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SELETUSKIRI

1. DELEGEERITUD OIGUSAKTI TAUST

Investeerimisanaliiis on oluline vahend, mis aitab suurendada &ritihingute, eelkodige
vdiksemate drilihingute néhtavust investorite jaoks, et nad saaksid teha teadlikke
investeerimisotsuseid. Seni on dritihingute, sealhulgas véikeste ja keskmise suurusega
ettevotjate (VKEde) investeerimisanaliilisidega hdlmatus ELis endiselt vdike. Hoolimata
direktiivi 2014/65/EL (MiFID 2)! muudatustest, mis tehti direktiiviga (EL) 2021/338>
(edaspidi ,.kapitaliturgude taastepakett™), et suurendada VKEsid késitlevate analiiiiside
koostamist, on investeerimisanaliiliside maht ELis jatkuvalt vidhenenud. Sel pohjusel muudeti
direktiiviga (EL) 2024/2811° (mis on osa noteerimist kisitlevate digusaktide paketist)
MIiFID 2 paketti, et veelgi toetada analiiiisi kasutamist, 1) pakkudes investeerimisiihingutele
suuremat paindlikkust investeerimisanaliilisi ja tditmisteenuste eest tasumisel ning ii)
edendades emitendi rahastatud kvaliteetsete investeerimisanaliiliside (st
investeerimisanaliiiside, mille eest maksavad dritihingud) koostamist. Seni ei ole emitendi
rahastatud investeerimisanaliiiis ELis kuigi levinud, sest seda ei ole peetud piisavalt
objektiivseks. Selle pdhjuseks on risk, et analiiiisiga holmatud &ritihingute ja sellise analiiiisi
koostajate vahelisi huvide konflikte ei juhita nduetekohaselt.

Direktiiviga (EL) 2024/2811 on komisjonile antud d&igus votta vastu Euroopa
Viirtpaberiturujdrelevalve (ESMA) vilja todtatud regulatiivsed tehnilised standardid
emitendi rahastatud analiilisi kisitleva ELi tegevusjuhendi* kohta. Nende regulatiivsete
tehniliste standardite eesmérk on soodustada laialdasemat tuginemist kvaliteetsetele emitendi
rahastatud analiiiisidele, saavutades samal ajal dige tasakaalu reguleerimise ja emitentide ees
seisvate takistuste korvaldamise vahel.

Regulatiivsetes tehnilistes standardites ndutakse, et investeerimisithingud hindaksid enne
emitendi rahastatud analiiiisi kasutamist vOi selle levitamist oma klientidele, kas selline
analiiiis on koostatud kooskolas ELi dritegevuse eeskirjadega (emitendi rahastatud analiiiisi
késitlev ELi tegevusjuhend). Regulatiivsete tehniliste standarditega tagatakse ka, et emitendi
rahastatud analiilisina margistatakse ainult selline investeerimisanaliilis, mille eest maksab
analliiisiga seotud dritihing ja mis on koostatud kooskdlas emitendi rahastatud analiiiisi
kisitleva ELi1 tegevusjuhendiga.

Regulatiivsetes tehnilistes standardites miératakse kindlaks teave, mida investeerimisiithingud
peaksid saama emitendi rahastatud analiiiisi kasutamisel voi selle esitamisel oma klientidele,
et nad saaksid sellist analiilisi hinnata. Selline teave ja hindamine peab hdlmama eelkdige
jargmist:

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). ELI: http://data.ecuropa.eu/eli/dir/2014/65/0j).

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 16. veebruari 2021. aasta direktiiv (EL) 2021/338, millega muudetakse

direktiivi 2014/65/EL seoses teabele esitatavate nduete, tootejuhtimise ja positsioonipiirangutega ning

direktiive 2013/36/EL ja (EL) 2019/878 seoses nende kohaldamisega investeerimisithingute suhtes, et
aidata kaasa COVID-19  kriisist taastumisele (ELTL 68, 26.2.2021, 1k 14). ELL
http://data.europa.eu/eli/dir/2021/338/07).

