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KOMISSION DIREKTIIVI 2006/73/EY,

annettu 10 piivini elokuuta 2006,

Euroopan parlamentin ja

neuvoston direktiivin  2004/39/EY

taytintoonpanosta  sijoitus-

palveluyritysten toiminnan jirjestimisti koskevien vaatimusten, toiminnan harjoittamisen
edellytysten ja kyseisessi direktiivissid méiriteltyjen kisitteiden osalta

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN YHTEISOJEN KOMISSIO, joka

ottaa huomioon Euroopan yhteisén perustamissopimuksen,

ottaa huomioon rahoitusvilineiden markkinoista sekd neuvoston
direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston
direktiivin 93/22/ETY kumoamisesta 21 péivind huhtikuuta
2004 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2004/39/EY (') ja erityisesti sen 4 artiklan 2 kohdan, 13 artiklan
10 kohdan, 18 artiklan 3 kohdan, 19 artiklan 10 kohdan,

21

artiklan 6 kohdan, 22 artiklan 3 kohdan ja 24 artiklan

5 kohdan,

sekd katsoo seuraavaa:

1

)

Direktiivissi 2004/39/EY vahvistetaan yhteisén rahoitus-
markkinoiden sidantelyjarjestelman kehys. Sadntelyjarjestel-
man piiriin  kuuluvat muun muassa sijoituspalvelujen
tarjontaan sekd soveltuvin osin myds oheispalvelujen
tarjontaan ja sijoitustoiminnan harjoittamiseen liittyvat
sijoituspalveluyritysten toimintaedellytykset; tillaisia palve-
luja tarjoavien ja sijoitustoimintaa harjoittavien sijoitus-
palveluyritysten sekd sddnneltyjen markkinoiden toiminnan
jarjestamistd koskevat vaatimukset; rahoitusvalineilld toteu-
tettavia litketoimia koskevat raportointivaatimukset sekd
avoimuusvaatimukset sddnnellyilli markkinoilla kaupan-
kiynnin kohteeksi otetuilla osakkeilla toteutettaville liike-
toimille.

Ammattimaisesti sijoituspalveluja ja mahdollisesti oheispal-
veluja tarjoavien ja sijoitustoimintaa harjoittavien sijoitus-
palveluyritysten ja sddnneltyjen markkinoiden toiminnan
jarjestamistd koskevia vaatimuksia sddnteleviin jirjestel-
mdéin liittyvien tdytantoonpanosdantojen olisi oltava direk-
tiivin - 2004/39/EY tavoitteen mukaisia. Niilld olisi
varmistettava sddnnellyilld markkinoilla tai monenkeskisissa
kaupankayntijarjestelmissd ~ toimivien  sijoituspalvelu-
yritysten luotettavuuden, asiantuntemuksen ja vakavarai-
suuden korkea taso ja niitd olisi sovellettava
yhdenmukaisesti.

On tarpeen tdsmentdd tillaisia palveluja tarjoavien tai
tdllaista toimintaa harjoittavien sijoituspalveluyritysten
toiminnan jarjestdmistd koskevat konkreettiset vaatimukset
ja menettelyt. Erityisesti olisi sdddettdvi tehokkaista menet-
telyistd sddnnosten noudattamisen valvonnan, riskienhal-
linnan, asiakasvalitusten kasittelyn, henkilokohtaisten
liiketoimien, ulkoistamisen sekd eturistiriitojen havaitsemi-
sen, hallinnan ja niistd ilmoittamisen osalta.

EUVL L 145, 30.4.2004, s. 1. Direktiivi sellaisena kuin se on

muutettuna direktiivilli 2006/31/EY (EUVL L 114, 27.4.2006, s. 60).
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Sijoituspalveluyritysten toiminnan jarjestimistd koskevat
vaatimukset ja toimiluvan myontimisedellytykset olisi
esitettdvd yhtend sddntokokonaisuutena, jolla varmistetaan
direktiivin 2004/39/EY relevanttien sddnndsten yhdenmu-
kainen soveltaminen. Tdmd on tarpeen sen varmistami-
seksi, ettd sijoituspalveluyrityksilli on yhtildinen padsy
yhtaldisin ehdoin kaikille yhteison markkinoille, ja toimi-
lupamenettelyihin liittyvien rajatylittdvin toiminnan estei-
den poistamiseksi sijoituspalvelujen alalla.

Sijoitus- ja oheispalvelujen tarjoamisen sek sijoitustoimin-
nan harjoittamisen edellytyksid sddntelevin jirjestelmin
tdytdntoonpanosddnnosten olisi perustuttava jirjestelmin
lahtokohtana olevaan tavoitteeseen. Taytintoonpanosidn-
noksilld olisi siis varmistettava yhdenmukaisesti sovellettava
korkeatasoinen sijoittajansuoja ottamalla kayttoon selkedt
normit ja vaatimukset, joilla sddnnellddn sijoituspalveluyri-
tyksen ja sen asiakkaan vilistd suhdetta. Toisaalta sijoitta-
jansuojan osalta ja varsinkin annettaessa tietoja sijoittajille
tai hankittaessa tietoja sijoittajilta otettava huomioon se,
onko asiakkaana tai potentiaalisena asiakkaana yksityis-
sijoittaja vai ammattimainen sijoittaja.

Sdadoksen antaminen direktiivind on tarpeen, jotta tdytin-
toonpanosdannoksid voidaan mukauttaa vastaamaan eri
jasenvaltioiden markkinoiden ja oikeusjirjestelmien erityis-
piirteita.

Jotta varmistetaan direktiivin 2004/39/EY eri sddnnosten
yhdenmukainen soveltaminen, on tarpeen vahvistaa yhden-
mukainen kokonaisuus sijoituspalveluyritysten toiminnan
jarjestdmistd ja toimintaedellytyksid koskevista vaatimuk-
sista. Tamédn vuoksi jdsenvaltioiden ja toimivaltaisten
viranomaisten ei pitdisi lisitd ylimaardisid sitovia sdantojd
saattaessaan tdssd direktiivissd annettuja sidnnoksid osaksi
kansallista lainsdadddntod ja soveltaessaan niitd, ellei tdssd
direktiivissa erikseen niin sdddeta.

Poikkeustapauksissa jasenvaltioiden olisi kuitenkin voitava
asettaa sijoituspalveluyrityksille taytintoonpanosiddnndsten
lisaksi muita vaatimuksia. Tamé kdytinto olisi kuitenkin
rajattava vain tapauksiin, joissa lisdvaatimukset vastaavat
sellaisiin sijoittajansuojaa tai markkinoiden eheyttd koske-
viin erityisriskeihin, myds rahoitusjirjestelmin vakauteen
kohdistuviin riskeihin, joita yhteison lainsddadannolld ei ole
riittavasti katettu, ja sen olisi oltava oikeasuhteinen.

Jasenvaltioiden tdmén direktiivin mukaisesti yllapitamilld tai
asettamilla lisivaatimuksilla ei pitdisi rajoittaa tai muutoin
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vaikuttaa direktiivin  2004/39/EY 31 ja 32 artiklasta
johtuviin sijoituspalveluyritysten oikeuksiin.

Jasenvaltioiden timédn direktiivin soveltamispéivana yllapi-
tamilld lisavaatimuksilla katettujen erityisriskien olisi oltava
erityisen merkittavid kyseisen jasenvaltion markkinaraken-
teelle, myos yritysten ja kuluttajien kdyttaytymiselle kysei-
silli markkinoilla. Tallaiset erityisriskit olisi arvioitava
direktiivin 2004/39/EY ja sen yksityiskohtaisten tiytin-
toonpanosaintdjen mukaisesti kdyttoon otetun sddntelyjar-
jestelmdn  yhteydessi.  Pddtokset  lisivaatimusten
yllapitimisestd olisi tehtdvd ottaen asianmukaisesti huo-
mioon kyseisen direktiivin tavoitteet eli sijoituspalvelujen
rajatylittavan tarjoamisen esteiden poistaminen yhdenmu-
kaistamalla sijoituspalveluyritysten alkuperdistd toimilupaa
ja toiminnan harjoittamista koskevat vaatimukset.

Sijoituspalveluyritysten koko, rakenne ja liiketoiminnan
luonne poikkeavat tuntuvasti toisistaan. Sadntelyjarjestelma
olisi mukautettava timin moninaisuuden tarpeisiin ja sen
olisi samalla asetettava kaikille yrityksille soveltuvia sddnte-
lyn perusvaatimuksia. Sddntelyn kohteena olevien yhtei-
sojen olisi noudatettava korkean tason velvoitteitaan ja
suunniteltava ja toteutettava toimenpiteitd, jotka sopivat
parhaiten juuri niiden liiketoiminnan luonteeseen ja
olosuhteisiin.

Saantelyjdrjestelmd, johon sisiltyy likkaa epavarmuusteki-
joitd  sijoituspalveluyrityksille, voi kuitenkin heikentidd
niiden tehokkuutta. Toimivaltaisten viranomaisten odote-
taan antavan tulkintaohjeita timan direktiivin sddnnoksisti,
erityisesti sen selventdmiseksi, miten timédn direktiivin
vaatimuksia sovelletaan kdytinnossa erityyppisiin yrityksiin
ja eri olosuhteisiin. Tdmintyyppiset ei-sitovat ohjeet
saattavat muun muassa selventdd sitd, miten tdmén
direktiivin ja direktiivin 2004/39/EY sddnnoksid sovelletaan
markkinoiden kehittyessi. Komissio voi antaa tulkitsevissa
tiedonannoissa tai muulla tavoin ohjeita timédn direktiivin
ja direktiivin  2004/39/EY yhdenmukaisen soveltamisen
varmistamiseksi. Lisaksi Euroopan arvopaperimarkkinaval-
vojien komitea voi antaa ohjeita varmistaakseen, ettd
toimivaltaiset viranomaiset soveltavat johdonmukaisesti
tatd direktiivid ja direktiivid 2004/39/EY.

Direktiivin 2004/39/EY mukaiset toiminnan jarjestimistd
koskevat vaatimukset eivit vaikuta kansallisen lainsddddn-
n6n mukaan perustettuihin jarjestelmiin, jotka koskevat
sijoituspalveluyrityksissa tyoskentelevien henkiljen rekiste-
rointia.

Sovellettaessa timin direktiivin sddnnoksid, joissa edellyte-
tddn sijoituspalveluyrityksen ottavan kayttoon asianmukai-
set riskienhallintaperiaatteet, soveltavan ja ylldpitdvan niitd,
sijoituspalveluyrityksen toimintaan, menettelyihin ja jrjes-
telmiin liittyviin riskeihin olisi luettava ratkaisevan tirkei-
den tai tdrkeiden operatiivisten toimintojen  tai
sijoituspalvelujen tai -toiminnan ulkoistamiseen liittyvat
riskit. Niiden olisi sisillettdva riskit, jotka liittyvit sijoitus-
palveluyrityksen ja palveluntarjoajan  suhteeseen, ja
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mahdolliset riskit, joita aiheutuu silloin, kun monen
sijoituspalveluyrityksen tai muun sddnnellyn yhteison
ulkoistettu toiminta on keskittynyt vain muutamille
palveluntarjoajille.

Vaikka riskienhallinnasta ja sddnnosten noudattamisen
valvonnasta vastaisi sama henkilo, tdimd ei valttdimattd
vaaranna molempien toimintojen riippumatonta hoita-
mista. Pienten sijoituspalveluyritysten tapauksessa ei aina
ole kohtuullista soveltaa ehtoja, joiden mukaan sddnnosten
noudattamista valvovaan toimintoon osallistuvat henkil6t
eivit saa osallistua valvonnan kohteena oleviin toimiin ja
joiden mukaan tallaisille henkil6ille maksettavan korvauk-
sen madritysmenetelmdn ei pitdisi vaarantaa henkilojen
objektiivisuutta. Téllaiset ehdot olisivat kuitenkin vain
poikkeustilanteissa kohtuuttomia suurten sijoituspalvelu-
yritysten tapauksessa.

Joissakin direktiivin 2004/39/EY sddnnoksissa edellytetdin,
ettd sijoituspalveluyritykset kerdavit ja siilyttavit asiakkai-
siin ja asiakkaille tarjottuihin palveluihin liittyvia tietoja. Jos
ndihin vaatimuksiin liittyy henkilotietojen kerddmistd ja
kisittely, sijoituspalveluyritysten olisi varmistettava, ettd ne
noudattavat yksiloiden suojelusta henkilotietojen kasitte-
lyssd ja ndiden tietojen liikkuvuudesta 24 pdivina lokakuuta
1995 annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston direk-

Kun henkilon lukuun toteutetaan perakkiisid henkilokoh-
taisia liiketoimia kyseisen henkilon ennakolta antamien
ohjeiden perusteella, tdiman direktiivin mukaisia henkilo-
kohtaisiin liiketoimiin liittyvid velvoitteita ei pitéisi soveltaa
erikseen jokaiseen tillaiseen perdkkdiseen liiketoimeen, jos
kyseessd olevat ohjeet pysyvit voimassa ja muuttumatto-
mina. Vastaavasti velvoitteita ei pitiisi soveltaa tillaisten
ohjeiden péittimiseen tai peruuttamiseen edellyttden, ettd
ohjeiden mukaisesti aikaisemmin hankittuja rahoitusvali-
neitd ei myydd samaan aikaan kun ohjeet pdattyvit tai
peruutetaan. Velvoitteita olisi kuitenkin sovellettava henki-
l6kohtaiseen litketoimeen tai saman henkilén lukuun
toteutettujen perdkkdisten henkilokohtaisten liiketoimien
alkaessa, jos ohjeita muutetaan tai jos annetaan uudet
ohjeet.

Toimivaltaisten viranomaisten ei pitdisi asettaa sijoitus-
palvelujen tarjoamista tai sijoitustoiminnan harjoittamista
koskevan toimiluvan ehdoksi yleistd kieltoa yhden tai
useamman ratkaisevan tirkedn tai tdrkedn operatiivisen
toiminnon tai sijoituspalvelujen tai -toiminnan ulkoistami-
selle. Sijoituspalveluyritysten olisi saatava ulkoistaa tallaisia
toimintoja, jos sijoituspalveluyrityksen ulkoistamisjarjeste-
lyt tayttavit tietyt edellytykset.

Edellytyksistd ratkaisevan tirkeiden tai tirkeiden operatii-
visten toimintojen tai sijoituspalvelujen tai -toiminnan
ulkoistamiselle annettujen, timédn direktiivin sddnndsten
mukaisesti sellaista ulkoistamista, jossa sijoituspalveluyri-
tyksen toimintoja siirretddn siind madrin muille, ettd
sijoituspalveluyrityksestd tulee poytilaatikkoyhtio, olisi

EYVL L 281, 23.11.1995, s. 31. Direktiivi sellaisena kuin se on

muutettuna asetuksella (EY) N:o 1882/2003 (EUVL L 284,
31.10.2003, s. 1).
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pidettdvd niiden edellytysten rikkomisena, jotka sijoitus-
palveluyrityksen on téytettdvd saadakseen ja siilyttddkseen
toimiluvan direktiivin 2004/39/EY 5 artiklan mukaisesti.

Sijoituspalvelujen tai -toiminnan tai ratkaisevan tirkeiden ja
tarkeiden operatiivisten toimintojen ulkoistaminen voidaan
katsoa direktiivin 2004/39/EY 16 artiklan 2 kohdassa
tarkoitetuksi  sijoituspalveluyrityksen toimiluvan myonti-
mistd koskevien edellytysten olennaiseksi muutokseksi. Jos
tallaiset ulkoistamisjdrjestelyt on tarkoitus ottaa kdyttoon
sen jilkeen kun sijoituspalveluyritykselle on myonnetty
toimilupa direktiivin  2004/39/EY 1I osaston [ luvun
saannosten mukaisesti, jdrjestelyistd olisi ilmoitettava
toimivaltaiselle viranomaiselle direktiivin  2004/39/EY
16 artiklan 2 kohdan sitd edellyttdessa.

Sijoituspalveluyritysten — edellytetddn timdn direktiivin
nojalla ilmoittavan ennakolta vastaavalle toimivaltaiselle
viranomaiselle yksityisasiakkaiden salkkujen hoidon ul-
koistamisjdrjestelyistd, joita ne aikovat toteuttaa kolman-
nessa maassa sijaitsevan palveluntarjoajan kanssa, jos
tiettyjd erityisedellytyksid ei tdytetd. Toimivaltaisten viran-
omaisten ei kuitenkaan edellytetd antavan lupaa tai muulla
tavoin hyviksyvin tillaista jdrjestelyd tai sen ehtoja.
IImoituksen tarkoituksena on ennemminkin varmistaa, ettd
toimivaltaisella viranomaisella on tarvittaessa mahdollisuus
puuttua asiaan. Sijoituspalveluyrityksen vastuulla on neu-
votella, ilman toimivaltaisen viranomaisen muodollista
toimintaa, ulkoistamisjirjestelyn ehdot ja varmistaa, ettd
ehdot ovat tistd direktiivistd ja direktiivisti 2004/39/EY
johtuvien velvoitteiden mukaisia.

Saantelyn lipinikyvyyden varmistamiseksi ja asianmukai-
sen oikeusvarmuuden tason tarjoamiseksi sijoituspalvelu-
yrityksille tdssd direktiivissd edellytetddn, ettd kaikki
toimivaltaiset viranomaiset julkistavat toimintaperiaat-
teensa, jotka koskevat kolmannessa maassa sijaitsevan
palveluntarjoajan kanssa toteutettavia yksityisasiakkaiden
salkunhoidon ulkoistamisjirjestelyjd. Tallaisessa selvityk-
sessd on annettava esimerkkejd tapauksista, joissa toimi-
valtainen viranomainen ei todenndkoisesti vastusta téllaista
ulkoistamisjirjestelyd, ja siind on selitettdvd, miksi ulkois-
tamisen ei pitdisi tdlloin vaikuttaa yrityksen kykyyn
noudattaa timan direktiivin mukaisia ulkoistamista koske-
via yleisid edellytyksid. Toimivaltaisen viranomaisen olisi
selvityksessddn aina perusteltava, miksi ulkoistaminen ei
kyseessd olevissa tapauksissa estd viranomaisen tehokasta
pdasya kaikkeen sellaiseen ulkoistettua palvelua koskevaan
tietoon, jonka viranomainen tarvitsee hoitaakseen lakisdi-
teiset tehtdvinsd kyseisen sijoituspalveluyrityksen osalta.

Jos sijoituspalveluyritys siilyttdd asiakkaan lukuun hallus-
sapitimansd varat hyviksytyssd rahamarkkinarahastossa,
kyseisestd rahamarkkinarahastosta olevia osuuksia olisi
séilytettavd asiakkaille kuuluvien rahoitusvilineiden silyt-
tamiseen liittyvid vaatimuksia noudattaen.
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Eturistiriidan aiheuttaviksi olosuhteiksi olisi katsottava
tilanteet, joissa eturistiriita syntyy sijoituspalveluyrityksen
etujen tai tiettyjen sijoituspalveluyritykseen tai samaan
ryhmaéin sidoksissa olevien henkiljen ja sijoituspalveluyri-
tykselle suhteessa asiakkaisiin syntyvien velvoitteiden vilills;
tai kahden tai useamman sen asiakkaan, joille sijoitus-
palveluyritykselli on velvoitteita, toisistaan poikkeavien
etujen vililld. Tédssd yhteydessd ei yksinomaan riitd, ettd
sijoituspalveluyritys voi saada etua, jos asiakkaalle ei
samalla voi aiheutua haittaa, tai ettd yksi asiakas, jota
kohtaan sijoituspalveluyritykselld on velvoitteita, voi saada
voittoa tai valttdd tappion, jos samalla ei voida aiheuttaa
tappiota toiselle tillaiselle asiakkaalle.

Eturistiriitoja olisi sddnneltdvd ainoastaan silloin, kun
sijoituspalvelun tai oheispalvelun tarjoaa sijoituspalvelu-
yritys. Téssd suhteessa asiakkaan asemalla ei ole merkitystd
eli silld, onko kyseessd yksityisasiakas, ammattimainen
asiakas vai hyvaksyttivi vastapuoli.

Noudattaessaan direktiivistdi 2004/39/EY johtuvaa velvoi-
tettaan laatia eturistiriitoja koskevat toimintaperiaatteet,
joissa osoitetaan olosuhteet, jotka aiheuttavat tai voivat
aiheuttaa eturistiriidan, sijoituspalveluyrityksen olisi otet-
tava erityisesti huomioon sijoitustutkimus ja -neuvonta,
kaupankdynti omaan lukuun, salkunhoito ja yritysrahoitus-
toiminta, my0s arvopapereiden merkinté tai myynti niiden
liikkeeseenlaskun yhteydessd seki yritysten sulautumista ja
yritysostoja koskeva neuvonta. Erityisen huomion kiin-
nittdminen on asianmukaista varsinkin silloin, kun sijoi-
tuspalveluyritys tai sijoituspalveluyritykseen maariysvallan
kautta suoraan tai vilillisesti sidoksissa oleva henkilo
harjoittaa kahta tai useampaa niistd toiminnoista.

Sijoituspalveluyritysten olisi pyrittdvd tunnistamaan ja
hallitsemaan niiden eri liiketoimintalohkoista ja niiden
ryhmédn toiminnasta syntyvit eturistiriidat kattavien toi-
mintaperiaatteiden avulla. Sen, ettd sijoituspalveluyritys
julkistaa eturistiriitansa, ei pitdisi vapauttaa yritystd direk-
tiivin  2004/39/EY 13 artiklan 3 kohdan mukaisesta
velvoitteesta ylldpitdd ja kéyttdd tehokkaita toiminta- ja
hallintajdrjestelyja. Vaikka tietyt -eturistiriitatilanteet on
annettava tiedoksi direktiivin 2004/39/EY 18 artiklan
2 kohdan nojalla, liiallinen tiedoksianto ilman asianmu-
kaista harkintaa siitd, miten eturistiriitoja voidaan hallita, ei
kuitenkaan ole sallittua.

Sijoitustutkimuksen pitdisi olla Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2003/6/EY tdytintd6npanosta sijoi-
tussuositusten asianmukaisen esittimisen ja eturistiriitoja
koskevien tietojen julkistamisen osalta 22 pdivini joulu-
kuuta 2003  annetussa  komission  direktiivissd
2003/125/EY (') suositukseksi mddriteltyjen tietojen ala-
ryhmd, mutta sitd sovelletaan direktiivissa 2004/39/EY
middriteltyihin rahoitusvilineisiin. Ndin médritellyn tyyppi-
siin suosituksiin, jotka eivdt ole tdssd direktiivissd méari-

() EUVL L 339, 24.12.2003, s. 73.
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teltyd sijoitustutkimusta, sovelletaan kuitenkin direktiivin
2003/125/EY sddnnoksid sijoitussuositusten asianmukai-
sesta esittdmisestd ja eturistiriitoja koskevien tietojen
julkistamisesta.

Toimenpiteiden ja jarjestelyjen, joita sijoituspalveluyritys
toteuttaa hallitakseen eturistiriitoja, jotka saattavat aiheutua
sijoitustutkimuksena esitettdvdn aineiston laatimisesta ja
levittimisestd, pitdisi soveltua rahoitusanalyytikkojen ja
heiddn laatimansa sijoitustutkimuksen objektiivisuuden ja
riippumattomuuden suojaamiseen. Nailld toimenpiteilld ja
jarjestelyilld pitdisi varmistaa, ettd rahoitusanalyytikot ovat
riittavan riippumattomia niiden henkiloiden eduista, joiden
vastuualueiden tai litketoimintaetujen voidaan kohtuudella
katsoa olevan ristiriidassa niiden henkilojen etujen kanssa,
joille sijoitustutkimus levitetdan.

Henkil6ihin, joiden vastuualueiden tai liiketoimintaetujen
voidaan kohtuudella katsoa olevan ristiriidassa niiden
henkilojen etujen kanssa, joille sijoitustutkimus levitetddn,
pitdisi lukea yritysrahoitustoiminnan henkildsto ja myyntiin
tai kaupankéyntiin asiakkaiden tai sijoituspalveluyrityksen
lukuun osallistuvat henkilot.

Poikkeuksellisiin olosuhteisiin, joissa rahoitusanalyytikot ja
muut  sijoituspalveluyritykseen sidoksissa olevat sijoitus-
tutkimuksen laatimiseen osallistuvat henkil6t voivat toteut-
taa ennakolta annetun kirjallisen suostumuksen saatuaan
henkilokohtaisia liiketoimia tutkimuksen kohteena olevilla
rahoitusvilineilld, pitdisi lukea olosuhteet, joissa rahoitus-
analyytikon tai toisen henkilon on henkilokohtaisista
taloudellisiin ongelmiin liittyvistd syisté realisoitava positio.

Sijoitustutkimusta koskevissa sddnnoksissd tarkoitetuksi
kannustimeksi ei pitdisi katsoa pienid lahjoja tai vieraanva-
raisuutta, jotka alittavat sijoituspalveluyrityksen sovelta-
missa  eturistiriitoja  koskevissa  toimintaperiaatteissa
tismennetyn ja asiakkaiden saataville niistd toimintaperi-
aatteista annetussa yhteenvedossa mainitun tason.

Sijoitustutkimuksen levittimistd asiakkaille tai yleisolle
koskevan kisitteen ei pitdisi sisaltdd tietojen levittimistd
yksinomaan sen ryhmin henkiléille, johon sijoituspalvelu-
yritys kuuluu.

Voimassa olevina suosituksina olisi pidettivd sellaisia
sijoitustutkimukseen  sisltyvid suosituksia, joita ei ole
peruutettu ja joiden voimassaolo ei ole pddttynyt.

Kolmannen osapuolen laatiman sijoitustutkimuksen olen-
naiseen muuttamiseen olisi sovellettava samoja vaatimuksia
kuin sijoitustutkimuksen laatimiseen.

Rahoitusanalyytikkojen ei pitéisi osallistua muuhun toi-
mintaan kuin sijoitustutkimusten laatimiseen, jos kyseinen
henkil6 ei voisi séilyttdd objektiivisuuttaan tallaisen osallis-
tumisen vuoksi. Osallistumista seuraavanlaiseen toimintaan
olisi pidettavd yleensd yhteensopimattomana kyseisen
henkilon objektiivisuuden siilyttimisen kanssa: osallistu-
minen investointipankkitoimintaan kuten yritysrahoitus-
toimintaan ja arvopaperien merkintddn, osallistuminen

(38)

(39)

(40)

(41)

(42)

uusien yritysten tai uusien rahoitusvilineiden litkkeeseen-
laskujen markkinointitilaisuuksiin tai osallistuminen muulla
tavoin liikkkeeseenlaskijan markkinoinnin valmisteluun.

Tassd direktiivissd suositellaan, ettd sijoitustutkimusten
laatijat, jotka eivit ole sijoituspalveluyrityksid, harkitsisivat
sisdisten toimintaperiaatteiden ja -menettelyjen kéyttoon
ottamista sen varmistamiseksi, ettd myds ne noudattavat
tassd direktiivissd sdadettyja periaatteita sijoitustutkimuksen
riippumattomuuden ja objektiivisuuden suojaamiseksi,
sanotun kuitenkaan rajoittamatta sijoitustutkimusten laati-
mista tai levittdmistd koskevien timéan direktiivin sdannos-
ten soveltamista.

