i

— (B8N Euroopa Liidu

ll

hl Noukogu

SAATEMARKUSED

Brussel, 15. aprill 2026
(OR. en)

8225/26

EF 116

ECOFIN 479
DELACT 71

Saatja: Euroopa Komisjoni peasekretar, allkirjastanud Martine DEPREZ,
direktor

Kattesaamise 14. aprill 2026

kuupaev:

Saaja: Thérése BLANCHET, Euroopa Liidu Noukogu peasekretar

Komisjoni dok nr: C(2026) 2300 final

Teema: KOMISJONI DELEGEERITUD MAARUS (EL) .../...,
14.4.2026,

millega taiendatakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi
2014/65/EL seoses regulatiivsete tehniliste standarditega, millega
maaratakse kindlaks kriteeriumid, mida tuleb arvesse votta
investeerimisthingute korralduste taitmise poliitika kehtestamisel ja selle
tulemuslikkuse hindamisel, ning tunnistatakse kehtetuks delegeeritud
maarused (EL) 2017/575 ja (EL) 2017/576

Kiesolevaga edastatakse delegatsioonidele dokument C(2026) 2300 final.

Lisatud: C(2026) 2300 final

8225/26

ECOFIN.1.B ET



EUROOPA
KOMISJON

Briissel, 14.4.2026
C(2026) 2300 final

KOMISJONI DELEGEERITUD MAARUS (EL) .../...,
14.4.2026,

millega tiiendatakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2014/65/EL seoses
regulatiivsete tehniliste standarditega, millega mairatakse kindlaks kriteeriumid, mida
tuleb arvesse votta investeerimisiihingute korralduste tiitmise poliitika kehtestamisel ja
selle tulemuslikkuse hindamisel, ning tunnistatakse kehtetuks delegeeritud méarused
(EL) 2017/575 ja (EL) 2017/576

(EMPs kohaldatav tekst)
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SELETUSKIRI

1. DELEGEERITUD MAARUSE TAUST

Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivis 2014/65/EL! on sitestatud investeerimisiihingute
korralduste parima tditmise kohustus, millega tagatakse, et need lihingud tdidavad kliendi
korraldusi klientidele kdige soodsamatel tingimustel. Komisjoni delegeeritud mééruses (EL)
2017/565?% on sitestatud teave korralduste tiitmise poliitika kohta, mille investeerimisiihingud
peaksid kehtestama, et tdita parima tiitmise nduet. Direktiiviga 2024/790%, millega muudeti
direktiivi 2014/65/EL, on antud Euroopa Komisjonile digus votta vastu ESMA vilja tootatud
regulatiivsed tehnilised standardid kriteeriumide kohta, mida investeerimisiihingud peavad
oma korralduste tditmise poliitika kehtestamisel ja tulemuslikkuse hindamisel arvesse votma.
Kéesolevas maééruses sétestatakse nouded investeerimisiihingute korralduste téditmise
poliitikale.

Kiesolev miirus pdhineb ESMA vilja todtatud regulatiivsetel tehnilistel standarditel*, mille
eesmairk on tépsustada eelkodige eeskirju, mis kdsitlevad jargmist:

— tditmiskohtade valimine, et investeerimisiihingud saaksid kliendi korralduste
taitmisel jarjepidevalt saavutada parima voimaliku tulemuse;

— investeerimisithingute tditmispoliitika ja eriti andmete jilgimine, mida
investeerimisithingud kasutavad oma tditmispoliitika ja -korra jalgimiseks;

— korralduste marsruutimine, et véltida negatiivset mdju tiitmise kvaliteedile;

—  klientide konkreetsete juhiste késitlemine ja kaitsemeetmed, et viltida
ebasoodsaid tagajérgi investorite kaitsele;

—  investeerimisithingute = korralduste  tditmise  poliitika  tulemuslikkuse
korraparane hindamine;

— finantsinstrumentide klasside kindlaksmiiaramine, et tagada tditmise kvaliteedi
hindamine homogeensete tooterithmade puhul.

2. MAARUSE VASTUVOTMISELE EELNENUD KONSULTEERIMINE

ESMA korraldas avaliku konsultatsiooni kriteeriumide kohta, mida tuleb arvesse votta
investeerimisithingute korralduste tditmise poliitika kehtestamisel ja selle tulemuslikkuse
hindamisel. Konsultatsioon kestis 16. juulist 2024 kuni 16. oktoobrini 2024°. 4. aprillil 2025

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 15. mai 2014. aasta direktiiv 2014/65/EL finantsinstrumentide turgude
kohta ning millega muudetakse direktiive 2002/92/EU ja 2011/61/EL (uuesti sdnastatud) (ELT L 173,
12.6.2014, 1k 349-496).

Komisjoni 25. aprilli 2016. aasta delegeeritud méérus (EL) 2017/565, millega tdiendatakse Euroopa
Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2014/65/EL seoses investeerimisiihingute suhtes kohaldatavate
organisatsiooniliste nduete ja tegutsemistingimustega ning nimetatud direktiivi jaoks méiératletud
moistetega (ELT L 87, 31.3.2017, 1k 1). 29

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 28. veebruari 2024. aasta direktiiv (EL) 2024/790, millega muudetakse
direktiivi 2014/65/EL finantsinstrumentide turgude kohta (ELT L, 2024/790, 8.3.2024).

ESMA l16pparuanne — Technical standards specifying the criteria for establishing and assessing the
effectiveness of investment firms’ order execution policies — 10. aprill 2025 — ESMA35-335435667—

6253.

3 ESMA konsultatsioonidokument tehniliste standardite kohta, millega maiédratakse kindlaks
investeerimisithingute korralduste tditmise poliitika kehtestamise ja selle tulemuslikkuse hindamise
kriteeriumid — konsultatsioon tehniliste standardite kohta, millega médaratakse kindlaks

ET


https://www.esma.europa.eu/press-news/consultations/consultation-technical-standards-specifying-criteria-establishing-and
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esitas ESMA komisjonile oma Idpparuande korralduste tditmise poliitikat kisitlevate
regulatiivsete tehniliste standardite kohta® ESMA tegi kulude-tulude analiiiisi, mis lisati
10pparuandesse koos konsultatsioonide tulemustega.