3 Euroopa Parlamendi ja ndukogu 23. oktoobri 2024. aasta direktiiv (EL) 2024/2811, millega muudetakse
direktiivi 2014/65/EL, et muuta liidu avalikud kapitaliturud &riiihingute jaoks atraktiivsemaks ning
holbustada véikeste ja keskmise suurusega ettevotjate juurdepddsu kapitalile, ning tunnistatakse
kehtetuks direktiiv 2001/34/EU (ELT L, 2024/2811, 14.11.2024, ELIL:
http://data.europa.eu/eli/dir/2024/2811/07).

4 ESMA35-335435667-5921_-_Consultation_Paper_on_RTS on_Code_of conduct for issuer-

sponsored_research.pdf
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J organisatsioonilised meetmed ja kord, mille emitendi rahastatud analiilisi koostajad
on kehtestanud, et tagada huvide konfliktide nduetekohane juhtimine ning emitendi
rahastatud analiilisi piisav sOltumatus ja objektiivsus kooskdlas eeskirjadega, mida
kohaldatakse analiiiisi suhtes, mida emitent ei rahasta;

° teave selle kohta, kas emitent maksab emitendi rahastatud analiitisi eest osaliselt voi1
taielikult, ning tuluprotsent, mida koostaja analiiiisiga teenib;

. teave emitendi ja emitendi rahastatud analiiiisi koostaja vahelise suhte ja selle kestuse
kohta, sealhulgas 1opetamise tingimused ja tasu;

° teave selle kohta, kas emitendi rahastatud analiilis avalikustatakse;

° teave selle kohta, kas emitendi rahastatud analiitis, mis on koostatud kooskodlas ELi
tegevusjuhendiga, on nduetekohaselt margistatud.

2. OIGUSAKTI VASTUVOTMISELE EELNENUD KONSULTEERIMINE

ESMA korraldas avaliku konsultatsiooni emitendi rahastatud analiilisi késitleva ELi
tegevusjuhendi sisu kohta,? vottes arvesse emitendi rahastatud analiiiisi kisitlevaid kehtivaid
riikklikke tegevusjuhendeid. Sellega seoses tegi ESMA kindlaks iihe olemasoleva
tegevusjuhendi, mis tootati vilja Prantsusmaal emitendi rahastatud investeerimisanaliilisi hea
tava harta nime all.

Konsultatsioon toimus ajavahemikus 2024. aasta 18. detsembrist 2025. aasta 18. mairtsini.
ESMA sai kokku 30 vastust. 22. oktoobril 2025 esitas ESMA komisjonile ldpparuande
regulatiivsete tehniliste standardite kohta emitendi rahastatud analiilisi kisitleva ELi
tegevusjuhendi kehtestamiseks®. ESMA tegi ka kulude-tulude analiiiisi, mis lisati
16pparuandesse koos konsultatsioonide tulemustega.

3. DELEGEERITUD OIGUSAKTI OIGUSLIK KULG

° Artiklis 1 méératletakse uued mdisted ,,emitendi rahastatud analiiiis®, ,,analiititik* ja
»analiiiisi koostaja“®.

° Artiklis 2

1)  sitestatakse investeerimisiihingu kohustus saada teavet, et hinnata emitendi
rahastatud analiiiisina mérgistatud analiilisi vastavust kdesoleva maéruse lisas
satestatud ELi tegevusjuhendile;

i1)  keelatakse investeerimisiihingutel levitada emitendi rahastatud analiilisina
maérgistatud analiiiisi, kui nad ei saa vajalikku teavet, et hinnata selle vastavust
emitendi rahastatud analiiiisi kdsitlevale EL1 tegevusjuhendile;

ii1) tdpsustatakse, kuidas investeerimisiihingud vdivad, hinnates emitendi
rahastatud analiiisi vastavust ELi tegevusjuhendile, tugineda kolmandale

isikule.
. Artiklis 3 sétestatakse, millal méérus joustub ja millal seda kohaldama hakatakse.
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
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KOMISJONI DELEGEERITUD MAARUS (EL) .../...,
21.5.2026,

millega tiiendatakse Euroopa Parlamendi ja néukogu direktiivi 2014/65/EL seoses
regulatiivsete tehniliste standarditega, millega kehtestatakse emitendi rahastatud
analiiiisi kasitlev ELi tegevusjuhend

