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> B KOMISSION DELEGOITU DIREKTIIVI (EU) 2017/593,
annettu 7 piivinid huhtikuuta 2016,

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU tiydentimisesti asiakkaiden

rahoitusvilineiden ja varojem suojaamisen, tuotevalvontavelvoitteiden sekéd vilityspalkkioiden,

provisioiden tai muiden rahallisten tai ei-rahallisten etujen tarjoamiseen tai vastaanottamiseen
sovellettavien siiintojen osalta

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)
(EUVL L 87, 31.3.2017, s. 500)

sellaisena kuin se on muutettuna seuraavilla:

virallinen lehti
N:o sivu paivamadra

> M1 Komission delegoitu direktiivi (EU) 2021/1269, annettu 21 pdivdnd L 277 137 2.8.2021
huhtikuuta 2021
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KOMISSION DELEGOITU DIREKTIIVI (EU) 2017/593,
annettu 7 piivini huhtikuuta 2016,

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU
tiydentimisestd asiakkaiden rahoitusvilineiden ja varojen
suojaamisen, tuotevalvontavelvoitteiden sekéd vilityspalkkioiden,
provisioiden tai muiden rahallisten tai ei-rahallisten etujen
tarjoamiseen tai vastaanottamiseen sovellettavien siintdjen osalta

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

I LUKU

SOVELTAMISALA

1 artikla

Soveltamisala ja méiritelmét

1. Téata direktiivid sovelletaan sijoituspalveluyrityksiin, rahastoyhtioi-
hin Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2009/65/EY (1) 6 ar-
tiklan 4 kohdan mukaisesti ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajiin
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2011/61/EU () 6 artiklan
6 kohdan mukaisesti.

2. Sovellettaessa tdmédn direktiivin II, III ja IV lukua viittauksia si-
joituspalveluyrityksiin ja rahoitusvélineisiin on pidettdvéd viittauksina
my0s luottolaitoksiin ja strukturoituihin talletuksiin kaikkien direktiivin
2014/65/EU 1 artiklan 3 ja 4 kohdassa tarkoitettujen vaatimusten osalta.

3. ’Arvopapereilla toteutettavalla rahoitustoimella’ tarkoitetaan arvo-
papereilla toteutettavien rahoitustoimien ja uudelleenkéytdn raportoin-
nista ja ldpindkyvyydestd annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen (EU) 2015/2365 (°) 3 artiklan 11 kohdassa médriteltyjd lii-
ketoimia.

4.  ’Hyviksyttavilla rahamarkkinarahastolla’ tarkoitetaan yhteistd si-
joitustoimintaa harjoittavaa yritystéi, joka on saanut toimiluvan direktii-
vin 2009/65/EY nojalla tai joka on valvonnan kohteena ja on tarvitta-
essa saanut toimiluvan viranomaiselta luvan myontdvin jdsenvaltion
kansallisen lainsdddédnndn nojalla ja joka tdyttdd kaikki seuraavat edel-
lytykset:

a) sen ensisijaisena sijoitustavoitteena on yrityksen nettoarvon siilytta-
minen joko jatkuvasti nimellisarvon suuruisena (ilman tuottoa) tai
sijoittajien alkupddoman ja siihen lisdtyn tuoton suuruisena;

b) saavuttaakseen tdmin ensisijaisen sijoitustavoitteensa se sijoittaa yk-
sinomaan korkealuokkaisiin rahamarkkinavilineisiin, joiden juoksu-
aika tai jdljelld oleva juoksuaika on enintddn 397 vuorokautta tai
joiden sddnnolliset tuoton tarkistukset vastaavat tdllaista juoksuaikaa

(") Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/65/EY, annettu 13 pdivand
heindkuuta 2009, siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteistd sijoitus-
toimintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, ase-
tusten ja hallinnollisten médrdysten yhteensovittamisesta (EUVL L 302,
17.11.2009, s. 32).

(?>) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU, annettu 8 pdiviand
kesdkuuta 2011, vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin
2003/41/EY ja 2009/65/EY sekd asetuksen (EY) N:o 1060/2009 ja (EU)
N:o 1095/2010 muuttamisesta (EUVL L 174, 1.7.2011, s. 1).

(®) Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2015/2365, annettu 25 péi-
vénd marraskuuta 2015, arvopapereilla toteutettavien rahoitustoimien ja uu-
delleenkdyton raportoinnista ja ldpindkyvyydestd sekd asetuksen (EU) N:o
648/2012 muuttamisesta (EUVL L 337, 23.12.2015, s. 1).
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ja joiden painotettu keskimddrdinen juoksuaika on 60 vuorokautta.
Se voi saavuttaa tdmédn tavoitteen myds sijoittamalla toissijaisesti
talletuksiin luottolaitoksissa;

¢) sen on tarjottava likviditeettid samana tai seuraavana pidivand tapah-
tuvan toimituksen kautta.

Sovellettaessa b alakohtaa rahamarkkinavélineen katsotaan olevan kor-
kealuokkainen, jos rahasto- tai sijoitusyhtié suorittaa rahamarkkinavali-
neiden luottoluokituksesta oman dokumentoidun arviointinsa, jonka pe-
rusteella se voi katsoa rahamarkkinavilineen olevan korkealuokkainen.
Jos yksi tai useampi EAMV:n rekisterdima ja valvoma luottoluokitus-
laitos on antanut rahamarkkinavélineestd luottoluokituksen, muun mu-
assa kyseiset luottoluokitukset olisi otettava huomioon rahasto- tai sijoi-
tusyhtion sisdisessd arvioinnissa.

5. 7kestdvyystekijoilld” Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen
(EU) 2019/2088 () 2 artiklan 24 kohdassa maédriteltyjd kestdvyysteki-
joitd.

II LUKU

ASIAKKAIDEN RAHOITUSVALINEIDEN JA VAROJEN
SUOJAAMINEN

2 artikla

Asiakkaiden rahoitusvilineiden ja varojen suojaaminen

1. Jéasenvaltioiden on edellytettivd, ettd sijoituspalveluyritykset nou-
dattavat seuraavia vaatimuksia:

a) niiden on sdilytettdvi tietoja ja ylldpidettdva tilejd, joiden perusteella
ne voivat milloin tahansa viipymdttd erottaa hallussaan olevat asiak-
kaiden varat toisistaan ja asiakkaiden varat omista varoistaan;

b) niiden on sdilytettdva tietoja ja ylldpidettdvé tilejd tavalla, joka var-
mistaa niiden oikeellisuuden ja varsinkin sen, ettd ne vastaavat asi-
akkaiden lukuun hallussa pidettyjd rahoitusvélineitd ja varoja ja ettd
niitd voidaan kayttdd kirjausketjuna;

¢) niiden on tarkistettava sddnnollisesti, ettd niiden sisdiset tilit ja tiedot
vastaavat kyseisid varoja sdilyttdvien kolmansien osapuolten tileja ja
tietoja;

(") Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/2088, annettu 27 pdi-
vind marraskuuta 2019, kestdvyyteen liittyvien tietojen antamisesta rahoitus-
palvelusektorilla (EUVL L 317, 9.12.2019, s. 1).
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d) niiden on toteutettava tarvittavat toimenpiteet varmistaakseen, ettd
3 artiklan mukaisesti kolmannen osapuolen hallussa sdilytetyt asiak-
kaan rahoitusvilineet voidaan erottaa sijoituspalveluyritykselle kuu-
luvista rahoitusvilineistd ja kyseiselle kolmannelle osapuolelle kuu-
luvista rahoitusvélineistd siten, ettd ne on kirjattu kolmannen osapuo-
len kirjanpidossa eri tileille, tai muilla vastaavilla toimenpiteilld,
joilla saavutetaan samantasoinen suoja;

e) niiden on toteutettava tarvittavat toimenpiteet varmistaakseen, ettd
4 artiklan mukaisesti keskuspankissa, luottolaitoksessa tai kolman-
nessa maassa toimiluvan saaneessa pankissa tai hyviksyttidvéssi ra-
hamarkkinarahastossa sdilytetyt asiakkaiden varat sdilytetddn yhdelld
tai useammalla sellaisista tileistd erilliselld tililld, joita kadytetddn si-
joituspalveluyritykselle kuuluvien varojen siilyttimiseen;

f) niiden on otettava kdyttoon riittdvit toimintajérjestelyt minimoidak-
seen riskin siitd, ettd asiakkaan varat tai kyseisiin varoihin liittyvét
oikeudet hévidvit tai vihenevit varojen védrinkdytdn, niihin liittyvén
petoksen, huonon hallinnon, tietojen riittimdttomén kirjaamisen ja
sdilyttdmisen tai huolimattomuuden vuoksi.

2. Jos sovellettavasta laista ja erityisesti omaisuus- tai maksukyvyt-
tomyyssdannoksistd seuraa, ettd sijoituspalveluyritykset eivdt voi nou-
dattaa tdmidn artiklan 1 kohtaa asiakkaiden oikeuksien suojaamiseksi
niin, ettd direktiivin 2014/65/EU 16 artiklan 8 ja 9 kohdan vaatimukset
tayttyvét, jdsenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyrityksid ottamaan
kayttoon jérjestelyjd, joilla varmistetaan asiakkaan varojen suojaaminen
ja tdmén artiklan 1 kohdan tavoitteiden tdyttyminen.

3. Jos silld lainkdyttdalueella sovellettava lainsdadéantd, jolla asiak-
kaan varoja tai rahoitusvilineitd sdilytetddn, estdd sijoituspalveluyrityk-
sid noudattamasta 1 kohdan d tai e alakohtaa, jdsenvaltioiden on mai-
rattdva vaatimukset, joilla on asiakkaan oikeuksien suojaamisen kannalta
vastaavat vaikutukset.

Tukeutuessaan téllaisiin 2 artiklan 1 kohdan d tai e alakohdan mukaisiin
vastaaviin vaatimuksiin jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspal-
veluyritykset ilmoittavat asiakkaille, ettd tdllaisissa tapauksissa ne eivét
hyody direktiivin 2014/65/EU ja tdméan direktiivin mukaisista sddnnok-
sistd.

4.  Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd asiakkaan rahoitusvélineisiin
tai varoihin kohdistuvat vakuus-, pantti- tai kuittausoikeudet, jotka an-
tavat kolmannelle osapuolelle mahdollisuuden myydé asiakkaan rahoi-
tusvilineitd tai varoja peridkseen velkoja, jotka eivit liity asiakkaaseen
tai asiakkaalle tarjottuihin palveluihin, eivit ole sallittuja, paitsi jos titd
edellytetddn silli kolmannen maan lainkdyttdalueella, jolla asiakkaan
varoja tai rahoitusvilineitd sdilytetdan.

Jos sijoituspalveluyritykset ovat velvollisia tekemddn sopimuksia, joilla
luodaan tillaisia vakuus-, pantti- tai kuittausoikeuksia, jdsenvaltioiden
on vaadittava niitd tiedottamaan tédstd asiakkaille ja ilmoittamaan niille
kyseisiin jérjestelyihin liittyvét riskit.
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Jos yritys on myontdnyt asiakkaiden rahoitusvélineisiin tai varoihin
kohdistuvia vakuus-, pantti- tai kuittausoikeuksia tai jos yritykselle on
ilmoitettu niiden mydntdmisestd, ndmé oikeudet on kirjattava asiakasso-
pimuksiin ja yrityksen omaan kirjanpitoon, jotta asiakasvarojen omistus-
oikeus olisi selvd, esimerkiksi maksukyvyttomyystilanteessa.

5. Jasenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyrityksid huolehtimaan
siitd, ettd asiakkaiden rahoitusvilineitd ja varoja koskevat tiedot ovat
helposti seuraavien tahojen saatavilla: toimivaltaiset viranomaiset, nime-
tyt maksukyvyttomyysmenettelyn selvittdjat sekd toimintansa jatkami-
seen kykenemittomien laitosten kriisinratkaisusta vastaavat tahot. Saa-
taville annettaviin tietoihin on kuuluttava seuraavat tiedot:

a) asiaankuuluvat sisdiset tilit ja tiedot, joista voidaan helposti todeta
asiakkaan lukuun hallussa pidettyjen varojen ja rahoitusvilineiden
saldot;

b) tiedot siitd, missd sijoituspalveluyritykset sdilyttdvit asiakasvaroja
4 artiklan mukaisesti, sekd tiedot tileistd, joilla asiakasvarat sdilyte-
tddn, ja tiedot kyseisten yritysten kanssa tehdyistd asiaankuuluvista
sopimuksista;

¢) jos rahoitusvilineet ovat 3 artiklan mukaisesti sijoituspalveluyritysten
hallussa, tiedot kolmansissa osapuolissa avatuista tileistd ja kyseisten
kolmansien osapuolten kanssa tehdyistd asiaankuuluvista sopimuk-
sista sekd tiedot kyseisten sijoituspalveluyritysten kanssa tehdyistd
asiaankuuluvista sopimuksista;

d) tiedot kolmansista osapuolista, jotka hoitavat asiaankuuluvia tehtdvid
(ulkoistaminen), ja tiedot ulkoistetuista tehtévista;

e) yrityksen avainhenkil6t, jotka osallistuvat asiaankuuluviin menette-
lyihin, mukaan luettuina henkildt, joiden vastuulla on valvoa asia-
kasvarojen suojaamiseen liittyvien yrityksen vaatimusten noudatta-
mista; ja

f) sopimukset, jotka auttavat méérittdimadn asiakasvarojen omistusoike-
uden.

3 artikla

Asiakkaiden rahoitusvilineiden siilyttiminen

1. Jdsenvaltioiden on sallittava, ettd sijoituspalveluyritykset sdilytti-
vit asiakkaan lukuun hallussapitiminsé rahoitusvilineet yhdelld tai use-
ammalla kolmannessa osapuolessa avatulla tililld, edellyttden, ettd sijoi-
tuspalveluyritykset toteuttavat asianmukaista ammattitaitoa, huolelli-
suutta ja varovaisuutta noudattaen kolmannen osapuolen ja kyseisten
rahoitusvélineiden hallussapitoon ja siilyttdmiseen liittyvien jérjestelyjen
valinnan, nimedmisen ja sddnndllisen tarkistamisen.