3. DELEGEERITUD OIGUSAKTI OIGUSLIK KULG

J Artiklis 1 méératletakse tditmiskoht.

. Artiklis 2 sdtestatakse iildised kriteeriumid, mida tuleb korralduste tditmise poliitika
kehtestamisel arvesse votta.

. Artiklis 3 kirjeldatakse korralduste tditmise poliitikas tditmiskohtade valikut.

J Artiklis 4 sétestatakse korralduste marsruutimise kriteeriumid.

o Artiklis 5 sétestatakse klientidelt saadud konkreetsete juhiste nduetekohase

késitlemise kord.

. Artiklis 6 madratakse kindlaks vajalikud meetmed ja hindamised, kui
investeerimisiihingu korralduste tditmise poliitika voimaldab tal korraldusi tiita oma
arvel kauplemise teel.

o Artiklis 7 sétestatakse korralduste tditmise poliitika seire nduded.

o Artiklis 8 sétestatakse korralduste tditmise poliitika tulemuslikkuse perioodilise
hindamise nouded.

° Artiklis 9 sitestatakse nduded selle kohta, kuidas teha kindlaks finantsinstrumentide
klassid ja alamklassid, mille puhul investeerimisiihingud tdidavad korraldusi
klientide nimel.

. Artikliga 10 tunnistatakse kehtetuks komisjoni delegeeritud méirus (EL) 2017/5757
ja komisjoni delegeeritud méirus (EL) 2017/576%.

o Artiklis 11 sdtestatakse kdesoleva médruse joustumise kuupéev.

investeerimisiihingute korralduste tditmise poliitika kehtestamise ja tulemuslikkuse hindamise
kriteeriumid.

ESMA 16pparuanne — Technical standards specifying the criteria for establishing and assessing the
effectiveness of investment firms’ order execution policies — 10. aprill 2025 — ESMA35-335435667—
6253.

Komisjoni 8. juuni 2016. aasta delegeeritud méddrus (EL) 2017/575, millega tdiendatakse Euroopa
Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2014/65/EL finantsinstrumentide turgude kohta regulatiivsete tehniliste
standarditega, mis késitlevad tditmiskohtade poolt tehingute tditmise kvaliteedi kohta avaldatavat teavet
(ELTL 87,31.3.2017, 1k 152).

Komisjoni 8. juuni 2016. aasta delegeeritud méédrus (EL) 2017/576, millega tdiendatakse Euroopa
Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2014/65/EL seoses regulatiivsete tehniliste standarditega, milles
kisitletakse teavet, mille investeerimisithingud avaldavad igal aastal tditmiskohtade tunnusandmete ja
korralduste tditmise kvaliteedi kohta (ELT L 87, 31.3.2017, 1k 166).
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KOMISJONI DELEGEERITUD MAARUS (EL) .../...,
14.4.2026,

millega tiiendatakse Euroopa Parlamendi ja néukogu direktiivi 2014/65/EL seoses
regulatiivsete tehniliste standarditega, millega méiiratakse kindlaks kriteeriumid, mida
tuleb arvesse votta investeerimisithingute korralduste tiitmise poliitika kehtestamisel ja
selle tulemuslikkuse hindamisel, ning tunnistatakse kehtetuks delegeeritud méiirused (EL)
2017/575 ja (EL) 2017/576

(EMPs kohaldatav tekst)

EUROOPA KOMISJON,
vottes arvesse Euroopa Liidu toimimise lepingut,

vottes arvesse Euroopa Parlamendi ja ndukogu 15.mai 2014. aasta direktiivi 2014/65/EL
finantsinstrumentide turgude kohta ning millega muudetakse direktiive 2002/92/EU
ja 2011/61/EL,° eriti selle artikli 27 1dike 10 neljandat 15iku,

ning arvestades jargmist:

(1) Tagamaks, et kliente teavitatakse selgelt ja arusaadavalt sellest, kuidas nende korraldusi
tdidetakse, peaksid investeerimisiihingud esitama neile teatava teabe ihingusisese
korralduste tditmise poliitika kohta, mille investeerimisiihingud on koostanud kooskdlas
komisjoni delegeeritud maiiruses (EL) 2017/565'0 sitestatud nduetega. Korralduste
tditmise poliitika peaks tagama, et tditmiskohtade valik voimaldab investeerimistihingutel
kliendi korraldusi tdites jdrjepidevalt saavutada parima voimaliku tulemuse.
Investeerimisiihingud ~ peaksid  tditmiskohtade  valikul ~ rakendama  sisemisi
juhtimismenetlusi ja pidama enda valitud tditmiskohtade ajakohastatud loetelu.

(2) Selleks et investeerimisiihingute kehtestatud kord, mille eesmérk on tagada klientide
nimel tdidetud korralduste Siglane hind, oleks ldbipaistev, peaks investeerimisiihingu
korralduste téditmise poliitika sisaldama teavet korra ja hindamissiisteemide kohta,
sealhulgas selliseks hindamiseks kasutatavate andmepakkujate loetelu, mida iihingud
kasutavad oma klientide korralduste tditmisel parima vdimaliku tulemuse saavutamiseks.

3) Selleks et viltida huvide konflikti oma ja klientide korralduste tditmisel, peaksid
investeerimisithingud, kes pakuvad nii klientide nimel korralduste tditmise
investeerimisteenuseid kui ka {ihe v61 mitme finantsinstrumendiga seotud korralduste

? ELT L 173, 12.6.2014, 1k 349, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j.