Tassa direktiivissd sdddettyjd vaatimuksia, my6s henkil6-
kohtaisiin litketoimiin, sijoitustutkimuksesta tietden toteu-
tettuun kaupankdyntiin ja sijoitustutkimuksen laatimiseen
ja levittimiseen liittyvid vaatimuksia, sovelletaan sen
vaikuttamatta muihin direktiivin 2004/39/EY ja sisdpiiri-
kaupoista ja markkinoiden manipuloinnista (markkinoiden
vadrinkdytto) 28 pdivind tammikuuta 2003 annetun
Euroopan  parlamentin  ja  neuvoston  direktiivin
2003/6/EY (!) vaatimuksiin ja ndiden direktiivien tdytin-
toonpanotoimenpiteisiin.

Kannustimia koskevia tdimdn direktiivin sddnnoksid sovel-
lettaessa olisi katsottava, ettd sijoituspalveluyrityksen sijoi-
tusneuvonnasta tai yleisistd suosituksista saama palkkio
parantaa asiakkaalle annetun sijoitusneuvonnan laatua
silloin, kun palkkion vastaanottaminen ei vaikuta neuvon-
nan tai suositusten objektiivisuuteen.

Tassd direktiivissd sallitaan, ettd sijoituspalveluyritykset
voivat antaa tai vastaanottaa tietyntyyppisid kannustimia
ainoastaan maddratyin ehdoin ja edellyttden, ettd ehdot
annetaan tiedoksi asiakkaalle tai annetaan asiakkaalle tai
henkilolle asiakkaan lukuun tai ndiden toimesta.

Tassa direktiivissa edellytetddn, ettd muita sijoituspalveluja
kuin sijoitusneuvontaa uusille yksityisasiakkaille tarjoavat
sijoituspalveluyritykset tekevit asiakkaan kanssa kirjallisen
perussopimuksen, jossa vahvistetaan sijoituspalveluyrityk-
sen ja asiakkaan keskeiset oikeudet ja velvoitteet. Direktii-
vissdi ei  kuitenkaan aseteta muita  velvoitteita
sijoituspalvelujen tai oheispalvelujen tarjoamisesta tehtdvien
sopimusten muodon, sisillon tai toteuttamisen osalta.

Tassa direktiivissd sdddetddn ainoastaan sellaiset mainontaa
koskevat vaatimukset, jotka liittyvit direktiivin 2004/39/EY
19 artiklan 2 kohdassa tarkoitettuun velvoitteeseen, jonka
mukaan asiakkaille annetun tiedon, my6s mainonnan,
pitdisi olla asiallista ja selkedd eikd se saisi olla harhaanjoh-
tavaa.

Missddn tdmdn direktiivin sddnnoksissd ei edellytetd, ettd
toimivaltaisten viranomaisten olisi hyvaksyttivd mainon-
nan sisilté ja muoto. Missddn sen sddnnoksessd ei titd
kuitenkaan estetdkddn, kunhan tillainen ennakkohyvik-
syntd perustuu ainoastaan sen direktiivisti 2004/39/EY
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(46)
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johtuvan velvoitteen noudattamiseen, jonka mukaan asiak-
kaille annetun tiedon, myds mainonnan, pitdisi olla
asiallista ja selkedi eikd se saisi olla harhaanjohtavaa.

Olisi asetettava asianmukaiset ja oikeasuhteiset tiedonanto-
vaatimukset, joissa otetaan huomioon asiakkaan ammatti-
maisuuden aste. Direktiivin 2004/39/EY tarkoituksena on
varmistaa sijoittajansuojan ja sijoituspalveluyrityksille ase-
tettujen  tiedonantovelvollisuuksien ~ vilinen tasapaino.
Timin vuoksi on aiheellista, ettd timin direktiivin
sisaltimdt ammattimaisiin asiakkaisiin sovellettavat erityiset
tiedonantovaatimukset ovat lievempid kuin yksityisasiak-
kaisiin sovellettavat vaatimukset. Ammattimaisten asiakkai-
den pitiisi itse pystyd harvoja poikkeustilanteita lukuun
ottamatta selvittimdin, mitd tietoja ne tarvitsevat voidak-
seen tehdd perustellun sijoituspddtoksen, ja pyytdd sijoitus-
palveluyritystd antamaan kyseiset tiedot. Jos tdllaiset
tiedonantopyynnét ovat kohtuullisia ja oikeasuhteisia,
sijoituspalveluyritysten olisi annettava lisitietoja.

Sijoituspalveluyritysten olisi annettava asiakkailleen tai
potentiaalisille asiakkailleen riittavit tiedot rahoitusvalinei-
den luonteesta ja niithin sijoittamiseen liittyvistd riskeistd,
jotta asiakkaat voivat tehdd jokaisen sijoituspddtoksen
asianmukaisten tietojen pohjalta. Naiden tietojen yksityis-
kohtaisuuden taso voi vaihdella sen mukaan, luokitellaanko
asiakas yksityisasiakkaaksi vai ammattimaiseksi asiakkaaksi,
ja tarjottavien rahoitusvilineiden luonteen ja niiden
riskiprofiilin mukaan, mutta tietojen ei pitéisi koskaan olla
niin yleisid, ettd jotakin olennaista jdd ilmoittamatta.
Erdiden rahoitusvilineiden osalta voi riittdd pelkéstddn
rahoitusvélinelajiin viittaava tieto, mutta toisten rahoitus-
vilineiden osalta tietojen on oltava tuotekohtaisia.

Edellytyksid, jotka sijoituspalveluyritysten asiakkaille ja
potentiaalisille asiakkaille antaman tiedon on tdytettivd
ollakseen asiallista, selkedd ja ei-harhaanjohtavaa, olisi
sovellettava  yksityisasiakkaille tarkoitettuun aineistoon
asianmukaisella ja oikeasuhteisella tavalla ja ottamalla
huomioon esimerkiksi viestintdkanava ja tieto, joka asiak-
kaille tai potentiaalisille asiakkaille on tarkoitus antaa.
Etenkdin ei ole aiheellista soveltaa tillaisia edellytyksid
sellaiseen mainontaan, joka koostuu ainoastaan yhdesti tai
useammasta seuraavasta tiedosta: yrityksen nimi, logo tai
muu  yritykseen liittyvd kuva, yhteystiedot ja viittaus
yrityksen tarjoamiin sijoituspalvelulajeihin tai sen perimiin
maksuihin ja palkkioihin.

Direktiivin 2004/39/EY ja timdn direktiivin mukaisesti
tietoa olisi pidettdvd harhaanjohtavana, jos silli on
taipumus johtaa harhaan henkilod tai henkil6itd, joille tieto
on osoitettu tai jotka sen todennikéisesti vastaanottavat
riippumatta siitd, pitddko tiedon antanut henkilo tietoa
harhaanjohtavana tai onko se sellaiseksi tarkoitettu.

Madrittdessddn, milloin tieto katsotaan annetuksi hyvissd
ajoin ennen tdssd direktiivissd sdddettyd ajankohtaa,

(1)

sijoituspalveluyrityksen olisi myds kiinnitettavd huomiota
asiakkaan tarpeeseen saada riittdvasti aikaa tiedon lukemi-
seen ja ymmartdmiseen ennen sijoituspaatoksen tekemisti,
kun otetaan huomioon tilanteen kiireellisyys ja asiakkaan
tarvitsema aika tietyn saamansa tiedon sisdistimiseksi ja
sithen reagoimiseksi. Asiakas tarvitsee todennikoisesti
vihemmin aikaa tutustuakseen tietoihin, jotka koskevat
yksinkertaista tai vakiomuotoista tuotetta tai palvelua tai
sellaista tuotetta tai palvelua, joka on asiakkaan jo aiemmin
hankkiman tuotteen tai palvelun kaltainen, kuin tutus-
tuakseen tietoihin, jotka koskevat monimutkaisempaa tai
asiakkaalle vierasta tuotetta tai palvelua.

Tassa  direktiivissd  sijoituspalveluyrityksid ei velvoiteta
antamaan viipymattd ja samanaikaisesti kaikkia vaadittuja
tietoja sijoituspalveluyrityksestd, rahoitusvalineista, kuluista
ja liitanndisistd veloituksista tai asiakkaan rahoitusvalinei-
den tai varojen suojaamisesta, jos ne noudattavat yleistd
velvollisuuttaan antaa kyseiset tiedot hyvissd ajoin ennen
tassd direktiivissd saddettyd ajankohtaa. Jos kyseinen tieto
annetaan asiakkaalle hyvissd ajoin ennen palvelujen tarjo-
amista, tdssd direktiivissd sijoituspalveluyrityksid ei velvoi-
teta siihen, ettd tieto olisi annettava erikseen osana
mainontaa tai sisillytettdva asiakassopimukseen.

Jos sijoituspalveluyrityksen edellytetddn antavan tietoa
asiakkaalle ennen palvelun tarjoamista, jokaista samalla
rahoitusvélinelajilla toteutettua litketoimea ei pitéisi katsoa
uuden tai erilaisen palvelun tarjoamiseksi.

Jos salkunhoitopalveluja tarjoavan sijoituspalveluyrityksen
edellytetddn antavan yksityisasiakkaille tai potentiaalisille
yksityisasiakkaille tietoa rahoitusvilinelajeista, jotka voivat
sisdltyd asiakassalkkuun, ja liiketoimilajeista, joita tallaisilla
rahoitusvilineilld voidaan toteuttaa, tillaisessa tiedossa olisi
erikseen mainittava, annetaanko sijoituspalveluyritykselle
valtuutus sijoittaa rahoitusvélineisiin, joita ei ole otettu
kaupankdynnin kohteeksi sddnnollisilli markkinoilla, joh-
dannaisiin, epalikvideihin tai erittdin volatiileihin rahoitus-
vilineisiin, tai toteuttaa lyhyeksi myynteja, ostoja
lainavaroilla, arvopapereilla toteutettavia rahoitustoimia tai
liiketoimia, joihin liittyy vakuusvajemaksuja, vakuuksien
tallettamista tai valuuttakurssiriski.

Kun sijoituspalveluyritys antaa asiakkaalle jaljennoksen
esitteestd, joka on laadittu ja julkaistu arvopapereiden
yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi ottami-
sen yhteydessd julkistettavasta esitteestd ja direktiivin
2001/34/EY muuttamisesta 4 pdivind marraskuuta 2003
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2003/71/EY (!) mukaisesti, tdtd ei pitiisi rinnastaa sithen,
ettd sijoituspalveluyritys antaa tietoa asiakkaalle toiminnan
harjoittamisen  edellytyksistd ~ annettujen  direktiivin
2004/39/EY niiden sdadnnosten mukaisesti, jotka koskevat
tiedon laatua ja sisdltod, jos yritys ei kyseisen direktiivin
nojalla vastaa esitteessd annetuista tiedoista.
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(53) Kuluja ja liitinnisid veloituksia koskeviin tietoihin, jotka asianmukaisuutta asiakkaan kannalta ja vain silloin, kun
sijoituspalveluyrityksen on annettava yksityisasiakkaalle, tuotetta ei tarjota kyseisen direktiivin 19 artiklan 6 kohdan
sisdltyvit tiedot sijoituspalvelujen tarjoamista koskevan (jota sovelletaan yksinkertaisiin = tuotteisiin) mukaisesti
sopimuksen tai muun tarjottuun rahoitusvilineeseen liitty- pelkistéian toteuttamalla toimeksianto.
van sopimuksen maksujirjestelyistd ja sopimuksen tdytta-
misestd. Tdssd yhteydessi maksujdrjestelyt ovat yleensd
mer.klty kselhga Slll?“?’ kup rahmtusva!metta k0§keYa (59) Sovellettaessa timén direktiivin sddnnoksid, joissa edellyte-
SOpImuS paattyy“kz}telssuomukseen. qu1muks§n taytta- tddn sijoituspalveluyritysten arvioivan tarjottujen tai kysyt-
mista koskevat _Jar}ggFelyt ovat .Xleens'a merkxtxlfselhm‘a tyjen sijoituspalvelujen tai -tuotteiden asianmukaisuutta,
sillofn, kun rabmtusvahpe ede.llyt taa sopimu }(s.en paattymi- olisi syytd olettaa, ettd tiettyyn tuote- tai palvelulajiin
sen yhteydessa osakkﬂden, Jqukkovelkaklr.JOJenl optioto- liittyvddn kaupankdyntiin ennen direktiivin 2004/39/EY
distuksen, jalometalliharkon tai muun rahoitusvilineen tai [tamispaiviia 1l lla asiakkaall N
hvidvkkeen toimittamista. soveltamispdivid osallistuvalla asiakkaalla on riittdvsti
Yooy kokemusta ja tietoa ymmirtdd kyseiseen tuotteeseen tai
sijoituspalveluun liittyvit riskit. Jos asiakas aloittaa timéan-
(54) Neuvoston direktiivin 85/611/ETY soveltamisalaan kuulu- tyyppisen kaupfmkaynr.l.n} s1)01.t.uspalvel.uyr1tyste.n tarjo-
vien yhteissijoitusyritysten osalta timin direktiivin tarkoi- amien ‘pa.l'ye.l'u]g{l vlitykselld  kyseisen  direktiivin
tuksena ei ole sddnnelld arvopapereihin kohdistuvaa soveltamispéivin jalkeen, sijoituspalveluyrityksen ei tarvitse
yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoi- t?hdfauputta.arwm.ntla .J.o.kalsesta §rlllxsesta Iuketmrpesta. Se
tusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten tdytedd kyseisen direktiivin 19 artiklan 5 kohdasta johtuvan
midrdysten yhteensovittamisesta 20 pdivinid joulukuuta velvoitteensa, jos se tekee tarvittavan  soveltuvuuden
1985 annetun neuvoston direktiivin  85/611/ETY (%) arvioinnin ennen palvelujen aloittamista.
28 artiklassa médritellyn yksinkertaistetun esitteen sisaltoa.
Taman direktiivin tdytinto6npanon ei pitdisi edellyttdd
tietojen lisddmistd yksinkertaistettuun esitteeseen. (60) Salkunhoitajan asiakkaalle esittimad suositusta, pyyntod tai
neuvoa, jonka perusteella asiakkaan olisi annettava salkun-
(55) Yksinkertaistetussa esitteessd annetaan riittdvit tiedot h(ﬁ{tajalllle. \{altuﬁtuﬁ. tal lrln uuteFtaval‘S}ta . dma.é.l r{ttze.ikskegn
yhteissijoitusyritykseen itseensi liittyvistd kuluista ja liitin- s u; ngta%agnEYar 119ntava.£11n ra]j:t, ko Ls(li P! ettavlzi rekil-
ndisistd veloituksista. Yhteissijoitusyritysten osuuksia mark- v I 39 artikian ohdassa tarkoitettuna
kinoivien sijoituspalveluyritysten olisi kuitenkin annettava suosituksena.
asiakkailleen lisatietoja kaikista muista kuluista ja liitinnai-
sistd veloituksista, jotka littyvit sijoituspalveluyritysten
tarjoamiin yhteissijoitusyritysten osuuksia koskeviin sijoi- (61) Kun madritetddn, olisiko yksinkertaiseksi tuotteeksi katsot-
tuspalveluihin. tava sellainen osuus yhteissijoitusyrityksessd, joka ei taytd
direktiivin 85/611/ETY vaatimuksia mutta jota on annettu
I, e lupa markkinoida yleisolle, olosuhteiksi, joissa arvonmaa-
(56) On tarpeen sditad eri saann0k§et direktitvin 2004/ 3.9/ EY ritr))fsjéirjestelméi onyliikkeeseenlaskijasta riJippumaton, olisi
19 art1klgn 4 lfohdassa tgrkonetun soveltuvuustest'm ) katsottava myos sellaiset olosuhteet, joissa jirjestelmad
saman dlr.ektuvm . 19 artlklan. > .kOhd‘rflfsfl tark.o1.tetu.n valvoo siilytysyhteiso, jota sddnnellddn jossakin jisenval-
asianmukaisuustestin ~ soveltamiseksi. Nditd arviointeja tiossa siilytyspalvelujen tarjoajana.
sovelletaan eri sijoituspalveluihin, ja niiden tarkoitus ja
ominaisuudet poikkeavat toisistaan.
(62) Tassd direktiivissd ei edellytetd, ettd toimivaltaiset viran-
(57) Direktiivin 2004/39/EY 19 artiklan 4 kohtaa sovellettaessa omaiset hyviksyvit sijoituspalveluyrityksen ja sen yksityis-
voi olla, ettd litketoimi ei sovellu asiakkaalle tai potenti- asiakkaiden vilisen perussopimuksen sisillén. Direktiivissd
aaliselle asiakkaalle siihen liittyvid rahoitusvilineitd koske- ei kuitenkaan mybskaén estetd titd, kunhan tillainen
vien riskien, liikketoimilajin, toimeksiannon ominaisuuksien hyviksyntd perustuu ainoastaan siihen, etti sijoituspalvelu-
tai kaupankdynnin toteutusvalin vuoksi. Sellaisten liiketoi- yritys noudattaa direktiivista 2004/39/EY johtuvia velvoit-
mien sarja, jotka erikseen tarkasteltuina saattavat olla teitaan toimia rehellisesti, tasapuolisesti, ammattimaisesti ja
soveltuvia, ei ehki sovellu asiakkaalle, jos kaupankéynti- asiakkaiden etujen mukaisesti ja siilyttdd tietoja, jotka
suositus tai -pédtokset tehdddn toteutusvalilld, joka ei ole koskevat sijoituspalveluyrityksen ja sen asiakkaiden oikeuk-
asiakkaan parhaan edun mukainen. Salkunhoidon tapauk- sia ja velvoitteita, sekd noudattaa muita ehtoja, joiden
sessa saattaa my0s olla, ettd liiketoimi ei sovellu asiakkaalle, mukaisesti sijoituspalveluyritys tarjoaa palveluja asiakkail-
jos se johtaisi asiakkaalle soveltumattomaan salkkuun. leen.
(58) Direktiivin 2004(39/EY 19 artiklan 4 kohdan mukaisesti
sijoituspalveluyrityksen edellytetddn arvioivan sijoituspalve- (63) Sijoituspalveluyrityksen kirjaamia ja siilyttimid tietoja

()

lujen ja rahoitusvilineiden soveltuvuutta asiakkaalle vain
tarjotessaan tille sijoitusneuvontaa tai salkunhoitopalveluja.
Muiden sijoituspalvelujen tapauksessa sijoituspalveluyrityk-
sen edellytetdan kyseisen direktiivin 19 artiklan 5 kohdan
nojalla  arvioivan  sijoituspalvelun  tai  -tuotteen

EYVL L 375, 31.12.1985, s. 3. Direktiivi sellaisena kuin se on

viimeksi muutettuna Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilld
2005/1/EY (EUVL L 79, 24.3.2005, s. 9).

koskevia vaatimuksia olisi mukautettava liiketoimintamuo-
don sekd sijoituspalvelujen ja -toiminnan laajuuden perus-
teella edellyttden, ettd direktiivisti 2004/39/EY ja tistd
direktiivistd johtuvat velvoitteet tietojen kirjaamiseksi ja
sdilyttdmiseksi tdytetddn. Salkunhoitoon liittyvin rapor-
tointivelvollisuuden osalta ehdollisia vastuita koskevana
litketoimena pidetddn liiketoimea, johon liittyy asiakkaalle
aiheutuva tosiasiallinen tai ehdollinen maksuvelvoite, joka
ylittdd rahoitusvilineen hankintakustannukset.
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(64) Asiakasraportointia koskevia siinnoksid sovellettaessa viit- sijoituspalveluyrityksen  pitdisi ~tietdd tdmansuuntaisen
tauksen toimeksiantotyyppiin olisi ymmarrettivd viittaavan ohjeen johtavan siihen, ettd sijoituspalveluyritys ei saavuta
sithen, onko kyseessd rajahintatoimeksianto, markkina- kyseisen asiakkaan kannalta parasta tulosta. Tdmdn ei
toimeksianto tai muu erityinen toimeksiantotyyppi. kuitenkaan pitdisi estdd sitd, ettd sijoituspalveluyritys voi
pyytad asiakasta valitsemaan kahden tai useamman nimetyn
kauppapaikan vilill4, jos kyseiset kauppapaikat ovat sijoi-
(65) Sovellettaessa asiakasraportointisadnnoksia viittaus toimek- tuslf(alyc.eluyrltyksen toimeksiantojen toteuttamispolititkan
siannon luonteeseen olisi ymmarrettidvd viittauksena toi- mukaisia.
meksiantoon merkitd arvopapereita, toteuttaa optio tai
vastaavanlaiseen asiakastoimeksiantoon.
(69) Kun sijoituspalveluyritys kdy asiakkaiden kanssa kauppaa
omaan lukuunsa, tdtd olisi pidettavi asiakastoimeksiantojen
(66) Laatiessaan toimeksiantojen toteuttamisperiaatteita direktii- toteuttamisena, ja tdmédn vuoksi sen olisi kuuluttava
vin 2004/39/EY 21 artiklan 2 kohdan mukaisesti sijoitus- direktiivin 2004/39/EY ja timin direktiivin ja erityisesti
palveluyrityksen olisi maddritettavd kyseisen direktiivin parasta toteutusta koskevien velvoitteiden soveltamisalaan.
21 artiklan 1 kohdassa mainittujen tekijoiden tirkeysjirjes- Jos sijoituspalveluyritys kuitenkin esittdd asiakkaalle hinta-
tys tai ainakin otettava kéyttoon menettely ndiden tarjouksen ja kyseinen hintatarjous tdyttiisi direktiivin
tekijoiden tdrkeysjdrjestyksen mdaarittimiseksi, jotta se voi 2004/39/EY 21 artiklan 1 kohdasta johtuvat sijoitus-
tarjota parhaan mahdollisen tuloksen asiakkailleen. Nou- palveluyrityksen velvoitteet, jos sijoituspalveluyritys toteut-
dattaakseen nditd periaatteita sijoituspalveluyrityksen olisi taisi  hintatarjouksen sen esittimisajankohtana,
valittava toteuttamispaikat, joiden avulla se voi saada sijoituspalveluyritys tdyttdd nimi samat velvoitteet, jos se
jatkuvasti parhaan mahdollisen tuloksen asiakastoimeksian- toteuttaa hintatarjouksensa sen jilkeen, kun asiakas on
tojen toteuttamisesta. Sijoituspalveluyrityksen olisi nouda- hyviksynyt sen edellyttien, ettd hintatarjous ei ole selvisti
tettava toteuttamispolitiikkaansa jokaisessa toteuttamassaan vanhentunut, kun otetaan huomioon muuttuvat markkina-
asiakastoimeksiannossa saavuttaakseen asiakkaan kannalta olosuhteet ja tarjouksen tekemisen ja hintatarjouksen
parhaan mahdollisen tuloksen kyseisen polititkan mukai- hyviksymisen vilinen aika.
sesti. Direktiivistd 2004/39/EY johtuvaa velvoitetta toteut-
taa kaikki kohtuulliset toimenpiteet asiakastoimeksiantojen
toteuttamiseksi siten, ettd saavutetaan asiakkaan kannalta ) ) ]
paras mahdollinen tulos, ei pitdisi ymmirtda niin, ettd (70) Ve.lV01tett.a par.haan‘ mahdollisen tuloksen saavuttamiseen
sijoituspalveluyrityksen olisi sisillytettdvd toteuttamispoli- asiakastoimeksiantoja - toteutettaessa sovelletaan ~ kaikkiin
titkkaansa kaikki saatavilla olevat toteuttamispaikat. rahoitusvalinelajeihin. Kun kuitenkin otetaan huomioon
markkinarakenteiden ja rahoitusvilineiden rakenteiden
erot, voi olla vaikea [6ytdd ja soveltaa sellaista parhaaseen
(67) Jotta varmistetaan, ettd sijoituspalveluyritys saavuttaa toteu tgkseen 1 littyvaa yhdepmulfa1sta. stflndar(.lla Ja menet-
. . o telyd, joka olisi asianmukainen ja toimiva kaikkien rahoi-
asiakkaan kannalta parhaan mahdollisen tuloksen yksityis- TS .
L . . ) . tusvidlinelajien  kohdalla. Parasta toteutusta koskevia
sijoittajan toimeksiantoa toteuttaessaan, kun asiakas ei ole o e . . ]
o : - velvoitteita olisi tdmin vuoksi sovellettava siten, ettd
antanut erityisohjeita, sijoituspalveluyrityksen olisi otettava . . . I
. LA otetaan huomioon eri olosuhteet, jotka littyvat tiettyjd
huomioon kaikki seikat, joiden avulla se pystyy saavutta- T . ) B g
; . . rahoitusvilinelajeja koskevien toimeksiantojen toteuttamis-
maan parhaan mahdollisen tuloksen kokonaissuorituksen : P . I
. I . . een. Esimerkiksi asiakaskohtaiseen OTC-rahoitusvilinee-
kannalta, joka muodostuu rahoitusvilineen hinnasta ja o e o . .
: . . Lo . seen liittyvat liketoimet, joissa on kyse asiakkaan ja
toimeksiannon toteuttamiseen liittyvistd kustannuksista. s . L ot 1 s
o e : sijoituspalveluyrityksen toimintaolosuhteisiin raataloidystd
Nopeutta, liiketoimen toteuttamisen ja suorituksen toden- ; . ) R I
Dt s i . . ainutkertaisesta sopimussuhteesta, eivit valttimattd ole
ndkoisyyttd, toimeksiannon suuruutta ja luonnetta, mark- . ) - .
N . . ) . . parasta toteutusta ajatellen vertailukelpoisia sellaisten
kinavaikutusta ja muita toimeksiannon toteuttamiseen RO ) e .
P S o IS liiketoimien kanssa, jotka liittyvit osakekauppaan keski-
liittyvid implisiittisid kustannuksia voidaan pitda vélittomid o L
. . - b e LT tetyilld toteuttamispaikoilla.
hinta- ja kustannustekijoitd merkittdvimpind ainoastaan
silloin, kun ne ovat ratkaisevan tirkeitd yksityisasiakkaan
kannalta parhaan mahdollisen tuloksen saavuttamiseksi
kokonaissuoritusta tarkasteltaessa. (71) Médritettdessd parasta toteutusta yksityisasiakkaiden toi-
meksiantojen osalta toteuttamiseen liittyvien kulujen olisi
sisillettdvd asiakkaalta veloitettavia sijoituspalveluyrityksen
(68) Kun sijoituspalveluyritys toteuttaa toimeksiannon asiak- omia palkkioita tai maksuja vain rajoitetusti tapauksissa,

kaalta saatujen erityisohjeiden perusteella, sen olisi katsot-
tava tdyttdneen parasta toteutusta koskevan velvoitteensa
ainoastaan toimeksiannon sen osan tai tekijin osalta, johon
asiakkaan ohjeet liittyvat. Vaikka asiakas on antanut
erityisohjeet, jotka kattavat toimeksiannon osan tai sithen
sisdltyvan tekijan, tdmdn ei pitdisi katsoa vapauttavan
sijoituspalveluyritystd parhaan toteutuksen velvoitteestaan
minkdidn muun sellaisen asiakastoimeksiannon osan tai
sithen sisaltyvin tekijan osalta, jotka eivit ole tillaisten
ohjeiden kohteena. Sijoituspalveluyrityksen ei pitéisi yrittdd
kannustaa asiakasta, ehdottamalla suoraan tai epdsuorasti
ohjeen sisdltod asiakkaalle, antamaan sijoituspalveluyrityk-
selle ohjeita, joiden mukaan toimeksianto on toteutettava
tietylld tavalla, jos voidaan kohtuudella odottaa, ettd

joissa toimeksianto voidaan toteuttaa sijoituspalveluyrityk-
sen toteuttamispolitikan mukaan useammassa kuin
yhdessi toteuttamispaikassa. Téllaisissa tapauksissa sijoitus-
palveluyrityksen omat palkkiot ja maksut, jotka se veloittaa
toimeksiannon toteuttamisesta kussakin kyseeseen tule-
vassa toteuttamispaikassa, olisi otettava huomioon arvioi-
taessa ja verrattaessa asiakkaan kannalta tuloksia, jotka
saavutettaisiin toimeksiannon toteuttamisesta kussakin
ndistd toteuttamispaikoista. Tarkoituksena ei ole kuitenkaan
edellyttad, ettd sijoituspalveluyrityksen olisi verrattava
tuloksia, jotka asiakkaan kannalta saavutettaisiin sijoitus-
palveluyrityksen oman toteuttamispolitiikan ja sen veloit-
tamien omien palkkioiden ja maksujen perusteella, sellaisiin
tuloksiin, jotka toinen sijoituspalveluyritys voisi saavuttaa
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(72)

(73)

(74)

(76)

samalle asiakkaalle noudattamalla eri toteuttamispolitiikkaa
tai soveltamalla erilaista palkkio- tai maksurakennetta.
Tarkoituksena ei ole myoskdan edellyttdd, ettd sijoitus-
palveluyritys vertaa omien palkkioidensa eroja, jotka
perustuvat asiakkaille tarjottavien sijoituspalvelujen luon-
teen eroihin.