Jasenvaltioiden on varmistettava erityisesti, ettd sijoituspalveluyritykset
ottavat huomioon kolmannen osapuolen asiantuntemuksen ja maineen
markkinoilla sekd kyseisten rahoitusvéilineiden hallussapitoa koskevaan
lainsdddéntoon liittyvit vaatimukset, jotka voisivat vaikuttaa kielteisesti
asiakkaiden oikeuksiin.
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2. Jos sijoituspalveluyritys ehdottaa asiakkaan rahoitusvélineiden sii-
lytyspaikaksi kolmatta osapuolta, jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd
kyseinen sijoituspalveluyritys sdilyttdd rahoitusvélineitd kolmannen osa-
puolen hallussa sellaisella lainkédyttdalueella, jolla rahoitusvilineiden séi-
lyttdminen toisen henkildn lukuun on erityisen sdintelyn ja valvonnan
kohteena, ja ettd kyseinen kolmas osapuoli on téllaisen erityisen sdéin-
telyn ja valvonnan kohteena.

3. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset eivit
sdilytd asiakkaan lukuun hallussapidettyjd rahoitusvilineitd kolmannessa
osapuolessa sellaisessa kolmannessa maassa, joka ei sddntele rahoitus-
vélineiden hallussapitoa ja sidilyttdmistd toisen henkilon lukuun, jollei
jokin seuraavista edellytyksistd tdyty:

a) rahoitusvilineiden tai niihin liittyvien sijoituspalvelujen luonne edel-
lyttdd, ettd ne on sdilytettivd kolmannessa osapuolessa kyseisessd
kolmannessa maassa;

b) kun rahoitusvilineitd pidetddn hallussa ammattimaisen asiakkaan lu-
kuun, kyseinen asiakas vaatii kirjallisesti sijoituspalveluyritystd sdi-
lyttdiméén rahoitusvélineet kolmannessa osapuolessa kyseisessd kol-
mannessa maassa.

4.  Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd 2 ja 3 kohdan vaatimuksia
sovelletaan myds, kun kolmas osapuoli on siirtdnyt jonkin rahoitusvali-
neiden hallussapitoon ja sdilyttdmiseen liittyvin tehtdvénsi toiselle kol-
mannelle osapuolelle.

4 artikla

Asiakasvarojen siilyttiminen

1. Jdsenvaltioiden on edellytettdva, ettd sijoituspalveluyritykset tallet-
tavat saamansa asiakasvarat viipymaittd yhdelle tai useammalle tilille,
joka on avattu jossakin seuraavista:

a) keskuspankki;

b) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2013/36/EU (!) mu-
kaisesti toimiluvan saanut luottolaitos;

¢) kolmannessa maassa toimiluvan saanut pankki;

d) hyviksyttdvd rahamarkkinarahasto.

Ensimmadistd alakohtaa ei sovelleta direktiivin 2013/36/EU mukaisesti
toimiluvan saaneeseen luottolaitokseen sen hallussa pitdmien kyseisessd
direktiivissd tarkoitettujen talletusten osalta.

(") Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2013/36/EU, annettu 26 pdivind
kesdkuuta 2013, oikeudesta harjoittaa luottolaitostoimintaa ja luottolaitosten ja
sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvalvonnasta, direktiivin 2002/87/EY
muuttamisesta sekd direktiivien 2006/48/EY ja 2006/49/EY kumoamisesta
(EUVL L 176, 27.6.2013, s. 338).
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2. Jos sijoituspalveluyritykset eivdt sdilytd asiakkaan varoja keskus-
pankissa, jdsenvaltioiden on edellytettiva, ettd sijoituspalveluyritykset
toteuttavat asianmukaista ammattitaitoa, huolellisuutta ja varovaisuutta
noudattaen sen luottolaitoksen, pankin tai rahamarkkinarahaston, jossa
varoja siilytetddn, ja kyseisten varojen hallussapitoon liittyvien jarjeste-
lyjen valinnan, nimedmisen ja sdénnollisen tarkistamisen ja ettd ne har-
kitsevat kyseisten varojen hajauttamisen tarvetta asianmukaisen huolel-
lisuutensa puitteissa.

Jésenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset ottavat asi-
akkaan oikeuksien turvaamiseksi erityisesti huomioon téllaisten laitosten
tai rahamarkkinarahastojen asiantuntemuksen ja maineen markkinoilla
sekd asiakkaan varojen hallussapitoa koskevaan lainsddadantoon tai sdén-
noksiin liittyvét vaatimukset tai markkinakdytinteet, jotka voisivat vai-
kuttaa kielteisesti asiakkaiden oikeuksiin.

Jasenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyrityksid varmistamaan, ettd
asiakkaat antavat nimenomaisen suostumuksensa varojensa sdilyttdmi-
seen jossakin hyviksyttdvdssd rahamarkkinarahastossa. Sen varmistami-
seksi, ettd timé suostumusta koskeva oikeus on tosiasiallinen, sijoitus-
palveluyritysten on ilmoitettava asiakkaille, ettd hyvéksyttdavdssd raha-
markkinarahastossa sdilytettyjd varoja ei pidetd hallussa asiakasvarojen
sdilyttdmistd koskevien tdimén direktiivin vaatimusten mukaisesti.

3. Jos sijoitusyritykset sdilyttavit asiakasvaroja luottolaitoksessa, pan-
kissa tai rahamarkkinarahastossa, joka kuuluu samaan konserniin kuin
kyseinen sijoituspalveluyritys, jdsenvaltioiden on edellytettdva, ettd ne
rajoittavat téllaisessa konserniyhteisossd tai téllaisten konserniyhteisdjen
yhdistelméssi séilytettdvit varat 20 prosenttiin kaikista téllaisista varois-
ta.

Sijoituspalveluyrityksen ei tarvitse noudattaa titd rajoitusta, jos se pys-
tyy osoittamaan, ettd edellisen kohdan mukainen vaatimus ei ole oike-
assa suhteessa sen liiketoiminnan luonteeseen, laajuuteen ja monimuo-
toisuuteen eikd edellisessd alakohdassa tarkoitettujen kolmansien osa-
puolten tarjoamaan turvallisuuteen, ottaen joka tapauksessa huomioon
sen hallussa olevien asiakasvarojen pieni médrad. Sijoituspalveluyritysten
on médrdajoin tarkistettava tdmdn alakohdan mukaisesti suoritettua ar-
viointia ja annettava ensimmaéinen arviointinsa ja tarkistetut arviointinsa
tiedoksi kansallisille toimivaltaisille viranomaisille.

5 artikla

Asiakkaiden rahoitusvilineiden kiyttiminen

1. Jdsenvaltioiden on edellytettivé, ettd sijoituspalveluyritykset saavat
osallistua arvopapereilla toteutettaviin rahoitustoimiin asiakkaan lukuun
séilyttdmilldén rahoitusvélineilld tai kdyttdd tdllaisia rahoitusvélineitd
muulla tavoin omaan lukuunsa tai sijoituspalveluyrityksen toisen henki-
16n tai asiakkaan lukuun ainoastaan silloin, kun kumpikin seuraavista
edellytyksistd tayttyy:
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a) asiakas on antanut rahoitusvélineiden kdyttdon ennakolta tietyin eh-
doin nimenomaisen suostumuksensa, josta on selvé kirjallinen todiste
ja joka on vahvistettu allekirjoituksella tai vastaavalla menetelmalld;
ja

b) kyseisen asiakkaan rahoitusvilineitd kdytetddn ainoastaan hinen hy-
viksymidin ehtoja noudattaen.

2. Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset sa-
avat osallistua arvopapereilla toteutettaviin rahoitustoimiin rahoitusvali-
neilld, joita ne sdilyttdvit asiakkaan lukuun kolmannen osapuolen ylla-
pitamalld yhteistililld, tai muuten kéyttdd yhteistililla sdilytettdvid rahoi-
tusvélineitd omaan lukuunsa tai toisen henkilon lukuun ainoastaan sil-
loin, kun vihintddn yksi seuraavista edellytyksistd tdyttyy 1 kohdan
vaatimusten lisdksi:

a) jokainen asiakas, jonka rahoitusvilineitd sdilytetdén yhteistililld, on
antanut ennakolta erillisen suostumuksensa 1 kohdan a alakohdan
mukaisesti;

b) sijoituspalveluyritykselld on kéytdssddn jarjestelmét ja valvontame-
nettelyt sen varmistamiseksi, ettd ainoastaan sellaisia rahoitusvélinei-
td, jotka kuuluvat 1 kohdan a alakohdan mukaisesti ennakolta erilli-
sen suostumuksensa antaneille asiakkaille, kdytetddn télld tavoin.

Jotta mahdolliset tappiot voidaan kohdentaa asianmukaisesti, sijoituspal-
veluyrityksen sdilyttdmiin tietoihin on siséllytettdvd yksityiskohtaiset
tiedot asiakkaasta, jonka ohjeiden mukaisesti rahoitusvilineitd on kiy-
tetty, ja kdytettyjen rahoitusvilineiden méérdstd kunkin suostumuksensa
antaneen asiakkaan osalta.

3. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset tote-
uttavat asianmukaiset toimenpiteet estdéikseen asiakkaiden rahoitusvali-
neiden luvattoman kéyton omaan lukuunsa tai toisen henkilén lukuun
esimerkiksi seuraavin keinoin:

a) asiakkaiden kanssa tehddén sopimukset toimenpiteistd, jotka sijoitus-
palveluyritykset toteuttavat, jos asiakkaalla ei ole toimituspdivdnd
riittdvasti varoja tililldén, kuten vastaavien arvopapereiden lainaksi
ottaminen asiakkaan lukuun tai position kumoaminen;

b) sijoituspalveluyritys seuraa tiiviisti arvioitua kapasiteettiaan suorittaa
toimitus toimituspdivénd, ja sen puuttuessa otetaan kadyttoon korjaus-
toimenpiteitd; ja

¢) toimittamatta jaéineitd arvopapereita seurataan tiivisti ja ne vaaditaan
nopeasti, jos niitd ei ole toimitettu toimituspéiva tai sen jilkeen.

4.  Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset otta-
vat kaikkia asiakkaita varten kdyttoon erityisjdrjestelyt sen varmistami-
seksi, ettd asiakkaan rahoitusvélineiden lainaksiottaja asettaa asianmu-
kaiset vakuudet ja ettd yritys valvoo vakuuksien olevan jatkuvasti asi-
anmukaisia ja toteuttaa tarvittavat toimenpiteet sdilyttddkseen tasapainon
asiakkaan rahoitusvélineiden arvoon ndhden.
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5. Jasenvaltioiden on varmistettava, etteivit sijoituspalveluyritykset
tee jérjestelyjd, jotka ovat direktiivin 2014/65/EU 16 artiklan 10 kohdan
mukaan kiellettyja.

6 artikla

Omistusoikeuden siirtivien vakuusjirjestelyjen epiasianmukainen
kiytto

1. Jdsenvaltioiden on edellytettivd, ettd sijoituspalveluyritykset har-
kitsevat tarkkaan omistusoikeuden siirtavien vakuusjérjestelyjen kayttoa,
kun on kyse asiakkaan yritykseen kohdistuvan velvoitteen ja yrityksen
tekemien omistusoikeuden siirtdvien vakuusjérjestelyjen piiriin kuu-
luvien asiakasvarojen vilisestd suhteesta, ja ettd ne pystyvét osoittamaan
tehneensd niin.

2. Harkitessaan ja dokumentoidessaan omistusoikeuden siirtdvien va-
kuusjérjestelyjen kéyton asianmukaisuutta sijoituspalveluyritysten on
otettava huomioon kaikki seuraavat tekijat:

a) onko asiakkaan yritykseen kohdistuvan velvoitteen ja omistusoike-
uden siirtdvien vakuusjdrjestelyjen kdyton vililld vain hyvin heikko
yhteys, mukaan luettuna se, onko asiakkaan yritykselle olevan velan
todenndkoisyys pieni tai merkityksetdn;

b) onko omistusoikeuden siirtdvien vakuusjérjestelyjen piiriin kuuluvien
asiakkaan varojen tai rahoitusvélineiden mdird huomattavasti suu-
rempi kuin asiakkaan velvoite tai jopa rajoittamaton, jos asiakkaalla
on ylipddtddn mitddn velvoitteita yritystd kohtaan; ja

¢) otetaanko kaikkien asiakkaiden rahoitusvilineet tai varat omistus-
oikeuden siirtdvien vakuusjdrjestelyjen piiriin ottamatta huomioon,
mitd velvoitteita kullakin asiakkaalla on yritystd kohtaan.

3. Kaéyttiessddn omistusoikeuden siirtdvid vakuusjérjestelyjd sijoitus-
palveluyritysten on osoitettava ammattimaisille asiakkaille ja hyviksyt-
taville vastapuolille ndiden jdrjestelyjen kdyttoon liittyvdt riskit sekd
kyseisten jdrjestelyjen vaikutukset asiakkaan rahoitusvélineisiin ja varoi-
hin.

7 artikla

Asiakasvarojen suojaamista koskevat ohjaus- ja hallintojirjestelmét

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset nimedvat
yhden toimihenkilon, jolla on riittdvét taidot ja valtuudet, vastaamaan
erityisesti sellaisista kysymyksistd, jotka koskevat yritysten asiakkaiden
rahoitusvélineiden ja varojen suojaamiseen liittyvien velvoitteiden nou-
dattamista.
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Jésenvaltioiden on annettava sijoituspalveluyritysten pdittdé, varmistaen
samalla tdmidn direktiivin tdysimittaisen noudattamisen, onko nimetyn
toimihenkilon hoidettava ainoastaan tétd tehtdvdd vai voiko hdn hoitaa
tehtdvinsd tehokkaasti ja hoitaa samalla myds muita tehtivia.

8 artikla

Ulkoisten tilintarkastajien raportointi

Jasenvaltioiden on edellytettiva, ettd sijoituspalveluyritykset varmistavat
ulkoisten tilintarkastajiensa raportoivan vdhintdén vuosittain sijoituspal-
veluyrityksen kotijdsenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle direktiivin
2014/65/EU 16 artiklan 8, 9 ja 10 kohdan ja tdmédn luvun mukaisten
yrityksen jdrjestelyjen riittdvyydesta.

1T LUKU
TUOTEVALVONTAVAATIMUKSET

9 artikla

Rahoitusvilineiti valmistavien sijoituspalveluyritysten
tuotevalvontavelvoitteet

1. Jdsenvaltioiden on edellytettdvd, ettd sijoituspalveluyritykset nou-
dattavat tdtd artiklaa valmistacssaan rahoitusvélineitd, mikd késittdad ra-
hoitusvilineiden luomisen, kehittdimisen, liikkeeseenlaskuun ja/tai suun-
nittelun.

