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sääntelystandardeilla, joilla vahvistetaan liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta 

koskevat EU:n käytännesäännöt 
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LIITE 

Liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevat EU:n käytännesäännöt 

Lauseke 1 

1. Sijoitustutkimus voidaan merkitä ”liikkeeseenlaskijan rahoittamaksi tutkimukseksi” 

vain, jos se on tuotettu jäljempänä esitettyjen vaatimusten mukaisesti. 

2.  Tutkimus, joka on merkitty ”liikkeeseenlaskijan rahoittamaksi tutkimukseksi”, ei 

sisällä kaupankäyntiä koskevia huomautuksia eikä muita räätälöityjä kaupankäynnin 

neuvontapalveluja, jotka liittyvät erottamattomasti rahoitusvälineitä koskevan 

liiketoimen toteuttamiseen ja jotka eivät ole Euroopan parlamentin ja neuvoston 

asetuksen (EU) N:o 596/2014 3 artiklan 35 alakohdassa määriteltyjä 

sijoitussuosituksia. 

Lauseke 2 

Eturistiriitojen tunnistamista, ehkäisemistä ja hallintaa sekä eturistiriidoista 

ilmoittamista koskevat toimintaperiaatteet ja toimenpiteet 

1. Liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen toteuttajat ovat laatineet ja ottaneet 

käyttöön liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen osalta toimivat eturistiriitoja 

koskevat toimintaperiaatteet ja ylläpitävät niitä. Toimintaperiaatteissa määritellään 

toimet, joilla tutkimuksen toteuttaja tunnistaa, ehkäisee ja hallitsee eturistiriitoja ja 

ilmoittaa niistä.  

2. Liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen toteuttajat ovat perustaneet rekisterin 

kaikista havaitsemistaan tutkimukseen liittyvistä olemassa olevista ja mahdollisista 

eturistiriidoista sekä näiden eturistiriitojen ehkäisemiseksi tai hallitsemiseksi 

toteutetuista toimenpiteistä; tutkimuksen toteuttajat pitävät rekisterin ajan tasalla.  

3. Jos liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen toteuttajan tietoon tulee tai se 

havaitsee, että eturistiriitoja koskevia toimintaperiaatteita on mahdollisesti rikottu, se 

tutkii asian ja ilmoittaa liikkeeseenlaskijalle ilman aiheetonta viivytystä 

mahdollisesta rikkomisesta sekä toimenpiteistä, jotka on toteutettu rikkomisen 

estämiseksi tai tarvittaessa korjaamiseksi tai sen hallitsemiseksi asianmukaisella 

tavalla.  

4. Liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen toteuttajat arvioivat ja tarkastelevat 

eturistiriitoja koskevia toimintaperiaatteitaan säännöllisesti ja vähintään kerran 

vuodessa. 

Lauseke 3 

Liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen objektiivisuus ja riippumattomuus 

1. Liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen rahoitettu luonne ei heikennä sen 

riippumattomuutta ja objektiivisuutta.  

2. Liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen toteuttajat toteuttavat asianmukaiset 

organisatoriset järjestelyt i) liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen 

tuottamiseen osallistuvien tutkimusanalyytikkojen ja ii) sellaisten muiden 

henkilöiden osalta, joiden vastuualueet tai liiketoiminnalliset edut voivat olla 

ristiriidassa niiden henkilöiden etujen kanssa, joiden käyttöön liikkeeseenlaskijan 

rahoittama tutkimus annetaan. Näillä organisatorisilla järjestelyillä varmistetaan, että 

liikkeeseenlaskijan rahoittama tutkimus tuotetaan asianmukaisen riippumattomasti ja 

objektiivisesti ja samoin edellytyksin kuin tutkimus, joka ei ole liikkeeseenlaskijan 

rahoittamaa. 
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3. Edellä 2 kohdassa tarkoitetuilla organisatorisilla järjestelyillä varmistetaan vähintään, 

että  

a) seuraavien välillä ei ole eroja:  

i) liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen ja muun tutkimuksen 

parissa työskentelevien analyytikkojen pätevyys; 

ii) liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen tuottamiseen ja muun 

tutkimuksen tuottamiseen varatut resurssit; 

iii) liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen ja muun tutkimuksen 

sisällön tyyppi, myös silloin, kun liikkeeseenlaskijan rahoittaman 

tutkimuksen toteuttaja tarjoaa molempia tutkimustyyppejä kahdella eri 

tuotemerkillä;  