Sellaisia tdmdn direktiivin sddnnoksid, joiden mukaan
toteuttamiskulujen on sisillettivi sijoituspalveluyrityksen
omat palkkiot tai maksut, joita se veloittaa asiakkaalta
sijoituspalvelun tarjoamisesta, ei pitdisi soveltaa madritet-
tdessd, mitkd toteuttamispaikat on sisillyttavd sijoitus-
palveluyrityksen  toteuttamispolitikkaan  direktiivin
2004/39/EY 21 artiklan 3 kohtaa sovellettaessa.

Olisi katsottava, ettd sijoituspalveluyritys muodostaa tai
perii palkkionsa toteuttamispaikkoja asiattomasti = syrji-
mittd, jos se veloittaa eri palkkion tai hinnan asiakkailta
eri toteuttamispaikkojen perusteella eikd ero perustu sijoi-
tuspalveluyritykselle toimeksiannon toteuttamisesta kysei-
sissd  toteuttamispaikoissa  aiheutuvien  kustannusten
todellisiin eroihin.

Toteuttamisperiaatteita koskevat timén direktiivin sidnnok-
set eivit vaikuta direktiivin 2004/39/EY 21 artiklan
4 kohdasta johtuvaan sijoituspalveluyrityksen yleiseen
velvoitteeseen seurata toimeksiantojen toteuttamista koske-
vien jérjestelyjen ja periaatteiden toimivuutta ja arvioida
saannollisesti toimeksiantojen toteuttamispolititkan mukai-
sia toteuttamispaikkoja.

Tamadn direktiivin tarkoituksena ei ole edellyttdd parasta
toteutusta  koskevien pyrkimysten kaksinkertaistamista
sijoituspalveluyrityksen, joka tarjoaa toimeksiantojen vas-
taanotto- ja vilityspalveluja tai salkunhoitopalveluja, ja
kunkin sellaisen sijoituspalveluyrityksen valilla, jolle kysei-
nen sijoituspalveluyritys vilittdd toimeksiantojaan toteutet-
tavaksi.

Direktiivin  2004/39/EY mukaisesta parasta toteutusta
koskevasta velvoitteesta seuraa, ettd sijoituspalveluyritysten
edellytetddn toteuttavan kaikki kohtuulliset toimenpiteet
paastikseen toimeksiantoja toteuttaessaan asiakkaidensa
kannalta parhaimpaan mahdolliseen tulokseen. Merkittivin
osan parhaasta toteutuksesta muodostaa toteutuksen laatu,
joka kasittdd toteutuksen nopeuden ja todennikoisyyden
(toteutusaste) sekd hinnan paranemisen mahdollisuuden ja
sen mdadrdn kaltaisia tekijoitd. Eri toteuttamispaikkojen
toimittamien toteutuksen laatuun liittyvien tietojen saata-
vuus, vertailukelpoisuus ja yhdistettivyys on ratkaisevan
tarkedd, jotta sijoituspalveluyritykset ja sijoittajat voivat
tunnistaa toteuttamispaikat, jotka tarjoavat asiakkaiden
kannalta korkealaatuisinta toteutusta. Tassa direktiivissd
toteuttamispaikkoja ei velvoiteta julkistamaan toteutuksen
laatua koskevia tietoja, silld toteuttamispaikkojen ja tietojen
tarjoajien olisi voitava kehittdd eri ratkaisuja toteutuksen
laatua koskevien tietojen antamiseen. Komission olisi
laadittava 1 paivddn marraskuuta 2008 mennessd kertomus
markkinakehityksestd tilld alalla, jotta voidaan arvioida
toteutuksen laatua koskevien tietojen saatavuutta, ver-
tailukelpoisuutta ja yhdistettavyyttd Euroopan tasolla.

Asiakastoimeksiantojen kisittelyd koskevien timéan direktii-
vin saannosten soveltamiseksi liiketoimien

(78)

(80)

uudelleenkohdentamista olisi pidettdvd asiakkaan kannalta
haitallisena, jos uudelleenkohdentaminen tapahtuu tavalla,
joka asettaa sijoituspalveluyrityksen tai sen tietyn asiakkaan
perusteettomasti etusijalle.

Rajoittamatta direktiivin 2003/6/EY soveltamista, asiakas-
toimeksiantojen kasittelyd koskevien timédn direktiivien
sdannosten soveltamiseksi asiakastoimeksiantoja ei pitdisi
kohdella muutoin keskendidn samankaltaisina, jos ne
saadaan eri vilineiden kautta eikd niitd voisi kdytinnossd
kasitelld jdrjestyksessa. Lisdksi kyseisten sadnnosten sovelta-
miseksi tiedon vddrinkdytoksi on katsottava tilanne, jossa
sijoituspalveluyritys hyodyntdd toteutusta odottaviin asia-
kastoimeksiantoihin liittyvaa tietoa kaupankayntiin omaan
lukuunsa sellaisilla rahoitusvilineilld, joihin asiakastoimek-
sianto liittyy, tai nithin liittyvilld rahoitusvilineilld. Tiedon
vadrinkdytoksi ei pitdisi katsoa pelkdstddn sitd, ettd
markkinatakaajat tai yhteisot, jotka on valtuutettu toimi-
maan vastapuolina, rajoittuvat lainmukaisen liiketoimin-
tansa harjoittamiseen eli rahoitusvilineiden ostamiseen ja
myymiseen, tai sitd, ettd henkilot, jotka on valtuutettu
toteuttamaan  toimeksiantoja  kolmansien  osapuolten
lukuun, rajoittuvat toteuttamaan toimeksiannon asianmu-
kaisesti.

Rahoitusvilineitd koskevaa neuvontaa, jota tarjotaan sano-
malehdissd, aikakauslehdissd tai muissa suurelle yleisolle
osoitetuissa julkaisuissa (my0s Internetissd) taikka televisio-
tai radioldhetyksessd, ei pitdisi katsoa direktiiviin
2004/39[EY sisiltyvdn sijoitusneuvonnan médritelman
mukaiseksi yksilolliseksi suositukseksi.

Tassd direktiivissd kunnioitetaan perusoikeuksia ja nouda-
tetaan Euroopan unionin perusoikeuskirjassa ja erityisesti
sen 11 artiklassa sekd Euroopan ihmisoikeussopimuksen
10 artiklassa tunnustettuja periaatteita. Tama direktiivi ei
millddn tavoin estd jdsenvaltioita soveltamasta kunkin
valtion valtiosddntoon sisiltyvid sddnnoksid, jotka koskevat
painovapautta ja tiedotusvilineiden sananvapautta.

Rahoitusvilinelajia  koskevat yleiset neuvot eivit ole
direktiivissa  2004/39/EY tarkoitettua sijoitusneuvontaa,
koska tdssd direktiivissd sdddetddn, ettd direktiivid
2004/39[EY sovellettaessa sijoitusneuvonta on rajattu
tarkoittamaan tiettyja rahoitusvalineitd koskevaa neuvontaa.
Jos sijoituspalveluyritys antaa asiakkaalle yleisia neuvoja
jostakin rahoitusvilinelajista, jonka se katsoo soveltuvan
asiakkaalle tai jota se pitdd asiakkaan olosuhteiden perus-
teella tille soveltuvana, ja kyseiset neuvot eivit kuitenkaan
joko sovellu asiakkaalle tai eivit perustu asiakkaan
olosuhteiden huomioon ottamiseen, kyseinen sijoituspalve-
luyritys toimii todennikoisesti direktiivin 19 artiklan 1 tai
2 kohdan wvastaisesti. Sijoituspalveluyritys, joka antaa
asiakkaalle tallaisia neuvoja, rikkoisi todennikéisesti erityi-
sesti 19 artiklan 1 kohdan vaatimusta, jonka mukaan
yrityksen on toimittava rehellisesti, tasapuolisesti, ammatti-
maisesti ja asiakkaiden etujen mukaisesti. Vastaavasti tai
vaihtoehtoisesti tallaiset neuvot olisivat todennakoisesti
vastoin 19 artiklan 2 kohdan vaatimusta, jonka mukaan
yrityksen asiakkaalle antaman tiedon pitiisi olla asiallista ja
selkedd eikd se saisi olla harhaanjohtavaa.
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(82) Sijoituspalveluyrityksen sijoituspalvelun tarjoamisen tai
sijoitustoiminnan harjoittamisen valmistelemiseksi toteut-
tama toiminta olisi katsottava kiintedksi osaksi kyseistd
palvelua tai toimintaa. Tihdn toimintaan kuuluisivat
esimerkiksi yleiset neuvot, joita sijoituspalveluyritys antaa
asiakkaille tai potentiaalisille asiakkaille sijoitusneuvonnan
tarjoamista tai muiden sijoituspalvelujen tarjoamista tai
sijoitustoiminnan harjoittamista ennen tai sen aikana.

(83) Yleisten suositusten (eli jakelukanaville tai yleisolle tarkoi-
tettujen suositusten) antaminen jollakin rahoitusvélineelld
tai rahoitusvilinelajilla toteutettavasta liiketoimesta on
direktiivin 2004/39/EY liitteessd I olevassa B(5) jaksossa
tarkoitetun oheispalvelun tarjoamista, ja timin vuoksi
direktiivia 2004/39[EY ja siitd johtuvaa suojaa sovelletaan
kyseisen suosituksen antamiseen.

(84) Komission paitokselld 2001/527EY (") perustettua Euroo-
pan arvopaperimarkkinavalvojien komiteaa on kuultu
teknisistd kysymyksista.

(85) Tassd direktiivissd sdddetyt toimenpiteet ovat Euroopan
arvopaperikomitean lausunnon mukaiset,

ON ANTANUT TAMAN DIREKTIIVIN:
1 LUKU
SOVELTAMISALA JA MAARITELMAT
1 artikla
Kohde ja soveltamisala

1. Tdssd direktiivissi —annetaan direktiivin ~ 2004/39/EY
4 artiklan 1 kohdan 4 alakohdan ja 4 artiklan 2 kohdan,
13 artiklan 2-8 kohdan, 18 artiklan, 19 artiklan 1-6 kohdan,
19 artiklan 8 kohdan seki 21, 22 ja 24 artiklan yksityiskohtaiset
tdytantoonpanosdannot.

2. Tdmdn direktiivin II luvun 1-4 jaksoa, 45 artiklaa ja III
luvun 6 ja 8 jaksoa sekd I lukua, III luvun 9 jaksoa ja IV lukua,
niiltd osin kuin ne liittyvit kyseisiin sddnnoksiin, sovelletaan
direktiivin 85/611/ETY 5 artiklan 4 kohdassa tarkoitettuihin
rahastoyhtioihin.

2 artikla
Miiritelmit
Tissi direktiivissd tarkoitetaan:

1) ‘jakelukanavilla'" komission direktiivin = 2003/125/EY
1 artiklan 7 kohdassa tarkoitettuja jakelukanavia;

2) pysyvalld vilineelld’ valinettd, jonka avulla asiakas voi
sdilyttdd hanelle henkilokohtaisesti osoitettuja tietoja siten,
ettd tiedot ovat helposti saatavilla myohempai kaytt6d
varten tietojen kéyttotarkoituksen kannalta asianmukaisen

() EYVL L 191, 13.7.2001, s. 43.

ajan, ja joka mahdollistaa tallennettujen tietojen tulostami-
sen muuttumattomina;

3) ’relevantilla henkilolld” suhteessa sijoituspalveluyritykseen
kaikkia seuraavia:

a)  sijoituspalveluyrityksen hallituksen jdsentd, yhtio-
kumppania tai vastaavaa, johtajaa tai sidonnaisasia-
miestd;

b) sijoituspalveluyrityksen sidonnaisasiamiehen hallituk-
sen jasentd, yhtickumppania tai vastaavaa tai johtajaa;

¢) sijoituspalveluyrityksen tai sen sidonnaisasiamichen
tyontekijad ja muuta luonnollista henkilod, jonka
tarjoamat palvelut ovat sijoituspalveluyrityksen tai
sen sidonnaisasiamichen kéytettavissi ja maardys-
vallassa ja joka osallistuu sijoituspalveluyrityksen
sijoituspalvelujen tarjoamiseen ja sijoitustoiminnan
harjoittamiseen;

d) luonnollista henkilod, joka osallistuu suoraan palve-
lujen tarjoamiseen sijoituspalveluyritykselle tai sen
sidonnaisasiamiehelle sellaisen ulkoistamisjdrjestelyn
nojalla, jonka tarkoituksena on sijoituspalveluyrityk-
sen sijoituspalvelujen tarjoaminen tai sijoitustoimin-
nan harjoittaminen;

4)  ’rahoitusanalyytikolla’ relevanttia henkilod, joka laatii sijoi-
tustutkimuksen sisdllon;

5 ’ryhmalld’  suhteessa sijoituspalveluyritykseen ryhmaa,
johon se kuuluu ja joka koostuu emoyrityksestd, sen
tytaryrityksistd ja yhteisoistd, joihin emoyritykselld tai sen
tytaryrityksilli on omistusyhteys, sekd yrityksid, joiden
vililli on konsolidoiduista tilinpadtoksistd annetun neu-
voston direktiivin 83/349/ETY (}) 12 artiklan 1 kohdassa
tarkoitettu sidos;

6) ulkoistamisella’ kaikentyyppisid sijoituspalveluyrityksen ja
palveluntarjoajan vilisid jdrjestelyjd, joiden perusteella
kyseinen palveluntarjoaja suorittaa sellaisen prosessin,
palvelun tai toiminnan, jonka sijoituspalveluyritys olisi
muutoin itse suorittanut;

7)  henkilolld, johon relevantilla henkilolld on perhesuhde
kaikkia seuraavia:

a) relevantin henkilon puolisoa tai muuta kansallisen
lainsddddnnon mukaan puolisoa vastaavaa kumppa-
nia;

b) relevantin henkilon huollettavana olevaa lasta tai
timan puolison lasta;

¢) muuta relevantin henkilon sukulaista, joka on asunut
timan kanssa samassa taloudessa vihintddn vuoden
ajan kyseisen henkilokohtaisen liiketoimen toteutta-
misajankohtana;

() EYVLL 193, 18.7.1983, s. 1.
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8) ’arvopapereilla toteutettavalla rahoitustoimella’ komission
asetuksessa (EY) N:o 1287/2006 (') mddriteltyji liikketoimia;

9) ‘ylimmailli johdolla’ yhtd tai useampaa henkilod, joka
tosiasiallisesti johtaa sijoituspalveluyrityksen liiketoimintaa
direktiivin 2004/39/EY 9 artiklan 1 kohdassa tarkoitetulla
tavalla.

3 artikla
Tietojen antamiseen sovellettavat edellytykset

1. Jos tieto on timdn direktiivin mukaisesti annettava pysyvilld
vilineelld, jasenvaltiot voivat sallia, ettd sijoituspalveluyritykset
antavat kyseisen tiedon muulla pysyvalla valineelld kuin paperilla,
ainoastaan seuraavissa tapauksissa:

a)  kyseisen tiedon antaminen talld valineelld on asianmukaista
siind yhteydessa, jossa sijoituspalveluyrityksen ja asiakkaan
vilinen litketoiminta toteutetaan tai on tarkoitus toteuttaa;
ja

b)  kun henkilolle, jolle tieto on annettava, annetaan mahdolli-
suus valita tiedon saaminen joko paperilla tai tilli muulla
pysyvilld vilineelld, kyseinen henkilo wvalitsee erikseen
tiedon antamisen tdlli muulla pysyvilld vilineelld.

2. Jos sijoituspalveluyritys antaa timéan direktiivin 29, 30, 31,
32, 33 artiklan tai 46 artiklan 2 kohdan mukaisesti tietoa
asiakkaalle verkkosivuilla eiki tieto ole osoitettu henkilokohtai-
sesti kyseiselle asiakkaalle, jasenvaltioiden on varmistettava, ettd
seuraavat edellytykset tayttyvit:

a)  kyseisen tiedon antaminen talld vilineelld on asianmukaista
siind yhteydessd, jossa sijoituspalveluyrityksen ja asiakkaan
vilinen litketoiminta toteutetaan tai on tarkoitus toteuttaa;

b) asiakkaan on annettava erillinen suostumus tiedon antami-
seen kyseiselld tavalla;

¢)  kyseiselle asiakkaalle on ilmoitettava sihkoisesti verkkosi-
vujen osoite ja paikka, josta tieto verkkosivuilla 16ytyy;

d) tiedon on oltava ajantasaista;

e) tiedon on oltava jatkuvasti saatavilla kyseisilld verkkosivuilla
niin pitkdn ajan kuin asiakkaan voidaan kohtuudella
odottaa tarvitsevan sithen tutustumiseen.

3. Tatd artiklaa sovellettaessa tiedon antaminen sihkoisen
viestinnén avulla on katsottava asianmukaiseksi siind yhteydessa,
jossa sijoituspalveluyrityksen ja asiakkaan vilinen liiketoiminta

(") Katso timin virallisen lehden sivu 1.

toteutetaan tai on tarkoitus toteuttaa, kun voidaan osoittaa, etti
asiakkaalla on sddnnollinen padsy Internetiin. Osoituksena tdstd
pidetddn sitd, ettd asiakas antaa sihkopostiosoitteen tdmin
liiketoiminnan toteuttamista varten.

4 artikla

Sijoituspalveluyrityksid tietyissd tapauksissa koskevat
lisivaatimukset

1. Jasenvaltiot voivat yllapitdd tai asettaa muita kuin tdmin
direktiivin mukaisia vaatimuksia ainoastaan poikkeustapauksissa,
joissa tillaiset vaatimukset ovat objektiivisesti perusteltuja ja
oikeasuhteisia vastaamaan sellaisiin sijoittajansuojaa tai markki-
noiden eheyttd koskeviin erityisriskeihin, joita tdlld direktiivilld ei
ole riittavasti katettu, ja kun toinen seuraavista edellytyksistd

tayttyy:

a) erityisriskit, jotka vaatimuksilla katetaan, ovat erityisen
merkittdvid kyseisen jasenvaltion markkinarakenteen kan-
nalta;

b)  vaatimukset liittyvat riskeihin tai aiheisiin, jotka aiheutuvat
tai ilmenevdt tdmin direktiivin tdytint66npanopdivin
jalkeen ja joita ei ole muulla tavoin sddnnelty yhteison
toimenpiteilld tai niiden nojalla.

2. Edelld olevan 1 kohdan nojalla asetetut vaatimukset eivit saa
rajoittaa tai vaikuttaa muulla tavoin direktiivin 2004/39/EY 31 ja
32 artiklasta johtuviin sijoituspalveluyritysten oikeuksiin.

3. Jdsenvaltioiden on ilmoitettava komissiolle:

a)  kaikki vaatimukset, jotka se aikoo ylldpitdid 1 artiklan
nojalla, ennen péivéd, jona tdmd direktiivi saatetaan osaksi
jasenvaltion lainsdadantod; ja

b)  kaikki vaatimukset, jotka se aikoo asettaa 1 kohdan nojalla,
vihintddn kuukautta ennen kyseisten vaatimusten vahvis-
tettua voimaantulopdivaa.

Molemmissa tapauksissa ilmoitukseen on liitettdvd perustelu
kyseessd olevan vaatimuksen soveltamiselle.

Komissio antaa tiedoksi jasenvaltioille ja julkistaa verkkosivuil-
laan ilmoitukset, jotka se vastaanottaa timan kohdan nojalla.

4. Komissio raportoi Euroopan parlamentille ja neuvostolle
timdn artiklan soveltamisesta 31 pdivddn joulukuuta 2009
mennessd.
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II LUKU
TOIMINNAN JARJESTAMISTA KOSKEVAT VAATIMUKSET
1 JAKSO
Toiminnan jdrjestiminen
5 artikla
(Direktiivin 2004/39/EY 13 artiklan 2-8 kohta)
Toiminnan jirjestimisti koskevat yleiset vaatimukset

1. Jasenvaltioiden on edellytettiva, ettd sijoituspalveluyritykset
noudattavat seuraavia vaatimuksia:

a)  ottavat kdyttoon sellaiset paatoksentekomenettelyt ja sellai-
sen toiminnan jirjestimistd koskevan rakenteen, joista kdy
selvisti ja dokumentoidusti ilmi raportointisuhteet seka
tehtdvienjako ja vastuualueet, sekd soveltavat ja ylldpitavat
niitd;

b)  varmistavat, ettd relevantit henkilot tietdvit, mitd menette-
lyd on noudatettava tehtdvien hoitamiseksi asianmukaisesti;

¢) ottavat kiyttoon riittavit sisdiset valvontajdrjestelmat, joilla
varmistetaan paitosten ja menettelyjen noudattaminen
kaikilla sijoituspalveluyrityksen toiminnan tasoilla, seki
soveltavat ja yllapitavat niitd;

d) ottavat palvelukseensa henkilokuntaa, jolla on osoitettujen
tehtdvien hoitamisen edellyttamit taidot, tiedot ja asian-
tuntemus;

e) ottavat kdyttoon tehokkaat sisdiset raportointi- ja tie-
donantojarjestelyt sekd soveltavat ja yllapitavat niitd kaikilla
relevanteilla sijoituspalveluyrityksen toiminnan tasoilla;

f)  sdilyttavat riittdvan  yksityiskohtaisia ja jarjestelmallisia
tietoja litketoiminnastaan ja sisdisestd organisaatiostaan;

g)  varmistavat, ettd relevanttien henkilojen hoitaessa useampia
tehtdvid tdma ei estd eikd ole omiaan estdimdin kyseisid
henkiloitd hoitamasta tiettyd yksittdistd tehtdvdd moitteet-
tomasti, rehellisesti ja ammattitaitoisesti.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset
ottavat tdssd yhteydessd huomioon liiketoimintansa luonteen,
laajuuden ja monimutkaisuuden sekd litketoiminnan osana
toteutettujen sijoituspalvelujen ja -toiminnan luonteen ja laajuu-
den.

2. Jasenvaltioiden on edellytettavi, ettd sijoituspalveluyritykset
ottavat kdyttoon jdrjestelmidt ja menettelyt, jotka riittavat
varmistamaan tietoturvan, sekd tietojen koskemattomuuden ja
luottamuksellisuuden kyseessd olevien tietojen luonteen huo-
mioon ottaen, sekd soveltavat ja yllapitdvit niitd.

3. Jdsenvaltioiden on edellytettavd, ettd sijoituspalveluyritykset
ottavat kayttoon liiketoiminnan jatkuvuutta koskevat asianmu-
kaiset toimintaperiaatteet, joilla varmistetaan, ettd keskeiset
tiedot ja toiminnot siilyvit ja sen sijoituspalveluja ja -toimintaa
jatketaan  jdrjestelmiin  ja = menettelyihin  liittyvien

toimintahdirididen yhteydessd, tai jos timi ei ole mahdollista,
jolla varmistetaan tillaisten tietojen ja toimintojen nopea
palautuminen ja sen sijoituspalvelujen ja -toiminnan nopea
jatkaminen, ja ettd sijoituspalveluyritykset soveltavat ja yllapita-
vat tallaisia toimintaperiaatteita.

4. Jasenvaltioiden on edellytettdvd, ettd sijoituspalveluyritykset
ottavat kdyttoon kirjanpitoperiaatteet ja -menettelyt, joiden
avulla ne voivat toimivaltaisen viranomaisen pyynnostd toimittaa
sille nopeasti taloudelliseen raportointiin liittyvit asiakirjat, jotka
antavat oikean ja riittdvin kuvan sijoituspalveluyritysten talou-
dellisesta asemasta ja jotka ovat kaikkien sovellettavien tilinpaa-
tosstandardien ja -sddnt6jen mukaiset, ja ettd sijoitus-
palveluyritykset soveltavat ja yllapitavit nditd periaatteita ja
menettelyjd.

5. Jasenvaltioiden on edellytettavd, ettd sijoituspalveluyritykset
valvovat ja sdannollisesti arvioivat 1-4 kohdan mukaisesti
kéyttoon otettujen sijoituspalveluyrityksen jirjestelmien, sisdisten
valvontamenetelmien ja -jarjestelyjen riittavyyttd ja tehokkuutta
ja toteuttavat asianmukaiset toimenpiteet mahdollisten puuttei-
den korjaamiseksi.

6 artikla
(Direktiivin 2004/39/EY 13 artiklan 2 kohta)
Siannosten noudattamisen valvonta

1. Jasenvaltioiden on huolehdittava siitd, ettd sijoituspalvelu-
yritykset ottavat kdyttoon asianmukaiset toimintaperiaatteet ja
-menettelyt, joilla tunnistetaan riski siitd, ettd sijoituspalveluyritys
ei pysty noudattamaan direktiivisti 2004/39/EY johtuvia
velvoitteitaan, ja tdhdn littyvat riskit, ja ettd jdsenvaltiot
soveltavat ja yllapitavat tallaisia toimintaperiaatteita ja -menette-
lyja sekd ottavat kayttoon asianmukaiset toimenpiteet ja
menettelyt, joilla minimoidaan tallaiset riskit ja joiden perusteella
toimivaltaiset viranomaiset voivat kdyttdd tehokkaasti kyseisestd
direktiivistd johtuvaa toimivaltaansa.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset
ottavat tdssd yhteydessi huomioon liiketoimintansa luonteen,
lagjuuden ja monimutkaisuuden sekd liiketoiminnan osana
toteutettujen sijoituspalvelujen ja -toiminnan luonteen ja laajuu-
den.