Jasenvaltioiden on edellytettéivd, ettd rahoitusvélineitd valmistavat sijoi-
tuspalveluyritykset noudattavat 2—15 kohdan asiaankuuluvia vaatimuksia
asianmukaisesti ja oikeasuhteisesti ottaen huomioon rahoitusvilineen,
sijoituspalvelun ja tuotteen kohdemarkkinan luonteen.

2. Jasenvaltioiden on edellytettivi, ettd sijoituspalveluyritykset vah-
vistavat menettelyt ja toimenpiteet sen varmistamiseksi, ettd rahoitusva-
lineiden valmistaminen on eturistiriitojen asianmukaista hallintaa koske-
vien vaatimusten mukaista, palkitseminen mukaan luettuna, ja ettd ne
noudattavat ja ylldpitdvit nditd menettelyjd ja toimenpiteitd. Rahoitus-
vélineitd valmistavien sijoituspalveluyritysten on varmistettava erityises-
ti, ettei rahoitusvélineiden suunnittelulla, niiden ominaispiirteet mukaan
luettuina, ole kielteisid vaikutuksia loppuasiakkaisiin tai ettei se aiheuta
markkinoiden eheyteen liittyvid ongelmia antamalla yritykselle mahdol-
lisuuden vdhentdd omia tuotteen kohde-etuutena oleviin omaisuuseriin
liittyvid riskejdédn tai vastuutaan tai vapautua niistd, kun sijoituspalvelu-
yritys pitdd jo kohde-etuutena olevia omaisuuserid hallussaan omaan
lukuunsa.

3. Jdsenvaltioiden on edellytettdvi, ettd sijoituspalveluyritykset ana-
lysoivat mahdollisia eturistiriitoja aina, kun rahoitusviline valmistetaan.
Sijoituspalveluyritysten on arvioitava erityisesti, luodaanko rahoitusvali-
neelld sellainen tilanne, jossa loppuasiakkaisiin voi kohdistua kielteisid
vaikutuksia, jos loppuasiakkaat ottavat
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a) vastakkaisen position kuin yritykselld itselldédn on aiemmin ollut; tai

b) sille positiolle vastakkaisen position, jonka yritys haluaa séilyttdd
tuotteen myynnin jilkeen.

4.  Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset tut-
kivat, voiko rahoitusviline uhata rahoitusmarkkinoiden moitteetonta toi-
mintaa tai vakautta, ennen kuin ne paittavit lanseerata tuotteen.

5. Jasenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyrityksid varmista-
maan, ettd rahoitusvilineiden valmistukseen osallistuvalla henkilostolla
on asiantuntemus, joka tarvitaan niiden rahoitusvilineiden ominaisuuk-
sien ja riskien ymmaértdmiseksi, joita kyseiset yritykset aikovat valmis-
taa.

6. Jasenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyrityksid varmista-
maan, ettd ylin hallintoelin tosiasiallisesti valvoo yrityksen tuotevalvon-
taprosessia. Sijoituspalveluyritysten on varmistettava, ettd ylimmalle hal-
lintoelimelle annettaviin vaatimustenmukaisuuskertomuksiin = siséllyte-
tddn jarjestelméllisesti tiedot yrityksen valmistamista rahoitusvilineistd,
jakelustrategiaa koskevat tiedot mukaan luettuina. Sijoituspalveluyritys-
ten on annettava kertomukset pyynnostd toimivaltaisen viranomaisensa
saataville.

7. Jasenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyrityksid varmista-
maan, ettd sddnndsten noudattamista valvova toiminto valvoo tuoteval-
vontajérjestelyjen kehittdmistd ja sdanndllistd tarkistamista havaitakseen
riskit siitd, ettei yritys noudata tdssd artiklassa sdddettyjd velvoitteita.

8. Jdsenvaltioiden on edellytettiivd, ettd sijoituspalveluyritykset luo-
dessaan, kehittdessddn, laskiessaan liikkeeseen ja/tai suunnitellessaan
tuotteen yhteisty0ossd myds sellaisten yhteisdjen kanssa, jotka eivit ole
saaneet toimilupaa ja joita ei valvota direktiivin 2014/65/EU mukaisesti,
tai kolmansien maiden yritysten kanssa, vahvistavat keskindiset velvoit-
teensa kirjallisessa sopimuksessa.

9.  Jdsenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyrityksid maérittimaan
kullekin rahoitusvilineelle riittdvén tarkasti mahdollinen kohdemarkkina
sekd tdsmentdmadn asiakastyyppi (-tyypit), jonka (joiden) tarpeiden,
ominaisuuksien ja tavoitteiden kanssa, mukaan lukien kaikki kestivyy-
teen liittyvit tavoitteet, rahoitusviline on yhteensopiva. Tédssd menette-
lyssd yrityksen on my0s yksiloitdvéd asiakasryhméd (-ryhmdt), jonka (joi-
den) tarpeiden, ominaisuuksien ja tavoitteiden kanssa rahoitusviline ei
ole yhteensopiva, paitsi silloin, jos rahoitusvilineessd otetaan huomioon
kestdvyystekijat. Jos sijoituspalveluyritykset valmistavat rahoitusvili-
neen yhteistydssd, on médritettdvd ainoastaan yksi kohdemarkkina.

Muiden sijoituspalveluyritysten vilitykselld jaeltavia rahoitusvilineitd
valmistavien sijoituspalveluyritysten on maédritettdvé sellaisten asiakkai-
den tarpeet ja ominaisuudet, joille tuote soveltuu, sellaisten teoreettisten
tietojen ja aiempien kokemusten perusteella, joita niilld on kyseisestd
rahoitusvélineestd tai samankaltaisista rahoitusvélineistd, rahoitusmark-
kinoista sekd mahdollisten loppuasiakkaiden tarpeista, ominaisuuksista
ja tavoitteista.
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10.  Jédsenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyrityksid tekemddn
rahoitusvélineistdédn skenaarioanalyysi, jossa arvioidaan, mitd heikkojen
asiakastulosten riskejd tuotteeseen liittyy loppuasiakkaiden tasolla ja
missd olosuhteissa téllaisia tuloksia voi esiintyd. Sijoituspalveluyritysten
on arvioitava, mitd rahoitusvélineelle tapahtuisi kielteisissd olosuhteissa
esimerkiksi silloin, kun

a) markkinaympdiristd heikkenee;

b) rahoitusvilineen valmistaja tai sen valmistukseen ja/tai toimintaan
osallistuva kolmas osapuoli joutuu taloudellisiin vaikeuksiin tai jokin
toinen vastapuoliriski toteutuu;

c) rahoitusvilineestd ei tule kaupallisesti kannattavaa; tai

d) rahoitusvilineen kysyntd on huomattavasti ennakoitua suurempaa,
mikd kohdistaa paineita yrityksen resursseihin ja/tai kohde-etuutena
olevaan vilineeseen.

11.  Jédsenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyrityksid selvitti-
mién, vastaako rahoitusviline kohdemarkkinan maédritettyjd tarpeita,
ominaisuuksia ja tavoitteita, myds tarkastelemalla seuraavia nikokohtia:

a) rahoitusvilineen riski-tuottoprofiili on kohdemarkkinan mukainen;

b) rahoitusvilineen kestdvyystekijdt ovat tarvittaessa kohdemarkkinan
mukaiset;

c) rahoitusvilineen suunnittelu perustuu asiakasta hyddyttdviin ominai-
suuksiin eika litketoimintamalliin, joka edellyttdd asiakastulosten ole-
van heikkoja ollakseen kannattava.

