ilmoittamaan asiakkailleen, kiyttavitko ne yhteisid vai erillisid maksuja.

Jotta voidaan varmistaa, ettd nditd uusimpia muutoksia sovelletaan yhtendisesti kaikkialla
EU:ssa, ja edistdd yrityksid koskevaa tutkimusta, komission olisi muutettava delegoitua
direktiivid (EU) 2017/593*. Komission olisi erityisesti tarkistettava maksutapoja koskevia

! Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 péivdnd toukokuuta 2014,

rahoitusvélineiden markkinoista sekd direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta
(uudelleenlaadittu) (EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2021/338, annettu 16 piivand helmikuuta 2021,
direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta siltd osin kuin on kyse tiedonantovaatimuksista, tuotehallinnasta
ja positiolimiiteistd sekd direktiivien 2013/36/EU ja (EU) 2019/878 muuttamisesta siltd osin kuin on
kyse niiden soveltamisesta sijoituspalveluyrityksiin covid-19-kriisistd elpymisen edistdmiseksi
(EUVL L 68, 26.2.2021, s. 14, ELI: http://data.europa.cu/eli/dir/2021/338/0j).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2024/2811, annettu 23 pdivdnd lokakuuta 2024,
direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta unionin julkisten padomamarkkinoiden houkuttelevuuden
lisddmiseksi yritysten kannalta ja pienten ja keskisuurten yritysten pdfdoman saannin helpottamiseksi
sekd  direktiivin  2001/34/EY  kumoamisesta (EUVL L, 2024/2811, 14.11.2024, ELIL:
http://data.curopa.eu/eli/dir/2024/2811/0j).

4 Komission delegoitu direktiivi (EU) 2017/593, annettu 7 pdivdnd huhtikuuta 2016,
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin  2014/65/EU  tdydentdmisesti
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sdantojd niitd tilanteita varten, joissa kolmannet osapuolet toimittavat tutkimuksia
salkunhoitoa ja muita sijoitus- tai oheispalveluja tarjoaville sijoituspalveluyrityksille. Téssd
yhteydessa komissio on pyytinyt teknisia neuvoja Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselta (ESMA).

2. SAADOKSEN HYVAKSYMISTA EDELTANEET KUULEMISET

Koska komissio oli pyytidnyt teknisid neuvoja, ESMA jérjesti julkisen kuulemisen
delegoidussa direktiivissd (EU) 2017/593 vahvistettujen tutkimussddnndsten mahdollisista
muutoksista listautumissdidoksen yhteydessi. Kuulemisasiakirja® julkaistiin ESMAn
verkkosivustolla 28. lokakuuta 2024, ja kuulemiseen saattoi vastata 28. tammikuuta 2025
saakka. Lisdksi ESMA pyysi kannanottoja asetuksen (EU) N:o 1095/2010 37 artiklan
mukaisesti perustetulta arvopaperimarkkina-alan osallisryhmalta.

Komissio kuuli Euroopan arvopaperikomitean asiantuntijaryhmédda (EGESC) delegoidun
direktiivin luonnoksesta 17. joulukuuta 2025 — 12. tammikuuta 2026. Vastauksia saatiin
kolme, ja niistd kévi ilmi, ettd ehdotusluonnos sai yleistd kannatusta.

Delegoidun direktiivin luonnoksesta kerittiin palautetta paremman sééntelyn portaalin kautta
neljan viikon ajan 4. joulukuuta 2025 — 1. tammikuuta 2026 paremmasta lainsdddanndsté
tehdyssd toimielinten véilisessd sopimuksessa vahvistettujen periaatteiden mukaisesti.
Vastauksia saatiin 12 kappaletta. Palaute koski ldhinnd sdidntdjd, joita sovelletaan
sijoituspalveluyritysten omista varoistaan maksamaan tutkimukseen ja tutkimusmaksutililtd
maksettuun tutkimukseen. Jotkin sidosryhmit ehdottivat, etti delegoidulla direktiivilld
tiukennettaisiin ja tdydennettdisiin tutkimusta koskevia sddnndksid, jotka on otettu kiyttoon
direktiivilla (EU) 2024/2811.