(EMPs kohaldatav tekst)

EUROOPA KOMISJON,

vottes arvesse Euroopa Liidu toimimise lepingut,

vottes arvesse Euroopa Parlamendi ja nSukogu 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 24 15diget 3c,

ning arvestades jargmist:

(1)

2)

3)

Selleks et tagada emitendi rahastatud analiilisi mérgistuse tunnustamine ja emitendi
rahastatud analtiisi usaldusvéirsus, kehtestatakse emitendi rahastatud analiiiisi
kisitlevas ELi tegevusjuhendis emitendi rahastatud analiilisi iihtlustatud maéératlus,
millega piiratakse selle mirgistuse kasutamist investeerimisanaliiiisiga, mille eest
asjaomane driiihing on tdielikult voi osaliselt maksnud ja mis on kooskdlas emitendi
rahastatud analiiiisi  késitleva ELi tegevusjuhendiga. Maédratlus  vilistab
kauplemiskommentaarid ja muud sihipéraseid kauplemise ndustamisteenused, mis on
olemuslikult seotud finantsinstrumentidega tehingu tegemisega ega kujuta endast
investeerimissoovitust Euroopa Parlamendi ja ndukogu miiruse (EL) nr 596/2014%

artikli 3 punkti 35 tdhenduses.

Tagamaks, et emitendi rahastatud analiilis esitab soltumatu, objektiivse ja
usaldusvidirse soovituse finantsinstrumentide véirtuse voOi hinna kohta, peaksid
investeerimisithingud, kes kasutavad emitendi rahastatud analiilisi vOi esitavad selle
oma klientidele, tegema kindlaks, et selline analiilis on koostatud kooskdlas emitendi
rahastatud analiilisi késitleva ELi tegevusjuhendiga. Seda tehes peaksid nad hindama,
kas analiiiisi eest maksva emitendi ja emitendi rahastatud analiiiisi koostaja vahelisi
huvide konflikte juhitakse tohusalt ja kas need ei kahjusta investorite huve. Eelkdige
peaksid investeerimisiihingud kontrollima, kas emitendi rahastatud analiiiisi koostaja
on kehtestanud huvide konflikti véltimise podhimodtted, mis vdimaldavad tal huvide

konflikte tohusalt tuvastada, viltida, juhtida ja avalikustada.

Usaldus emitendi rahastatud analiiiisi kvaliteedi ja objektiivsuse vastu on véga oluline
selleks, et suurendada &ritihingute, eelkdige véikeste ja keskmise suurusega ettevotjate
(VKEde) analiiiisiga holmatust. Tagamaks, et investoritel kujuneb vélja usaldus
nduetekohaselt margistatud emitendi rahastatud analiiiiside vastu, ei tohiks

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

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 16. aprilli 2014. aasta middrus (EL) nr 596/2014, mis kisitleb
turukuritarvitusi (turukuritarvituse maérus) ning millega tunnistatakse kehtetuks Euroopa Parlamendi ja
ndukogu direktiiv 2003/6/EU ja komisjoni direktiivid 2003/124/EU, 2003/125/EU ja 2004/72/EU (ELT

L 173,12.6.2014, 1k 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/0j).
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(4)

©)

(6)

investeerimisithingud kasutada ega levitada oma klientidele emitendi rahastatud
analiiise, mille kvaliteeti nad ei saa hinnata. Investeerimisiihingud peaksid
kontrollima, kas emitendi rahastatud analiiiisi koostaja on kehtestanud asjakohase
organisatsioonilise korra, mis on samavdidrne komisjoni delegeeritud mééruse (EL)
2017/565° kohaselt analiiiisi koostamiseks ndutava korraga. Selleks et viltida emitendi
rahastamisest tulenevat negatiivset moju analiiiisi kvaliteedile, tuleks selgelt kindlaks
madrata anallilitiku, analiiiisi koostaja ja emitendi vahelised suhted ning teha need
analiilisi kasutajatele ldbipaistvaks.