12.  Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset tut-
kivat ehdotetun rahoitusvilineen kulurakenteen, myds tarkastelemalla
seuraavia ndkokohtia:

a) rahoitusvilineen kustannukset ja maksut sopivat yhteen kohdemark-
kinan tarpeiden, tavoitteiden ja ominaisuuksien kanssa;

b) maksut eivit heikennd rahoitusvélineen tuotto-odotuksia esimerkiksi
siind tapauksessa, ettd kustannukset ja maksut ovat yhtd suuret kuin
tai ylittdvit tai kumoavat ldhes kaikki odotettavissa olevat veroetuu-
det, joita rahoitusvilineeseen liittyy; ja

¢) rahoitusvélineen kulurakenne on kohdemarkkinan kannalta riittdvan
lapindkyvéd esimerkiksi siten, ettei siind peitelld maksuja tai ettei se
ole liian monimutkainen ymmaértaa.
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13.  Jésenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyrityksid varmista-
maan, ettd jakelijoille rahoitusvélineestd annettavat tiedot sisdltdvit tie-
dot rahoitusvélineen asianmukaisista jakelukanavista, tuotehyvaksynté-
menettelystd ja kohdemarkkinan arvioinnista ja ettd ne ovat riittdvin
hyvitasoisia, jotta jakelijat voisivat ymmartdd ja suosittaa tai myyda
rahoitusvélinettd asianmukaisesti.

Rahoitusvilineen kestdvyystekijdt on esitettdvd avoimesti ja jakelijoille
on annettava asiaankuuluvat tiedot, jotta ne voivat ottaa asianmukaisesti
huomioon asiakkaidensa tai potentiaalisten asiakkaidensa kestivyyteen
liittyvit tavoitteet.

14.  Jasenvaltioiden on edellytettivi, ettd sijoituspalveluyritykset tar-
kastelevat valmistamiaan rahoitusvilineitd sdannollisesti ottaen huomi-
oon kaikki tapahtumat, jotka voivat olennaisesti vaikuttaa yksildityyn
kohdemarkkinaan kohdistuvaan potentiaaliseen riskiin. Sijoituspalvelu-
yritysten on tutkittava, onko rahoitusvéline yhd kohdemarkkinan tarpei-
den, ominaisuuksien ja tavoitteiden, mukaan lukien kestdvyyteen liitty-
vit tavoitteet, mukainen ja jaellaanko sitd kohdemarkkinalle vai tavoi-
tellaanko silld asiakkaita, joiden tarpeiden, ominaisuuksien ja tavoittei-
den kanssa se ei ole yhteensopiva.

15.  Jasenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyrityksia tarkastele-
maan rahoitusvélinettd ennen jokaista uutta liikkkeeseenlaskua tai uudel-
leenlanseerausta, jos ne ovat tietoisia tapahtumasta, joka voi olennaisesti
vaikuttaa sijoittajiin kohdistuvaan potentiaaliseen riskiin, sekd arvioi-
maan sadnnoéllisin véliajoin, toimiiko rahoitusviline tarkoitetulla tavalla.
Sijoituspalveluyritysten on péadtettdva, kuinka sddnndllisesti ne tarkaste-
levat rahoitusvilineitddn merkityksellisten tekijoiden perusteella, mu-
kaan luettuina tekijdt, jotka liittyvédt noudatettujen sijoitusstrategioiden
monimutkaisuuteen tai innovatiiviseen luonteeseen. Yritysten on myds
madritettdva ratkaisevat tapahtumat, jotka vaikuttaisivat rahoitusvilineen
potentiaaliseen riskiin tai tuotto-odotuksiin, kuten

a) kynnysarvon ylittdminen, joka vaikuttaa rahoitusvélineen tuottopro-
fiiliin; tai

b) sellaisten liikkeeseenlaskijoiden vakavaraisuus, joiden arvopaperit tai
takaukset voivat vaikuttaa rahoitusvilineen tuloksellisuuteen.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd tillaisten tapahtumien toteutuessa
sijoituspalveluyritykset ryhtyvét asianmukaisiin toimenpiteisiin, joihin
voivat kuulua

a) kaikkien merkityksellisten tietojen antaminen tapahtumasta ja sen
rahoitusvilineeseen kohdistuvista seurauksista asiakkaille tai rahoi-
tusvilineen jakelijoille, jos sijoituspalveluyritys ei tarjoa tai myy
rahoitusvélinettd suoraan asiakkaille;

b) tuotehyviksyntdmenettelyn muuttaminen;

¢) rahoitusvilineen liikkeeseenlaskun pysédyttdminen;
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d) rahoitusvilineen muuttaminen, jotta viltetddn kohtuuttomat sopimu-
sehdot;

e) rahoitusvilineiden myyntikanavien asianmukaisuuden tutkiminen, jos
yritykset havaitsevat, ettei rahoitusvélinettd myyda suunnitellulla ta-
valla;

f) yhteyden ottaminen jakelijaan, jotta voidaan keskustella jakelupro-
sessin muuttamisesta;

g) jakelijasuhteen pdittdminen; tai

h) asianomaiselle toimivaltaiselle viranomaiselle tiedottaminen.

10 artikla

Jakelijoita koskevat tuotevalvontavelvoitteet

1. Jdsenvaltioiden on edellytettivé, ettd sijoituspalveluyritykset, kun
ne paittivit litkkeeseen laskemiensa tai muiden yritysten liikkeeseen
laskemien rahoitusvélineiden valikoimasta sekd palveluista, joita ne ai-
kovat tarjota tai suosittaa asiakkaille, noudattavat 2—10 kohdassa séa-
dettyjd asiaankuuluvia vaatimuksia asianmukaisesti ja oikeasuhteisesti
ottaen huomioon rahoitusvélineen, sijoituspalvelun ja tuotteen kohde-
markkinan luonteen.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset noudatta-
vat direktiivin 2014/65/EU vaatimuksia myos silloin, kun ne tarjoavat
tai suosittavat direktiivin 2014/65/EU soveltamisalaan kuulumattomien
yhteisjen valmistamia rahoitusvélineitd. Tdssd menettelyssd kyseisilld
sijoituspalveluyrityksilld on oltava kédytossddn toimivat jarjestelyt, joilla
varmistetaan, ettd ne saavat riittdvasti tietoa kyseisistd rahoitusvélineisti
niiden valmistajilta.

Sijoituspalveluyritysten on médritettivd kunkin rahoitusvélineen kohde-
markkina, vaikka valmistaja ei olisikaan maéritellyt kohdemarkkinaa.