Asiaa harkittuaan komissio katsoi, ettd delegoidun direktiivin luonnoksessa esitettyjen
laatuvaatimusten odotetaan antavan riittivdn suojan tutkimuksen asianmukaisen laadun
varmistamiseksi, koska vaatimuksia sovelletaan kaikkeen tutkimukseen riippumatta siité,
miten sijoituspalveluyritykset maksavat toteutus- ja tutkimuspalveluista. Komissio katsoo
ndin ollen, ettd delegoidun direktiivin luonnokseen ei joko ole tarpeen tehdd lisamuutoksia tai
lisimuutokset eivét olisi linjassa direktiivissd (EU) 2024/2811 vahvistettujen muutosten
kanssa. Lisdksi ESMA oli jo aiemmin arvioinut senkaltaisia ehdotuksia kuin velvoite verrata
tutkimuksen tarjoajan tekemén tutkimuksen laatua muiden tarjoajien tekemien tutkimusten
laatuun, mutta hyldnnyt ne, koska niiden katsottiin olevan liian raskaita ja todenndkoisesti
monimutkaistavan sddntelya turhan paljon sijoituspalveluyritysten kannalta.

asiakkaiden rahoitusvilineiden ja varojen suojaamisen, tuotevalvontavelvoitteiden
sekd vilityspalkkioiden, provisioiden tai muiden rahallisten tai ei-rahallisten etujen
tarjoamiseen tai vastaanottamiseen sovellettavien sdintdjen osalta (EUVL L 87,

31.3.2017, s. 500, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir_del/2017/593/0j).

3 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-04/ESMA35-335435667-
6290_Technical advice to_the EC_on_amendments_to_the research provisions of the MiFID II Delegated D
irective_in_the context of the Listing Act.pdf.

FI


http://data.europa.eu/eli/dir_del/2017/593/oj
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-04/ESMA35-335435667-6290_Technical_advice_to_the_EC_on_amendments_to_the_research_provisions_of_the_MiFID_II_Delegated_Directive_in_the_context_of_the_Listing_Act.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-04/ESMA35-335435667-6290_Technical_advice_to_the_EC_on_amendments_to_the_research_provisions_of_the_MiFID_II_Delegated_Directive_in_the_context_of_the_Listing_Act.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-04/ESMA35-335435667-6290_Technical_advice_to_the_EC_on_amendments_to_the_research_provisions_of_the_MiFID_II_Delegated_Directive_in_the_context_of_the_Listing_Act.pdf

FI

3.

DELEGOIDUN SAADOKSEN OIKEUDELLINEN SISALTO

DELEGOIDUSSA DIREKTIIVISSA ON NELJA ARTIKLAA.

Ehdotuksen 1 artiklalla muutetaan delegoidun direktiivin (EU) 2017/593 13 artiklaa
ja vahvistetaan uudet sdénndt, joiden ansiosta sijoitustutkimus- ja toteutuspalveluista
voidaan maksaa yhteiset tai erilliset maksut.

Ehdotuksen 2 artiklassa vahvistetaan méérdaika, jonka kuluessa jidsenvaltioiden on
annettava lait, asetukset ja hallinnolliset méariykset, jotka ovat tarpeen delegoidussa
direktiivissd vahvistettujen uusien sddntdjen saattamiseksi osaksi kansallista
lainsdddéanto4, ja sddntdjen soveltamisen alkamispéiva.

Ehdotuksen 3 artiklassa vahvistetaan delegoidussa direktiivissd vahvistettujen uusien
sdantdjen voimaantulon aikataulu.