b) tutkimusanalyytikot ja muut liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen 

tuottamiseen osallistuvat henkilöt pidättäytyvät, paitsi toimiessaan 

vilpittömässä mielessä markkinatakaajina ja osana tavanomaista 

markkinatakausta tai toteuttaessaan pyytämättä saatuja asiakastoimeksiantoja, 

toteuttamasta henkilökohtaisia liiketoimia tai käymästä kauppaa kenenkään 

toisen henkilön, mukaan lukien sijoituspalveluyritys, puolesta 

rahoitusvälineillä, joihin liikkeeseenlaskijan rahoittama tutkimus liittyy, tai 

tällaisiin rahoitusvälineisiin liitännäisillä rahoitusvälineillä, silloin kun he ovat 

tietoisia liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen todennäköisestä 

aikataulusta tai sisällöstä ja kun kyseiset tiedot eivät ole julkisesti saatavilla tai 

eivät ole niiden henkilöiden saatavilla, joille tiedot olisi jaettava, eikä niitä 

voida helposti johtaa saatavilla olevista tiedoista, siihen asti, kun 

liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen vastaanottajilla on ollut 

kohtuullinen mahdollisuus toimia tutkimuksen perusteella;  

c) muissa kuin b alakohdan olosuhteissa tutkimusanalyytikot ja muut 

liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen tuottamiseen osallistuvat henkilöt 

pidättäytyvät toteuttamasta henkilökohtaisia liiketoimia tai käymästä kauppaa 

rahoitusvälineillä, joihin liikkeeseenlaskijan rahoittama tutkimus liittyy, tai 

tällaisiin rahoitusvälineisiin liitännäisillä rahoitusvälineillä, paitsi 

poikkeuksellisissa olosuhteissa ja liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen 

toteuttajan oikeudellisen tai valvontatoiminnon jäsenen 

ennakkosuostumuksella;  

d) liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen tuottamiseen osallistuvat 

tutkimusanalyytikot erotetaan fyysisesti niistä muista henkilöistä, joiden 

vastuualueet tai liiketoiminnalliset edut saattavat olla ristiriidassa niiden 

henkilöiden etujen kanssa, joiden käyttöön liikkeeseenlaskijan rahoittama 

tutkimus annetaan, tai mikäli fyysistä erottamista pidetään yrityksen kokoon ja 

organisaatioon tai sen liiketoiminnan luonteeseen, laajuuteen ja 

monimutkaisuuteen nähden suhteettomana, tiedon kulku estetään 

asianmukaisilla vaihtoehtoisilla keinoilla;  

e) liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen toteuttajat, tutkimusanalyytikot ja 

muut liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen tuottamiseen osallistuvat 

henkilöt eivät lupaa liikkeeseenlaskijalle suotuisaa tutkimusta;  

f) liikkeeseenlaskijoille tai muille relevanteille henkilöille kuin 

tutkimusanalyytikoille ei saa ennen liikkeeseenlaskijan rahoittaman 

tutkimuksen levittämistä antaa lupaa tarkistaa liikkeeseenlaskijan rahoittaman 
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tutkimuksen luonnosta siinä esitettyjen tosiseikkojen paikkansapitävyyden 

varmistamiseksi tai muuta tarkoitusta varten kuin sijoituspalveluyrityksen 

oikeudellisten velvoitteiden noudattamisen tarkistamiseksi, jos luonnos sisältää 

suosituksen tai tavoitehinnan;  

g) liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta tuottava tutkimusanalyytikko vastaa 

mediasuhteista ja sosiaalisen median julkaisujen sisällöstä sekä varmistaa, että 

toimittajia, joiden kanssa kyseinen analyytikko saattaa olla yhteydessä, 

muistutetaan järjestelmällisesti siitä, että liikkeeseenlaskijan kanssa on tehty 

sopimus liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen tekemisestä;  

h) tutkimusanalyytikot eivät osallistu suoraan tai välillisesti liikkeeseenlaskijan 

kanssa käytäviin kaupallisiin hankinta- tai sopimusneuvotteluihin muutoin kuin 

siinä määrin, mikä on tarpeen, jotta liikkeeseenlaskija voi arvioida 

analyytikkojen asiantuntemusta tietyllä alalla, tai jos tällainen tehtävien 

eriyttäminen on liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen toteuttajan 

kokoon ja organisaatioon tai sen liiketoiminnan luonteeseen, laajuuteen ja 

monimutkaisuuteen nähden suhteetonta, kyseisissä tapauksissa syntyvien 

eturistiriitojen ehkäisemiseksi tai hallitsemiseksi on olemassa muita 

asianmukaisia toimenpiteitä.  