Selleks et voOimaldada investeerimisiihingutel emitendi rahastatud analiilise
paindlikumalt hinnata, vdivad investeerimisiihingud tugineda sdltumatu kolmanda
isiku, sealhulgas vélisaudiitori arvamusele selle kohta, kas emitendi rahastatud analiiiis
on koostatud kooskdlas ELi tegevusjuhendiga. Nouetele vastavuse protsessi
lihtsustamiseks vodivad investeerimisiihingud votta arvesse emitendi rahastatud
analiiisi koostaja reguleeritud staatust, kui ta on direktiivi 2014/65/EL alusel
tegevusloa saanud investeerimisithing, kes tdidab emitendi rahastatud analiiiisi
koostamisel kéesoleva méiruse sitteid. Igal juhul vastutavad investeerimisiihingud
direktiivi 2014/65/EL artikli 24 1digetest 3a, 3b ja 3e tulenevate kohustuste tditmise
tagamise eest.

VKEde analiilisiga hdlmatuse suurendamiseks peaks analiilisi koostaja tegema koigile
investoritele kéttesaadavaks emitendi rahastatud analiiiisi ja selle ajakohastatud
versioonid pérast emitenti mdjutavat olulist siindmust, kui emitent maksab analiiiisi
eest téielikult. Analiiiisi, mille eest emitent maksab osaliselt, voib reserveerida
investoritele, kes osalesid selle analiilisi eest tasumises, kas médramata ajaks voi
emitendi rahastatud analiilisi koostaja ja emitendi vahel lepingus kokku lepitud
ajavahemikuks.

Et tagada ELi finantsturgude integreeritus ning suurendada investorite kaitset ja
usaldust nende turgude vastu, tuleks tdpsustada, et emitendi rahastatud analiiiis
sisaldab investeerimissoovitusi, mis on méératletud Euroopa Parlamendi ja ndukogu
midruse (EL) nr 596/2014'° artikli 3 punktis 35. Seepirast peaks analiiiis vastama
investeerimissoovitustele kehtestatud nouetele, mis on sitestatud konealuses méadruses
ja komisjoni delegeeritud miiruses (EL) 2016/958'". Eelkdige tuleks emitendi
rahastatud analiitisi kontekstis kooskdlas maéédruse (EL) nr 596/2014 artikliga 20
kohaldada investeerimissoovitusi koostavate voi levitavate isikute kohustust esitada
soovitusi objektiivselt ja avalikustada soovitusega holmatud finantsinstrumentidega
seotud huvide konfliktid.

Komisjoni 25. aprilli 2016. aasta delegeeritud méairus (EL) 2017/565, millega tdiendatakse Euroopa
Parlamendi ja noukogu direktiivi 2014/65/EL seoses investeerimisiihingute suhtes kohaldatavate
organisatsiooniliste nduete ja tegutsemistingimustega ning nimetatud direktiivi jaoks maéédratletud
moistetega (ELT L 87, 31.3.2017, 1k 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2017/565/0j).

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 16. aprilli 2014. aasta méadrus (EL) nr 596/2014, mis kaisitleb
turukuritarvitusi (turukuritarvituse mairus) ning millega tunnistatakse kehtetuks Euroopa Parlamendi ja
ndukogu direktiiv 2003/6/EU ja komisjoni direktiivid 2003/124/EU, 2003/125/EU ja 2004/72/EU (ELT
L 173, 12.6.2014, 1k 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/0j).