2. Jasenvaltioiden on edellytettivi, ettd sijoituspalveluyritykset
ottavat kiyttoon sellaisen pysyvin ja tehokkaan sadnnosten
noudattamista valvovan toiminnon ja yllapitavit sitd, joka toimii
itsendisesti ja vastaa seuraavista tehtavisti:

a) valvoo ja sddnnollisesti arvioi 1 kohdan ensim-
mdisen alakohdan nojalla kéyttoon otettujen toimenpitei-
den ja menettelyjen seki sijoituspalveluyrityksen velvoittei-
den tdyttdmisessd esiintyneiden puutteiden korjaamiseksi
toteutettujen toimien riittdvyyttd ja tehokkuutta;

b) neuvoo ja avustaa sijoituspalvelujen tarjoamisesta ja sijoi-
tustoiminnan harjoittamisesta vastaavia relevantteja henki-
l6itd direktiivisti 2004/39/EY johtuvien sijoituspalvelu-
yrityksen velvoitteiden tdyttdmisessa.
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3. Jotta sddnnosten noudattamista valvova toiminto voisi
hoitaa tehtdvinsi asianmukaisesti ja riippumattomasti, jasenval-
tioiden on edellytettivd, ettd sijoituspalveluyritykset varmistavat
seuraavien edellytysten tayttymisen:

a)  sdinnosten noudattamista valvovalla toiminnolla on oltava
tarvittavat valtuudet, resurssit, asiantuntemus ja kaikkien
asiaankuuluvien tietojen kéyttooikeudet;

b)  sddnnosten noudattamista valvova virkamies on nimettdvi
ja hdnen on vastattava sadnnosten noudattamista valvovasta
toiminnosta ja kaikesta 9 artiklan 2 kohdassa edellytetystd
raportoinnista;

¢) sddnnosten noudattamista valvovaan toimintoon osallistu-
vat relevantit henkilot eivdt saa osallistua valvonnan
kohteena olevien palvelujen tarjontaan tai sen kohteena
olevan toiminnan harjoittamiseen;

d)  sdinnosten noudattamista valvovaan toimintoon osallistu-
ville relevanteille henkiloille maksettavan korvauksen
médritysmenetelmd ei saa vaarantaa eikd olla omiaan
vaarantamaan kyseisten henkil6jen objektiivisuutta.

Sijoituspalveluyrityksen ei kuitenkaan edellytetd noudattavan ¢
tai d alakohdan sddnnoksid, jos se pystyy osoittamaan, ettd
kyseisen alakohdan mukainen vaatimus ei ole oikeassa suhteessa
sen litketoiminnan luonteeseen, laajuuteen ja monimutkaisuu-
teen sekd sijoituspalvelujen ja -toiminnan luonteeseen ja
laajuuteen ja ettd sen sddnnosten noudattamista valvova toiminto
on edelleen tehokas.

7 artikla
(Direktiivin 2004/39/EY 13 artiklan 5 kohdan toinen alakohta)
Riskienhallinta

1. Jdsenvaltioiden on edellytettiva, ettd sijoituspalveluyritykset
toteuttavat seuraavat toimet:

a)  ottavat kdyttoon sellaiset asianmukaiset riskienhallintaperi-
aatteet ja -menettelyt, joilla voidaan tunnistaa sijoitus-
palveluyrityksen toimintaan, menettelyihin ja jirjestelmiin
liittyvat riskit ja tarvittaessa madrittdd sijoituspalveluyrityk-
sen riskiraja, sekd soveltavat ja yllapitavat tdllaisia peri-
aatteita ja menettelyjé;

b)  vahvistavat tehokkaat jarjestelyt, menettelyt ja menetelmat
sijoituspalveluyrityksen toimintaan, menettelyihin ja jirjes-
telmiin liittyvien riskien hallitsemiseksi kyseisen riskirajan
perusteella;

¢)  valvovat seuraavia:

i)  sijoituspalveluyrityksen riskienhallintaperiaatteiden ja
-menettelyjen asianmukaisuutta ja tehokkuutta;

i) sitd, miten hyvin sijoituspalveluyritys ja relevantit
henkil6t noudattavat b alakohdan mukaisesti kdytto6n
otettuja jarjestelyjd, menettelyjd ja menetelmis;

i)  kyseisissd periaatteissa, menettelyissi, jarjestelyissd ja
menetelmissd havaittujen puutteiden, myos tilantei-
den, joissa relevantit henkilot eivit ole noudattaneet

tallaisia periaatteita, jarjestelyjd, menettelyjd tai mene-
telmid, ratkaisemiseksi toteutettujen toimenpiteiden
asianmukaisuutta ja tehokkuutta.

2. Jasenvaltioiden on edellytettivi, ettd jos tdimd on sijoitus-
palveluyritysten liiketoiminnan luonteen, laajuuden ja monimut-
kaisuuden =~ sekd  lilketoiminnan  osana tarjottujen
sijoituspalvelujen ja harjoitetun sijoitustoiminnan luonteen ja
laajuuden perusteella asianmukaista ja oikeasuhteista, sijoitus-
palveluyritykset ottavat kiyttoon sellaisen riippumattoman
riskienhallintatoiminnon ja yllapitavat sitd, joka vastaa seu-
raavista tehtdvistd:

a)  panee tdytdntoon 1 kohdassa tarkoitetut riskienhallintape-
riaatteet ja -menettelyt;

b) raportoi ja antaa neuvoja ylimmille johdolle 9 artiklan
2 kohdan mukaisesti.

Vaikka sijoituspalveluyrityksen ei ensimmaisen alakohdan nojalla
edellytettdisi ottavan kdyttoon ja ylldpitivan riippumatonta
riskienhallintatoimintoa, sen on kuitenkin pystyttivd osoitta-
maan, ettd riskienhallintaperiaatteet ja -menettelyt, jotka se on
vahvistanut 1 kohdan mukaisesti, tdyttavit kyseisessd kohdassa
asetetut vaatimukset ja ovat jatkuvasti tehokkaita.

8 artikla
(Direktiivin 2004/39/EY 13 artiklan 5 kohdan toinen alakohta)
Sisdinen tarkastus

Jasenvaltioiden on edellytettdvé, ettd jos timad on sijoituspalvelu-
yritysten liiketoiminnan luonteen, laajuuden ja monimutkaisuu-
den sekd liiketoiminnan osana tarjottujen sijoituspalvelujen ja
harjoitetun sijoitustoiminnan luonteen ja laajuuden perusteella
asianmukaista ja oikeasuhteista, sijoituspalveluyritykset ottavat
kayttoon sellaisen sisdisen tarkastuksen toiminnon ja yllapitavat
sitd, joka on erillinen ja riippumaton muista sijoituspalveluyri-
tyksen toiminnoista ja joka vastaa seuraavista tehtavisti:

a) ottaa kdyttoon tarkastussuunnitelman, jolla tutkitaan ja
arvioidaan sijoituspalveluyrityksen menetelmien, sisdisten
valvontajirjestelmien ja jdrjestelyjen asianmukaisuutta ja
tehokkuutta, sekd soveltaa ja yllapitdd tallaista suunnitel-
maa;

b) antaa suosituksia a alakohdan nojalla suoritetun tyon
tulosten perusteella;

¢)  varmistaa, ettd kyseisid suosituksia noudatetaan;

d) raportoi sisdistd tarkastusta koskevista asioista 9 artiklan
2 kohdan mukaisesti.

9 artikla
(Direktiivin 2004/39/EY 13 artiklan 2 kohta)
Ylimmin johdon vastuu

1. Jasenvaltioiden on edellytettava, ettd sijoituspalveluyritykset
huolehtivat sisdisessd tehtdvinjaossaan siitd, ettd niiden ylin johto
ja tarvittaessa valvova toiminto vastaa siitd, ettd sijoituspalvelu-
yritys tdyttad direktiivistd 2004/39/EY johtuvat velvoitteensa.
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Erityisesti ylin johto ja tarvittaessa valvova toiminto on
velvoitettava arvioimaan ja sddnnollisesti tarkistamaan direktii-
vistd 2004/39/EY johtuvien velvoitteiden tdyttimiseksi kiyttoon
otettujen periaatteiden, jdrjestelyjen ja menettelyjen tehokkuutta
ja toteuttamaan tarvittavat toimenpiteet mahdollisten puutteiden
korjaamiseksi.

2. Jasenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyrityksid varmis-
tamaan, ettd niiden ylin johto saa sddnnéllisesti ja vihintddn
kerran vuodessa 6, 7 ja 8 artiklan soveltamisalaan kuuluvia
asioita koskevat kirjalliset raportit, joissa mainitaan erityisesti,
onko asianmukaiset korjaustoimenpiteet toteutettu mahdollisten
puutteiden korjaamiseksi.

3. Jdsenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyrityksid varmis-
tamaan, ettd niiden mahdollinen valvova toiminto saa sddnnolli-
sesti kirjallisia raportteja edelld mainituista aiheista.

4. Tissa artiklassa 'valvovalla toiminnolla’ tarkoitetaan sijoitus-
palveluyrityksen toimintoa, joka vastaa sen ylimmin johdon
valvonnasta.

10 artikla
(Direktiivin 2004/39/EY 13 artiklan 2 kohta)
Asiakasvalitusten kiisittely

Jasenvaltioiden on edellytettdva, ettd sijoituspalveluyritykset
ottavat kdytt6on tehokkaat ja lapinikyvdt menettelyt yksityis-
asiakkaiden tai potentiaalisten yksityisasiakkaiden tekemien
valitusten kdsittelemiseksi asianmukaisesti ja mahdollisimman
nopeasti ja soveltavat ja yllapitavit tillaisia menettelyjd sekd
sailyttavit tiedot kaikista asiakasvalituksista ja niiden ratkaisemi-
seksi toteutetuista toimenpiteista.

11 artikla
(Direktiivin 2004/39/EY 13 artiklan 2 kohta)
Henkil6kohtaisen liiketoimen kisite

Henkilokohtaisella liiketoimella tarkoitetaan 12 artiklaa ja
25 artiklaa sovellettaessa sellaista relevantin henkilon toteutta-
maa tai timdn lukuun toteutettua kauppaa rahoitusvilineelld,
jossa ainakin yksi seuraavista kriteereistd tdyttyy:

a)  relevantti henkil6 toimii kyseisessd ominaisuudessa suorit-
tamiensa tehtdvien ulkopuolella;

b)  kauppa toteutetaan jonkin seuraavan henkilon lukuun:
i) relevantin henkilon;

ii)  sellaisen henkilon lukuun, johon hinelld on perhe-
suhde tai muu liheinen sidos;

iii)y muun henkilon lukuun, jonka suhde relevanttiin
henkiloon on sellainen, ettd viimeksi mainitulla on
muuta suoraa tai vilillistd merkittdvad etua kaupan
toteuttamisesta kuin kaupan toteuttamisesta perittdvi
maksu tai palkkio.

12 artikla
(Direktiivin 2004/39/EY 13 artiklan 2 kohta)
Henkilokohtaiset liiketoimet

1. Jasenvaltioiden on edellytettavd, ettd sijoituspalveluyritykset
ottavat kdyttoon riittavit jdrjestelyt ja soveltavat ja yllapitavit
tallaisia jarjestelyjd estddkseen jokaista relevanttia henkilod, joka
osallistuu eturistiriidan mahdollisesti aiheuttaviin toimiin tai
jonka kiytettavissd on sijoituspalveluyrityksen lukuun suoritta-
mansa toimen vuoksi direktiivin 2003/6/EY 1 artiklan 1 koh-
dassa tarkoitettuja sisdpiiritietoja tai asiakkaita tai asiakkaiden
kanssa tai heiddn lukuunsa toteutettuja liiketoimia koskevia
muita luottamuksellisia tietoja, toteuttamasta seuraavia toimia:

a) toteuttamasta henkilokohtaista litketoimea, joka tdyttdd
ainakin yhden seuraavista perusteista:

i)  kyseinen henkilo ei saa toteuttaa sitd direktiivin
2003/6/EY nojalla;

ii) siihen liittyy kyseisen luottamuksellisen tiedon vii-
rinkéytto tai asiaton julkistaminen;

i) se on tai voi olla ristiriidassa jonkin direktiivistd
2004/39/EY johtuvan sijoituspalveluyrityksen velvoit-
teen kanssa;

b) neuvomasta tai ohjaamasta, muutoin kuin asianmukaisena
osana tyotehtdvainsd tai palvelusopimustaan, jotakin toista
henkil6d toteuttamaan rahoitusvilineilld litketoimen, joka
kuuluisi relevantin henkilon toteuttamana henkilokohtai-
sena liiketoimena a alakohdan, 25 artiklan 2 kohdan a tai
b alakohdan tai 47 artiklan 3 kohdan soveltamisalaan;

¢) rajoittamatta direktiivin 2003/6/EY 3 artiklan a kohdan
sdannosten soveltamista antamasta, muutoin kuin tavano-
maisena osana tyotehtdvddnsd tai palvelusopimustaan,
tietoja tai mielipidettd kenellekddn toiselle henkillle, jos
relevantti henkilo tietdd tai on kohtuullista odottaa hinen
tietdvan, ettd tima toinen henkild toteuttaa tai todennikoi-
sesti toteuttaa timdn tiedon tai mielipiteen perusteella
toisen seuraavista toimenpiteista:

i)  toteuttaa rahoitusvilineilld liiketoimen, joka kuuluisi
relevantin henkilon toteuttamana henkilokohtaisena
liiketoimena a alakohdan, 25 artiklan 2 kohdan a tai
b alakohdan tai 47 artiklan 3 kohdan soveltamisalaan;

ii) neuvoo tai ohjaa toisen henkilon toteuttamaan
tillaisen litketoimen.

2. Edelld olevan 1 kohdan nojalla edellytettyjen jirjestelyjen
tarkoituksena on oltava erityisesti sen varmistaminen, ettd

a) jokainen 1 kohdan soveltamisalaan kuuluva relevantti
henkil6 on tietoinen henkilokohtaisia liiketoimia koskevista
rajoituksista ja sijoituspalveluyrityksen 1 kohdan mukaisesti
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kayttoon ottamista toimenpiteistd, jotka liittyvat henkilo-
kohtaisiin liiketoimiin ja tiedonantoon;

b) sijoituspalveluyrityksen tiedoksi annetaan nopeasti kaikki
relevantin henkilon toteuttamat henkilokohtaiset liiketoi-
met joko ilmoittamalla tillaisesta liiketoimesta tai muilla
menettelyilld, joiden perusteella sijoituspalveluyritys voi
yksiloida tallaiset litketoimet.

Ulkoistamisjérjestelyjen tapauksessa sijoituspalveluyrityk-
sen on varmistettava, ettd yritys, jolle toiminta ulkoistetaan,
sdilyttdd tietoja relevanttien henkilojen toteuttamista henki-
lokohtaisista liiketoimista ja antaa tiedot pyynnostéd viipy-
mattd sijoituspalveluyritykselle;

¢) sdilytetddn tieto sijoituspalveluyritykselle ilmoitetuista tai
sen havaitsemista henkilokohtaisista liiketoimista, myos
tillaisen liiketoimen hyviksyminen tai kieltiminen on
mainittava.

3. Edelli olevaa 1 ja 2 kohtaa ei sovelleta seuraaviin
henkilokohtaisiin liiketoimiin:

a)  henkilokohtaisiin liiketoimiin, jotka toteutetaan osana
harkinnanvaraisia salkunhoitopalveluja, joissa salkunhoita-
jan ja relevantin henkilon tai sellaisen toisen henkilon
vililld, jonka lukuun liketoimi toteutetaan, ei vaihdeta
ennakolta liiketoimeen liittyvid viestejd;

b)  henkilokohtaiset liiketoimet, jotka liittyvit sellaisten yhteis-
sijoitusyritysten osuuksiin, jotka tdyttavit tarvittavat edelly-
tykset  yhteissijoitusyrityksia ~ koskevasta  direktiivistd
85/611/ETY johtuvien oikeuksien soveltamiseen tai jotka
ovat sellaisen jasenvaltion lainsdddinnon mukaisen valvon-
nan kohteena, joka edellyttdd varojen osalta vastaavanta-
soista riskien hajauttamista, kun relevantti henkil6 tai muu
henkilo, jonka lukuun liiketoimi toteutetaan, ei osallistu
kyseisen yhteissijoitusyrityksen johtamiseen.

2 JAKSO
Ulkoistaminen
13 artikla

(Direktiivin 2004/39/EY 13 artiklan 2 kohta ja 5 kohdan
ensimmidinen alakohta)

Ratkaisevan tirkeiden ja tirkeiden operatiivisten
toimintojen kisite

1. Direktiivin ~ 2004/39/EY 13 artiklan 5 kohdan
ensimmdisen alakohdan soveltamiseksi operatiivista toimintoa
on pidettavd ratkaisevan tirkednd tai tdrkednd, jos puute tai
laiminlyonti sen suorittamisessa haittaisi tuntuvasti sitd, ettd
sijoituspalveluyritys tdyttad jatkuvasti toimilupansa mukaiset
edellytykset ja velvoitteet tai sen muut direktiivistd 2004/39/EY
johtuvat velvoitteet, taikka sen toiminnan tuloksellisuutta tai sen
sijoituspalvelujen ja -toiminnan vakautta ja jatkuvuutta.

2. Rajoittamatta minkddn muun toiminnon asemaa seuraavia
ei pidetd 1 kohdassa tarkoitettuina ratkaisevan tirkeind tai
tarkeind toimintoina:

a)  neuvontapalvelujen ja muiden sellaisten palvelujen tarjo-
aminen sijoituspalveluyritykselle, jotka eivit ole osa sijoi-
tuspalveluyrityksen sijoitustoimintaa, myos oikeudellisten
neuvojen tarjoaminen sijoituspalveluyritykselle, sen henki-
16ston kouluttaminen, laskutuspalvelut ja sen toimitilojen ja
henkiloston turvallisuuspalvelut;

b) standardoitujen palvelujen ostaminen, myds markkina- ja
hintatietopalvelut.

14 artikla

(Direktiivin 2004/39/EY 13 artiklan 2 kohta ja 5 kohdan
ensimmadinen alakohta)

Edellytykset ratkaisevan tirkeiden tai tirkeiden
operatiivisten toimintojen tai muiden sijoituspalvelujen tai -
toiminnan ulkoistamiselle

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd kun sijoituspalvelu-
yritykset ulkoistavat ratkaisevan tarkeita tai tirkeitd operatiivisia
toimintoja tai sijoituspalveluja tai -toimintaa, sijoituspalvelu-
yritykset vastaavat edelleen tdysimaardisesti kaikista direktiivistd
2004/39[EY johtuvista velvoitteistaan ja tdyttavdt erityisesti
seuraavat edellytykset:

o

) ulkoistaminen ei saa johtaa siihen, ettd ylin johto siirtdd
vastuutaan muille;

b)  direktiivissi 2004/39/EY tarkoitetut sijoituspalveluyrityk-
sen suhteet ja velvoitteet suhteessa asiakkaisiin eivdt saa
muuttua;

¢) edellytykset, jotka sijoituspalveluyrityksen on tdytettdva
saadakseen ja sdilyttddkseen direktiivin  2004/39/EY
5 artiklan mukaisen toimiluvan, eivit saa vaarantua;

d) muita edellytyksid, joiden nojalla sijoituspalveluyrityksen
toimilupa on myonnetty, ei saa poistaa tai muuttaa.

2. Jasenvaltioiden on edellytettdvd, ettd sijoituspalveluyritykset
aloittavat, hoitavat ja paittavit ratkaisevan tarkeisiin tai tirkeisiin
operatiivisiin toimintoihin taikka sijoituspalveluihin tai -toimin-
taan liittyvat ulkoistamisjirjestelyt palveluntarjoajan kanssa
asianmukaista huolellisuutta ja varovaisuutta noudattaen.

Sijoituspalveluyritysten on erityisesti toteutettava tarvittavat
toimenpiteet varmistaakseen, ettd seuraavat edellytykset taytty-
vit:

a)  palveluntarjoajalla on oltava tarvittavat taidot ja voimavarat
sekd lain mukaan edellytettavit luvat harjoittaa ulkoistettuja
toimintoja, palveluja tai toimintaa luotettavasti ja ammatti-
taitoisesti;



L 241/40

Euroopan unionin virallinen lehti

2.9.2006

b) palveluntarjoajan on suoritettava ulkoistetut palvelut
tehokkaasti, ja sijoituspalveluyrityksen on otettava kayttoon
tatd varten menettelyt, joilla arvioidaan palveluntarjoajan
suoriutumistasoa;

¢)  palveluntarjoajan on valvottava ulkoistettujen toimintojen
suorittamista asianmukaisesti ja hallittava ulkoistamiseen
liittyvia riskeja riittavalld tavalla;

d) asianmukaisiin toimiin on ryhdyttava, jos kdy ilmi, ettd
palveluntarjoaja ei mahdollisesti suorita toimintoja tehok-
kaasti ja sovellettavia lakeja ja sdannoksid noudattaen;

e) sijoituspalveluyritykselld on oltava tarvittava asiantuntemus
valvoa tehokkaasti ulkoistettuja toimintoja ja hallita ul-
koistamiseen liittyvid riskejd, ja sen on valvottava kyseisid
toimintoja ja hallittava kyseiset riskit;

f)  palveluntarjoajan on ilmoitettava sijoituspalveluyritykselle
muutoksista, jotka voivat vaikuttaa olennaisesti sen kykyyn
suorittaa ulkoistetut toiminnot tehokkaasti ja sovellettavia
lakeja ja sddnnoksid noudattaen;

g) sijoituspalveluyrityksen on voitava tarvittaessa lopettaa
ulkoistamisjdrjestely aiheuttamatta haittaa asiakkaille tarjot-
tavien palvelujen jatkuvuudelle ja laadulle;

h)  palveluntarjoajan on toimittava ulkoistettujen toimintojen
osalta yhteistydssa sijoituspalveluyritystd valvovien toimi-
valtaisten viranomaisten kanssa;

i)  sijoituspalveluyrityksilld, sen tilintarkastajilla ja asianomai-
silla toimivaltaisilla viranomaisilla on oltava oikeus kiyttdd
ulkoistettuihin toimintoihin liittyvid tietoja ja pddstd
palveluntarjoajan toimitiloihin; toimivaltaisten viranomais-
ten on voitava kdyttdd nditd oikeuksia;

j)  palveluntarjoajan on suojattava luottamukselliset tiedot,
jotka liittyvat sijoituspalveluyritykseen ja sen asiakkaisiin;

k)  sijoituspalveluyrityksen ja palveluntarjoajan on otettava
kiyttoon valmiussuunnitelma tietojen palauttamiseksi toi-
mintahdiriétilanteissa ja sddnnollinen varmuuskopiointijar-
jestelyjen testaus sekd sovellettava ja ylldpidettivd kyseistd
suunnitelmaa ja testaamista, jos se on tarpeen ulkoistetun
toiminnon, palvelun tai toiminnan perusteella.

3. Jasenvaltioiden on edellytettdvi, ettd sijoituspalveluyrityksen
ja palveluntarjoajan oikeudet ja velvoitteet on jaettu selvasti ja
vahvistettu kirjallisella sopimuksella.

4. Jasenvaltioiden on edellytettiva, ettd silloin kun sijoitus-
palveluyritys ja palveluntarjoaja kuuluvat samaan ryhmadin,
sijoituspalveluyritys voi tdimén artiklan ja 15 artiklan sddnnosten
noudattamiseksi ottaa huomioon sen, missd méirin palveluntar-
joaja on sijoituspalveluyrityksen mdaardysvallassa tai missd

médrin  sijoituspalveluyritys voi vaikuttaa palveluntarjoajan
toimintaan.

5. Jasenvaltioiden on edellytettavd, ettd sijoituspalveluyritykset
antavat pyynnostd toimivaltaisen viranomaisen saataville kaikki
tarvittavat tiedot, jotta viranomainen voi valvoa, ettd ulkoistetut
palvelut suoritetaan timén direktiivin vaatimuksia noudattaen.

15 artikla

(Direktiivin 2004/39/EY 13 artiklan 2 kohta ja 5 kohdan
ensimmidinen alakohta)

Kolmansissa maissa sijaitsevat palveluntarjoajat

1. Jasenvaltioiden on varmistettava 14 artiklassa sdddettyjen
vaatimusten lisdksi, ettd jos sijoituspalveluyritys ulkoistaa yksi-
tyisasiakkaille sijoituspalveluina tarjottavat salkunhoitopalvelut
kolmannessa maassa sijaitsevalle palveluntarjoajalle, kyseinen
sijoituspalveluyritys varmistaa seuraavien edellytysten tayttymi-
sen:

a)  palveluntarjoajalla on oltava toimilupa tai sen on oltava
rekisterdity kotimaassaan kyseisen palvelun tarjoamista
varten ja sen on oltava vakavaraisuusvalvonnan kohteena;

b) sijoituspalveluyrityksen toimivaltaisen viranomaisen ja
palveluntarjoajan valvontaviranomaisen vililli on oltava
asianmukainen yhteistyosopimus.

2. Jos toinen tai kumpikaan 1 kohdassa tarkoitetuista edelly-
tyksista ei tayty, sijoituspalveluyritys voi ulkoistaa sijoituspalvelut
kolmannessa maassa sijaitsevalle palveluntarjoajalle ainoastaan
siind tapauksessa, ettd sijoituspalveluyritys ilmoittaa ennakolta
toimivaltaiselle viranomaiselle ulkoistamisjarjestelystd eikd toi-
mivaltainen viranomainen vastusta jirjestelyd kohtuullisen ajan
kuluessa ilmoituksen vastaanottamisesta.

3. Rajoittamatta 2 kohdan soveltamista, jdsenvaltioiden on
julkaistava tai edellytettdvd, ettd toimivaltaiset viranomaiset
julkaisevat selvityksen 2 kohdan soveltamisalaan kuuluvaan
ulkoistamiseen sovellettavista toimintaperiaatteista. Selvityksessa
on annettava esimerkkejd tapauksista, joissa toimivaltainen
viranomainen ei vastustaisi tai ei todennakoisesti vastustaisi
2 kohdan mukaista ulkoistamista, vaikka toinen tai kumpikaan
1 kohdan a ja b alakohdan mukaisista edellytyksistd ei tdyttyisi.
Selvityksessda on perusteltava selvdsti, miksi toimivaltainen
viranomainen ei tillaisissa tapauksissa katso ulkoistamisen
vaikuttavan sijoituspalveluyritysten kykyyn tdyttdd 14 artiklasta
johtuvat velvoitteensa.

4. Tissa artiklassa ei rajoiteta millddn tavoin sijoituspalveluyri-
tyksen velvoitetta noudattaa 14 artiklasta johtuvia vaatimuksia.

5. Toimivaltaisten viranomaisten on julkaistava luettelo sellai-
sista kolmansien maiden valvontaviranomaisista, joiden kanssa
niilld on 1 kohdan b alakohdan mukaisia yhteistydsopimuksia.
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3 JAKSO

Asiakasvarojen suojaaminen

16 artikla

(Direktiivin 2004/39/EY 13 artiklan 7 ja 8 kohta)

Asiakkaan rahoitusvilineiden ja varojen suojaaminen

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd suojatakseen asiakkai-
den oikeudet heille kuuluviin rahoitusvilineisiin ja varoihin
sijoituspalveluyritykset tayttavit seuraavat vaatimukset:

a) niiden on silytettavd tietoja ja yllapidettava tilejd, joiden
perusteella ne voivat milloin tahansa viipymaittd erottaa
hallussaan olevat asiakkaiden varat toisistaan ja asiakkaiden
varat omista varoistaan;

b) niiden on siilytettdavi tietoja ja yllapidettdva tilejd tavalla,
joka varmistaa niiden oikeellisuuden ja varsinkin sen, ettd
ne vastaavat asiakkaiden lukuun hallussa pidettyji rahoi-
tusvilineitd ja varoja;

¢) niiden on tarkistettava sidnnollisesti, ettd niiden siséiset tilit
ja tiedot vastaavat kyseessd olevia varoja sdilyttavien
kolmansien osapuolten tileji ja tietoja;

d) niiden on toteutettava tarvittavat toimenpiteet varmistaak-
seen, ettd 17 artiklan mukaisesti kolmannen osapuolen
hallussa silytetyt asiakkaan rahoitusvilineet voidaan erot-
taa sijoituspalveluyritykselle kuuluvista rahoitusvilineistd
tai kyseiselle kolmannelle osapuolelle kuuluvista rahoitus-
vilineistd siten, ettd ne on kirjattu kolmannen osapuolen
kirjanpidossa eri tileille tai muilla vastaavilla toimenpiteilld,
joilla saavutetaan samantasoinen suoja;

e) niiden on toteutettava tarvittavat toimenpiteet varmistaak-
seen, ettd 18 artiklan mukaisesti keskuspankissa, luottolai-
toksessa tai kolmannessa maassa toimiluvan saaneessa
pankissa tai hyviksytyssd rahamarkkinarahastossa sdilytetyt
asiakkaiden varat sdilytetddn yhdelld tai useammalla
sellaisista tileistd erilliselld tililld, joita kdytetddn sijoitus-
palveluyritykselle kuuluvien varojen siilyttimiseen;

f)  niiden on otettava kayttoon riittdvat toimintajarjestelyt
minimoidakseen riskin siitd, ettd asiakkaan varat tai
kyseisiin varoihin liittyvat oikeudet haviavit tai vihenevit
varojen vadrinkdyton, nithin liittyvin petoksen, huonon
hallinnon, tietojen riittimédttoman kirjaamisen ja sdilyttd-
misen tai huolimattomuuden vuoksi.