2. Jasenvaltioiden on edellytettdvd, ettd sijoituspalveluyrityksilld on
kaytossddn asianmukaiset tuotevalvontajérjestelyt sen varmistamiseksi,
ettd tuotteet ja palvelut, joita ne aikovat tarjota tai suosittaa, ovat yh-
teensopivia yksildidyn kohdemarkkinan tarpeiden, ominaisuuksien ja
tavoitteiden kanssa, mukaan lukien kaikki kestdvyyteen liittyvét tavoit-
teet, ja ettd aiottu jakelustrategia on yksildidyn kohdemarkkinan mukai-
nen. Sijoituspalveluyritysten on yksilditdvé ja arvioitava asianmukaisesti
sellaisten asiakkaiden olosuhteet ja tarpeet, joihin ne aikovat keskittyd,
jotta varmistetaan, etteivdt asiakkaiden edut vaarannu kaupallisten tai
rahoituspaineiden vuoksi. Tédssd menettelyssd sijoituspalveluyritysten
on myods yksilditdvd asiakasryhmdt, joiden tarpeiden, ominaisuuksien
ja tavoitteiden kanssa tuote tai palvelu ei ole yhteensopiva, paitsi silloin,
jos rahoitusvélineessd otetaan huomioon kestdvyystekijét.
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Jésenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset saavat di-
rektiivin 2014/65/EU soveltamisalaan kuuluvilta valmistajilta sellaisten
tuotteiden ymmaértdmiseen ja tuntemiseen tarvitsemansa tiedot, joita ne
aikovat suosittaa tai myyd4, jotta varmistetaan, ettd nditd tuotteita jael-
laan yksildidyn kohdemarkkinan tarpeiden, ominaisuuksien ja tavoittei-
den mukaisesti.

Jasenvaltioiden on edellytettdvd, ettd sijoituspalveluyritykset toteuttavat
kaikki kohtuulliset toimet sen varmistamiseksi, ettd ne saavat riittavit ja
luotettavat tiedot myos direktiivin 2014/65/EU soveltamisalaan kuu-
lumattomilta valmistajilta, jotta varmistetaan, ettd tuotteita jacllaan yk-
sildidyn kohdemarkkinan tarpeiden, ominaisuuksien ja tavoitteiden mu-
kaisesti. Jos merkityksellisid tietoja ei ole julkisesti saatavilla, jakelijan
on toteutettava kaikki kohtuulliset toimet hankkiakseen tdllaiset tiedot
valmistajalta tai sen asiamieheltd. Hyviksyttévid julkisesti saatavilla ole-
via tietoja ovat selkedt ja luotettavat tiedot, jotka on tuotettu sdéntely-
vaatimusten, kuten Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2003/71/EY (') tai direktiivin 2004/109/EY (*) mukaisten julkistamis-
vaatimusten tdyttamiseksi. Tdmé velvoite koskee ensi- ja jalkimarkki-
noilla myytdvid tuotteita, ja sitd sovelletaan oikeasuhteisesti sen mukaan,
missd madrin julkisia tietoja on saatavilla ja kuinka monimutkaisesta
tuotteesta on kyse.

Sijoituspalveluyritysten on valmistajilta saamiensa ja omia asiakkaitaan
koskevien tietojen avulla yksilditdvd kohdemarkkina ja maéériteltdva ja-
kelustrategia. Jos sijoituspalveluyritys toimii sekd valmistajana ettd ja-
kelijana, vaaditaan vain yksi kohdemarkkinan arviointi.

3. Jasenvaltioiden on edellytettivi, ettd sijoituspalveluyritykset, kun
ne paittivit tarjoamiensa tai suosittamiensa rahoitusvélineiden tai pal-
velujen valikoimasta ja vastaavista kohdemarkkinoista, ylldpitdvat me-
nettelyjd ja toimenpiteitd, joilla varmistetaan, ettd kaikkia direktiivin
2014/65/EU mukaisesti sovellettavia vaatimuksia noudatetaan, tietojen
julkistamista, soveltuvuuden tai asianmukaisuuden arviointia, kannusti-
mia ja eturistiriitojen asianmukaista hallintaa koskevat vaatimukset mu-
kaan luettuina. Tésséd yhteydessd on noudatettava erityistd huolellisuutta,
jos jakelijat aikovat tarjota tai suosittaa uusia tuotteita tai jos niiden
tarjoamissa palveluissa esiintyy muutoksia.

4.  Jasenvaltioiden on edellytettdvé, ettd sijoituspalveluyritykset tarkis-
tavat ja paivittdvit tuotevalvontajirjestelyjddn médrdajoin sen varmista-
miseksi, ettd ne sdilyvit luotettavina ja tarkoituksenmukaisina, ja tote-
uttavat tarvittaessa asianmukaisia toimia.

(") Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/71/EY, annettu 4 pdivand
marraskuuta 2003, arvopapereiden yleisdlle tarjoamisen tai kaupankdynnin
kohteeksi ottamisen yhteydessd julkistettavasta esitteestd ja direktiivin
2001/34/EY muuttamisesta (EUVL L 345, 31.12.2003, s. 64).

(?) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/109/EY, annettu 15 péi-
vind joulukuuta 2004, sddnnellyilld markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi
otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien
avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muut-
tamisesta (EUVL L 390, 31.12.2004, s. 38).
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5. Jasenvaltioiden on edellytettdvd, ettd sijoituspalveluyritykset tar-
kastelevat tarjoamiaan tai suosittamiaan sijoitustuotteita seké tarjoamiaan
palveluja sddnnollisesti ottaen huomioon kaikki tapahtumat, jotka voivat
olennaisesti vaikuttaa yksildityyn kohdemarkkinaan kohdistuvaan poten-
tiaaliseen riskiin. Yritysten on arvioitava ainakin, onko tuote tai palvelu
edelleen yksiloidyn kohdemarkkinan tarpeiden, ominaisuuksien ja ta-
voitteiden mukainen, mukaan lukien kaikki kestdvyyteen liittyvit tavoit-
teet, ja onko aiottu jakelustrategia edelleen asianmukainen. Yritysten on
tarkasteltava kohdemarkkinaa uudelleen ja/tai pdivitettdva tuotevalvon-
tajdrjestelyjd, jos ne havaitsevat, ettd ne ovat yksildineet tietyn tuotteen
tai palvelun kohdemarkkinan virheellisesti tai ettd tuote tai palvelu ei
endd vastaa yksiloidyn kohdemarkkinan olosuhteita esimerkiksi, kun
tuotteesta tulee epélikvidi tai hyvin epdvakaa markkinamuutosten vuok-
si.

6. Jasenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyrityksid varmista-
maan, ettd niiden sddnndsten noudattamista valvova toiminto valvoo
tuotevalvontajéirjestelyjen kehittdmistd ja sddnnollistd tarkistamista hav-
aitakseen riskit siitd, ettei yritys noudata tdssd artiklassa sdddettyjd vel-
voitteita.

7. Jasenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyrityksid varmista-
maan, ettd asianomaisella henkildstolld on asiantuntemus, jonka se tar-
vitsee ymmartidkseen niiden tuotteiden ominaisuudet ja riskit, joita yri-
tys aikoo tarjota tai suosittaa, seki tarjottavien palvelujen ominaisuudet
ja riskit ja yksiloidyn kohdemarkkinan tarpeet, ominaisuudet ja tavoit-
teet.

8. Jasenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyrityksid varmista-
maan, ettd ylin hallintoelin tosiasiallisesti valvoo yrityksen tuotevalvon-
taprosessia, jossa paditetddn yritysten tarjoamien tai suosittamien sijoi-
tustuotteiden seké kullekin kohdemarkkinalle tarjottavien palvelujen va-
likoimasta. Sijoituspalveluyritysten on varmistettava, ettd ylimmélle hal-
lintoelimelle annettaviin vaatimustenmukaisuuskertomuksiin siséllyte-
tddn jarjestelmaillisesti tiedot yrityksen tarjoamista tai suosittamista tuot-
teista sekd tarjottavista palveluista. Vaatimustenmukaisuuskertomukset
on annettava pyynnostd toimivaltaisten viranomaisten saataville.