Tässä lausekkeessa ”liitännäisellä rahoitusvälineellä” tarkoitetaan mitä tahansa 

rahoitusvälinettä, jonka hintaan liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen 

kohteena olevan toisen rahoitusvälineen hintamuutokset vaikuttavat merkittävästi.  

4. Jos liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen toteuttaja käyttää koko analyysissä 

tai osassa analyysiä kolmannen osapuolen analyytikkoa, kyseinen tutkimuksen 

toteuttaja varmistaa, että kolmannen osapuolen analyytikko noudattaa tässä 

lausekkeessa ja näiden EU:n käytännesääntöjen lausekkeessa 2 vahvistettuja 

vaatimuksia. 

5. Liikkeeseenlaskija tai sen puolesta toimiva henkilö ei toteuta suoraan tai välillisesti 

toimia, jotka vaikuttavat liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen toteuttajaan, 

sen työntekijöihin tai sen alihankkijoihin ja joiden tarkoituksena on vaikuttaa 

tutkimuksen sisältöön.  

Lauseke 4 

Liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen ilmaiseminen ja pakolliset tiedot 

1. Liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen toteuttaja esittää näkyvästi, myös 

sähköisessä viestinnässä, kaikki seuraavat: 

a) analyysin etusivulla ja mahdollisella kansilehdellä sanat ”liikkeeseenlaskijan 

rahoittama tutkimus” ja selkeä maininta siitä, että tutkimus on laadittu näiden 

EU:n käytännesääntöjen mukaisesti; 

b) analyysin jokaisella sivulla sanat ”liikkeeseenlaskijan rahoittama tutkimus”.  

2. Liikkeeseenlaskijan rahoittama tutkimus sisältää lyhyen tiivistelmän, jossa esitetään 

kaikki seuraavat seikat:  

a) onko liikkeeseenlaskija maksanut tutkimuksen osittain vai kokonaan ja että 

liikkeeseenlaskijan rahoittama tutkimus on tehty näiden EU:n 

käytännesääntöjen mukaisesti;  

b) onko liikkeeseenlaskijan rahoittama tutkimus jokin seuraavista: 
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i) ”julkinen” ja kaikkien sijoittajien saatavilla näiden EU:n 

käytännesääntöjen lausekkeen 6 mukaisesti;  

ii) ”rajattu toistaiseksi” tai ”rajattu ’pp.kk.vvvv’ saakka” ja joko pysyvästi 

tai tiettyyn päivämäärään saakka ainoastaan sellaisten sijoittajien 

saatavilla, jotka ovat osallistuneet tutkimuksen rahoittamiseen;  

c) missä liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen toteuttajan eturistiriitoja 

koskevat toimintaperiaatteet ovat saatavilla;  

d) ovatko tulot, jotka tutkimuksen toteuttaja saa i) liikkeeseenlaskijan sille 

suorittamasta maksusta, ii) muista liikkeeseenlaskijaan liittyvistä tulolähteistä 

tai iii) liikkeeseenlaskijan rahoittamasta tutkimuksesta yli 5 prosenttia 

liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen toteuttajan edellisen tilikauden 

konsolidoiduista bruttotuloista. Jos näin on, ilmoitetaan asiaankuuluva 

prosenttiosuus ja toteutetaan näiden EU:n käytännesääntöjen lausekkeen 2 

mukaiset toimenpiteet tästä aiheutuvan eturistiriidan ehkäisemiseksi tai 

hallitsemiseksi; 

e) jos liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen toteuttaja käyttää kolmannen 

osapuolen tutkimusanalyytikkoa, ovatko kyseisestä liikkeeseenlaskijan 

rahoittamasta tutkimuksesta saadut tulot i) yli 5 prosenttia liikkeeseenlaskijan 

rahoittaman tutkimuksen toteuttajan edellisen tilikauden konsolidoiduista 

bruttotuloista tai ii) yli 5 prosenttia kolmannen osapuolen tutkimusanalyytikon 

edellisen tilikauden konsolidoiduista bruttotuloista tai iii) molemmat. Jos näin 

on, ilmoitetaan asiaankuuluvat prosenttiosuudet ja toteutetaan näiden EU:n 

käytännesääntöjen lausekkeen 2 mukaiset toimenpiteet tästä aiheutuvan 

eturistiriidan ehkäisemiseksi tai hallitsemiseksi;  