Komisjoni 25. aprilli 2016. aasta delegeeritud méadrus (EL) 2017/565, millega tdiendatakse Euroopa
Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2014/65/EL seoses investeerimisithingute suhtes kohaldatavate
organisatsiooniliste nduete ja tegutsemistingimustega ning nimetatud direktiivi jaoks méadratletud moistetega
(ELT L 87,31.3.2017, Ik 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/565/0j).
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“4)

©)

(6)

(7)

(8)

)

(10)

vastuvotmist ja edastamist, oma korralduste tditmise poliitikas tdpsustama, kuidas nad
tdidavad oma kohustust tegutseda korralduse tditmise iile otsustamisel oma klientide
parimates huvides.

Klientide korralduste parima tditmise tagamiseks tditmiskohta valides peaksid
investeerimisithingud  hindama  kulusid, mida tditmiskohad neilt nduavad.
Investeerimisiihingud peaksid votma valitud tditmiskohtadega seotud kulusid arvesse
ainult niivord, kuivord need kulud kanduksid klientide korralduste tditmisel otseselt voi
kaudselt klientidele {ile.

Kvaliteetsed vordlusandmed, sealhulgas kauplemiskoondteabe pakkujate esitatud
andmed, kui need on kéttesaadavad, peaksid andma usaldusvédrse ja tépse iilevaate turu
tditmishindadest.  Investeerimisithingud peaksid selliseid andmeid kasutama
taitmiskohtade valimisel ja korralduste tditmise poliitika tulemuslikkuse korrapirasel
seirel. Investeerimisiihingutel peaks olema lubatud kasutada alternatiivseid viliseid
andmeallikaid, kui sellistest allikatest périt andmed on usaldusvéirsed ja tépsed.
Investeerimisiihingud peaksid tagama, et nende kasutatavad vordlusandmed sisaldavad
andmeid koige likviidsematest tditmiskohtadest, sealhulgas andmeid tditmiskohtadest,
mis on igas finantsinstrumentide klassis kaubeldavate instrumentide likviidsuse
seisukohast koige asjakohasemad turud.

Selleks et tagada oma klientide jaoks tulemuste ldbipaistvus ja kvaliteet, peaksid
investeerimisithingud, kes valivad konkreetse finantsinstrumentide klassi voi koigi
kliendi korralduste tditmiseks ainult iihe tditmiskoha, selgitama oma korralduste tditmise
poliitikas, kuidas ainult {ihe tditmiskoha valimine vdimaldab neil saavutada oma klientide
jaoks parima vdimaliku tulemuse.

Selleks et wviltida negatiivset moju korralduste tditmise kvaliteedile, peaksid
investeerimisithingud oma korralduste tditmise poliitikas mérkima tegurid, mida nad
kaaluvad enne selle iile otsustamist, kas nad kasutavad automaatseid korralduste
marsruutimise siisteeme.

Selleks et valida oma korralduste tditmise poliitikas loetletud eri tditmiskohtade hulgast
tditmiskoht, mis tagaks klientide iga korralduse puhul parima vdimaliku tulemuse,
peaksid investeerimisiihingud vOtma arvesse klientide liigitust, finantsinstrumentide
klassi ja alamklassi, korralduste mahtu ja laadi, tditmiskohtade ja investeerimisiihingute
noutavaid kulusid, mis mojutavad klientide tulu, ning koiki sellise hindamise seisukohast
olulisi turuandmeid.

Tagamaks, et investeerimisithingud saavad kasutada automaatseid korralduste
marsruutimise siisteeme viisil, mis tagab nende klientidele parima vdimaliku tulemuse,
peaksid investeerimisiihingud oma korralduste tditmise poliitikas sOnaselgelt mainima
voimalust kasutada automaatseid korralduste marsruutimise siisteeme ja oma kohustust
votta arvesse konkreetseid kriteeriume, mis tagavad nende klientidele parima vdimaliku
tulemuse. Eelkdige tuleks iga automaatse korralduste marsruutimise siisteemi puhul
arvesse votta koiki kriteeriume, mida investeerimisithingud rakendavad oma parima
tditmiskoha valimisel.

Kliendilt korralduse tditmiseks saadud konkreetsetel juhistel voivad olla méarkimisvaarsed
tagajdrjed investorite kaitsele. Seepdrast tuleks investeerimisiihingute korralduste tiitmise
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(1)

(12)

(13)

(14)

poliitikas osutada negatiivsele mdjule, mis vOib konealuste konkreetsete juhistega
kliendile kaasneda, eelkdige juhul, kui investeerimisiihing ei pruugi suuta kohaldada
koiki kriteeriume, mis on vajalikud konealuse korralduse parimaks vodimalikuks
tditmiseks. Samal pohjusel tuleks korralduste tditmise poliitikas tdpsustada, mida kujutab
endast konkreetne kliendijuhis.

Selleks et piirata konkreetse kliendijuhise vdimalikku negatiivset mdju tditmise
kvaliteedile, mis tuleneb investeerimisiihingu suutmatusest kohaldada tiielikult kdiki oma
korralduste tditmise poliitika elemente, peaksid investeerimisiihingud jargima kliendi
juhiseid iiksnes seoses korralduse selle osa voi aspektiga, mille kohta klient on andnud
konkreetse juhise. Kodiki muid korralduse osi ja aspekte, mis ei ole konkreetse juhise osa,
tuleks késitada tavapdrase kliendi korraldusena ning nende suhtes tuleks seejirel
kohaldada parima tiitmise eeskirju.

Selleks et viltida kallutatust tditmiskoha valikul, peaksid investeerimisithingud juhul, kui
klientidele pakutakse valikut, kehtestama menetlused, mis takistavad klientide suunamist
valima konkreetset tditmiskohta. Eelkdige ei tohiks investeerimisithingud struktureerida
oma komisjonitasusid viisil, mis kohtleb teatavaid tditmiskohti ebadiglaselt. Samuti
peaksid investeerimisithingud andma oma klientidele Jiglast, selget ja mitteeksitavat
teavet iga tditmiskoha kohta, viltimaks seda, et nende kliendid valivad tiitmiskoha
iiksnes investeerimisiihingu hinnapoliitika alusel. Tagamaks, et 10plik vastutus parima
tditmistulemuse saavutamise eest jddb investeerimisithingutele, tuleks korralduste
tditmise poliitikas samuti selgelt mérkida, et klientidel on vabadus mitte valida
konkreetset tditmiskohta ja neil juhtudel vdivad nad tugineda investeerimisiihingu
kohustusele valida tditmiskoht, et saavutada nende klientide jaoks parim tulemus.