2. Jos sovellettavasta laista ja erityisesti omaisuus- tai maksu-
kyvyttomyyssdannoksistd seuraa, ettd sijoituspalveluyrityksen
1 kohdan nojalla asiakkaiden oikeuksien suojaamiseksi toteutta-
mat jirjestelyt eivdt riitd tdyttimaddn direktiivin 2004/39/EY
13 artiklan 7 ja 8 kohdassa tarkoitettuja vaatimuksia,

jasenvaltioiden on sdddettdva toimenpiteitd, joita sijoituspalvelu-
yritysten on toteutettava tdyttddkseen kyseessi olevat velvoitteet.

3. Jos lainkdyttoalueella, jolla asiakkaan varoja tai rahoitus-
valineitd siilytetddn, sovellettava lainsdadanto estdd sijoitus-
palveluyrityksid noudattamasta 1 kohdan d tai e alakohdan
saannoksid, jasenvaltioiden on sdddettivd vaatimukset, joilla on
asiakkaan oikeuksien suojaamisen kannalta vastaavat vaikutuk-
set.

17 artikla

(Direktiivin 2004/39/EY 13 artiklan 7 kohta)

Asiakkaan rahoitusvilineiden sdilyttiminen

1. Jasenvaltioiden on sallittava, ettd sijoituspalveluyritykset
sdilyttavat asiakkaan lukuun hallussapitimansd rahoitusvilineet
yhdelld tai useammalla kolmannessa osapuolessa avatulla tililla
edellyttden, ettd sijoituspalveluyritykset toteuttavat asianmukaista
ammattitaitoa, huolellisuutta ja varovaisuutta noudattaen kol-
mannen osapuolen ja kyseisten rahoitusvilineiden hallussapi-
toon ja sdilyttimiseen liittyvien jdrjestelyjen valinnan,
nimedmisen ja sddnnollisen tarkistamisen.

Jasenvaltioiden on erityisesti varmistettava, ettd sijoituspalvelu-
yritykset ottavat huomioon kolmannen osapuolen asiantunte-
muksen ja maineen markkinoilla sekd kyseisten rahoitusvalinei-
den hallussapitoa koskevaan lainsdddantoon liittyvat vaatimukset
tai markkinakdytinteet, jotka voisivat vaikuttaa kielteisesti
asiakkaiden oikeuksiin.

2. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd jos rahoitusvalineiden
sdilyttiminen toisen henkilon lukuun on erityisen sddntelyn ja
valvonnan kohteena lainkdyttoalueella, jolla sijoituspalveluyri-
tyksen asiakkaan rahoitusvilineiden siilyttdimispaikaksi ehdot-
tama kolmas osapuoli sijaitsee, sijoituspalveluyritys ei saa
sdilyttdd kyseisid rahoitusvilineitd tallaisella lainkéyttoalueella
sellaisen kolmannen osapuolen hallussa, joka ei ole tallaisen
sddntelyn ja valvonnan kohteena.

3. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset
eivat siilytd asiakkaan lukuun hallussapidettyja rahoitusvélineitd
kolmannessa osapuolessa sellaisessa kolmannessa maassa, joka ei
sddntele rahoitusvilineiden hallussapitimistd ja siilyttamistd
toisen henkilon lukuun, ellei jokin seuraavista edellytyksistd

tayty:

a)  rahoitusvilineiden tai nithin littyvien sijoituspalvelujen
luonne edellyttdd, ettd ne on siilytettivd kolmannessa
osapuolessa kyseisessd kolmannessa maassa;

b) kun rahoitusvilineet pidetddn hallussa ammattimaisen
asiakkaan lukuun, kyseinen asiakas vaatii kirjallisesti sijoi-
tuspalveluyritystd sdilyttiméén rahoitusvilineet kolman-
nessa osapuolessa kyseisessd kolmannessa maassa.
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18 artikla
(Direktiivin 2004/39/EY 13 artiklan 8 kohta)
Asiakasvarojen siilyttiminen

1. Jasenvaltioiden on edellytettavd, ettd sijoituspalveluyritykset
tallettavat saamansa asiakasvarat viipymattd yhdelle tai useam-
malle tilille, joka on avattu jossakin seuraavista:

a)  keskuspankissa;

b)  direktiivin 2000/12/EY mukaisesti toimiluvan saaneessa
luottolaitoksessa;

¢)  kolmannessa maassa toimiluvan saaneessa pankissa;
d)  hyviksytyssd rahamarkkinarahastossa.

Ensimmidisti alakohtaa ei sovelleta luottolaitosten liiketoiminnan
aloittamisesta ja harjoittamisesta 14 pdivind kesikuuta 2006
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin (uudel-
leenlaadittu) 2006/48/EY (!) mukaisesti toimiluvan saaneeseen
luottolaitokseen sen hallussa pitdmien kyseisessd direktiivissa
tarkoitettujen talletusten osalta.

2. Edelli olevan 1 kohdan ensimmdisen alakohdan
d alakohdassa ja 16 artiklan 1 kohdan e alakohdassa "hyvaksyt-
tavalld rahamarkkinarahastolla’ tarkoitetaan yhteissijoitusrahas-
toa, joka on saanut toimiluvan direktiivin 85/611/ETY nojalla tai
joka on valvonnan kohteena ja on tarvittaessa saanut toimiluvan
viranomaiselta jasenvaltion kansallisen lainsddddnnon mukai-
sesti, ja joka tdyttdd seuraavat edellytykset:

a) sen ensisijaisena sijoitustavoitteena on oltava yrityksen
nettoarvon sdilyttiminen joko jatkuvasti nimellisarvon
suuruisena (ilman tuottoa) tai sijoittajien alkupdioman ja
sithen lisityn tuoton suuruisena;

b) saavuttaakseen timin ensisijaisen sijoitustavoitteensa sen
on sijoitettava yksinomaan korkealuokkaisiin rahamarkki-
navilineisiin, joiden juoksuaika tai jaljelld oleva juoksuaika
on enintddn 397 vuorokautta tai joiden sddnnolliset tuoton
tarkistukset vastaavat tallaista juoksuaikaa ja joiden paino-
tettu keskimaardinen juoksuaika on 60 vuorokautta; se voi
saavuttaa timdn tavoitteen myos sijoittamalla toissijaisesti
talletuksiin luottolaitoksissa;

¢) sen on tarjottava likviditeettid samana tai seuraavana
pdivand tapahtuvan suorituksen kautta.

Rahamarkkinavilineen katsotaan olevan b alakohdan mukaisesti
korkealuokkainen, jos jokainen kyseisen vilineen luokitellut
asiantunteva luottoluokituslaitos on myontényt sille korkeimman
kidytossd olevan luottoluokituksen. Jos mikddn asiantunteva
luottoluokituslaitos ei ole luokittanut rahamarkkinavilinetts, siti
ei voida pitdd korkealuokkaisena.

Luottoluokituslaitos on toisessa alakohdassa tarkoitettu asian-
tunteva luottoluokituslaitos, jos se laatii sddnnollisesti ja
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ammattimaisesti luottoluokituksia rahamarkkinarahastoista ja
jos se on direktiivin 2006/48/EY 81 artiklan 1 kohdassa
tarkoitettu luottoluokituslaitos.

3. Jos sijoituspalveluyritykset eivdt sdilytd asiakkaan varoja
keskuspankissa, jasenvaltioiden on edellytettavi, ettd sijoitus-
palveluyritykset toteuttavat asianmukaista ammattitaitoa, huo-
lellisuutta ja varovaisuutta noudattaen sen luottolaitoksen,
pankin tai rahamarkkinarahaston, jossa varoja siilytetddn, ja
kyseisten varojen hallussapitimiseen liittyvien jérjestelyjen valin-
nan, nimedmisen ja sddnnollisen tarkistamisen.

Jasenvaltioiden on edellytettdvd, ettd sijoituspalveluyritykset
ottavat asiakkaan oikeuksien turvaamiseksi erityisesti huomioon
tallaisten laitosten tai rahamarkkinarahastojen asiantuntemuksen
ja maineen markkinoilla sekd asiakkaan varojen hallussapitdmistd
koskevaan lainsdddantoon tai sdannoksiin liittyvat vaatimukset
tai markkinakdytinteet, jotka voisivat vaikuttaa kielteisesti
asiakkaiden oikeuksiin.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd asiakkailla on oikeus
vastustaa varojensa sailyttamistd jossakin hyvaksytyssd raha-
markkinarahastossa.

19 artikla

(Direktiivin 2004/39/EY 13 artiklan 7 kohta)

Asiakkaan rahoitusvilineiden kiyttiminen

1. Jasenvaltioiden on edellytettavd, ettd sijoituspalveluyritykset
saavat osallistua arvopapereilla toteutettaviin rahoitustoimiin
asiakkaan lukuun siilyttamilladn rahoitusvilineilld tai kayttaa
muulla tavoin tillaisia rahoitusvilineiti omaan lukuunsa tai
sijoituspalveluyrityksen toisen asiakkaan lukuun ainoastaan
silloin, kun seuraavat edellytykset tdyttyvit:

a) asiakas on antanut ennakolta erillisen suostumuksen
rahoitusvilineiden kdytton tietyin ehdoin, ja kun kyse on
yksityisasiakkaasta, vahvistanut kyseiset ehdot allekirjoituk-
sellaan tai vastaavalla vaihtoehtoisella menetelmalls;

b)  kyseisen asiakkaan rahoitusvilineitd kaytetddn ainoastaan
hinen hyviksymidin ehtoja noudattaen.

2. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset
saavat osallistua arvopapereilla toteutettaviin rahoitustoimiin
rahoitusvilineilld, joita sijoituspalveluyritykset sailyttdvat asiak-
kaan lukuun kolmannen osapuolen yllapitamallad yhteistililld, tai
muuten kayttdd yhteistililld sailytettavia rahoitusvalineitd omaan
lukuunsa tai toisen asiakkaansa lukuun ainoastaan silloin, kun
vihintddn yksi seuraavista edellytyksistd tdyttyy 1 kohdan
mukaisten vaatimusten lisaksi:

a)  jokainen asiakas, jonka rahoitusvilineitd sdilytetddn yhteis-
tililld, on antanut ennakolta erillisen suostumuksensa
1 kohdan a alakohdan mukaisesti;
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b) sijoituspalveluyritykselli on kaytossddn jdrjestelmit ja
valvontamenettelyt sen varmistamiseksi, ettd ainoastaan
sellaisia rahoitusvilineitd, jotka kuuluvat 1 kohdan
a alakohdan mukaisesti ennakolta suostumuksensa anta-
neille asiakkaille, kdytetddn talld tavoin.

Jotta mahdolliset tappiot voidaan kohdentaa asianmukaisesti,
sijoituspalveluyrityksen sdilyttdmiin tietoihin on sisallyttavd
yksityiskohtaiset tiedot asiakkaasta, jonka ohjeiden mukaan
rahoitusvilineitd on kéytetty, ja kéytettyjen rahoitusvilineiden
madrdstd kutakin suostumuksensa antanutta asiakasta kohden.

20 artikla
(Direktiivin 2004/39/EY 13 artiklan 7 ja 8 kohta)
Ulkoisten tilintarkastajien raportointi

Jasenvaltioiden on edellytettdvd, ettd sijoituspalveluyritykset
varmistavat ulkoisten tilintarkastajiensa raportoivan vahintdin
vuosittain  sijoituspalveluyrityksen kotijasenvaltion toimivaltai-
selle  viranomaiselle  sijoituspalveluyrityksen  direktiivin
2004/39/EY 13 artiklan 7 ja 8 kohdan ja timin jakson
mukaisten jérjestelyjen riittavyydesta.

4 JAKSO
Eturistiriidat
21 artikla
(Direktiivin 2004/39/EY 13 artiklan 3 kohta ja 18 artikla)
Asiakkaalle mahdollisesti haitalliset eturistiriidat

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalvelujen tai
oheispalvelujen tai niiden yhdistelmien tarjoamiseen liittyvien,
asiakkaan etua mahdollisesti vahingoittavien eturistiriitojen
madrittdmiseksi sijoituspalveluyritykset ottavat vihimmaisvaati-
muksia soveltamalla huomioon sen, onko sijoituspalveluyritys,
relevantti henkil6 tai maardysvallan kautta suoraan tai valillisesti
sijoituspalvelupalveluyritykseen sidoksissa oleva henkil6 jossakin
seuraavista tilanteista sijoituspalvelun tai oheispalvelun tarjo-
amisen, sijoitustoiminnan harjoittamisen tai muun syyn vuoksi:

a) yritys tai edelld tarkoitettu henkilo saa todennikoisesti
taloudellista etua tai vilttda taloudellisen tappion asiakkaan
kustannuksella;

b)  yritykselld tai edelld tarkoitetulla henkil6lld on asiakkaalle
tarjotun palvelun tai asiakkaan lukuun toteutetun liiketoi-
men tulokseen liittyvé, asiakkaan edusta poikkeava etu;

¢)  yritykselld tai edelld tarkoitetulla henkil6lld on taloudellinen
tai muunlainen kannustin suosia asiakkaan etujen sijaan
toisen asiakkaan tai asiakasryhmin etuja;

d) yritys tai edelld tarkoitettu henkilo harjoittaa samaa
liiketoimintaa kuin asiakas;

) yritys tai edelld tarkoitettu henkilo saa tai tulee saamaan
toiselta henkiloltd kuin asiakkaalta sellaisen kannustimen
rahana, tavarana tai palveluna, joka littyy asiakkaalle
tarjottavaan palveluun ja poikkeaa kyseisestd palvelusta
tavallisesti perittavistd palkkiosta tai maksusta.

22 artikla

(Direktiivin 2004/39/EY 13 artiklan 1 kohta ja 18 artiklan
3 kohta)

Eturistiriitoja koskevat toimintaperiaatteet

1. Jadsenvaltioiden on edellytettiva, ettd sijoituspalveluyritykset
ottavat kdyttoon sellaiset eturistiriitoja koskevat tehokkaat
kirjalliset toimintaperiaatteet, jotka ovat asianmukaiset yrityksen
kokoon ja sen toiminnan jirjestimiseen sekd sen liketoiminnan
luonteeseen, laajuuteen ja monimuotoisuuteen nihden, ja ettd ne
soveltavat ja yllapitavit kyseisid periaatteita.

Jos sijoituspalveluyritys kuuluu ryhmdan, tillaisissa toimintape-
riaatteissa on otettava huomioon myos kaikki sellaiset olosuh-
teet, joista sijoituspalveluyritys on tai sen pitdisi olla tietoinen ja
jotka voivat ryhmin muiden yritysten rakenteen ja liiketoimin-
nan seurauksena johtaa eturistiriitoihin.

2. Edelli olevan 1 kohdan mukaisesti kayttoon otetuissa
eturistiriitoja koskevissa toimintaperiaatteissa on

a) mainittava sijoituspalveluyrityksen suorittamien tai sen
lukuun suoritettujen  sijoituspalvelujen tai -toiminnan ja
oheispalvelujen lajit ja eriteltdvd niihin viitaten olosuhteet,
jotka aiheuttavat tai voivat aiheuttaa eturistiriidan, johon
liittyy yhden tai useamman asiakkaan etuihin kohdistuva
merkittava riski;

b) tdsmennettdva tallaisten eturistiriitojen hallitsemiseksi nou-
datettavat menettelyt ja toteutettavat toimenpiteet.

3. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd 2 kohdan
b alakohdassa tarkoitetuilla menettelyilli ja toimenpiteilld
voidaan varmistaa, ettd sellaisia liiketoimintoja harjoittavat
relevantit henkilot, joihin liittyy 2 kohdan a alakohdassa
tarkoitettu eturistiriita, harjoittavat kyseisid toimintoja niin
riippumattomina kuin sijoituspalveluyrityksen ja ryhmin, johon
se kuuluu, koko ja toiminta seké asiakkaan etuihin kohdistuvan
vahinkoriskin merkittavyys edellyttavit.

Edelld olevaa 2 kohdan b alakohtaa sovellettaessa noudatettaviin
menettelyihin ja toteutettaviin toimenpiteisiin on sisillytettiva
seuraavat seikat sen mukaan kuin tdimd on tarpeen ja asianmu-
kaista  sijoituspalveluyrityksen riittivin riippumattomuuden
tason varmistamiseksi:

a)  tehokkaat menettelyt, joilla estetddn tietojenvaihto tai
valvotaan sitd sellaista toimintaa harjoittavien relevanttien
henkilojen vililld, johon liittyy eturistiriidan riski, kun
kyseisten tietojen vaihtaminen voi vahingoittaa yhden tai
useamman asiakkaan etua;
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b) erillinen valvonta sellaisille relevanteille henkildille, joiden
pdatehtaviin kuuluu toiminnan harjoittaminen sellaisten
asiakkaiden lukuun tai palvelujen tarjoaminen sellaisille
asiakkaille, joiden edut saattavat joutua ristiriitaan tai jotka
muutoin edustavat eri etuja, jotka voivat joutua ristiriitaan,
sijoituspalveluyrityksen etu mukaan luettuna;

¢) suoran yhteyden poistaminen jostakin toiminnasta paa-
asiassa vastaaville relevanteille henkildille maksettavan
korvauksen ja jostakin toisesta toiminnasta padasiassa
vastaaville muille relevanteille henkiléille maksettavan
korvauksen tai ndiden tuottamien tulojen valiltd, jos
kyseisten toimintojen osalta voi syntya eturistiriita;

d)  toimenpiteet, joilla estetddn henkilod kdyttdmastd asiatonta
vaikutusvaltaa tapaan, jolla relevantti henkild tarjoaa sijoi-
tuspalveluja tai oheispalveluja taikka harjoittaa sijoitus-
toimintaa, tai joilla rajoitetaan kyseisen vaikutusvallan

kaiyttod;

e) toimenpiteet, joilla estetddn tai valvotaan relevantin henki-
lon samanaikaista tai perdkkdistd osallistumista erillisen
sijoituspalvelun tai oheispalvelun tarjontaan tai erilliseen
sijoitustoimintaan, jos kyseinen osallistuminen voi heiken-
tad eturistiriitojen asianmukaista hallintaa.

Jos yhden tai useamman edelli mainitun toimenpiteen tai
menettelyn kdyttoonotolla tai soveltamisella ei voida varmistaa
riittdvad riippumattomuutta, jisenvaltioiden on edellytettiva, ettd
sijoituspalveluyritykset ottavat kdyttoon sellaisia vaihtoehtoisia
toimenpiteitd ja menettelyjd tai sellaisia lisitoimenpiteitd ja
-menettelyjd kuin on tarpeen ja asianmukaista.

4. Jasenvaltioiden on  varmistettava, ettd  direktiivin
2004/39/EY 18 artiklan 2 kohdan mukainen ilmoitus asiakkaalle
tehdddn pysyvilld vilineelld ja ettd kyseinen ilmoitus sisdltad
asiakkaan kannalta arvioituna riittavasti yksityiskohtaista tietoa,
jotta asiakas voi sen pohjalta tehda sitd sijoitus- tai oheispalvelua
koskevan perustellun paitoksen, jonka yhteydessd eturistiriita
aiheutuu.

23 artikla

(Direktiivin 2004/39/EY 13 artiklan 6 kohta)

Haitalliseen eturistiriitaan johtavia palveluja tai tillaista
toimintaa koskevien tietojen kirjaaminen

Jasenvaltioiden on edellytettdva, ettd sijoituspalveluyritykset
kirjaavat ja saattavat sidnnollisesti ajan tasalle tiedot sellaisista
tarjoamistaan tai niiden lukuun tarjottavista sijoitus- tai
oheispalveluista tai sellaisesta harjoittamastaan tai niiden lukuun
harjoitettavasta  sijoitustoiminnasta, jotka ovat aiheuttaneet
sellaisen eturistiriidan, johon liittyy yhden tai useamman
asiakkaan etuihin kohdistuva merkittivd vahinkoriski, tai kun
kyseessi on jatkuva palvelu tai toiminta, jotka voivat aiheuttaa
tillaisen eturistiriidan.

24 artikla

(Direktiivin 2004/39/EY 19 artiklan 2 kohta)

Sijoitustutkimus

1. Jiljempind olevassa 25 artiklassa ’sijoitustutkimuksella’
tarkoitetaan tutkimus- tai muuta tietoa, jossa suoraan tai
epasuorasti  suositellaan tai ehdotetaan yhtd tai useampaa
rahoitusvilinettd tai rahoitusvilineiden liikkkeeseenlaskijaa koske-
vaa sijoitusstrategiaa, myds nidkemyksid rahoitusvilineiden
nykyisesti tai tulevasta arvosta tai hinnasta, ja joka on tarkoitettu
jakelukanavia tai yleisod varten ja jonka osalta tayttyvit seuraavat
edellytykset:

a) sitd kutsutaan tai kuvaillaan sijoitustutkimukseksi tai
vastaavalla tavalla, tai se on muuten esitetty puolueetto-
mana tai riippumattomana selvityksend suositukseen
sisdltyvistd asioista;

b) jos sijoituspalveluyritys antaisi kyseisen suosituksen asiak-
kaalle, titd ei katsottaisi direktiivia 2004/39/EY sovellet-
taessa sijoitusneuvonnan tarjoamiseksi.

2. Direktiivin 2003/125/EY 1 artiklan 3 kohdan soveltamis-
alaan kuuluvaa suositusta vastaava suositus, joka liittyy direktii-
vissd 2004/39/EY mdiriteltyihin rahoitusvilineisiin ja joka ei
taytd edelld olevassa 1 kohdassa asetettuja edellytyksia, katsotaan
direktiivia 2004/39/EY sovellettaessa mainonnaksi, ja jasenvalti-
oiden on edellytettavi, ettd sijoituspalveluyritykset, jotka antavat
tillaisen suosituksen tai levittivit sitd, varmistavat, ettd se on
selkedsti tunnistettavissa tillaiseksi aineistoksi.

Jasenvaltioiden on lisiksi edellytettavi, ettd kyseiset sijoitus-
palveluyritykset varmistavat, ettd kaikki tillaiset suositukset
sisdltavat selkedn ja nikyvin ilmoituksen (tai jos kyseessd on
suullisesti annettu suositus, tillaista ilmoitusta vastaavan ilmoi-
tuksen) siitd, ettei suositusta ole laadittu sijoitustutkimuksen
riippumattomuuden edistimiseksi annettujen sddnndsten mukai-
sesti eikd sithen sovelleta kieltoja, jotka koskevat sijoitus-
tutkimusten levittimistd edeltdvdd kaupankdyntid.

25 artikla

(Direktiivin 2004/39/EY 13 artiklan 3 kohta)

Toiminnan jirjestimisti koskevat lisivaatimukset, kun
sijoituspalveluyritys laatii ja levittii sijoitustutkimuksia

1. Jasenvaltioiden on edellytettava, ettd sijoituspalveluyritykset,
jotka laativat tai laadituttavat sellaisia sijoitustutkimuksia, jotka
on suunnattu yrityksen asiakkaille tai yleisolle tai jotka ne
myShemmin levittdvat néille siten, ettd levitys tapahtuu niiden
omalla tai jonkin niiden ryhmiin kuuluvan jdsenen vastuulla,
varmistavat, ettd kaikki 22 artiklan 3 kohdassa tarkoitetut
toimenpiteet toteutetaan sellaisten, sijoitustutkimusten laatimi-
seen osallistuvien rahoitusanalyytikkojen ja muiden relevanttien
henkiloiden osalta, joiden vastuualueet tai liiketoimintaedut
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voivat olla ristiriidassa sellaisten henkilojen etujen kanssa, joille
sijoitustutkimukset levitetdan.

2. Jasenvaltioiden on edellytettavi, ettd 1 kohdan soveltamis-
alaan kuuluvilla sijoituspalveluyrityksilld on kaytossddn jarjeste-
Iyt, joilla varmistetaan seuraavien edellytysten tdyttyminen:

a)  rahoitusanalyytikoiden ja muiden relevanttien henkildiden
on pidittaydyttdvd, paitsi toimiessaan vilpittomassd mie-
lessd markkinatakaajina ja osana tavanomaista markkina-
takausta  tai  toteuttaessaan  pyytdmdittd  saatuja
asiakastoimeksiantoja, toteuttamasta henkilokohtaisia liike-
toimia tai kdymaéstd kauppaa kenenkain toisen henkilon tai
sijoituspalveluyrityksen lukuun sellaisilla rahoitusvalineilld,
joihin sijoitustutkimus liittyy, tai tallaisiin rahoitusvélinei-
siin liittyvilld rahoitusvélineilld, silloin kun ne ovat tietoisia
sijoitustutkimuksen todennikoisestd julkistamisajankoh-
dasta tai sisallostd ja kun kyseinen tieto ei ole julkista tai
asiakkaiden saatavilla eikd sitd voida helposti johtaa
julkisesta tai asiakkaiden saatavilla olevasta tiedosta, sithen
asti, kunnes sijoitustutkimuksen vastaanottajilla on ollut
kohtuullinen mahdollisuus toimia sen perusteella;

b) edelli olevan a alakohdan soveltamisalan ulkopuolelle
jadvissd tilanteissa sellaiset rahoitusanalyytikot ja muut
relevantit henkilot, jotka osallistuvat sijoitustutkimusten
laatimiseen, eivit vastoin nykyisid suosituksia saa toteuttaa
henkilokohtaisia liiketoimia sellaisilla rahoitusvilineill3,
joihin sijoitustutkimus liittyy, tai tallaisiin rahoitusvélinei-
siin liittyvilld rahoitusvilineilld lukuun ottamatta poikkeus-
tapauksia, joissa on etukiteen saatu kirjallinen suostumus
sijoituspalveluyrityksen oikeudelliselta tai sddanndsten nou-
dattamista valvovalta toiminnolta;

¢) sijoitustutkimusten laatimiseen osallistuvat sijoituspalvelu-
yritykset, rahoitusanalyytikot ja muut relevantit henkil6t
eivit saa hyviksyd kannustimia sellaisilta tahoilta, joilla on
sijoitustutkimuksen kohteeseen liittyvd merkittiva etu;

d) sijoitustutkimusten laatimiseen osallistuvat sijoituspalvelu-
yritykset, rahoitusanalyytikot ja muut relevantit henkilot
eivit saa luvata liikkeeseenlaskijoille suotuisaa kohtelua
tutkimuksessa;

e) liikkeeseenlaskijoille, muille relevanteille henkildille kuin
rahoitusanalyytikoille eikd kenellekddn muulle henkilélle ei
saa antaa ennen sijoitustutkimuksen tulosten levittimista
lupaa tarkistaa sijoitustutkimuksen luonnosta siini esitetty-
jen tosiseikkojen paikkansapitivyyden varmistamiseksi tai
muuta tarkoitusta varten kuin = sijoituspalveluyrityksen
oikeudellisten velvoitteiden noudattamisen tarkistamiseksi,
jos luonnos sisdltdd suosituksen tai tavoitehinnan.