f) onko liikkeeseenlaskija liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen 

toteuttajan asiakas tai onko sillä tällä hetkellä tai onko sillä liikkeeseenlaskijan 

rahoittaman tutkimuksen julkaisupäivämäärää edeltäneiden 12 kuukauden 

aikana ollut kyseisen liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen toteuttajan 

kanssa sopimussuhde, mukaan lukien likviditeetin tarjoamista koskeva 

järjestely, jolloin liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen toteuttajan on 

kuvattava kyseisen asiakas- tai sopimussuhteen luonne.  

Lauseke 5 

Sopimuksen kesto ja liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen maksaminen 

1. Liikkeeseenlaskijan ja liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen toteuttajan 

välisen sopimuksen on oltava voimassa vähintään kaksi vuotta. Sopimuksen 

voimassaoloaikaa voidaan jatkaa vähintään vuodeksi kerrallaan.  

2. Edellä 1 kohdassa tarkoitettuun sopimukseen voi sisältyä määräyksiä, jotka 

mahdollistavat sopimuksen ennenaikaisen irtisanomisen, jos ennenaikainen 

irtisanominen perustuu objektiivisiin perusteisiin, mukaan lukien silloin, kun 

a) liikkeeseenlaskijan osakkeet poistetaan pörssilistalta; 

b) liikkeeseenlaskija jättää toistuvasti maksamatta tutkimuksen toteuttajalle; 

c) liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen toteuttaja ei toimita tutkimusta 

liikkeeseenlaskijalle tai tutkimuksen toimittamisessa on järjestelmällisesti 

viivästyksiä.  
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Liikkeeseenlaskija ei voi irtisanoa sopimusta ennenaikaisesti sillä perusteella, että se 

ei ole tyytyväinen liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen sisältöön tai 

suositukseen. 

3. Liikkeeseenlaskija ja liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen toteuttaja eivät ole 

sopineet palkitsemisjärjestelystä, joka voisi vaarantaa liikkeeseenlaskijan 

rahoittaman tutkimuksen toteuttajan objektiivisuuden tai riippumattomuuden. 

Palkkio ei sisällä muuttuvia osia, jotka liittyvät suoraan tai välillisesti 

liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen sisältöön.  

4. Liikkeeseenlaskija maksaa vähintään 50 prosenttia vuotuisesta palkkiosta 

liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen toteuttajalle mahdollisimman pian 

sopimuksen allekirjoittamisen jälkeen ja vuosittain sopimuksen tekopäivänä.  

Lauseke 6 

Liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen levittäminen 

Liikkeeseenlaskija, joka maksaa liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen 

kokonaisuudessaan, asettaa tutkimuksen tai sallii tutkimuksen asettamisen maksutta yleisön 

saataville. Näissä EU:n käytännesäännöissä liikkeeseenlaskijan katsotaan maksavan 

tutkimuksen kokonaisuudessaan, jos liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen toteuttajaa 

kielletään sopimuksessa tarjoamasta kyseistä tutkimusta maksua vastaan muulle taholle kuin 

liikkeeseenlaskijalle.  

Lauseke 7 

Liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen päivittäminen 

Liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen toteuttaja pyrkii sopimuskauden aikana 

parhaansa mukaan päivittämään tutkimusta mahdollisimman pian sen jälkeen, kun julkaistaan 

uusia tietoja, joilla todennäköisesti on merkittävä vaikutus tutkimuksen kattamiin 

rahoitusvälineisiin. Julkaistessaan tällaisia päivityksiä liikkeeseenlaskijan rahoittaman 

tutkimuksen toteuttaja luokittelee ”liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen” uudelleen 

”markkinointiviestinnäksi” heti, kun se saa tietoonsa, että tutkimus ei enää täytä näissä EU:n 

käytännesäännöissä asetettuja vaatimuksia.  