Direktiivi 2014/65/EL artikli 27 16ikest 1 tuleneb, et korralduste tditmise poliitika peaks
samuti vOimaldama investeerimisithingutel saavutada oma klientide jaoks parima
voimaliku tulemuse, kui nad tdidavad klientide korraldusi, kauplevad oma arvel,
sealhulgas kliendikorralduste sobitamise teel ( vastastikused tehingud) véi kauplevad
investeerimisithingu omanduses oleva kapitaliga. Seepédrast tuleks investeerimisiihingu
korralduste tditmise poliitikas tidpsustada, kuidas ta kavatseb oma klientide korralduste
tiditmisel oma arvel kaubeldes saavutada klientide jaoks parima voimaliku tulemuse, ning
selgitada menetlusi, mis on kehtestatud klientide jaoks sellistel juhtudel kahjulike riskide
hindamiseks ja viltimiseks. Samal pohjusel peaks investeerimisithingu korralduste
tditmise poliitika 1) sisaldama meetmeid, mis on asjakohased investeerimisiihingu ja tema
klientide vaheliste huvide konfliktide tuvastamiseks, haldamiseks ja ennetamiseks, nagu
on ndutud direktiivi 2014/65/EL artiklis 23 ning delegeeritud midruse (EL) 2017/565
artiklites 33 ja 34, ii) selgitama kehtestatud menetlusi, et tagada kliendi korralduste kiire,
oiglane ja kiire tditmine, kui kliendi méddratud hinnaga korraldusi ei saa valitsevates
turutingimustes viivitamata tdita, ning iii) tdpsustama, kuidas klientide korralduste
borsivilisel tditmisel tagab investeerimisiihing hinna digluse kooskdlas kohaldatava liidu
Oigusega.

Selleks et tagada kliendile pakutava hinna diglus, kui tema korraldust tdidab oma arvel
kauplev investeerimisiihing, ning kliendi jaoks parim vodimalik tulemus, peaksid

investeerimisithingud voimaluse korral arvesse votma finantsinstrumendi kehtivat hinda
turul voOi, kui see ei ole Kkittesaadav, sarnaste voi vorreldavate instrumentide hinda.
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(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

Kuritarvitamise  véltimiseks  peaks  investeerimisithing  kasutama  sisemisi
hinnastamismudeleid iiksnes juhul, kui puuduvad usaldusvédirsed andmed
finantsinstrumendi voi sarnase voi vorreldava instrumendi olemasoleva turuhinna kohta.

Selleks et investeerimisithingute tditmispoliitika oleks tulemuslik ja et tagada, et
investeerimisiithingud tdidaksid jdrjepidevalt oma kohustust saavutada oma klientide
jaoks parim voimalik tulemus, on asjakohane veelgi tdpsustada direktiivi 2014/65/EL
artikli 27 10ikes 7 sétestatud iildist kohustust selle kohta, kuidas investeerimisiihingud
peaksid jdlgima oma korralduste tditmise poliitika pidevat jargimist.

Selleks et investeerimisiihingud saaksid pidevalt hinnata, kas nad saavutavad oma
klientide jaoks jérjepidevalt parima voimaliku tulemuse, tdites seega parima tditmise
nouet, peaksid investeerimisiihingud hindama nende kiinniste asjakohasust, mille nad on
sellise parima voimaliku tulemuse tagamiseks kindlaks maidranud, sealhulgas
miinimumeesmaérgid ja vastuvoetavad korvalekalded finantsinstrumentide klasside kaupa.
Korvalekallete terviklikuks hindamiseks peaksid investeerimisithingud votma arvesse ka
mis tahes asjakohaseid tditmiskulude erinevusi korralduse tditmise koha ja
vordlusandmetes sisalduvate kauplemiskohtade vahel.

Tagamaks, et investeerimisiihingute korralduste tiitmise poliitika piisib ajas tulemuslik ja
kajastab asjakohaselt turusuundumusi, peaksid investeerimisiihingud hindama oma
korralduste téditmise poliitika tulemuslikkust vdhemalt kord aastas. Samuti peaksid
investeerimisithingud tegema seda alati, kui korralduste tditmise poliitika seire osutab
korralduste tditmise poliitika voi direktiivi 2014/65/EL artikli 27 Idikes 1 sitestatud
nduete tditmata jatmisele voi kui mis tahes oluline muutus tiitmise ja arveldamise kulus,
hinnas, kiiruses voi toendosuses voi korralduse mahus voOi laadis vO6i mis tahes muu
korralduse tditmisega seotud parameeter mdjutab investeerimisithingu voimet saavutada
oma klientide jaoks jdtkuvalt parim vdimalik tulemus, nagu on osutatud delegeeritud
madruse (EL) 2017/565 artikli 65 161kes 7.

Selleks et tagada korralduste tditmise poliitika tulemuslikkus ka juhul, kui
investeerimisithingud valivad kliendi korralduste tditmiseks ainult iihe tditmiskoha,
peaksid investeerimisiihingud korrapéraselt vordlema selles valitud tditmiskohas saadud
tulemusi tulemustega, mida nad oleksid voinud saada olemasolevates alternatiivsetes
tditmiskohtades, ning hindama, kas asjaomane investeerimisiihing tdidab selles iihes
tditmiskohas tditmist jatkates jitkuvalt oma kohustust saavutada oma klientide jaoks
parim vOimalik tulemus.

Tagamaks, et investeerimisiihingud tdidavad jitkuvalt oma kohustust saavutada oma
klientide jaoks parim vdimalik tulemus, peaksid investeerimisiihingud, kes leiavad oma
hinnangu pohjal, et nende korralduste tditmise poliitikas esineb puudusi, need puudused
korvaldama voimalikult kiiresti parast kdnealust hindamist.