Tassd kohdassa 'rahoitusvilineeseen liittyvélld rahoitusvilineelld’
tarkoitetaan rahoitusvilinettd, jonka hinta riippuu ldheisesti
jonkin toisen, sijoitustutkimuksen kohteena olevan rahoitus-
vilineen tai tillaisen rahoitusvilineen johdannaisen, hinnanvaih-
teluista.

3. Jasenvaltioiden on vapautettava sellaiset sijoituspalvelu-
yritykset, jotka levittdvit toisen henkilon laatimia sijoitus-
tutkimuksia yleisolle tai asiakkaille, 1 kohdan sddnnosten
noudattamisesta, jos seuraavat edellytykset tayttyvit:

a)  sijoitustutkimuksen laatija ei ole sen ryhmin jisen, johon
sijoituspalveluyritys kuuluu;

b)  sijoituspalveluyritys ei olennaisesti muuta sijoitustutkimuk-
seen sisiltyvid suosituksia;

¢) sijoituspalveluyritys ei esitd sijoitustutkimusta itse laatima-
naan tutkimuksena;

d) sijoituspalveluyritys varmistaa, ettd tutkimuksen laatijaan
sovelletaan tutkimuksen laatimisen osalta vaatimuksia,
jotka vastaavat timan direktiivin mukaisia vaatimuksia, tai
ettd tutkimuksen laatija on vahvistanut toimintaperiaatteet,
joissa on asetettu tallaiset vaatimukset.

III LUKU

SIJOITUSPALVELUYRITYSTEN TOIMINNAN HARJOITTAMISEN
EDELLYTYKSET

1 JAKSO
Kannustimet
26 artikla
(Direktiivin 2004/39/EY 19 artiklan 1 kohta)
Kannustimet

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritysten ei
katsota toimivan rehellisesti, tasapuolisesti, ammattimaisesti ja
asiakkaidensa etujen mukaisesti, jos ne asiakkaalle sijoitus- tai
oheispalvelua tarjotessaan maksavat tai saavat maksun tai
palkkion taikka tarjoavat tai saavat muun kuin rahallisen edun
seuraavassa lueteltuja lukuun ottamatta:

a)  asiakkaalle tai asiakkaan lukuun henkilolle suoritettu tai
asiakkaan tai téllaisen henkilon suorittama maksu tai
palkkio taikka asiakkaalle tai tallaiselle henkilolle tarjottu
tai ndiden tarjoama muu kuin rahallinen etu;

b)  kolmannelle osapuolelle tai kolmannen osapuolen lukuun
toimivalle henkil6lle suoritettu tai kolmannen osapuolen tai
tallaisen henkilon suorittama maksu tai palkkio taikka
kolmannelle osapuolelle tai tallaiselle henkilélle tarjottu tai
ndiden tarjoama muu kuin rahallinen etu, silloin kun
seuraavat edellytykset tayttyvit:

i)  maksusta, palkkiosta tai edusta ja sen luonteesta ja
madrdstd, tai kun midrdd ei pystytd madrittiméin,
madrdn laskentamenetelméstd on ennen asianomaisen
sijoitus- tai oheispalvelun tarjoamista annettava asiak-
kaalle selkedssi muodossa kattavat, paikkansapitivit
ja ymmirrettavit tiedot;
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ii) maksun tai palkkion maksamisen tai muun kuin
rahallisen edun tarjoamisen on parannettava kyseisen
asiakkaalle tarjottavan palvelun laatua, eikd se saa
haitata sen velvoitteen noudattamista, jonka mukaan
yrityksen on toimittava asiakkaan edun mukaisesti;

¢)  varsinaiset maksut, jotka mahdollistavat sijoituspalvelujen
tarjoamisen tai ovat tarpeen niiden tarjoamiseksi, kuten
silytyskulut, suoritus- ja vaihtopalkkiot, siadnnoksiin tai
lainsddddnto6n perustuvat verot ja maksut, ja jotka eivit
luonteensa vuoksi voi johtaa ristiriitaan rehellisté, tasapuo-
lista, ammattimaista ja asiakkaiden etujen mukaista toimin-
taa koskevan sijoituspalveluyritysten velvoitteen kanssa.

Jasenvaltioiden ~ on  annettava  sijoituspalveluyritykselle
b alakohdan i alakohdan soveltamiseksi lupa ilmoittaa maksua,
palkkiota tai muuta kuin rahallista etua koskeviin jarjestelyihin
liittyvit olennaiset ehdot tiivistetyssi muodossa, jos kyseinen
yritys sitoutuu antamaan lisdtietoja asiakkaan pyynnostd ja
noudattaa antamaansa sitoumusta.

2 JAKSO
Asiakkaille ja potentiaalisille asiakkaille annettavat tiedot
27 artikla
(Direktiivin 2004/39/EY 19 artiklan 2 kohta)

Edellytykset, jotka tietojen on tiytettivi, jotta ne olisivat
asiallisia ja selkeiti ja jotta ne eiviit olisi harhaanjohtavia

1. Jasenvaltioiden on edellytettavi, ettd sijoituspalveluyritykset
varmistavat, ettd kaikki tiedot mainonta mukaan luettuna, jotka
sijoituspalveluyritykset osoittavat yksityisasiakkaille tai potenti-
aalisille yksityisasiakkaille tai joita ne levittavit siten, ettd niiden
todennikoisind vastaanottajina ovat kyseiset asiakkaat, tdyttavit
2-8 kohdassa vahvistetut edellytykset.

2. Edelli olevassa 1 kohdassa tarkoitettujen tietojen on
sisillettdvd sijoituspalveluyrityksen nimi.

Tietojen on oltava paikkansapitavid eikd niissd etenkddn saa
korostaa sijoituspalvelusta tai rahoitusvilineestdi mahdollisesti
saatavaa etua ilman, ettd samalla annetaan asiallinen ja selvasti
havaittava ilmoitus kaikista kyseeseen tulevista riskeista.

Tietoja on oltava riittavasti sithen ja ne on esitettdvd siten, ettd
niiden kohderyhmain tai todennikdiseen vastaanottajaryhmain
kuuluva keskimddrainen jasen todenndkoisesti ymmartad ne.

Tiedoissa ei saa peitelld tarkeitd osia, véitteitd tai varoituksia, eikd
niitd saa esittdd todellista vihemmin merkityksellisind tai
epaselvisti.

3. Jos tiedoissa verrataan sijoitus- tai oheispalveluja, rahoitus-
vilineitd tai sijoitus- tai oheispalveluja tarjoavia henkilditi,
seuraavien edellytysten on taytyttava:

a) vertailun on oltava jirkevdd, ja esitystavan on oltava
asiallinen ja tasapuolinen;

b)  vertailun perustana olevat tietoldhteet on ilmoitettava;

¢) tietojen on sisillettdva vertailun perustana olevat olennaiset
tosiseikat ja oletukset.

4. Jos tiedoissa viitataan rahoitusvilineen, rahoitusindeksin tai
sijoituspalvelun aiempaan tuotto- tai arvonkehitykseen, seuraa-
vien edellytysten on tdytyttava:

a)  kyseinen viittaus ei saa muodostaa viestin keskeisintd
sisaltod;

b) tietojen on sisillettdvd asianmukaiset tuotto- tai arvonke-
hitystd koskevat tiedot vilittomasti edeltavaltd viiden
vuoden jaksolta, tai koko jaksolta, jolla rahoitusvilinettd
on tarjottu, rahoitusindeksi on ollut kdytdssa tai rahoitus-
palvelua on tarjottu, jos kyseinen jakso on alle viisi vuotta,
tai yrityksen valitsemalta, edellisid pidemmaltd ajanjaksolta
kuitenkin siten, ettd tuotto- tai arvonkehitystd koskevien
tietojen on aina perustuttava tdysiin 12 kuukauden
jaksoihin;

¢) viitejakso ja tietoldhde on ilmoitettava selvésti;

d) tietojen on sisillettdvé selvasti havaittava varoitus siitd, ettd
numerotiedot koskevat aiempia jaksoja ja ettei aiemman
tuotto- tai arvonkehityksen perusteella voida muodostaa
luotettavia oletuksia tulevasta tuotto- tai arvonkehityksests;

e)  kun viittaus perustuu numerotietoihin, jotka on ilmoitettu
muuna kuin yksityisasiakkaan tai potentiaalisen yksityis-
asiakkaan kotipaikkajasenvaltion valuuttana, valuutta on
ilmoitettava selkedsti, ja tietojen on lisiksi sisillettdava
varoitus siitd, ettd tuotto voi kasvaa tai supistua valuutta-
kurssivaihtelujen seurauksena;

f)  kun viittaus perustuu bruttotuotto- tai bruttoarvonkehityk-
seen, palkkioiden, maksujen ja muiden kulujen vaikutus on
ilmoitettava.

5. Jos tiedoissa viitataan simuloituun aiempaan tuotto- tai
arvonkehitykseen tai jos ne sisaltavit tietoja tillaisesta tuotto- tai
arvonkehityksestd, tietojen on liityttdvé rahoitusvilineeseen tai
rahoitusindeksiin ja seuraavien edellytysten on taytyttava:

a) simuloidun aiemman tuotto- tai arvonkehityksen on
perustuttava yhden tai useamman sellaisen rahoitusvilineen
tai rahoitusindeksin todelliseen aiempaan tuotto- tai
arvonkehitykseen, joka on samanlainen kuin tarkastelta-
vana oleva rahoitusviline tai joka on sen perustana;

b) edelld olevan 4 kohdan a—c, ¢ ja f alakohdassa vahvistettujen
edellytysten on tdytyttava a alakohdassa tarkoitetun todelli-
sen aiemman tuotto- tai arvonkehityksen osalta;

¢) tietojen on sisillettdva selvisti havaittava varoitus siitd, ettd
numerotiedot koskevat simuloitua aiempaa tuotto- tai
arvonkehitystd eikd aiemman tuotto- tai arvonkehityksen
perusteella voida muodostaa luotettavia oletuksia tulevasta
tuotto- tai arvonkehityksesta.
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6. Jos tiedot sisdltivit tulevaa tuotto- tai arvonkehitystd
koskevaa tietoa, seuraavien edellytysten on taytyttava:

a) tiedot eividt saa perustua eikd niissd saa viitata simuloituun
aiempaan tuotto- tai arvonkehitykseen;

b) tietojen on perustuttava kohtuullisiin oletuksiin, jotka
pohjautuvat puolueettomaan tietoon;

¢) kun tiedot perustuvat bruttotuotto- tai bruttoarvonkehi-
tykseen, palkkioiden, maksujen ja muiden kulujen vaikutus
on ilmoitettava;

d) tietojen on sisillettdava selvasti havaittava varoitus siitd, ettei
kyseisten ennusteiden perusteella voida muodostaa luotet-
tavia oletuksia tulevasta tuotto- tai arvonkehityksesta.

7. Jos tiedoissa viitataan tiettyyn verokohteluun, niissi on
selvisti havaittavalla tavalla ilmoitettava, ettdi verokohtelu
médraytyy kunkin asiakkaan yksilollisten olosuhteiden mukaan
ja voi tulevaisuudessa muuttua.

8. Tiedoissa ei saa kayttdd minkddn toimivaltaisen viranomai-
sen nimed siten, ettd tdmd voitaisiin tulkita osoitukseksi tai
viitteeksi siitd, ettd kyseinen viranomainen on hyviksynyt
sijoituspalveluyrityksen tarjoamat tuotteet tai palvelut.

28 artikla

(Direktiivin 2004/39/EY 19 artiklan 3 kohta)

Asiakkaiden luokittelua koskevat tiedot

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset
ilmoittavat uusille ja vanhoille asiakkaille, ettd asiakas on
luokitettu direktiivin 2004/39/EY vaatimusten mukaisesti kysei-
sessd direktiivissd tarkoitetuksi yksityisasiakkaaksi, ammattimai-
seksi asiakkaaksi tai hyviksyttaviksi vastapuoleksi.

2. Jasenvaltioiden on varmistettava, etti sijoituspalveluyritykset
ilmoittavat asiakkailleen pysyvalld vilineelld kaikista sellaisista
oikeuksista, joihin vedoten ndmi voivat pyytdd luokittelun
muuttamista, sekd kaikista luokittelun muuttamisen seurauksena
asiakkaan suojan tasoon kohdistuvista rajoituksista.

3. Jasenvaltioiden on annettava sijoituspalveluyrityksille lupa
sithen, ettd ndma voivat joko omasta aloitteesta tai asiakkaan
pyynnosta

a)  kasitelld ammattimaisena asiakkaana tai yksityisasiakkaana
asiakasta, joka muutoin luokiteltaisiin  direktiivin
2004/39/EY 24 artiklan 2 kohdan mukaan hyviksyttaviksi
vastapuoleksi;

b)  Kkasitelld yksityisasiakkaana asiakasta, joka direktiivin
2004/39/EY liitteessi II olevan I jakson mukaan katsotaan
ammattimaiseksi asiakkaaksi.

29 artikla
(Direktiivin 2004/39/EY 19 artiklan 3 kohta)

Asiakkaille annettaviin tietoihin sovellettavat yleiset
vaatimukset

1. Jasenvaltioiden on edellytettava, ettd sijoituspalveluyritykset
antavat yksityisasiakkaalle tai potentiaaliselle yksityisasiakkaalle
seuraavassa luetellut tiedot hyvissd ajoin ennen kuin sijoitus- tai
oheispalvelujen tarjontaa koskeva sopimus sitoo kyseistd asia-
kasta tai ennen kuin tillaisia palveluja tarjotaan kyseiselle
asiakkaalle, sen mukaan kumpi niistd tapahtuu ensin:

a)  kyseisen sopimuksen ehdot;

b)  kyseiseen sopimukseen tai kyseisiin sijoitus- tai oheispalve-
luihin Littyvit 30 artiklassa edellytetyt tiedot.

2. Jasenvaltioiden on edellytettava, ettd sijoituspalveluyritykset
antavat yksityisasiakkaille tai potentiaalisille yksityisasiakkaille
30-33 artiklassa edellytetyt tiedot hyvissd ajoin ennen kuin
sijoitus- tai oheispalveluja tarjotaan kyseisille asiakkaille.

3. Jasenvaltioiden on edellytettavi, ettd sijoituspalveluyritykset
antavat ammattimaisille asiakkaille 32 artiklan 5 ja 6 kohdassa
tarkoitetut tiedot hyvissd ajoin ennen kuin palvelua tarjotaan
kyseisille asiakkaille.

4. Edelld olevassa 1-3 kohdassa tarkoitettu tieto on annettava
pysyvilld vilineelld tai verkkosivuilla (kun niitd ei katsota
pysyvdksi vilineeksi) edellyttden, ettd 3 artiklan 2 kohdassa
sdddetyt edellytykset tiyttyvat.

5. Poiketen siitd, mitd 1 ja 2 kohdassa sdddetdin, jasenvalti-
oiden on annettava sijoituspalveluyrityksille lupa antaa 1 koh-
dassa edellytetyt tiedot yksityisasiakkaalle vilittomasti sen
jalkeen, kun sijoitus- tai oheispalveluja koskevasta sopimuksesta
on tullut kyseistd asiakasta sitova, ja 2 kohdassa edellytetyt tiedot
valittomasti sen jalkeen, kun palvelun tarjoaminen on aloitettu,
seuraavassa lueteltujen olosuhteiden vallitessa:

a)  sijoituspalveluyritys ei ole pystynyt noudattamaan 1 ja
2 kohdassa sadddettyjd maidrdaikoja, koska sopimus on
asiakkaan pyynnostd tehty kayttamalld sellaista etdviestintd,
joka estdd yritystd antamasta tietoja 1 ja 2 kohdan
mukaisesti;

b) silloin kun kuluttajille tarkoitettujen rahoituspalvelujen
etimyynnistd ja neuvoston direktiivin 90/619/ETY sekd
direktiivien 97/7EY ja 98/27/EY muuttamisesta 23 pdivini
syyskuuta 2002 annetun Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiivin  2002/65/EY (!) 3 artiklan 3 kohta ei
muutoin tulisi sovellettavaksi, sijoituspalveluyritys noudat-
taa kyseisen artiklan vaatimuksia yksityisasiakkaan tai
potentiaalisen yksityisasiakkaan osalta siten, ettd kyseinen
asiakas rinnastetaan mainitussa direktiivissd tarkoitettuun
’kuluttajaan’ ja sijoituspalveluyritys mainitussa direktiivissd
tarkoitettuun ‘palvelujen tarjoajaan’.

() EYVL L 271, 9.10.2002, s. 16.
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6. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset
ilmoittavat asiakkaalle hyvissd ajoin kaikista sellaisista 30-
33 artiklan mukaisesti annettuihin tietoihin tehdyistd olennai-
sista muutoksista, joilla on merkitystd yrityksen kyseiselle
asiakkaalle tarjoaman palvelun kannalta. Ilmoitus on tehtdva
pysyvilld vilineelld, jos tiedot, joihin ilmoitus liittyy, annetaan
pysyvilld valineella.

7. Jasenvaltioiden on edellytettavd, ettd sijoituspalveluyritykset
varmistavat, ettd mainontaan sisiltyvit tiedot ovat johdonmu-
kaisia niiden tietojen kanssa, joita sijoituspalveluyritys antaa
sijoitus- ja oheispalveluja tarjotessaan asiakkaille.

8. Jisenvaltioiden on varmistettava, ettd silloin kun mainonta
sisdltdd seuraavassa kuvatun kaltaisen tarjouksen tai kehotuksen
ja kun siind ilmoitetaan vastaustapa tai kun se sisiltdd
vastauslomakkeen, kyseinen mainonta sisaltdd sellaiset 30-
33 artiklassa tarkoitetut tiedot, joilla on merkitystd tillaisen
tarjouksen tai kehotuksen kannalta:

a) tarjous, jossa tarjoudutaan tekemdin rahoitusvalinettd,
sijoituspalvelua tai oheispalvelua koskeva sopimus ilmoi-
tukseen vastaavan henkilon kanssa;

b)  kehotus, jossa kehotetaan ilmoitukseen vastaavaa henkilod
tekemédn tarjous rahoitusvilinettd, sijoituspalvelua tai
oheispalvelua koskevan sopimuksen tekemiseksi.

Ensimmiistd alakohtaa ei kuitenkaan sovelleta, jos potentiaalisen
yksityisasiakkaan on mainontaan sisdltyvdan tarjoukseen tai
kehotukseen vastatakseen tutustuttava sellaiseen muuhun asia-
kirjaan tai sellaisiin muihin asiakirjoihin, jotka erikseen tai
yhdessd sisiltavit kyseiset tiedot.

30 artikla

(Direktiivin 2004/39/EY 19 artiklan 3 kohdan ensimmaéinen
luetelmakohta)

Yksityisasiakkaille ja potentiaalisille yksityisasiakkaille
sijoituspalveluyrityksestd ja sen tarjoamista palveluista
annettavat tiedot

1. Jasenvaltioiden on edellytettiva, ettd sijoituspalveluyritykset
antavat yksityisasiakkaille tai potentiaalisille yksityisasiakkaille
soveltuvin osin seuraavat yleiset tiedot:

a) sijoituspalveluyrityksen nimi ja osoite sekd yhteystiedot,
joita asiakkaat tarvitsevat voidakseen asioida tehokkaasti
yrityksen kanssa;

b) kielet, joilla asiakas voi asioida sijoituspalveluyrityksen
kanssa ja joilla tima voi saada asiakirjoja ja muuta tietoa
yritykseltd;

¢) sijoituspalveluyrityksen ja asiakkaan vilisessd viestinndssd
kidytettavat menetelmdt, joiden yhteydessd ilmoitetaan
tarvittaessa myds toimeksiantojen ldhettimisessd ja vas-
taanottamisessa kdytettdvit menetelmat;

d) ilmoitus siitd, ettd sijoituspalveluyritykselld on toimilupa,
sekd toimiluvan myontineen toimivaltaisen viranomaisen
nimi ja osoite;

e) jos sijoituspalveluyritys toimii sidonnaisasiamiehen valityk-
selld, titd koskeva ilmoitus, joka sisiltdid myos tiedon
sidonnaisasiamiehen rekisterointijasenvaltiosta;

f)  sellaisten tarjottavaa palvelua koskevien selvitysten luonne,
toimitusvili ja -ajankohta, jotka sijoituspalveluyrityksen on
toimitettava asiakkaalle direktiivin 2004/39/EY 19 artiklan
8 kohdan mukaisesti;

g) jos sijoituspalveluyritys pitdd hallussaan asiakkaan rahoi-
tusvélineitd tai varoja, yhteenveto toimenpiteistd, joita yritys
toteuttaa suojatakseen kyseisid rahoitusvilineitd ja varoja,
mukaan luettuina yhteenvetotiedot sellaisista mahdollisista
sijoittajien korvausjirjestelmistd tai talletussuojajirjestel-
mistd, joita yritykseen sovelletaan sen jdsenvaltiossa
harjoittaman toiminnan johdosta;

h)  kuvaus, joka voidaan toimittaa tiivistelmdn muodossa,
toimintaperiaatteista, joita yritys soveltaa eturistiriitoihin
22 artiklan mukaisesti;

i)  aina asiakkaan pyytdessd lisdtietoja toimintaperiaatteista,
joita yritys soveltaa eturistiriitoihin, pysyvalld valineelld tai
verkkosivuilla (kun niitd ei katsota pysyviksi vilineeksi)
edellyttden, ettd 3 artiklan 2 kohdassa tismennetyt edelly-
tykset tdyttyvit.

2. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd salkunhoitopalvelua
tarjotessaan sijoituspalveluyritykset kayttavit asianmukaista arvi-
ointi- ja vertailumenetelmii, kuten tarkoituksenmukaista ver-
tailuarvoa, joka perustuu asiakkaan sijoitustavoitteisiin ja
asiakkaan salkkuun sisiltyviin rahoitusvilinelajeihin, jotta asia-
kas, jolle palvelua tarjotaan, pystyy arvioimaan yrityksen
kannattavuutta.

3. Jasenvaltioiden on edellytettava, ettd sijoituspalveluyritysten
ehdottaessa yksityisasiakkaalle tai potentiaaliselle yksityisasiak-
kaalle salkunhoitopalveluja kyseiset yritykset antavat tillaiselle
asiakkaalle 1 kohdassa edellytettyjen tietojen lisdksi seuraavat
tiedot soveltuvin osin:

a) tiedot asiakkaan salkkuun sisiltyvien rahoitusvilineiden
arvon madritysmenetelmasta ja -vlistd;

b) tiedot salkunhoitoon liittyvin harkintavallan siirtimisestd
asiakkaan salkkuun sisiltyvien kaikkien rahoitusvalineiden
tai varojen tai niiden osan osalta;

¢) asiakkaan salkun tuotto- tai arvonkehityksen tarkastelussa
kaytettdva vertailuarvo;

d) tiedot siitd, minkd tyyppisid rahoitusvilineitd asiakkaan
salkkuun voidaan sisillyttdd ja minkd tyyppisid litkketoimia
kyseisilld rahoitusvilineilld voidaan toteuttaa, mahdollisia
limiittejd koskevat tiedot mukaan luettuina;

e)  salkunhoitotavoitteet ja salkunhoitajan harkintavallan kayt-
tod ohjaava riskitaso seki kyseiseen harkintavaltaan liittyvat
mahdolliset rajoitukset.
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31 artikla

(Direktiivin 2004/39/EY 19 artiklan 3 kohdan toinen
luetelmakohta)

Rahoitusvilineistid annettavat tiedot

1. Jdsenvaltioiden on edellytettiva, ettd sijoituspalveluyritykset
antavat asiakkaille tai potentiaalisille asiakkaille yleiskuvauksen
rahoitusvilineiden luonteesta ja niihin liittyvistd riskeistd siten,
ettd talloin otetaan huomioon erityisesti se, onko asiakas
luokiteltu yksityisasiakkaaksi vai ammattimaiseksi asiakkaaksi.
Kuvauksessa on selitettdvd kulloisenkin rahoitusvélinelajin
luonne sekd kyseiseen rahoitusvilinelajiin liittyvat riskit niin
yksityiskohtaisesti, ettd asiakas voi tehdd perustellun sijoitus-
paatoksen.

2. Riskien kuvaukseen on kyseisen rahoitusvalinelajin, asiak-
kaan aseman ja asiakkaalla olevan tietimyksen mukaan
sisillytettdvd seuraavat tekijat:

a)  kyseiseen rahoitusvilinelajiin liittyvat riskit, mukaan luet-
tuina selvitys vipuvaikutuksesta ja sen seurauksista sekd
koko sijoituksen menettdmisen riskisté;

b) kyseisten rahoitusvilineiden hintavolatiliteetti ja muut
nithin liittyvét tarjolla olevan markkinan rajoitukset;

¢) se seikka, ettd sijoittajalle voi kyseisilld rahoitusvilineilld
toteutettavien liiketoimien seurauksena syntya taloudellisia
sitoumuksia ja muita lisavelvoitteita, mahdolliset ehdolliset
vastuut mukaan luettuina, jotka eivdt sisilly kyseisten
rahoitusvélineiden hankintakustannuksiin;

d)  kyseiseen rahoitusvilinelajiin mahdollisesti sovellettavat
vakuusvaatimukset ja vastaavat velvoitteet.

Jasenvaltiot voivat antaa tarkat madrdykset tdssi kohdassa
edellytetystd riskien kuvauksesta tai sen sisallostd.

3. Jos sijoituspalveluyritys antaa yksityisasiakkaalle tai potenti-
aaliselle yksityisasiakkaalle tietoja rahoitusvilineestd, jota tarjo-
taan parhaillaan yleisolle, ja jos kyseisen tarjoamisen yhteydessd
on julkistettu esite direktiivin 2003/71/EY mukaisesti, sijoitus-
palveluyrityksen on ilmoitettava asiakkaalle tai potentiaaliselle
asiakkaalle, missd kyseinen esite on yleison saatavilla.

4. Jos kahdesta tai useammasta eri rahoitusvilineestd tai
-palvelusta koostuvaan rahoitusvalineeseen liittyvd riski on
todenndkoisesti suurempi kuin sen yksittdisiin osatekijoihin
liittyvat riskit, sijoituspalveluyrityksen on annettava riittava
kuvaus kyseisen rahoitusvilineen osatekijoistd sekd tavasta, jolla
niiden vilinen vuorovaikutus lisad riskia.

5. Jos rahoitusvilineisiin liittyy kolmannen osapuolen antama
vakuus, vakuutta koskevien tietojen on sisillettdvd riittdvdn
yksityiskohtaiset tiedot vakuuden antajasta ja vakuudesta, jotta
yksityisasiakas tai potentiaalinen yksityisasiakas voi asianmukai-
sesti arvioida vakuuden.