 

Lauseke 8 

Liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta käyttävien sijoituspalveluyritysten kanssa 

jaettavat tiedot 

1. Liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen toteuttaja asettaa saataville sellaisen 

sijoituspalveluyrityksen pyynnöstä, joka käyttää tutkimusta tai joka asettaa 

tutkimuksen asiakkaidensa saataville, kaikki tiedot, jotka ovat tarpeen sen 

arvioimiseksi, onko liikkeeseenlaskijan rahoittama tutkimus tuotettu näiden EU:n 

käytännesääntöjen mukaisesti. Näihin tietoihin kuuluvat  

a) tiivistelmä liikkeeseenlaskijan ja liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen 

toteuttajan välisestä sopimuksesta, mukaan lukien se, miten liikkeeseenlaskijan 

rahoittaman tutkimuksen toteuttaja varmistaa, että liikkeeseenlaskijan kanssa 

tehdyt palkkiojärjestelyt eivät heikennä tutkimuksen objektiivisuutta ja 

riippumattomuutta;  

b) asiaankuuluvat tiedot eturistiriitoja koskevista toimintaperiaatteista ja 

rekisteristä, johon kirjataan kaikki havaitut ja mahdolliset eturistiriidat sekä 

toimenpiteet kyseisten eturistiriitojen ehkäisemiseksi tai hallitsemiseksi.  

Lauseke 9 

Tietojen säilyttäminen 
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1. Liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen toteuttaja säilyttää vähintään seuraavat 

tiedot:  

a) liikkeeseenlaskijan ja liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen toteuttajan 

välinen sopimus, mukaan lukien mahdolliset sovellettavat palkkiojärjestelyt;  

b) tiedot liikkeeseenlaskijan ja liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen 

toteuttajan välillä suoritetuista tai vastaanotetuista maksuista;  

c) liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen tuottamiseen käytetyt tiedot sekä 

tietojen lähteet;  

d) kaikki liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen toteuttajan tuottamat, 

julkistamat tai muuten levittämät liikkeeseenlaskijan rahoittamat tutkimukset, 

mukaan lukien tavoitehinnat sekä osta-, myy- tai pidä-suositukset; 

e) kaikki näiden EU:n käytännesääntöjen lausekkeessa 2 tarkoitetut eturistiriitoja 

koskevat tiedot.  

2. Liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen toteuttajan on säilytettävä 1 kohdassa 

tarkoitetut tiedot välineellä, joka mahdollistaa tietojen myöhemmän käytön ja 

hakemisen sellaisten sijoituspalveluyritysten pyynnöstä, joiden käyttöön 

liikkeeseenlaskijan rahoittama tutkimus on annettu, liikkeeseenlaskijan rahoittaman 

tutkimuksen toteuttajan suostumuksella tai lainsäädännön niin edellyttäessä.  

3. Liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen toteuttaja säilyttää tietoja tämän 

lausekkeen mukaisesti vähintään viiden vuoden ajan. 

 

Lauseke 10 

Liikkeeseenlaskijan rahoittama tutkimus ja sijoitussuositukset  

Liikkeeseenlaskijan rahoittaman tutkimuksen toteuttajat varmistavat, että asetuksen (EU) N:o 

596/2014 3 artiklan 35 alakohdassa määriteltyihin sijoitussuosituksiin sovellettavia Euroopan 

parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 596/20141 20 artiklan 1 kohdassa ja komission 

delegoidussa asetuksessa (EU) 2016/9582 säädettyjä vaatimuksia noudatetaan. 

 
1 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014, annettu 16 päivänä huhtikuuta 2014, 

markkinoiden väärinkäytöstä (markkinoiden väärinkäyttöä koskeva asetus) sekä Euroopan parlamentin 

ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY ja komission direktiivien 2003/124/EY, 2003/125/EY ja 

2004/72/EY kumoamisesta (EUVL L 173, 12.6.2014, s. 1, ELI: 

http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/oj). 
2 Komission delegoitu asetus (EU) 2016/958, annettu 9 päivänä maaliskuuta 2016, Euroopan parlamentin 

ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 596/2014 täydentämisestä sijoitussuositusten tai muiden 

sijoitusstrategiaa koskevia suosituksia tai ehdotuksia sisältävien tietojen puolueettomaan esittämiseen 

sekä erityisten etujen tai eturistiriitojen julkistamiseen liittyviä teknisiä järjestelyjä koskevilla teknisillä 

sääntelystandardeilla (EUVL L 160, 17.6.2016, s. 15, ELI: 

http://data.europa.eu/eli/reg_del/2016/958/oj). 

http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/oj
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2016/958/oj
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