Komisjoni 9. maértsi 2016. aasta delegeeritud méérus (EL) 2016/958, millega tdiendatakse Euroopa
Parlamendi ja ndukogu médrust (EL) nr 596/2014 seoses regulatiivsete tehniliste standarditega, mis
kisitlevad investeerimissoovituste vOi investeerimisstrateegiate soovitamist voi viljapakkumist
késitleva muu teabe erapooletul viisil esitamise ning konkreetsete huvide voi huvide konfliktidele
viitava teabe avalikustamise tehnilist korda (ELT L 160, 17.6.2016, 1k 15, ELI:
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2016/958/0j).
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®)

Kéesolev maéddrus pohineb FEuroopa Véirtpaberiturujdrelevalve (ESMA) poolt
komisjonile esitatud regulatiivsete tehniliste standardite eelndul. Kooskodlas oma
volitustega kaalus ESMA emitendi rahastatud analiilisi kisitleva Prantsusmaa
tegevusjuhendi — mida ESMA pidas ainsaks riiklikul tasandil laialdaselt heaks kiidetud
ja jargitavaks tegevusjuhendiks — sisu ja parameetreid.

ESMA on korraldanud avalikud konsultatsioonid kdesoleva méddruse aluseks oleva
regulatiivsete tehniliste standardite eelndu kohta, analiilisinud voimalikku asjaomast
kulu ja tulu ning kiisinud ndu méiiruse (EL) nr 1095/2010' artikli 37 kohaselt
moodustatud véartpaberituru sidusriithmade kogult,

ON VASTU VOTNUD KAESOLEVA MAARUSE:

Artikkel 1
Moisted

Kéesolevas méiruses kasutatakse jirgmisi mdisteid:

(1)

)
€)

,,emitendi rahastatud analiiiis” — analiiis, mille eest maksab téielikult vi osaliselt
emitent ja mis on koostatud kooskdlas kédesoleva mdiidrusega kehtestatud ELi
tegevusjuhendiga, nagu on osutatud direktiivi 2014/65/EL artikli 24 16ikes 3b;

,analutitik® — isik, kes koostab emitendi rahastatud analiilisi sisu;

,analiilisi koostaja“ — iiksus, mis koostab emitendi rahastatud analiiiisi.

Artikkel 2
Emitendi rahastatud analiiiisi ELi tegevusjuhendile vastavuse hindamine

Investeerimisiihingud hangivad analiiiisi koostajatelt kogu teabe, mis on vajalik
selleks, et hinnata, kas emitendi rahastatud analiilisina margistatud analiilis on
koostatud kooskolas lisas sitestatud ELi tegevusjuhendiga.

Kui investeerimisiihingul ei ole piisavalt teavet tagamaks, et emitendi rahastatud
anallilisina mérgistatud analiilis koostatakse kooskdlas emitendi rahastatud analiiiisi
kisitleva EL1 tegevusjuhendiga, ei levita investeerimisiihing seda analiitisi klientidele
vOi potentsiaalsetele klientidele emitendi rahastatud analiiiisi mérgistusega.

Tagamaks, et emitendi rahastatud analiiiis koostatakse kooskdlas emitendi rahastatud

analliiisi késitleva ELi tegevusjuhendiga, v3ib investeerimisithing votta arvesse

jargmist:

(a) analiilisi koostaja midratud sdltumatu kolmanda isiku hinnangut ja arvamust
vOi

(b) kui analiiisi koostaja on emitendi rahastatud analiilisi koostav

investeerimisiihing, siis asjaolu, et investeerimisiihing on reguleeritud {iksus,
mille suhtes kohaldatakse kédesolevat mairust.

Igal juhul vastutab investeerimisiihing direktiivi 2014/65/EL artikli 24 1digetest 3a,
3b ja 3e tulenevate kohustuste tditmise tagamise eest.

ET

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 24. novembri 2010. aasta médrus (EL) nr 1095/2010, millega
asutatakse Euroopa Jarelevalveasutus (Euroopa Véirtpaberiturujarelevalve), 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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Artikkel 3
Joustumine

Kéesolev midrus joustub kolmandal paeval pérast selle avaldamist Euroopa Liidu Teatajas.

Kéesolev miirus on tervikuna siduv ja vahetult kohaldatav koikides litkmesriikides.
Briissel, 21.5.2026

Komisjoni nimel
president
Ursula VON DER LEYEN
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