32 artikla

(Direktiivin 2004/39/EY 19 artiklan 3 kohdan ensimmadinen
luetelmakohta)

Asiakkaan rahoitusvilineiden tai varojen suojaamiseen
liittyvid tietoja koskevat vaatimukset

1. Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd silloin kun sijoitus-
palveluyrityksilli on hallussaan yksityisasiakkaiden rahoitus-
vilineitd tai varoja, sijoituspalveluyritykset antavat kyseisille
yksityisasiakkaille tai potentiaalisille yksityisasiakkaille 2—7 koh-
dassa luetellut tiedot soveltuvin osin.

2. Silloin kun sijoituspalveluyritys voi siilyttda yksityisasiak-
kaan tai potentiaalisen yksityisasiakkaan rahoitusvalineitd tai
varoja kolmannen osapuolen hallussa, sijoituspalveluyrityksen
on ilmoitettava kyseiselle asiakkaalle tdstd ja siitd, mikd on
sovellettavan kansallisen lainsdddannon mukaan sen vastuu
kolmannen osapuolen toimista tai laiminlyonneistd, sekd
asiakkaalle kolmannen osapuolen maksukyvyttomyydestd aiheu-
tuvista seurauksista.

3. Silloin kun kolmas osapuoli voi kansallisen lain mukaan
sdilyttad yksityisasiakkaan tai potentiaalisen yksityisasiakkaan
rahoitusvilineitd yhteistililld, sijoituspalveluyrityksen on ilmoi-
tettava asiakkaalle tdstd ja annettava selvdsti havaittava varoitus
seurauksena olevista riskeistd.

4. Silloin kun kolmannen osapuolen hallussa olevia asiakkaan
rahoitusvilineitd ei kansallisen lain mukaan voida erottaa
yksiloidysti kyseisen kolmannen osapuolen tai sijoituspalveluyri-
tyksen omista rahoitusvilineistd, sijoituspalveluyrityksen on
ilmoitettava yksityisasiakkaalle tai potentiaaliselle yksityisasiak-
kaalle tdstd ja annettava selvasti havaittava varoitus seurauksena
olevista riskeistd.

5. Silloin kun tileihin, joilla on asiakkaalle tai potentiaaliselle
asiakkaalle kuuluvia rahoitusvilineitd tai varoja, sovelletaan tai
tullaan soveltamaan jonkin muun lainkdyttéalueen kuin jonkin
jasenvaltion lainsddddntod, sijoituspalveluyrityksen on ilmoi-
tettava kyseiselle asiakkaalle tai potentiaaliselle asiakkaalle tastd
sekd mainittava, ettd kyseisiin rahoitusvlineisiin tai varoihin
liittyvat asiakkaan oikeudet voivat vaihdella sovellettavan lain
mukaan.

6. Sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava asiakkaalle kaikkien
sellaisten asiakkaan rahoitusvilineisiin tai varoihin kohdistuvien
vakuus- tai panttioikeuksien olemassaolosta ja niiden ehdoista,
joita sijoituspalveluyritykselld on tai voi olla, ja kaikista silld
olevista kyseisiin rahoitusvélineisiin tai varoihin kohdistuvista
kuittausoikeuksista. Sijoituspalveluyritys ilmoittaa tarvittaessa
asiakkaalle siitd, ettd sidilytysyhteisolld voi olla kyseisiin rahoi-
tusvilineisiin tai varoihin kohdistuva vakuus- tai panttioikeus tai
kuittausoikeus.

7. Ennen kuin sijoituspalveluyritys aloittaa sellaisiin rahoitus-
valineisiin liittyvid arvopapereilla toteutettavia rahoitustoimia,
joita se pitdd hallussaan yksityisasiakkaan lukuun, tai ennen
tallaisten rahoitusvélineiden kdyttdmistd muulla tavalla omaan
lukuunsa tai toisen asiakkaan lukuun, on hyvissd ajoin ennen
kyseisten rahoitusvalineiden kiyttod annettava yksityisasiakkaalle
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pysyvilld vilineelld selkedt, tdydelliset ja tarkat tiedot kyseisten
rahoitusvilineiden kayttoon liittyvistd sijoituspalveluyrityksen
velvoitteista ja vastuista rahoitusvilineiden palauttamista koske-
vat ehdot mukaan luettuina, sekd niiden kiyttoon liittyvistd
riskeistd.

33 artikla

(Direktiivin 2004/39/EY 19 artiklan 3 kohdan neljis
luetelmakohta)

Tiedot kuluista ja liitinniisisti veloituksista

Jasenvaltioiden on edellytettdva, ettd sijoituspalveluyritykset
antavat yksityisasiakkailleen ja potentiaalisille yksityisasiakkail-
leen tiedot kuluista ja liitinnaisistd veloituksista, joihin kuuluvat
seuraavassa luetellut tiedot soveltuvin osin:

a)  asiakkaalta rahoitusvilineestd, sijoituspalvelusta tai oheis-
palvelusta veloitettava kokonaishinta, johon sisiltyvit
kaikki liitdnnéiset maksut, palkkiot, kulut ja kustannukset
sekd kaikki sijoituspalveluyrityksen kautta maksettavat
verot, tai jos tarkkaa hintaa ei voida ilmoittaa, kokonais-
hinnan laskentaperusteet, jotta asiakas voi tarkistaa sen;

b) jos a alakohdassa tarkoitetusta kokonaishinnasta osa
maksetaan ulkomaan valuuttana tai on ulkomaan valuutan
mddrdinen, kyseinen valuutta sekd sovellettava muunto-
kurssi ja muuntamisesta aiheutuvat kustannukset;

¢) ilmoitus siitd, ettd asiakkaalle voi aiheutua muita sellaisia
rahoitusvilineeseen tai sijoituspalveluun liittyviin litketoi-
miin perustuvia kuluja verot mukaan luettuina, joita ei
makseta sijoituspalveluyrityksen kautta tai joita timi ei
peri;

d)  maksua tai muuta suoritusta koskevat ehdot.

Sovellettaessa a alakohtaa sijoituspalveluyrityksen veloittamat
palkkiot on kaikissa tapauksissa eriteltava.

34 artikla

(Direktiivin 2004/39/EY 19 artiklan 3 kohdan toinen ja neljis
luetelmakohta)

Direktiivin 85/611/ETY mukaisesti laaditut tiedot

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd kun kyse on direktiivin
85/611/ETY soveltamisalaan kuuluvissa yhteissijoitusyrityksissd
olevista osuuksista, kyseisen direktiivin 28 artiklan mukaista
yksinkertaistettua esitettd pidetddn asianmukaisena tietona
direktiivin 2004/39/EY 19 artiklan 3 kohdan toista luetelma-
kohtaa sovellettaessa.

2. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd direktiivin 85/611/ETY
soveltamisalaan  kuuluvissa  yhteissijoitusyrityksissd  olevien
osuuksien osalta kyseisen direktiivin 28 artiklassa tarkoitetun
yksinkertaistetun esitteen katsotaan noudattavan direktiivin
2004/39/EY 19 artiklan 3 kohdan neljannen luetelmakohdan
mukaisia  velvoitteita  tarvittavien  tietojen  antamisesta

yhteissijoitusyritykseen itseensd liittyvien kulujen ja liitinndisten
veloitusten, myos merkinti- ja lunastuspalkkioiden osalta.

3 JAKSO
Soveltuvuuden ja asianmukaisuuden arviointi
35 artikla
(Direktiivin 2004/39/EY 19 artiklan 4 kohta)
Soveltuvuuden arviointi

1. Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset
hankkivat asiakkailta tai potentiaalisilta asiakkailta tiedot, jotka
ne tarvitsevat ymmartddkseen asiakkaaseen liittyvit olennaiset
seikat ja joiden perusteella ne voivat, kun tarjotun palvelun
luonne ja laajuus otetaan asianmukaisesti huomioon, kohtuudella
varmistua siitd, ettd salkunhoitopalvelun tarjoamisen yhteydessi
suositeltava tai toteutettava litketoimi tdyttdd seuraavat edelly-
tykset:

a)  se vastaa kyseisen asiakkaan sijoitustavoitteita;

b)  se on sellainen, ettd asiakas pystyy taloudellisesti kantamaan
kaikki sithen liittyvit sijoitustavoitteen kanssa johdonmu-
kaiset sijoitusriskit;

¢) se on sellainen, ettd asiakkaalla on tarvittava kokemus ja
tietdimys liiketoimeen tai salkkunsa hoitoon liittyvien
riskien ymmartamiseksi.

2. Kun sijoituspalveluyritys tarjoaa sijoituspalvelua ammatti-
maiselle asiakkaalle, se voi olettaa, ettd kyseiselld asiakkaalla on
1 kohdan c¢ alakohdassa tarkoitettu tarvittava kokemus ja
tietimys sellaisista tuotteista, litkketoimista ja palveluista, joiden
osalta se on luokiteltu ammattimaiseksi asiakkaaksi.

Kun kyseinen sijoituspalvelu muodostuu sijoitusneuvonnan
tarjoamisesta direktiivin 2004/39/EY liitteessi II olevan 1 jakson
soveltamisalaan kuuluvalle ammattimaiselle asiakkaalle, sijoitus-
palveluyritys voi 1 kohdan b alakohtaa sovellettaessa olettaa, ettd
kyseinen asiakas pystyy kantamaan taloudellisesti oman sijoitus-
tavoitteensa mukaiset mahdolliset sijoitusriskit.

3. Asiakkaan tai potentiaalisen asiakkaan taloudellista tilan-
netta koskevien tietojen on soveltuvin osin sisdllettava tiedot
timdn sddnnollisen tulon ldhteistd ja madrdstd sekd omai-
suudesta, johon kuuluvat muun muassa likvidit varat, sijoitukset
ja kiinteistot, sekd sadannollisistd taloudellisista sitoumuksista.

4. Asiakkaan tai potentiaalisen asiakkaan sijoitustavoitteita
koskevien tietojen on soveltuvin osin sisillettdvd tiedot siitd,
miten kauan asiakas haluaa pita sijoitusta hallussaan ja millaisia
riskejd hin mieluiten ottaa, sekd tiedot asiakkaan riskiprofiilista
ja sijoituksen tarkoituksesta.

5. Jos sijoituspalveluyritys ei sijoitusneuvonnasta tai salkunhoi-
dosta muodostuvaa sijoituspalvelua tarjotessaan hanki direktiivin
2004/39/EY 19 artiklan 4 kohdassa edellytettyjd tietoja, se ei saa
suositella asiakkaalle tai potentiaaliselle asiakkaalle sijoituspalve-
luja tai rahoitusvélineita.
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36 artikla

(Direktiivin 2004/39/EY 19 artiklan 5 kohta)

Asianmukaisuuden arviointi

Jasenvaltioiden on edellytettava, ettd arvioidessaan, onko direk-
tiivin 2004/39/EY 19 artiklan 5 kohdassa tarkoitettu sijoitus-
palvelu  asiakkaan  kannalta  asianmukainen,  sijoitus-
palveluyritykset selvittavat, onko asiakkaalla tarvittava kokemus
ja tietimys tarjottuun tai kysyttyyn tuotteeseen tai sijoitus-
palveluun liittyvien riskien ymmirtamiseksi.

Sijoituspalveluyritys voi edelld olevan soveltamiseksi olettaa, ettd
ammattimaisella asiakkaalla on riittdvd kokemus ja tietimys
sellaisiin ~ sijoituspalveluihin, litketoimiin tai litketoimi- tai
tuotelajeihin liittyvien riskien ymmartamiseksi, joiden osalta se
on luokiteltu ammattimaiseksi asiakkaaksi.

37 artikla

(Direktiivin 2004/39/EY 19 artiklan 4 ja 5 kohta)

Soveltuvuuden ja asianmukaisuuden arviointiin
sovellettavat yhteiset siinnokset

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd tiedot, jotka koskevat
asiakkaalla tai potentiaalisella asiakkaalla sijoitusalasta olevaa
tietdimystd ja kokemusta, sisdltavit seuraavista tiedoista ne, jotka
ovat asianmukaisia, kun otetaan huomioon asiakaslaji, tarjot-
tavan sijoituspalvelun laji ja laajuus sekd tuotteen tai liikketoimen
laji niiden monimutkaisuus ja niihin liittyvdt riskit mukaan
luettuina:

a) asiakkaan jo tuntemat palvelu-, liiketoimi- ja rahoitus-
vilinelajit;

b)  rahoitusvilineisiin liittyvien asiakkaan liiketoimien luonne,
volyymi ja toteutusvilit sekd ajanjakso, jonka kuluessa ne
on toteutettu;

¢)  asiakkaan tai potentiaalisen asiakkaan koulutus ja ammatti
tai aikaisempi ammatti, jos silli on merkitystd tissd
yhteydessa.

2. Sijoituspalveluyritys ei saa kannustaa asiakasta tai potenti-
aalista asiakasta olemaan toimittamatta direktiivin 2004/39/EY
19 artiklan 4 ja 5 kohdan soveltamiseksi tarvittavia tietoja.

3. Sijoituspalveluyritys voi luottaa asiakkaidensa tai potenti-
aalisten asiakkaidensa toimittamiin tietoihin, paitsi jos se on

tietoinen tai sen pitdisi olla tietoinen siitd, ettd kyseiset tiedot ovat
selkedsti vanhentuneita, virheellisid tai puutteellisia.

38 artikla

(Direktiivin 2004/39/EY 19 artiklan 6 kohdan ensimmadinen
luetelmakohta)

Yksinkertaisiin rahoitusvilineisiin Liittyvien palvelujen
tarjoaminen

Rahoitusviline, jota ei mainita direktiivin 2004/39/EY 19 artiklan
6 kohdan ensimmiisessd alakohdassa, katsotaan yksinkertaiseksi
rahoitusvilineeksi, jos se tdyttdd seuraavat edellytykset:

a)  se ei kuulu direktiivin 2004/39/EY 4 artiklan 1 kohdan 18
alakohdan c alakohdan tai liitteessi I olevan C osan
4-10 kohdan soveltamisalaan;

b) tarjolla on runsaasti tilaisuuksia sen luovuttamiseen,
lunastamiseen tai muunlaiseen rahaksi muuttamiseen
hintoihin, jotka ovat julkisesti markkinatoimijoiden saata-
villa ja jotka ovat joko markkinahintoja tai likkkeeseenlaski-
jasta riippumattomien arvonméaritysjirjestelmien saataville
asettamia tai vahvistamia hintoja;

¢) sithen ei liity minkainlaista asiakkaalle aiheutuvaa tosi-
asiallista tai ehdollista maksuvelvoitetta, joka ylittdisi
rahoitusvilineen hankintakustannukset;

d) sen ominaispiirteisti on julkisesti saatavilla riittdvin
kattavaa tietoa, ja kyseiset tiedot ovat todennikoisesti
helposti ymmérrettivissd niin, ettd keskiméddrdinen yksi-
tyisasiakas voi tehda perustellun paatoksen siitd, toteuttaako
hin kyseiseen rahoitusvilineeseen liittyvan liiketoimen.

39 artikla

(Direktiivin 2004/39/EY 19 artiklan 1 ja 7 kohta)

Yksityisasiakassopimus

Jasenvaltioiden on edellytettavi, ettd muita sijoituspalveluja kuin
sijoitusneuvontaa ensimmaisen kerran timén direktiivin sovelta-
mispéivan jilkeen uudelle yksityisasiakkaalle tarjoava sijoitus-
palveluyritys tekee asiakkaan kanssa paperilla tai muulla
pysyvalld vilineelld kirjallisen perussopimuksen, jossa méirite-
tadn sijoituspalveluyrityksen ja asiakkaan keskeiset oikeudet ja
velvoitteet.

Sopimuspuolten oikeudet ja velvoitteet voidaan esittdd viittaa-
malla muihin asiakirjoihin tai saddoksiin.
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4 JAKSO
Raportointi asiakkaille
40 artikla
(Direktiivin 2004/39/EY 19 artiklan 8 kohta)

Muiden kuin salkunhoitoon liittyvien toimeksiantojen
toteuttamiseen liittyvi raportointivelvollisuus

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritysten
toteutettua muun kuin salkunhoitoon liittyvin toimeksiannon
asiakkaan lukuun kyseiset yritykset toteuttavat seuraavat kysei-
seen toimeksiantoon liittyvit toimet:

a) sijoituspalveluyrityksen on viipymdttd toimitettava asiak-
kaalle toimeksiannon toteuttamista koskevat olennaiset
tiedot pysyvalla vilineells;

b)  yksityisasiakkaan tapauksessa sijoituspalveluyrityksen on
lahetettava kyseiselle asiakkaalle pysyvilld vilineelld ilmoi-
tus, jossa vahvistetaan toimeksiannon toteuttaminen,
mahdollisimman pian mutta viimeistddn toimeksiannon
toteutuspdivdd seuraavana ensimmdisend arkipdivind tai,
jos sijoituspalveluyritys saa vahvistuksen kolmannelta
osapuolelta, viimeistddn kyseisen vahvistuksen vastaanot-
tamista seuraavana ensimmdisend arkipdivana.

Edelld olevaa b alakohtaa ei sovelleta, kun kyseinen vahvistus
sisdltdd samat tiedot kuin vahvistus, joka jonkin toisen henkilon
on viipymattd lahetettava yksityisasiakkaalle.

Edelld olevaa a ja b alakohtaa ei sovelleta, kun asiakkaan lukuun
toteutetut toimeksiannot liittyvit kyseisten asiakkaiden kanssa
tehtyja kiinnelainasopimuksia rahoittaviin joukkovelkakirjoihin,
jolloin liiketoimesta raportoidaan samaan aikaan kiinnelainan
ehtojen tiedoksiantamisen kanssa, kuitenkin viimeistddn kuu-
kauden kuluessa toimeksiannon toteuttamisesta.

2. Edelld olevassa 1 kohdassa tarkoitettujen vaatimusten lisiksi
jasenvaltioiden on edellytettiva, ettd sijoituspalveluyritykset
antavat asiakkaalle timédn pyytdessi tiedot siitd, missd vaiheessa
kyseisen asiakkaan toimeksiannon toteuttaminen on.

3. Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd kun kyseessd ovat
yksityisasiakkaiden toimeksiannot, jotka liittyvit yhteissijoitus-
yrityksessd oleviin osuuksiin ja jotka toteutetaan sddnnollisin
viliajoin, sijoituspalveluyritykset joko toimivat 1 kohdan
b alakohdassa tarkoitetulla tavalla tai antavat kyseisistd toimek-
siannoista yksityisasiakkaalle 4 kohdassa luetellut tiedot vdhin-
tddn kerran kuudessa kuukaudessa.

4. Edelld olevan 1 kohdan b alakohdassa tarkoitettuun ilmoi-
tukseen on sisillytettdvd seuraavat tiedot soveltuvin osin ja
tarvittaessa asetuksen (EY) N:o 1287/2006 liitteessd I olevan 1
taulukon mukaisesti:

a)  raportoivan sijoituspalveluyrityksen tunnistetiedot;

b)  asiakkaan nimi tai muut yksilointitiedot;
¢)  kaupankéyntipdivi;

d)  kaupan ajankohta;

¢) toimeksiannon tyyppi;

f)  paikan tunnistetiedot;

g)  rahoitusvilineen tunnistetiedot;

h)  osta/myy-indikaattori;

i)  toimeksiannon luonne, jos muu kuin osta/myy;
j)  midrg;

k)  yksikkohinta;

)  kokonaissuoritus;

m) veloitettujen palkkioiden ja kustannusten kokonaismaird
sekd palkkio- ja kustannuskohtainen erittely, jos asiakas sitd

pyytda;

n) likketoimen suoritukseen liittyvdt asiakkaan velvoitteet,
joihin kuuluvat muun muassa maksu- ja toimitusmaéraajat,
sekd asianmukaiset tilitiedot, jos kyseisid tietoja ja velvoit-
teita ei ole aikaisemmin ilmoitettu asiakkaalle;

0) jos asiakkaan vastapuolena on sijoituspalveluyritys itse,
sijoituspalveluyrityksen ryhméddn kuuluva henkil6 tai sijoi-
tuspalveluyrityksen toinen asiakas, ilmoitus tistd, paitsi
silloin kun toimeksianto on toteutettu kaupankdyntijarjes-
telmassd, joka edesauttaa anonyymia kaupankayntia.

Sovellettaessa k alakohtaa sijoituspalveluyritys voi ilmoittaa
asiakkaalle kunkin erin hinnan tai erien keskihinnan, kun
toimeksianto toteutetaan erissa. Jos sijoituspalveluyritys ilmoittaa
keskihinnan, sen on annettava yksityisasiakkaalle pyynnostd
sellaiset tiedot kunkin erdn hinnasta.

5. Sijoituspalveluyritys voi antaa asiakkaalle 4 kohdassa tarkoi-
tetut tiedot kdyttdmalld vakiokoodeja, jos se antaa my0s
kéytettyjen koodien selitykset.

41 artikla
(Direktiivin 2004/39/EY 19 artiklan 8 kohta)
Salkunhoitoon liittyvi raportointivelvollisuus

1. Jasenvaltioiden on edellytettavd, ettd salkunhoitopalvelua
asiakkaille tarjoavat sijoituspalveluyritykset toimittavat kullekin
tallaiselle asiakkaalle pysyvilld vilineelld sadnnollisin véliajoin
raportin kyseisen asiakkaan lukuun toteutetuista salkunhoitotoi-
mista, ellei toinen henkil6 anna tallaista raporttia.
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2. Kun kyseessi on yksityisasiakas, 1 kohdassa edellytetyn
saannollisin - viliajoin toimitettavan raportin on sisillettava
seuraavat tiedot soveltuvin osin:

i)

) sijoituspalveluyrityksen nimi;
b)  yksityisasiakkaan tilin nimi tai muu tunniste;

¢)  salkun sisiltod ja arvostusta koskeva selvitys, joka sisaltad
muun muassa tiedot kustakin hallussa pidetystd rahoitus-
vilineestd, sen markkina-arvosta tai sen kayvistd arvosta,
jos markkina-arvoa ei ole saatavissa, kiteisvaroista rapor-
tointijakson alussa ja lopussa sekd salkun tuotto- tai
arvonkehityksestd raportointijakson aikana;

d) raportointijakson aikana aiheutuneiden maksujen ja kulu-
jen kokonaismairdd koskeva selvitys, jossa on vahintddn
eritelty salkunhoitomaksujen kokonaismari ja toteuttami-
seen liittyvien kustannusten kokonaismadra ja joka sisdltdd
tarvittaessa my0s maininnan siitd, ettd tarkempi erittely
toimitetaan pyynnosta;

e) vertailu, jossa raportointijakson tuotto- tai arvonkehitystd
verrataan  sijoituspalveluyrityksen ja asiakkaan kesken
mahdollisesti sovittuun sijoituksen tuotto- tai arvonkehi-
tystd kuvaavaan vertailuarvoon;

f)  raportointijakson aikana saatujen asiakkaan salkkuun
liittyvien osinkojen, korkojen ja muiden maksujen koko-
naismdara;

g) tiedot muista yhtiGtoimenpiteistd, jotka antavat salkkuun
sisdltyviin rahoitusvilineisiin liittyvid oikeuksia;

h)  kustakin raportointijaksolla toteutetusta liiketoimesta sovel-
tuvin osin tiedot, joihin viitataan 40 artiklan 4 kohdan c-
| alakohdassa, ellei asiakas halua saada tietoja toteutetuista
liiketoimista liiketoimikohtaisesti, jolloin sovelletaan timén
artiklan 4 kohtaa.

3. Kun kyseessd ovat yksityisasiakkaat, edelld olevassa 1 koh-
dassa tarkoitettu sddnnollisin viliajoin annettava raportti on
toimitettava 6 kuukauden vilein, paitsi seuraavissa tapauksissa:

a)  jos asiakas pyytdd, saannollisin valiajoin annettava raportti
on toimitettava 3 kuukauden vilein;

b)  kun sovelletaan 4 kohtaa, sidnnollisin viliajoin annettava
raportti on toimitettava vahintdan kerran 12 kuukaudessa;

¢) jos sijoituspalveluyrityksen ja yksityisasiakkaan vililld
salkunhoitopalvelusta tehdyssi sopimuksessa sallitaan vipu-
vaikutukseen perustuva salkku, sddnnollisin  viliajoin
annettava raportti on toimitettava vdhintddn kerran
kuukaudessa.

Sijoituspalveluyritysten on ilmoitettava yksityisasiakkaille, ettd
ndilld on oikeus esittdd a alakohdassa tarkoitettu pyynto.

Sen sijaan b alakohdassa tarkoitettua poikkeusta ei sovelleta, jos
lifketoimi liittyy rahoitusvilineisiin, jotka kuuluvat direktiivin
2004/39/EY 4 artiklan 1 kohdan 18 alakohdan ¢ alakohdan

soveltamisalaan tai kyseisen direktiivin liitteessd I olevan C osan
4-10 kohdan soveltamisalaan.

4. Jasenvaltioiden on edellytettivd, ettd silloin kun asiakas
haluaa tiedot toteutetuista liiketoimista liiketoimikohtaisesti,
sijoituspalveluyritykset toimittavat kyseiselle asiakkaalle toteutet-
tua liiketointa koskevat olennaiset tiedot pysyvilld vilineelld
viipymittd sen jilkeen kun salkunhoitaja on toteuttanut
liiketoimen.

Jos kyseessi on yksityisasiakas, sijoituspalveluyrityksen on
lahetettava kyseiselle asiakkaalle ilmoitus, jossa vahvistetaan
toimeksiannon toteuttaminen ja joka sisdltdd 40 artiklan 4 koh-
dassa mainitut tiedot, viimeistddn toimeksiannon toteutuspdivaa
seuraavana ensimmdisend arkipdivini tai, jos sijoituspalvelu-
yritys saa vahvistuksen kolmannelta osapuolelta, viimeistdin
kyseisen vahvistuksen vastaanottamista seuraavana ensimmadi-
send arkipdivina.

Edelld olevaa toista alakohtaa ei sovelleta, jos kyseinen vahvistus
sisaltaisi samat tiedot kuin vahvistus, joka jonkin toisen henkilon
on viipymattd lahetettavd yksityisasiakkaalle.

42 artikla
(Direktiivin 2004/39/EY 19 artiklan 8 kohta)

Raportointia koskevat lisivaatimukset tilanteessa, jossa
salkunhoitoon kuuluu ehdollisia vastuita koskevia
liiketoimia

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd jos sijoituspalveluyritykset
toteuttavat yksityisasiakkaille sellaisia salkunhoitoon liittyvid
liiketoimia tai hoitavat sellaisia yksityisasiakastilejd, joihin sisaltyy
avoin kattamaton positio ehdollista vastuuta koskevassa liiketoi-
messa, ne ilmoittavat yksityisasiakkaalle myos kaikista tappioista,
jotka ylittavat asiakkaan ja yrityksen ennalta sopiman enimmais-
médrdn, viimeistddn sen arkipdivdn pddttyessd, jona enimmdis-
madra ylitettiin, tai jos ylitys tapahtui muuna kuin arkipdivana,
viimeistddn kyseistd paivdd seuraavan ensimmdisen arkipdivin
pdattyessa.

43 artikla
(Direktiivin 2004/39/EY 19 artiklan 8 kohta)
Asiakkaan rahoitusvilineiti tai varoja koskevat raportit

1. Jadsenvaltioiden on edellytettava, ettd sellaiset sijoituspalvelu-
yritykset, joilla on hallussaan asiakkaiden rahoitusvilineitd tai
varoja, toimittavat vihintddn kerran vuodessa kullekin sellaiselle
asiakkaalleen, jonka rahoitusvilineitd tai varoja niilli on
hallussaan, pysyvilld vilineelld raportin kyseisistd rahoitus-
vilineistd tai varoista, ellei tallaisia tietoja ole annettu jossakin
muussa sadnnollisesti toimitettavassa raportissa.