Heterogeensete finantsinstrumentide rithmitamine iihte klassi v3ib raskendada selle klassi
teatavate finantsinstrumentide voimaliku ebapiisava tditmiskvaliteedi tuvastamist. Sel
pohjusel ja tagamaks, et tditmise kvaliteeti saab tulemuslikult hinnata
finantsinstrumentide homogeensete rithmade puhul, peaksid investeerimisithingud
madratlema finantsinstrumentide klassid detailselt ja teatavate asjaolude korral
maidratlema ka eraldi finantsinstrumentide alamklassid.
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21)

(22)

(23)

24)

Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiviga (EL) 2024/790'! muudeti direktiivi
2014/65/EL, 1) jattes vilja tditmiskohtade kohustuse teha tiildsusele kittesaadavaks
andmed tehingute tditmise kvaliteedi ja tehingu tditmise koha kohta ning ii) muutes
kliendi korraldusi tditvate investeerimisiihingute avaldatava teabe sisu ja vormi. Sellest
jireldub, et kehtetuks tuleks tunnistada komisjoni delegeeritud méirus (EL) 2017/575'2,
milles on sitestatud nduded andmete kohta, mida tditmiskohad peavad avaldama
tehingute tditmise kvaliteedi kohta, ja komisjoni delegeeritud méairus (EL) 2017/576",
milles on sidtestatud investeerimisithingute kohustus avaldada teave tiitmiskohtade ja
saadud tditmise kvaliteedi kohta.

Vottes arvesse, et investeerimisiihingud peavad kohandama oma korralduste tditmise
poliitikat, korralduste tditmise menetlusi ja nendega seotud IT-taristut, et need vastaksid
uutele nduetele, tuleks kéesolevat middrust hakata kohaldama 18 kuud pérast selle
joustumise kuupéeva.

Kéesolev médrus pohineb regulatiivsete tehniliste standardite eelndul, mille esitas
komisjonile Euroopa Viirtpaberiturujdrelevalve (ESMA).

ESMA on korraldanud kéesoleva maéiruse aluseks oleva regulatiivsete tehniliste
standardite eelndu kohta avalikud konsultatsioonid, analiilisinud voimalikku kaasnevat
kulu ja kasu ning kiisinud arvamust Euroopa Parlamendi ja ndukogu miiruse (EL) nr
1095/2010'* artikli 37 kohaselt loodud véirtpaberituru sidusriithmade kogult,

ON VASTU VOTNUD KAESOLEVA MAARUSE:

Artikkel 1
Taitmiskoha méiratlus

Kéesoleva miidruse kohaldamisel tdhendab ,tditmiskoht™ tditmiskohta, nagu on osutatud
delegeeritud mééruse (EL) 2017/565 artikli 64 161ke 1 teises 10igus.

1.

Artikkel 2
Korralduste tiitmise poliitika sisu

Investeerimisiihingud tagavad, et nende korralduste tditmise poliitika sisaldab jargmist:

11

12

13

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 28. veebruari 2024. aasta direktiiv (EL) 2024/790, millega muudetakse
direktiivi 2014/65/EL  finantsinstrumentide  turgude kohta (ELTL, 2024/790, 8.3.2024, ELIL
http://data.europa.eu/eli/dir/2024/790/0j).

Komisjoni 8. juuni 2016. aasta delegeeritud méarus (EL) 2017/575, millega tdiendatakse Euroopa Parlamendi
ja ndukogu direktiivi 2014/65/EL finantsinstrumentide turgude kohta regulatiivsete tehniliste standarditega,
mis kisitlevad tditmiskohtade poolt tehingute tditmise kvaliteedi kohta avaldatavat teavet (ELT L 87,
31.3.2017, 1k 152, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/575/0j).

Komisjoni 8. juuni 2016. aasta delegeeritud méirus (EL) 2017/576, millega tdiendatakse Euroopa Parlamendi
ja ndukogu direktiivi 2014/65/EL seoses regulatiivsete tehniliste standarditega, milles kisitletakse teavet,
mille investeerimisiihingud avaldavad igal aastal tditmiskohtade tunnusandmete ja korralduste tditmise
kvaliteedi kohta (ELT L 87, 31.3.2017, 1k 166, ELI: http://data.curopa.eu/eli/reg_del/2017/576/0j).

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 24. novembri 2010. aasta mddrus (EL) nr 1095/2010, millega asutatakse
Euroopa Jirelevalveasutus (Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve), muudetakse otsust nr 716/2009/EU ning
tunnistatakse  kehtetuks komisjoni otsus 2009/77/EU (ELT L 331, 15.12.2010, 1k 84,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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(a) tditmiskohtade valikul jargitavad sisemised juhtimismenetlused;

(b) meetmed, millega tagatakse, et valitud tditmiskohtadele annavad loa padevad asutused vai,
kui tiaitmiskoht asub kolmandas riigis, kolmanda riigi asutused.

2. Investeerimisilhingud peavad oma korralduste tditmise poliitika raames valitud
taitmiskohtade sisenimekirja, mis sisaldab iga tditmiskoha kohta jargmist teavet:

(a) tditmiskoha nimi ja tunnus;

(b) kuupéev, mil investeerimisiihing kiitis heaks tditmiskoha oma korralduste tditmise poliitika
jaoks;

(c) tditmiskoha valiku heaks kiitnud isiku vo&i investeerimisithingu juhtorgani nimi ja
iilesanded;

(d) finantsinstrumentide klassid, mille puhul tiitmiskohta vdib kasutada;

(e) tehingute liigid, mille puhul tditmiskohta v3ib kasutada, sealhulgas Euroopa Parlamendi ja
ndukogu miiruse (EL) 2015/2365% artikli 3 punktis 11 miiratletud viirtpaberitega
finantseerimise tehingud;

(f) kas tiitmiskohta voib kasutada ainult jae- voi kutseliste klientide voi mdlema jaoks;
(g) taitmiskoha kasutamise piirangud, vélja arvatud punktides d, e ja f sitestatud piirangud.

