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DIRETTIVA DELEGATA (UE) 2026/374 DELLA COMMISSIONE

del 20 febbraio 2026 

che modifica la direttiva delegata (UE) 2017/593 per quanto riguarda le condizioni per la prestazione 
di servizi di esecuzione e di ricerca da parte di terzi alle imprese di investimento che prestano servizi 

di gestione del portafoglio o altri servizi di investimento o accessori 

(Testo rilevante ai fini del SEE) 

LA COMMISSIONE EUROPEA,

visto il trattato sul funzionamento dell’Unione europea, in particolare l’articolo 53, paragrafo 1,

vista la direttiva 2014/65/UE del Parlamento europeo e del Consiglio Direttiva, del 15 maggio 2014, relativa ai mercati 
degli strumenti finanziari e che modifica la direttiva 2002/92/CE e la direttiva 2011/61/UE (1), in particolare l’articolo 24, 
paragrafo 13,

considerando quanto segue:

(1) La direttiva (UE) 2024/2811 del Parlamento europeo e del Consiglio (2) ha modificato la direttiva 2014/65/UE per 
rendere i mercati pubblici dei capitali nell’Unione più attraenti per le imprese e facilitare l’accesso delle piccole e 
medie imprese ai capitali, in particolare promuovendo una maggiore ricerca in materia di investimenti su tali 
imprese e conferendo loro maggiore visibilità e maggiori prospettive di attrarre potenziali investitori.

(2) La direttiva (UE) 2024/2811 ha modificato il modo in cui le imprese di investimento possono pagare i servizi di 
esecuzione e di ricerca prestati da terzi, offrendo loro la possibilità di scegliere se pagare separatamente o 
congiuntamente tali servizi. Con questa flessibilità si riconosce l’onere amministrativo che l’organizzazione di 
pagamenti separati per i servizi di esecuzione e di ricerca può rappresentare per talune imprese, che scelgono a quel 
punto di non prestare o non utilizzare servizi di ricerca, in particolare sulle piccole e medie imprese.

(3) La direttiva delegata (UE) 2017/593 della Commissione (3) si limita a specificare gli obblighi associati al pagamento 
congiunto dei servizi di esecuzione e di ricerca. È necessario rispecchiare il fatto che le imprese di investimento sono 
ormai autorizzate a scegliere se pagare congiuntamente o separatamente per tali servizi e che in entrambi i casi 
dovrebbero applicarsi gli obblighi in termini di valutazione della qualità della ricerca.

(4) La flessibilità concessa alle imprese di investimento per quanto riguarda il metodo di pagamento non dovrebbe 
interferire con l’obbligo che queste hanno di agire in modo onesto, imparziale e professionale per servire al meglio 
gli interessi dei loro clienti. Tali imprese di investimento dovrebbero pertanto essere tenute a valutare la qualità della 
ricerca che utilizzano o forniscono per garantire che la ricerca fornita loro da terzi sia di qualità e possa essere 
utilizzata per contribuire a una migliore decisione di investimento, apportando in tal modo un valore aggiunto per 
l’investitore finale.

(5) Le imprese di investimento che hanno usufruito di servizi di ricerca dovrebbero valutarne annualmente la qualità. Per 
far sì che la ricerca contribuisca efficacemente a una migliore decisione di investimento, in linea con la strategia di 
investimento applicabile al portafoglio dei clienti, le imprese di investimento dovrebbero effettuare detta valutazione 

(1) GU L 173 del 12.6.2014, pag. 349, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/oj.
(2) Direttiva (UE) 2024/2811 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 23 ottobre 2024, che modifica la direttiva 2014/65/UE per 

rendere i mercati pubblici dei capitali nell’Unione più attraenti per le imprese e per facilitare l’accesso delle piccole e medie imprese ai 
capitali, e che abroga la direttiva 2001/34/CE (GU L, 2024/2811, 14.11.2024, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2024/2811/oj).

(3) Direttiva delegata (UE) 2017/593 della Commissione, del 7 aprile 2016, che integra la direttiva 2014/65/UE del Parlamento europeo e 
del Consiglio per quanto riguarda la salvaguardia degli strumenti finanziari e dei fondi dei clienti, gli obblighi di governance dei 
prodotti e le regole applicabili per la fornitura o ricezione di onorari, commissioni o benefici monetari o non monetari (GU L 87 del 
31.3.2017, pag. 500, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir_del/2017/593/oj).