Edelld olevaa ensimmadistd alakohtaa ei sovelleta direktiivin
2000/12/EY mukaisesti toimiluvan saaneisiin luottolaitoksiin
niiden hallussa olevien kyseisessd direktiivissd tarkoitettujen
talletusten osalta.
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2. Edelld olevassa 1 kohdassa tarkoitetun asiakasvaroja koske-
van raportin on sisallettdvd seuraavat tiedot:

a)  yksityiskohtaiset tiedot kaikista rahoitusvilineistd tai
varoista, jotka ovat sijoituspalveluyrityksen hallussa asiak-
kaan lukuun raportointijakson lopussa;

b) tiedot siitd, missi mdirin asiakkaan rahoitusvilineitd tai
asiakasvaroja on mahdollisesti kaytetty arvopapereilla
toteutettaviin rahoitustoimiin;

¢) tiedot siitd, missd mdirin asiakkaalle on mahdollisesti
kertynyt etua osallistumisesta arvopapereilla toteutettaviin
rahoitustoimiin, sekd kyseisen edun kertymisperusteista.

Jos asiakkaan salkkuun sisdltyy yhden tai useamman vield
suorittamatta olevan liiketoimen tuotto, a alakohdassa tarkoitetut
tiedot voivat perustua joko kaupantekopdivdin tai suoritus-
pdivdin edellyttden, ettd kaikilla tillaisilla raporttiin sisaltyvilld
tiedoilla on johdonmukaisesti sama perusta.

3. Jdsenvaltioiden on annettava sellaisille sijoituspalveluyrityk-
sille, jotka pitavdt hallussaan rahoitusvilineitd tai varoja
asiakkaan lukuun tai jotka tarjoavat asiakkaalle salkunhoitopal-
veluja, lupa sisillyttad 1 kohdassa tarkoitettu asiakasvaroja
koskeva raportti sellaiseen sddnnollisesti toimitettavaan raport-
tiin, jonka se antaa kyseiselle asiakkaalle 41 artiklan 1 kohdan
mukaisesti.

5 JAKSO
Paras toteutus
44 artikla

(Direktiivin 2004/39/EY 21 artiklan 1 kohta ja 19 artiklan
1 kohta)

Parasta toteutusta koskevat kriteerit

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset
ottavat asiakastoimeksiantoja toteuttaessaan huomioon seuraavat
kriteerit madrittdessdan direktiivin 2004/39/EY 21 artiklan
1 kohdassa lueteltujen tekijoiden tirkeysjarjestysta:

a)  asiakkaan ominaispiirteet, asiakkaan luokittelu yksityiseksi
tai ammattimaiseksi mukaan luettuna;

b) asiakastoimeksiannon ominaispiirteet;

¢) toimeksiannon kohteena olevien rahoitusvilineiden omi-
naispiirteet;

d)  niiden toteuttamispaikkojen ominaispiirteet, joihin toimek-
sianto voidaan ohjata.

Tassd artiklassa ja 46 artiklassa 'toteuttamispaikalla’ tarkoitetaan
saanneltyd markkinaa, monenkeskistd kaupankayntijarjestelmaa,
kauppojen sisdistd toteuttajaa, markkinatakaajaa tai muuta
likviditeetin tarjoajaa tai yhteisod, joka vastaa kolmannessa
maassa vastaavanlaisesta toiminnosta kuin jokin edelld maini-
tuista.

2. Sijoituspalveluyritys tdyttdd sille direktiivin 2004/39/EY
21 artiklan 1 kohdasta johtuvan velvoitteen, jonka mukaan sen

on toteutettava kaikki kohtuulliset toimenpiteet paistikseen
toimeksiantoja toteuttaessaan asiakkaidensa kannalta parhaim-
paan mahdolliseen tulokseen, siltd osin kuin se toteuttaa
toimeksiannon tai toimeksiannon tietyn osan asiakkaan erityis-
ohjeiden perusteella, jotka koskevat toimeksiantoa tai sen tiettyd
osaa.

3. Kun sijoituspalveluyritys toteuttaa toimeksiannon yksityis-
asiakkaan lukuun, paras mahdollinen tulos maariytyy kokonais-
suorituksen perusteella, joka muodostuu rahoitusvilineen
hinnasta ja toimeksiannon toteuttamiseen liittyvistd kustannuk-
sista, joiden on sisdllettdvd kaikki suoraan toimeksiannon
toteuttamisesta  asiakkaalle aiheutuvat kustannukset, joihin
kuuluvat toteuttamispaikan maksut, selvitys- ja toimitusmaksut
sekd kaikki muut toimeksiannon toteuttamiseen osallistuville
kolmansille osapuolille suoritettavat maksut.

Jotta voidaan saavuttaa paras toteutus silloin, kun useampi kuin
yksi paikka kilpailee rahoitusvilinettd koskevan toimeksiannon
toteuttamisesta, ja arvioida ja verrata tuloksia, jotka saavutettai-
siin asiakkaan kannalta toteuttamalla toimeksianto kussakin
sellaisessa sijoituspalveluyrityksen toteuttamispolititkan mukai-
sessa toteuttamispaikassa, joka pystyy toteuttamaan kyseisen
toimeksiannon, arvioinnissa on otettava huomioon sijoitus-
palveluyrityksen omat palkkiot ja maksut, jotka se veloittaa
toimeksiannon toteuttamisesta kussakin niistd toteuttamispai-
koista.

4. Jasenvaltioiden on edellytettav, ettei sijoituspalveluyritysten
palkkiorakenne tai palkkioiden veloituskdytinto aiheuta syrjintdd
toteuttamispaikkojen kesken.

5. Komissio antaa ennen 1 pdivdd marraskuuta 2008 Euroopan
parlamentille ja neuvostolle kertomuksen, joka sisdltda tiedot eri
toteuttamispaikkojen toteutustoiminnan laatua koskevien tieto-
jen saatavuudesta, vertailukelpoisuudesta ja koontamisesta.

45 artikla
(Direktiivin 2004/39/EY 19 artiklan 1 kohta)

Sijoituspalveluyrityksen velvoite toimia asiakkaan etujen
mukaisesti sen tarjotessa salkunhoitoa tai toimeksiantojen
vastaanottamista ja vilittimisti

1. Jasenvaltioiden on edellytettavd, ettd sijoituspalveluyritykset
noudattavat  salkunhoitopalvelua  tarjotessaan  direktiivin
2004/39/EY 19 artiklan 1 kohdasta johtuvaa velvoitetta toimia
asiakkaansa etujen mukaisesti antaessaan muiden yhteisojen
toteutettavaksi toimeksiannot, jotka ovat seurausta sijoitus-
palveluyrityksen tekemistd paatoksestd kdydd kauppaa rahoitus-
vélineilld asiakkaan lukuun.

2. Jasenvaltioiden on edellytettivi, ettd sijoituspalveluyritykset
noudattavat toimeksiantojen vastaanotto- ja vilityspalvelua
tarjotessaan direktiivin  2004/39/EY 19 artiklan 1 kohdasta
johtuvaa velvoitetta toimia asiakkaansa etujen mukaisesti
vilittdessddn asiakastoimeksiantoja toisille yhteisoille toteutusta
varten.

3. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset
toteuttavat 4-6 kohdassa tarkoitetut toimenpiteet 1 tai 2 kohdan
sdannosten noudattamiseksi.
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4. Sijoituspalveluyritysten on toteutettava kaikki kohtuulliset
toimenpiteet padstikseen toimeksiantoja toteuttaessaan asiakkai-
densa kannalta parhaimpaan mahdolliseen tulokseen, kun
otetaan huomioon direktiivin 2004/39/EY 21 artiklan 1 kohdassa
tarkoitetut seikat. Nididen seikkojen suhteellinen merkitys on
médritettdva viittaamalla 44 artiklan 1 kohdassa vahvistettuihin
kriteereihin ja yksityisasiakkaiden osalta 44 artiklan 3 kohdassa
vahvistettuun vaatimukseen.

Sijoituspalveluyritys tdyttdd 1 tai 2 kohdasta johtuvan velvoit-
teensa eikd sen edellytetd toteuttavan tdssid kohdassa mainittuja
toimenpiteitd silloin, kun se noudattaa asiakkaan erityisohjeita
antaessaan tai vilittdessddn toimeksiannon toisen yhteison
toteutettavaksi.

5. Sijoituspalveluyritysten on otettava kiyttoon sellaiset toi-
mintaperiaatteet ja sovellettava niitd, joiden avulla ne voivat
noudattaa 4 kohdasta johtuvaa velvoitetta. Toimintaperiaatteissa
on ilmoitettava jokaisen rahoitusvilinelajin osalta yhteisot, joille
toimeksiannot annetaan tai joille sijoituspalveluyritys valittaa
toimeksiantoja toteutettavaksi. Kyseisilld yhteis6illi on oltava
toteuttamisjéirjestelyt, joiden avulla sijoituspalveluyritys pystyy
noudattamaan téstd artiklasta johtuvia velvoitteitaan antaessaan
tai valittdessddn toimeksiantoja kyseisen yhteison toteutettavaksi.

Sijoituspalveluyritysten on annettava asiamukaiset tiedot asiak-
kailleen tdmin kohdan mukaisesti kdyttoon otetuista toiminta-
periaatteista.

6. Sijoituspalveluyritysten on seurattava sddnnoéllisesti 5 kohdan
mukaisesti kdyttoon otettujen toimintaperiaatteidensa tehok-
kuutta ja erityisesti toimintaperiaatteissa mainittujen yhteisojen
toteutuksen laatua sekd tarvittaessa korjattava mahdolliset
puutteet.

Lisdksi sijoituspalveluyritysten on tarkistettava toimintaperiaat-
teensa vuosittain. Periaatteita on tarkistettava my0s aina silloin,
kun esiintyy olennaisia muutoksia, jotka vaikuttavat yrityksen
kykyyn paistd asiakkaan kannalta parhaimpaan mahdolliseen
tulokseen.

7. Titd artiklaa ei sovelleta silloin, kun salkunhoitopalveluja ja/
tai toimeksiantojen vastaanotto- ja vilityspalveluja tarjoava
sijoituspalveluyritys my0s toteuttaa saadut toimeksiannot tai
paatokset kdydd kauppaa asiakkaan salkun lukuun. Tillaisissa
tapauksissa sovelletaan direktiivin 2004/39/EY 21 artiklaa.

46 artikla
(Direktiivin 2004/39/EY 21 artiklan 3 ja 4 kohta)
Toimeksiantojen toteuttamispolitiikka

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset
arvioivat direktiivin 2004/39/EY 21 artiklan 2 kohdan nojalla
kiayttoon ottamansa toteuttamispolitiikan vuosittain samoin kuin
toimeksiantojen toteuttamisjirjestelynsa.

Tallainen arviointi on tehtdvd myos aina silloin, kun tapahtuu
olennainen muutos, joka vaikuttaa sijoituspalveluyrityksen
kykyyn toteuttaa my0s vastaisuudessa asiakastoimeksiannot
toteuttamispolitiikkansa mukaisilla toteuttamispaikoilla

johdonmukaisesti siten, ettd pddstddn asiakkaan kannalta
parhaaseen mahdolliseen tulokseen.

2. Sijoituspalveluyritysten on annettava toteuttamispolitiikas-
taan yksityisasiakkaille seuraavat tiedot hyvissi ajoin ennen
palvelun tarjoamista:

a)  selvitys siitd, millaiseen tirkeysjirjestykseen sijoituspalvelu-
yritys asettaa direktiivin 2004/39/EY 21 artiklan 1 kohdassa
mainitut tekijat 44 artiklan 1 kohdassa esitettyjen kriteerien
perusteella, tai siitd, mitd menettelyd noudattaen se
maédrittad kyseisten tekijoiden tirkeysjarjestyksen;

b) luettelo toteuttamispaikoista, joita sijoituspalveluyritys
kayttad merkittdvdssd madrin tdyttdessddn velvoitettaan,
jonka mukaan sen on toteutettava kaikki kohtuulliset
toimenpiteet toteuttaakseen asiakastoimeksiannot johdon-
mukaisesti siten, ettd saavutetaan asiakkaan kannalta paras
mahdollinen tulos;

¢) selked ja selvasti havaittavissa oleva varoitus siitd, ettd
asiakkaan mahdollisesti antamat erityisohjeet saattavat
kyseisten ohjeiden sisdltdmien tekijoiden osalta estdd sijoi-
tuspalveluyritystd toteuttamasta toimenpiteitd, jotka se on
suunnitellut ja ottanut osaksi toteuttamispolitiikkaansa
voidakseen toteuttaa kyseiset toimeksiannot asiakkaan
kannalta parhaan mahdollisen tuloksen takaavalla tavalla.

Kyseiset tiedot on annettava pysyvilld vilineelld tai verkkosivuilla
(kun niitd ei katsota pysyviksi vilineeksi) edellyttien, ettd
3 artiklan 2 kohdassa tdsmennetyt edellytykset tdyttyvit.

6 JAKSO
Asiakastoimeksiantojen kdsittely
47 artikla

(Direktiivin 2004/39/EY 22 artiklan 1 kohta ja 19 artiklan
1 kohta)

Yleiset periaatteet

1. Jasenvaltioiden on edellytettava, ettd sijoituspalveluyritykset
tdyttavit asiakastoimeksiantoja toteuttaessaan seuraavat edelly-
tykset:

a)  sijoituspalveluyritysten on varmistettava, ettd asiakkaiden
lukuun toteutetut toimeksiannot kirjataan ja kohdennetaan
viipymatti ja oikein;

b)  sijoituspalveluyritysten on toteutettava muutoin toisiaan
vastaavat asiakastoimeksiannot jarjestyksessi ja viipymattd,
ellei timi ole toimeksiannon ominaispiirteiden tai vallitse-
vien markkinaolosuhteiden kannalta epdatarkoituksenmu-
kaista tai ellei asiakkaan etu muuta vaadi;

¢) sijoituspalveluyritysten on ilmoitettava yksityisasiakkaalle
kaikista toimeksiantojen moitteettomaan toteuttamiseen
mahdollisesti liittyvistd olennaisista ongelmista heti ongel-
man havaitsemisen jilkeen.
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2. Kun sijoituspalveluyritys on vastuussa toteutetun toimek-
siannon suorittamisen valvomisesta tai jdrjestimisestd, sen on
toteutettava kaikki kohtuulliset toimenpiteet varmistaakseen, ettd
kaikki kyseisen toimeksiannon suorittamisen yhteydessd saadut
asiakkaan rahoitusvilineet tai varat siirretddn viipymattd ja oikein
kunkin asianomaisen asiakkaan tilille.

3. Sijoituspalveluyritys ei saa kayttdd vadrin tietoja, jotka
liittyvit toteutusta odottaviin asiakastoimeksiantoihin, ja sen on
toteutettava kaikki kohtuulliset toimenpiteet estddkseen relevant-
teja henkiloitddn kdyttiméstd védrin tillaisia tietoja.

48 artikla

(Direktiivin 2004/39/EY 22 artiklan 1 kohta ja 19 artiklan
1 kohta)

Toimeksiantojen yhdistiminen ja kohdentaminen

1. Jasenvaltioiden on kiellettava sijoituspalveluyrityksid toteut-
tamasta asiakastoimeksiantoa tai omaan lukuun toteutettavaa
liiketoimea yhdessd toisen asiakastoimeksiannon kanssa paitsi
silloin, kun seuraavat edellytykset tdyttyvat:

a) on oltava epitodenndkoistd, ettd toimeksiantojen ja litke-
toimien yhdistiminen on kokonaistuloksen tasolla epi-
edullista jollekin niistd asiakkaista, joiden toimeksiannot on
tarkoitus yhdista;

b)  kullekin tallaiselle asiakkaalle on ilmoitettava, ettd yhdista-
minen saattaa vaikuttaa epdedullisesti tiettyyn toimeksian-
toon;

¢)  kéytossd on oltava toimeksiantojen kohdentamispolitiikka,
jota on toteutettava tehokkaasti: kyseiselld politiikalla on
saanneltava riittdvan tarkkaan se, miten yhdessi toteutetut
toimeksiannot ja liiketoimet kohdennetaan tasapuolisesti,
mukaan lukien se, miten toimeksiantojen maird ja hinta
vaikuttavat kohdentamiseen ja miten osittaista toteutta-
mista kasitelldan.

2. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd silloin kun sijoitus-
palveluyritys yhdistdd jonkin asiakastoimeksiannon yhden tai
useamman muun asiakastoimeksiannon kanssa ja yhdistetty
toimeksianto toteutetaan osittain, se kohdentaa asianomaiset
kaupat toimeksiantojen kohdentamispolitiikkaansa noudattaen.

49 artikla

(Direktiivin 2004/39/EY 22 artiklan 1 kohta ja 19 artiklan
1 kohta)

Omaan lukuun toteutettavien toimeksiantojen
yhdistiminen ja kohdentaminen

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalvelu-
yritykset, jotka ovat yhdistineet omaan lukuun toteutettavia
liiketoimia yhden tai useamman asiakastoimeksiannon kanssa,
eivit kohdenna asianomaisia kauppoja asiakkaan kannalta
vahingollisella tavalla.

2. Jasenvaltioiden on edellytettivd, ettd silloin kun sijoitus-
palveluyritys yhdistdd asiakastoimeksiannon liiketoimeen, jonka
se toteuttaa omaan lukuunsa, ja tillainen yhdistetty toimeksianto
toteutetaan osittain, kyseinen yritys kohdentaa asianomaiset
kaupat siten, ettd asiakkaalla on etusija sijoituspalveluyritykseen
nihden.

Jos sijoituspalveluyritys pystyy kuitenkin perustellusti osoitta-
maan, ettd se ei olisi ilman yhdistdmistd voinut toteuttaa kyseistd
toimeksiantoa yhtd edullisin ehdoin tai lainkaan, se saa
kohdentaa omaan lukuun toteutetun liiketoimen suhteellisesti
noudattaen 48 artiklan 1 kohdan c¢ alakohdassa tarkoitettua
toimeksiantojen kohdentamispolitiikkaa.

3. Jasenvaltioiden on edellytettivi, ettd sijoituspalveluyritykset
ottavat osana 48 artiklan 1 kohdan c alakohdassa tarkoitettua
toimeksiantojen kohdentamispolitiikkaa kdyttoon menettelyt sen
estamiseksi, ettd sellaiset omaan lukuun toteutetut liiketoimet,
jotka toteutetaan yhdessd asiakastoimeksiantojen kanssa, koh-
dennetaan uudelleen asiakkaalle vahingollisella tavalla.

7 JAKSO
Hyviksyttivit vastapuolet
50 artikla
(Direktiivin 2004/39/EY 24 artiklan 3 kohta)
Hyviksyttivit vastapuolet

1. Jasenvaltiot voivat pitdd yritystd hyvaksyttivind vastapuo-
lena, jos kyseinen yritys kuuluu sellaisten asiakkaiden ryhmaan,
jotka on direktiivin 2004/39/EY liitteessd II olevan I jakson 1, 2
ja 3 mukaan katsottava ammattimaisiksi asiakkaiksi lukuun
ottamatta sellaisia ryhmid, jotka mainitaan nimenomaisesti
kyseisen direktiivin 24 artiklan 2 kohdassa.

Jasenvaltiot voivat lisiksi pyynnostd pitdd  hyviksyttivind
vastapuolina sellaisten asiakkaiden ryhmaidn kuuluvia yrityksia,
jotka on direktiivin 2004/39/EY liitteessd II olevan II jakson
mukaan katsottava ammattimaisiksi asiakkaiksi. Kyseistd yritysta
pidetddn talloin kuitenkin hyvaksyttdvind vastapuolena vain
sellaisissa palveluissa ja litketoimissa, joiden osalta sitd voidaan
pitdd ammattimaisena asiakkaana.

2. Jos hyviksyttiavad vastapuoli pyytdd direktiivin 2004/39/EY
24 artiklan 2 kohdan toisen alakohdan nojalla, ettd sitd
kisitelladn asiakkaana, jonka litketoiminta sijoituspalveluyrityk-
sen kanssa kuuluu kyseisen direktiivin 19, 21 ja 22 artiklan
sddnnosten soveltamisalaan mutta ei nimenomaisesti pyyda, ettd
sitd kasitelladn yksityisasiakkaana, ja sijoituspalveluyritys hyvak-
syy timdn pyynnon, sijoituspalveluyrityksen on kasiteltava
kyseistd hyvaksyttavad vastapuolta ammattimaisena asiakkaana.

Jos tallainen hyvaksyttiva vastapuoli kuitenkin nimenomaisesti
pyytad, ettd sitd kasitellddn yksityisasiakkaana, sovelletaan
direktiivin 2004/39/EY liitteessd II olevan I jakson toiseen,
kolmanteen ja neljanteen kohtaan sisaltyvid sidnnoksid, jotka
koskevat pyyntod kisittelystd ei-ammattimaisena asiakkaana.
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8 JAKSO
Tietojen sdilyttiminen
51 artikla
(Direktiivin 2004/39/EY 13 artiklan 6 kohta)
Tietojen sdilyttiminen

1. Jasenvaltioiden on edellytettivd, ettd sijoituspalveluyritykset
sailyttavat kaikki direktiivin 2004/39/EY ja sen tdytantdonpano-
toimenpiteiden nojalla vaaditut tiedot vahintddn viiden vuoden
ajan.

Lisaksi tiedot, jotka koskevat palvelusopimukseen perustuvia,
sijoituspalveluyrityksen ja asiakkaan oikeuksia ja velvoitteita tai
ehtoja, joiden mukaisesti sijoituspalveluyritys tarjoaa palveluja
asiakkaalle, on siilytettdva vdhintddn asiakassuhteen keston ajan.

Toimivaltaiset viranomaiset voivat kuitenkin poikkeustapauksissa
edellyttas, ettd sijoituspalveluyritykset siilyttavat jotkin tai kaikki
edelld mainituista tiedoista sellaisen edelld mainittuja ajanjaksoja
pidemman ajanjakson ajan kuin rahoitusvilineen tai litkketoimen
luonteen vuoksi on perusteltua, jos timd on tarpeen sen
varmistamiseksi, ettd kyseinen viranomainen voi hoitaa valvon-
tatehtdvidan direktiivin 2004/39/EY mukaisesti.

Jasenvaltiot tai toimivaltaiset viranomaiset voivat sijoituspalve-
luyrityksen toimiluvan voimassaolon paattymisen jilkeen edel-
lyttdd, ettd sijoituspalveluyritys siilyttdd tietoja ensimmdisessd
kohdassa tarkoitetusta viiden vuoden jaksosta vield jdljelld olevan
ajan.

2. Tiedot on siilytettivi vilineelld, joka mahdollistaa tietojen
séilyttéimisen siten, ettd toimivaltainen viranomainen saa ne
kidyttoonsd myos vastaisuudessa, ja sellaisessa muodossa seki
sellaisella tavalla, ettd seuraavat edellytykset tayttyvat:

a)  toimivaltaisen viranomaisen on voitava paistd tietoihin
nopeasti ja todentaa kaikki kunkin liiketoimen kisittelyn
keskeiset vaiheet;

b) oikaisut tai muut muutokset sekd siilytettyjen tietojen
sisdlto ennen tillaisia oikaisuja tai muita muutoksia on
voitava selvittdd helposti;

¢) tietoja ei voida muutoin manipuloida eikd muuttaa.

3. Kunkin jdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen on laadit-
tava luettelo tiedoista, jotka sijoituspalveluyrityksen edellytetdan
vihintddn sdilyttivin direktiivin 2004/39/EY ja sen tdytdntoon-
panotoimenpiteiden noudattamiseksi, ja yllipidettivd kyseistd
luetteloa.

4. Tietojen sdilyttamistd koskevat direktiivin 2004/39/EY sekd
timin direktiivin mukaiset velvoitteet eivit rajoita jisenvaltioi-
den oikeutta asettaa sijoituspalveluyrityksille velvoitteita, jotka

koskevat asiakastoimeksiantoihin liittyvien puhelinkeskustelujen
tai niihin liittyvin sdhkoisen viestinnén tallentamista.

5. Komission on ennen 31 pdivdd joulukuuta 2009 raportoi-
tava Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitean kanssa
kiytyjen keskustelujen perusteella Euroopan parlamentille ja
neuvostolle siitd, ovatko 4 kohdan siinnokset edelleen asianmu-
kaisia.

9 JAKSO
Direktiivissd 2004/39/EY mdiritellyt kdsitteet
52 artikla
(Direktiivin 2004/39/EY 4 artiklan 1 kohdan 4 alakohta)
Sijoitusneuvonta

Sovellettaessa direktiivin 2004/39/EY 4 artiklan 1 kohdan 4
alakohtaan sisdltyvaa ’sijoitusneuvonnan’ méiritelmaa yksilolli-
selld suosituksella tarkoitetaan suositusta, joka annetaan henki-
Iolle tdimin toimiessa sijoittajana tai potentiaalisena sijoittajana
tai sijoittajan tai potentiaalisen sijoittajan asiamichena.

Suositus on esitettdvd kyseiselle henkilolle soveltuvana tai sen on
oltava sellainen, ettd siind on otettu huomioon kyseisen henkilon
yksilolliset olosuhteet, ja siind on suositeltava jonkin seuraavassa
mainittuihin ryhmiin kuuluvan toimenpiteen toteuttamista:

a) tietyn rahoitusvdlineen myymistd, ostamista, merkitsemistd,
vaihtamista, lunastamista, hallussapitoa tai tillaiseen rahoi-
tusvélineeseen liittyvan merkintésitoumuksen antamista;

b) tietyn rahoitusvilineen antaman, rahoitusvilineen osto-,
myynti-, merkitsemis-, vaihtamis- tai lunastusoikeuden
kdyttamistd tai kdyttdmattd jattamista.

Suositus ei ole yksilollinen, jos se on annettu vain jakelukanavien
kautta tai yleisod varten.

IV LUKU
LOPPUSAANNOKSET
53 artikla
Saattaminen osaksi kansallista lainsiddantoa

1. Jadsenvaltioiden on annettava ja julkaistava timén direktiivin
noudattamisen edellyttdmat lait, asetukset ja hallinnolliset
médrdykset viimeistddn 31 pdivind tammikuuta 2007. Niiden
on viipymittd toimitettava komissiolle kirjallisina ndma sddn-
nokset sekd kyseisid sddannoksid ja tatd direktiivia koskeva
vastaavuustaulukko.

2. Jasenvaltioiden on sovellettava niitd sddnnoksia 1 pdivastd
marraskuuta 2007.
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3. Naissd jdsenvaltioiden antamissa sdddoksissd on viitattava
tdhdn direktiiviin tai niihin on liitettdva tdllainen viittaus, kun ne
virallisesti julkaistaan. Jasenvaltiot sdatdvat siitd, miten viittaukset
tehdaan.

4. Jasenvaltioiden on toimitettava tdssd direktiivissd tarkoite-
tuista kysymyksistd antamansa keskeiset kansalliset sddnnokset
kirjallisina komissiolle.

54 artikla
Voimaantulo

Tdama direktiivi tulee voimaan kahdentenakymmenentend pai-
vini sen jilkeen, kun se on julkaistu Euroopan unionin virallisessa
lehdessd.

55 artikla
Osoitus

Tama direktiivi on osoitettu kaikille jasenvaltioille.

Tehty Brysselissd 10 pdivini elokuuta 2006.

Komission puolesta
Charlie McCREEVY

Komission jdsen