3.  Investeerimisiihingud miiravad oma korralduste tditmise poliitikaga kindlaks korra ja
hindamissiisteemid, sealhulgas konealuseks hindamiseks kasutatavate andmepakkujate loetelu,
mida kasutatakse selleks, et siistemaatiliselt ja usaldusvéirselt kontrollida, kas klientide nimel
finantsinstrumentide klassides, sealhulgas eriotstarbeliste toodete klassides tdidetud korralduste
hind on diglane, nagu on ndutud delegeeritud madruse (EL) 2017/565 artikli 64 15ikes 4.

4.  Investeerimisiihingud, kes pakuvad nii klientide nimel korralduste tditmise kui ka
korralduste vastuvOtmise ja edastamise investeerimisteenuseid, tdpsustavad oma korralduste
taitmise poliitikas, kuidas nad tdidavad kohustust tegutseda oma klientide parimates huvides,
nagu on noutud direktiivi 2014/65/EL artikli 24 16ikes 1, kui nad otsustavad, kas korraldus téita
vO1 mitte.
Artikkel 3
Korralduste tiitmise poliitika raames tiditmiskohtade valik

1.  Téitmiskohtade valimisel oma korralduste tditmise poliitika jaoks votavad
investeerimisithingud arvesse nende klientide omadusi ja vajadusi, kellele nad
investeerimisteenuseid osutavad, ning direktiivi 2014/65/EL artikli 27 1dikes 1 osutatud
elemente, sealhulgas eelkdige jargmist:

(a) teatavate korraldusliikide kédttesaadavus;

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 25. novembri 2015. aasta méédrus (EL) 2015/2365, mis késitleb véértpaberite
kaudu finantseerimise tehingute ja uuesti kasutamise labipaistvust ning millega muudetakse méérust (EL)
nr 648/2012 (ELT L 337, 23.12.2015, 1k 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2015/2365/0j).
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(b) mahukriteeriumi puhul klientide korralduste tiilipiline vo0i asjakohane maht ning
korralduste tiiiipiline voi asjakohane sagedus;

(c) hinnakriteeriumi puhul vdoimalike tiditmiskohtade tditmishindade vordlus 16ikes 2 osutatud
vordlusandmetega;

(d) kulukriteeriumi puhul investeerimisiihingult ndutavad jargmised tasud ja tal tekkivad
kulud:

1)  korralduste tditmise tasud ja mis tahes muud kauplemistasud tditmiskohtades;
ii)  tditmiskohtade liikkmesuse voi nendega ithenduse loomise kulud;

ii1)  kulud ja tasud kliirimis-, arveldus-, hoidmis- ja muude haldusteenuste eest, mis on
seotud tditmiskohtade valikuga.

Punkti ¢ kohaldamisel vodivad investeerimisithingud kasutada vordlusandmestiku jaoks
kauplemiskoondteabe pakkujatelt saadud teavet, kui selline teave on kittesaadav.

2. Vordlusandmed, millele investeerimisiihingud tuginevad, peavad vastama jiargmistele
tingimustele:

(a) need andmed annavad tdieliku ja tdpse iilevaate artikli 9 kohaselt hinnatud ja kindlaks
maédratud finantsinstrumentide klassi turul saadud tditmishindadest;

(b) need andmed sisaldavad vdhemalt iga artikli 9 kohaselt kindlaks maédratud
finantsinstrumentide  klassi puhul koige likviidsemate tditmiskohtade andmeid
kaubeldavate instrumentide tditmishindade kohta;

(c) artikli 9 kohaselt kindlaks méératud finantsinstrumentide klasside ja nende klasside mis
tahes alamklasside puhul, mille korraldusi tédidetakse borsiviliselt, sealhulgas
eriotstarbeliste toodete puhul, sisaldavad need andmed turuandmeid, mis vdimaldavad
investeerimisiihingul hinnata kliendile pakutava hinna dJiglust, nagu on osutatud
delegeeritud mééruse (EL) 2017/565 artikli 64 16ikes 4.

Investeerimisiihingud vdivad kasutada kauplemiskoondteabe pakkujate vordlusandmeid, kui
selline teave on kéttesaadav.

3. Investeerimisithingud, kes wvalivad artikli 9 kohaselt kindlaks miératud konkreetse
finantsinstrumentide klassi voi koigi kliendi korralduste tditmiseks ainult {ihe tditmiskoha,
pohjendavad oma korralduste tditmise poliitikas, kuidas ainult {ihe tditmiskoha valimine tagab, et
see valik saavutab klientide jaoks jdrjepidevalt parima voimaliku tulemuse.

Artikkel 4
Korralduste marsruutimise kriteeriumid

1.  Kui kliendi korraldust voib tdita kahes voi enamas tditmiskohas, mis on kantud artikli 2
16ikes 2 osutatud loetellu, tédpsustavad investeerimisithingud oma korralduste tiitmise poliitikas
kriteeriume, mille alusel méératakse kindlaks tditmiskoht, ja nende suhtelist tdhtsust, kui nad
eeldavad, et nad saavutavad kliendi korralduse tditmisel parima vdimaliku tulemuse.

2. Loikes 1 osutatud kriteeriumid vdimaldavad investeerimisithingutel kindlaks maédrata
taitmiskoha, mis eeldatavasti saavutab kliendi korralduse tditmisel parima vdimaliku tulemuse,
vOttes muu hulgas arvesse jargmist:
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(a) finantsinstrumentide klass, mis on kindlaks médratud vastavalt artiklile 9;
(b) kas klient on jae- vdi kutseline klient;

(c) koik kulud, mis on otseselt seotud korralduse tditmisega, sealhulgas koik teenus- ja
vahendustasud, mida investeerimisiihing ise nouab;

(d) korralduse maht ja laad;
(e) turuandmed, sealhulgas varasemad turuandmed, kui need on asjakohased ja kéattesaadavad.