Ehdotuksen 4 artiklassa tismennetédén, ettd delegoitu direktiivi on osoitettu kaikille
jasenvaltioille.
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KOMISSION DELEGOITU DIREKTIIVI (EU) .../...,

annettu 20.2.2026,

delegoidun direktiivin (EU) 2017/593 muuttamisesta silti osin kuin on kyse kolmansien
osapuolten toteutus- ja tutkimuspalvelujen toimittamista salkunhoitoa tai muita sijoitus-

tai oheispalveluja tarjoaville sijoituspalveluyrityksille koskevista edellytyksista

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN KOMISSIO, joka

ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja erityisesti sen
53 artiklan 1 kohdan,

ottaa huomioon Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EY® ja erityisesti sen
24 artiklan 13 kohdan,

seka katsoo seuraavaa:

(1)

)

€)

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivid 2014/65/EU’ on muutettu Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivilli (EU) 2024/2811%. Muutoksen tavoitteena on
tehdé unionin julkisista pddomamarkkinoista houkuttelevimmat yrityksille ja helpottaa
pienten ja keskisuurten yritysten pdfoman saantia, erityisesti edistimailld niité
yrityksid koskevaa sijoitustutkimusta, lisidmaélld niiden ndkyvyyttd ja parantamalla
niiden mahdollisuuksia houkutella mahdollisia sijoittajia.

Direktiivilld (EU) 2024/2811 on muutettu tapaa, jolla sijoituspalveluyritykset voivat
maksaa kolmansien osapuolten tarjoamista toteutus- ja tutkimuspalveluista, antamalla
kyseisille yrityksille mahdollisuus valita, maksavatko ne kyseisistd palveluista
erikseen vai yhdessé. Téllaisessa joustossa otetaan huomioon hallinnollinen rasite, jota
toteutus- ja tutkimuspalveluista suoritettavien erillisten maksujen jirjestdmisestd voi
atheutua joillekin yrityksille, jotka timén seurauksena paattivit olla tarjoamatta tai
kayttdmattd tutkimuspalveluja. Erityisesti tdimd koskee markkina-arvoltaan pienid ja
keskisuuria yrityksid.

Delegoidussa direktiivissi (EU) 2017/593° esitetiin yksityiskohtaisesti ainoastaan ne
vaatimukset, jotka liittyvit toteutus- ja tutkimuspalveluista suoritettavaan yhteiseen

EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 péivdnd toukokuuta 2014,
rahoitusviélineiden markkinoista sekéd direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta
(uudelleenlaadittu) (EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2024/2811, annettu 23 pdivdnd lokakuuta 2024,
direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta unionin julkisten pddomamarkkinoiden houkuttelevuuden
lisddmiseksi yritysten kannalta ja pienten ja keskisuurten yritysten pddoman saannin helpottamiseksi
sekd  direktiivin  2001/34/EY  kumoamisesta (EUVL L, 2024/2811, 14.11.2024, ELI:
http://data.europa.eu/eli/dir/2024/2811/0j).

Komission delegoitu direktiivi (EU) 2017/593, annettu 7 pdivdand huhtikuuta 2016, Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU tidydentdmisestd asiakkaiden rahoitusvilineiden ja
varojen suojaamisen, tuotevalvontavelvoitteiden sekd vélityspalkkioiden, provisioiden tai muiden
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maksuun. On tarpeen ottaa huomioon, ettd sijoituspalveluyritykset voivat nykyisin
paittdd maksaa kyseisistd palveluista yhdessd tai erikseen ja ettdi molemmissa
tapauksissa olisi sovellettava tutkimuksen laadun arviointia koskevia vaatimuksia.

(4)  Maksutavan suhteen sijoituspalveluyrityksille sallitun jouston ei tulisi vaikuttaa
kyseisten  yritysten  velvollisuuteen toimia rehellisesti, tasapuolisesti ja
ammattimaisesti ja asiakkaidensa etujen mukaisesti. Sen vuoksi kyseiset
sijoituspalveluyritykset olisi velvoitettava arvioimaan kuluttamansa tai tarjoamansa
tutkimuksen laatu sen varmistamiseksi, ettd kolmannen osapuolen niille toimittama
tutkimus on laadukasta ja sitd voidaan kéayttdd edistiméén parempia sijoituspaatoksia,
miké tuo lisdarvoa lopulliselle sijoittajalle.