Investeerimisiihingud, kes tdidavad korraldusi jaeklientide nimel, votavad arvesse iiksnes
kriteeriume, millel on otsene moju kogumaksumusele jacklientide puhul, nagu on osutatud
direktiivi 2014/65/EL artikli 27 16ikes 1.

3. Automaatse korralduste marsruutimise siisteemi kasutav investeerimisithing médarab oma
korralduste tditmise poliitikas kindlaks jdrgmise:

a)  siisteemi pohiomadused;

b)  kehtestatud kord, millega tagatakse, et automaatse korralduste marsruutimise siisteemi
toimimisel voetakse arvesse loigetes 1 ja 2 sitestatud kriteeriume, et saavutada oma
klientide jaoks parim voimalik tulemus.

Artikkel 5
Kliendi juhised

1. Investeerimisithingud mérgivad oma korralduste tditmise poliitikas, et nende klientide
konkreetsed juhised vdivad takistada investeerimisiihingul:

(a) tdita artiklis 3 sdtestatud noudeid tdielikult vo1 osaliselt;
(b) saavutada kliendi korralduse tditmisel parim voimalik tulemus.

Investeerimisiihingud, kes tdidavad korraldusi kliendi juhiste alusel, kehtestavad korra, kuidas
neid juhiseid kliendi parimates huvides tiita.

2. Oma korralduste tditmise poliitikas méadravad investeerimisithingud kindlaks, kuidas
eristada konkreetsete kliendi juhistega ja ilma nendeta korraldusi.

Konkreetsete kliendi juhistega korraldus peab sisaldama kliendi selgeid juhiseid, sealhulgas mis
tahes jargmist:

(a) klient valib iithe vdoimaluse investeerimisiihingu pakutavast mitmest voimalusest, mis on
seotud korralduse osa vdi aspektiga voi, kui klient seda sdnaselgelt nduab, korralduse koigi
osade ja aspektidega;

(b) kliendi poolt investeerimisiihingule antud juhis késitleda korraldust muul viisil, kui on ette
ndhtud konealuse investeerimisiihingu korralduste tditmise poliitikaga.

3. Investeerimisithingud, kes saavad kliendi konkreetse juhise, mis on seotud korralduse osa
vOi aspektiga, kisitlevad ainult seda korralduse osa voi aspekti kliendi konkreetse juhisena.
Investeerimisiihingud tagavad, et koiki muid osi vOi aspekte toddeldakse samal viisil nagu
korraldusi, millel puuduvad konkreetsed kliendi juhised.
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4.  Investeerimisiihingud, kes pakuvad jaekliendile tditmiskoha valikut, sétestavad oma
korralduste tditmise poliitikas jargmise:

(a) kuidas korralduste tditmise poliitika takistab kliendi suunamist valima konkreetset
taitmiskohta;

(b) kui vahendustasud on tditmiskohati erinevad, siis kuidas investeerimisiihing jargib
delegeeritud méaruse (EL) 2017/565 artikli 64 1oiget 3 ja artikli 66 1diget 5;

(c) et klientidel on vabadus mitte tdpsustada enda valitud tditmiskohta, millisel juhul jaib
tditmiskoha valik ja kohustus saavutada korralduse tditmisel parim vdimalik tulemus
investeerimisiihingu vastutusalasse;

(d) et juhul kui klient tditmiskohta ei wvali, marsruuditakse korraldus kooskolas
investeerimisiihingu korralduste tiitmise poliitikaga.

Artikkel 6
Kliendi korralduste taitmisel oma arvel kauplemine

1. Investeerimisiihingud, kelle korralduste tditmise poliitika vdimaldab neil tdita oma

klientide korraldusi oma arvel kauplemise teel, tdpsustavad oma korralduste tiitmise poliitikas

jargmist:

(a) kuidas investeerimisiihing saavutab oma klientide korralduste tditmisel oma arvel
kauplemise teel klientide jaoks parima voimaliku tulemuse;

(b) meetmed, mida rakendatakse oma arvel kauplemise teel kliendi korralduste tditmisega
seotud huvide konfliktide tuvastamiseks, ennetamiseks ja juhtimiseks;

(¢) kuidas investeerimisiihing hindab klientide riske, kui ta klientide korralduste tditmisel
kaupleb oma arvel,;

(d) meetmed, mida iihing on vitnud delegeeritud mééruse (EL) 2017/565 artiklites 67, 68, 69
ja 70 sitestatud kohustuste tditmiseks;

(e) kui investeerimisiihing tdidab kliendi korraldusi borsivéliste toodete puhul, siis kuidas ta
jargib delegeeritud méédruse (EL) 2017/565 artikli 64 1diget 4 ja kuidas ta tagab hinna
oigluse.

2. Investeerimisiihingud, kelle korralduste tditmise poliitika vOimaldab neil tdita oma
klientide korraldusi oma arvel kauplemise teel, kontrollivad kliendile pakutava hinna diglust,
vottes arvesse finantsinstrumendi hinda turul tehingu tegemise ajal. Kui usaldusvéddrne hind et
ole kittesaadav, mddravad need investeerimisiihingud vordlushinna kindlaks muude sarnaste,
vorreldavate vOi alusvaraks olevate finantsinstrumentide turuhinna alusel. Kui sarnaste,
vorreldavate voi alusvaraks olevate finantsinstrumentide hinnad ei ole usaldusvéairsed, kasutavad
need investeerimisiihingud sisemist hinnastamismudelit, mis pShineb usaldusviirsetel ja tapsetel
andmetel, mis kajastavad turutingimusi.