(%) Tutkimuksen vastaanottaneiden sijoituspalveluyritysten olisi arvioitava tutkimuksen
laatu vuosittain. Sen varmistamiseksi, ettd tutkimus edistdd parempia sijoituspaédtoksia
tuloksellisesti ja asiakkaiden salkkuun sovellettavan sijoitusstrategian mukaisesti,
sijoituspalveluyritysten olisi arvioitava tutkimus tiukkoja laatukriteereitd noudattaen.
Jos vuotuisessa arvioinnissa kdy ilmi, ettd tutkimus ei ole laadukasta tai ettd sitd ei
voida kayttdd tai ettd se ei edistd parempia sijoituspddtoksid, asianomaisten
sijoituspalveluyritysten olisi harkittava toimia tilanteen korjaamiseksi. Ne voivat
esimerkiksi pyytdd tutkimuksen toimittanutta kolmatta osapuolta parantamaan
tutkimuksen laatua, lopettaa laadultaan riittdmattoméan tutkimuksen kdyton tai jakelun
taikka valita tutkimukselle vaihtoehtoisen tarjoajan.

(6) Tassd delegoidussa direktiivissd vahvistetuista sdénndisti on pyydetty tekninen
lausunto Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksella (EU) N:o 1095/2010'°
perustetulta Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselta (ESMA).

(7) Jotta toimivaltaiset viranomaiset ja sijoituspalveluyritykset voisivat sopeutua uusiin
vaatimuksiin niin, ettd vaatimuksia voidaan soveltaa tehokkaasti ja vaikuttavasti,
paivamarit, joina timéa delegoitu direktiivin saatetaan osaksi kansallista lainsdddéantoa
ja sen soveltaminen alkaa, olisi sovitettava yhteen direktiivissd (EU) 2024/2811
vahvistettujen vastaavien paiviméérien kanssa.

(8) Sen vuoksi delegoitu direktiivi (EU) 2017/593 olisi muutettava,
ON HYVAKSYNYT TAMAN DIREKTIIVIN:

1 artikla
Delegoidun direktiivin (EU) 2017/593 muuttaminen

Muutetaan delegoitu direktiivi (EU) 2017/593 seuraavasti:
1) muutetaan 13 artikla seuraavasti:
a)  korvataan 1 kohta seuraavasti:

”1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset, jotka
kayttavat direktiivin - 2014/65/EU 24 artiklan 9 a kohdan d alakohdan

rahallisten tai ei-rahallisten etujen tarjoamiseen tai vastaanottamiseen sovellettavien sdéntdjen osalta
(EUVL L 87,31.3.2017, s. 500, ELI: http://data.curopa.cu/eli/dir_del/2017/593/0j).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1095/2010, annettu 24 pdivand marraskuuta 2010,
Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta seki
péatoksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komission péddtoksen 2009/77/EY kumoamisesta (EUVL
L 331, 15.12.2010, s. 84, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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b)

i1 alakohdassa tarkoitettua erillistd tutkimusmaksutilid, tayttavét tilin kdyttoon
liittyvét seuraavat edellytykset:

a)  tutkimusmaksutilid rahoitetaan erityiselld tutkimusmaksulla, joka
veloitetaan asiakkaalta;

b)  ottaessaan tutkimusmaksutilin kéytt6on ja sopiessaan asiakkaidensa

kanssa tutkimusmaksusta sijoituspalveluyritykset laativat
tutkimusbudjetin ja arvioivat sitd sddnnoéllisesti sisdisend hallinnollisena
toimenpiteend;

c¢) tutkimusmaksutili on sijoituspalveluyrityksen vastuulla.”;
lisdtddn 1 a kohta seuraavasti:

”] a. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd 1 kohdassa tarkoitettua
tutkimusmaksutilid kayttavat sijoituspalveluyritykset antavat asiakkailleen
seuraavat tiedot:

a) ennen sijoituspalvelun tarjoamista asiakkaille tiedot tutkimuksiin
budjetoidusta miirastd sekéd kunkin asiakkaan arvioidun tutkimusmaksun
mAaarasta;

b)  vuotuiset tiedot kokonaiskustannuksista, joita sijoituspalveluyritykselle
on aiheutunut kolmansien osapuolten suorittamista tutkimuksista.”;

korvataan 2—7 kohta seuraavasti:

2. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset, jotka
paittdvit maksaa erikseen toimeksiantojen toteutuspalveluista ja tutkimuksesta
ja jotka kayttdvat 1 kohdassa tarkoitettua tutkimusmaksutilid, antavat
asiakkaidensa tai toimivaltaisten viranomaisten pyynnostd kaikki seuraavat
tiedot:

a) luettelo tarjoajista, joille on maksettu kyseiseltd tutkimusmaksutililtd;
b) kokonaismidédrd, joka kyseisille tarjoajille on maksettu tiettynd
ajanjaksona;

C) sijoituspalveluyrityksen kyseisilté tarjoajilta saamat edut ja palvelut;

d) se, kuinka suuri tutkimusmaksutililtd kaytetty kokonaismiédrd on

verrattuna sijoituspalveluyrityksen kyseiseksi ajanjaksoksi laatimaan budjettiin,
ja tieto kaikista palautuksista ja siirroista, jos varoja on jadnyt tilille.

Sovellettaessa 1 kohdan a alakohtaa jdsenvaltioiden on varmistettava, etti
arvioitu tutkimusmaksu

a)  perustuu pelkistddn tutkimusbudjettiin, jonka sijoituspalveluyritys laatii
kolmansien osapuolten suorittamia, sijoituspalveluyrityksen asiakkailleen
tarjoamiin sijoituspalveluihin tarvittavia tutkimuksia varten;

b) el ole sidoksissa asiakkaiden lukuun toteutettujen liiketoimien volyymiin
tai arvoon.

3. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset, jotka
paittdvat maksaa erikseen  toimeksiantojen  toteutuspalveluista  ja
tutkimuspalveluista ja  jotka  kéyttdvdt 1  kohdassa tarkoitettua
tutkimusmaksutilia,
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a) ilmoittavat kunkin asiakastutkimusmaksun kerddamiseen liittyvén
operatiivisen jdrjestelyn osalta tutkimusmaksun, joka on erikseen
yksilGitdvissd;

b) noudattavat 1 ja 1 a kohdassa vahvistettuja vaatimuksia kaikilta osin.

4. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset, jotka
padttidvit maksaa erikseen toimeksiantojen toteutuspalveluista ja tutkimuksesta
ja jotka kayttdvdat 1 kohdassa tarkoitettua tutkimusmaksutilid, eivdt saa
tutkimusmaksuja niin paljon, ettd niiden kokonaismiérd ylittdisi yritysten
tutkimusbudjetin.

5. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset, jotka
paattdvat maksaa erikseen toimeksiantojen toteutuspalveluista ja tutkimuksesta
ja jotka kayttavét 1 kohdassa tarkoitettua erillistd tutkimusmaksutilid, sopivat
asiakkaidensa kanssa hoitosopimuksessa tai yleisissd liiketoimintachdoissa
sijoituspalveluyrityksen budjetoimasta tutkimusmaksusta ja siitd, kuinka usein
erityinen tutkimusmaksu vihennetdin asiakkaan varoista vuoden aikana.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset kasvattavat
tutkimusbudjettiaan vasta sen jdlkeen, kun asiakkaille on tiedotettu selkedsti
kyseisistd suunnitelluista lisdyksista.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyrityksilld on kdytossdin
menettely, jonka mukaisesti ne palauttavat tutkimusmaksutilin mahdollisen
ylijidmén ajanjakson pdittyessd asiakkailleen tai hyvittdvit ylijddmén
seuraavan ajanjakson tutkimusbudjetissa ja -maksussa.

6. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset, jotka
paittivat maksaa erikseen toimeksiantojen  toteutuspalveluista  ja
tutkimuspalveluista ja  jotka  kéyttdvit 1  kohdassa tarkoitettua
tutkimusmaksutilid, ovat yksin vastuussa 1 kohdan b alakohdassa tarkoitetusta
tutkimusbudjetin hallinnoinnista.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd 1 kohdan b alakohdassa tarkoitettu
tutkimusbudjetti perustuu  kohtuulliseen arvioon kolmansien osapuolten
suorittamien tutkimusten tarpeesta.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd tutkimusbudjetin kayttd tutkimusten
ostamiseen kolmansilta osapuolilta on sijoituspalveluyrityksen suorittamien
tarkastusten ja toimivan johdon harjoittaman valvonnan, joita pidetdin
objektiivisesti  asianmukaisina, kohteena sen varmistamiseksi, ettd
tutkimusbudjettia  hallinnoidaan ja  kdytetddn  sijoituspalveluyrityksen
asiakkaiden etujen mukaisesti. Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd
tarkastuksiin kuuluvat tutkimusten tarjoajille suoritettujen maksujen ja
maksettujen madrien mairityksen selked kirjausketju ottaen huomioon
10 kohdan ensimmaisessé alakohdassa tarkoitetut laatukriteerit. Jisenvaltioiden
on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset eivit kdytd tutkimusbudjettia ja
tutkimusmaksutilid sisdisten tutkimusten rahoittamiseen.

7. Sovellettaessa 1 kohdan c alakohtaa jésenvaltioiden on varmistettava,
ettd sijoituspalveluyritykset voivat siirtdd tutkimusmaksutilin hallinnoinnin
kolmannen osapuolen tehtdviksi edellyttden, ettd téllaisella jérjestelylld
helpotetaan tutkimusten ostamista kolmansilta osapuolilta ja maksujen
suorittamista tutkimusten tarjoajille sijoituspalveluyrityksen nimissd ilman
aiheetonta viivytystd sijoituspalveluyrityksen ohjeiden mukaisesti.”;

FI



d)  kumotaan 8 kohta;
e) lisdtddn 10 kohta seuraavasti:

”10.  Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd riippumatta siitd, miten
sijoituspalveluyritykset maksavat toimeksiantojen toteutuspalveluista ja
tutkimuspalveluista, ne perustavat direktiivin 2014/65/EU 24 artiklan
9 akohdan c alakohdassa edellytetyn tutkimusta koskevan vuotuisen
arviointinsa vankkoihin laatukriteereihin, joiden avulla yritykset voivat
objektiivisesti arvioida tutkimuksen laatua, kéytettdvyyttd ja arvoa seké
tutkimuksen kykyé edistdd parempia sijoituspadtoksia.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset toteuttavat
tarvittavat korjaavat toimet, jos arvioinnit osoittavat, ettd tutkimusten laatu,
kéytettdvyys ja arvo ovat puutteelliset tai ettd tutkimukset eivét edistd parempia
sijoituspadtoksia.”.

2 artikla
Saattaminen osaksi kansallista lainsdadantoa

Jasenvaltioiden on annettava ja julkaistava tdmin direktiivin noudattamisen edellyttimét lait,
asetukset ja hallinnolliset méédrdykset viimeistddn 5 pdivind kesdkuuta 2026. Niiden on
viipymattd toimitettava nima sdénnokset kirjallisina komissiolle.

Jasenvaltioiden on sovellettava néitd sddnnoksid 6 paivasti kesdkuuta 2026.

Néisséd jdsenvaltioiden antamissa sdddoksissd on viitattava tdhdn direktiiviin tai nithin on
liitettdva téllainen viittaus, kun ne julkaistaan virallisesti. Jasenvaltioiden on sdddettdvi siité,
miten viittaukset tehdédén.

Jasenvaltioiden on toimitettava tdssd direktiivissd tarkoitetuista kysymyksistd antamansa
keskeiset kansalliset sdéinnokset kirjallisina komissiolle.

3 artikla
Voimaantulo

Tédmi direktiivi tulee voimaan kahdentenakymmenentend pidivdnd sen jélkeen, kun se on
julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessd.

4 artikla
Osoitus

Tédma direktiivi on osoitettu kaikille jdsenvaltioille.
Tehty Brysselissd 20.2.2026

Komission puolesta
Puheenjohtaja
Ursula VON DER LEYEN
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