Artikkel 7

Korralduste tiitmise poliitika seire
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Investeerimisiihingud jilgivad oma korralduste tditmise poliitika tulemuslikkust, sealhulgas
jérgmisi elemente:

(a)
(b)

(c)

(d)

(e)

1.

kas kliendi korraldusi tdidetakse kooskolas korralduste tditmise poliitikaga;

kvaliteet, mis saavutati kliendi korralduste tditmisel kooskolas korralduste tditmise
poliitikaga;

taitmishind,  vOttes  arvesse  vOrdlusandmeid, sealhulgas  vdimaluse  korral
kauplemiskoondteabest saadud vordlusandmeid, mida investeerimisiihing vois kasutada;

iga artikli 9 kohaselt kindlaks méératud finantsinstrumentide klassi puhul, vdottes aluseks
iga klassi representatiivse valimi, kas tditmiskvaliteet saavutatakse jarjepidevalt, vottes
aluseks kiinnised, mille investeerimisithing on eelnevalt kindlaks méadranud jargmiste
nditajate jaoks:

i)  kliendikorralduste tditmishinna Iubatud korvalekalle vdrdlusandmetes esitatud
tditmishindade asjakohasest védrtusest;

ii)  tdidetud kliendikorralduste kogumahu miinimumprotsent, mis vastab tditmishindade
asjakohastele véartustele vordlusandmetes, tdidetud kliendikorralduste koguarvust;

iii) tdidetud kliendikorralduste miinimumarv, mis vastab tditmishindade asjakohastele
véadrtustele vordlusandmetes;

kdik muud kliendikorralduste tditmisega seotud tegurid, nagu on sitestatud direktiivi
2014/65/EL artikli 27 15ikes 1.

Artikkel 8
Korralduste tiitmise poliitika tulemuslikkuse perioodiline hindamine

Investeerimisiihingud jélgivad oma korralduste tditmise poliitika tulemuslikkust vdhemalt

kord aastas ja alati, kui:

(2)

(b)

(a)

(b)
(©)

korralduste tditmise poliitika jdlgimine kooskdlas artikliga 7 niitab, et investeerimisiihing
ei jargi oma korralduste tditmise poliitikat voi direktiivi 2014/65/EL artikli 27 1dikes 1
sitestatud noudeid;

leiab aset delegeeritud mééruse (EL) 2017/565 artikli 65 16ike 7 neljandas 1digus osutatud
oluline muutus, mis mdjutab investeerimisithingu voimet saavutada jatkuvalt oma klientide
jaoks parim vdimalik tulemus.

Loikes 1 osutatud perioodilise hindamise kdigus voetakse arvesse jargmist:

investeerimisiihingult ndutavad tasud ja tal tekkivad kulud, nagu on osutatud artikli 3 15ike
1 punktis c;

artiklis 7 osutatud seire tulemused;

finantsturu suundumused, sealhulgas likviidsuse vdhenemine, ja sellise arengu moju
jérgmisele:

1) valitud tditmiskohtade saavutatud ja eeldatav tditmise kvaliteet;
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i1)  valitud tditmiskohtade suutlikkus saavutada investeerimisiihingu klientide jaoks
jérjepidevalt parim vdimalik tulemus;

(d) uute tditmiskohtade tekkimine, sealhulgas:

1) uued funktsioonid, mida need uued tditmiskohad pakuvad;

i1)  nende uute tditmiskohtade pakutavate tasustruktuuride kulutdhusus;

iii) nende uute tditmiskohtade hinnakujunduse labipaistvus;

iv) nende uute tditmiskohtade pakutavate likviidsuse voi tditmisteenuste tase.
(e) valitud tiitmiskohtade kadumine, sealhulgas iihinemiste vdi pankrottide tottu.

3. Lisaks Idigetes 1 ja 2 sdtestatud nduete jargimisele, hindavad investeerimisiihingud, kes on
valinud artikli 9 kohaselt kindlaks méératud teatava finantsinstrumentide klassiga seotud kliendi
korralduste voi koigi kliendi korralduste tditmiseks ainult iihe tditmiskoha, korrapidraselt, kas
kliendi korralduste tditmine iihes tditmiskohas tagab jitkuvalt, et need investeerimisithingud
saavutavad klientide jaoks jdrjepidevalt parima vdimaliku tulemuse. Hindamise raames
vordlevad investeerimisiihingud olemasolevaid alternatiivseid tditmiskohti.

4.  Investeerimisithingud ajakohastavad oma korralduste tditmise poliitikat ja sisekorda, et
korvaldada koik perioodilise hindamise kiigus tuvastatud puudujddgid tulemuslikkuses
voimalikult kiiresti pdrast hindamist mdistliku aja jooksul, vottes arvesse puuduse tdsidust.

Artikkel 9
Finantsinstrumentide klassid

1. Investeerimisiihingud maéairavad kindlaks finantsinstrumentide klassid, mille puhul nad
tdidavad korraldusi klientide nimel vastavalt lisale.

2. Investeerimisiihingud mééravad lisas sétestatud klassidesse kuuluvad finantsinstrumentide
alamklassid kindlaks iihel jirgmistest juhtudest:

(@) kui markimisvddrne arv  korraldusi tdidetakse vO1 eeldatavasti  tdidetakse
finantsinstrumentidega, mille puhul kasutatakse samas finantsinstrumentide klassis
erinevaid tditmismeetodeid, nagu on osutatud lisas;

(b) kui lisas sidtestatud klassid ei vdimalda korralduste tditmise kvaliteeti tohusalt jdlgida ja
hinnata.

Artikkel 10
Kehtetuks tunnistamine
Delegeeritud méérused (EL) 2017/575 ja (EL) 2017/576 tunnistatakse kehtetuks.

Artikkel 11
Joustumine ja kohaldamine

Kéesolev miirus joustub kahekiimnendal pdeval pérast selle avaldamist Euroopa Liidu Teatajas.

13 ET



ET

Seda kohaldatakse alates [vdljaannete talitus, palun lisada kuupdev: 18 kuud pdrast joustumise
kuupdeva |.
Kéesolev midrus on tervikuna siduv ja vahetult kohaldatav koikides litkmesriikides.

Briissel, 14.4.2026

Komisjoni nimel
president
Ursula VON DER LEYEN
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