9.  Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd jakelijat antavat valmistajille
tietoa myynneistd ja tarvittaessa tietoa edelld mainituista tarkasteluista
tukeakseen valmistajien suorittamia tuotteiden uudelleentarkasteluja.

10.  Jos eri yritykset tekevit tuotteen tai palvelun jakelussa yhteis-
tyotd, jésenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritys, jolla
on suora suhde asiakkaisiin, on viime kddessd vastuussa téssd artiklassa
sdddettyjen tuotevalvontavelvoitteiden tdyttdmisestd. Valittdjind toimi-
vien sijoituspalveluyritysten on kuitenkin

a) varmistettava, ettd merkitykselliset tuotetiedot siirtyvit ketjussa val-
mistajalta lopulliselle jakelijalle;
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b) mahdollistettava se, ettd valmistaja saa tiedot tuotemyynneistd, jos se
pyytdd niitd voidakseen noudattaa omia tuotevalvontavelvoitteitaan;
ja

¢) tarvittaessa sovellettava valmistajia koskevia tuotevalvontavelvoit-
teita tarjoamaansa palveluun.

IV LUKU
KANNUSTIMET

11 artikla

Kannustimet

1. Jdsenvaltioiden on edellytettdvé, ettd sijoituspalveluyritykset, jotka
maksavat tai saavat vilityspalkkion tai provision tai jotka tarjoavat tai
saavat ei-rahallisen edun sijoitus- tai oheispalvelun asiakkaalle tarjoami-
sen yhteydessd, varmistavat, ettd kaikki direktiivin 2014/65/EU 24 artik-
lan 9 kohdassa sdddetyt edellytykset ja kaikki 2—5 kohdassa sdddetyt
vaatimukset tdyttyvit jatkuvasti.

2. Vilityspalkkion, provision tai ei-rahallisen edun katsotaan olevan
tarkoitettu parantamaan asiaankuuluvan asiakkaalle tarjottavan palvelun
laatua, jos kaikki seuraavat edellytykset tiyttyvit:

a) se on perusteltavissa sellaisen lisépalvelun tai korkeatasoisemman
palvelun tarjoamisella asianomaiselle asiakkaalle, joka on oikeassa
suhteessa vastaanotettuihin kannustimiin, kuten

i) ei-riippumattoman sijoitusneuvonnan tarjoaminen laajasta vali-
koimasta sopivia rahoitusvilineitd ja kyseisten rahoitusvélineiden
saantimahdollisuuden tarjoaminen, mukaan luettuna asianmukai-
nen midrd rahoitusvilineitd sellaisilta kolmansien osapuolten
tuotteiden tarjoajilta, joilla ei ole ldheisid sidoksia sijoituspalve-
luyritykseen;

ii) ei-riippumattoman sijoitusneuvonnan tarjoaminen yhdistettynd
joko asiakkaalle vdhintddn kerran vuodessa esitettdvidn tarjouk-
seen arvioida, ovatko rahoitusvélineet, joihin asiakas on sijoitta-
nut, edelleen sopivia, tai muuhun jatkuvaan palveluun, josta asi-
akkaalle on todenndkoisesti hyotyd, kuten ehdotettua asiakkaan
varojen optimaalista jakoa koskeva neuvonta; tai

iii) rahoitusvilineiden saantimahdollisuuden tarjoaminen kilpailuky-
kyiseen hintaan laajasta valikoimasta rahoitusvilineitd, jotka to-
denndkdisesti vastaavat asiakkaan tarpeita, mukaan luettuna asi-
anmukainen médrd rahoitusvilineitd sellaisilta kolmansien osa-
puolten tuotteiden tarjoajilta, joilla ei ole ldheisid sidoksia sijoi-
tuspalveluyritykseen, minkd yhteydessd joko tarjotaan lisdarvoa
tuottavia vilineitd, kuten puolueettomia tiedottamisvélineitd, jotta
asianomaisen asiakkaan olisi helpompi tehdd sijoituspddtoksia tai
jotta asianomainen asiakas voisi seurata, mallintaa ja mukauttaa
niiden rahoitusvilineiden valikoimaa, joihin asiakas on sijoitta-
nut, tai annetaan siddnndllisesti tietoja rahoitusvélineiden tulok-
sellisuudesta sekd niihin liittyvistd kuluista ja liitdnndisistd veloi-
tuksista;
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b) se ei suoranaisesti hyddytd vastaanottavaa yritystd, sen osakkeen-
omistajia tai tyontekijoitd ilman asianomaiselle asiakkaalle koituvaa
aineellista etua;

¢) se on perusteltavissa jatkuvaan kannustimeen liittyvén jatkuvan edun
tarjoamisella asianomaiselle asiakkaalle.

Vilityspalkkiota, provisiota tai ei-rahallista etua ei pidetd hyvéksyttdva-
nd, jos asiaankuuluvien palvelujen tarjoaminen asiakkaalle on vilitys-
palkkion, provision tai ei-rahallisen edun vuoksi puolueellista tai vai-
ristynytta.

3. Sijoituspalveluyritysten on tdytettdvd 2 kohdassa sdddetyt vaa-
timukset jatkuvasti niin kauan kuin ne jatkavat vélityspalkkion, pro-
vision tai ei-rahallisen edun maksamista tai saamista.

4.  Sijoituspalveluyritykselld on oltava ndyttdd siitd, ettd kaikki yri-
tyksen maksamat tai saamat vilityspalkkiot, provisiot tai ei-rahalliset
edut on suunniteltu parantamaan asiaankuuluvan asiakkaalle tarjottavan
palvelun laatua, minkd vuoksi sijoituspalveluyrityksen on

a) yllapidettiva sisdistd luetteloa kaikista vélityspalkkioista, provisioista
ja ei-rahallisista eduista, jotka se saa kolmannelta osapuolelta sijoi-
tus- tai oheispalvelujen tarjoamisen yhteydessd; ja

b

~

kirjattava, miten vélityspalkkiot, provisiot ja ei-rahalliset edut, jotka
se on maksanut tai saanut tai joita se aikoo kiyttdd, parantavat
asianomaisille asiakkaille tarjottujen palvelujen laatua ja mitd toimia
on toteutettu sen varmistamiseksi, ettei haitata sen velvoitteen nou-
dattamista, jonka mukaan sijoituspalveluyrityksen on toimittava re-
hellisesti, tasapuolisesti ja ammattimaisesti asiakkaansa etujen mukai-
sesti.

5. Sijoituspalveluyritysten on annettava asiakkaalle seuraavat tiedot
kaikista kolmansilta osapuolilta saaduista tai kolmansille osapuolille
maksetuista maksuista tai eduista:

a) sijoituspalveluyrityksen on ennen asianomaisen sijoitus- tai oheispal-
velun tarjoamista annettava asiakkaalle direktiivin 2014/65/EU 24 ar-
tiklan 9 kohdan toisen alakohdan mukaisesti tiedot kyseisestd mak-
susta tai edusta. Véhiiset ei-rahalliset edut voidaan kuvata yleisesti.
Muut ei-rahalliset edut, jotka sijoituspalveluyritys saa tai maksaa
asiakkaalle tarjotun sijoituspalvelun yhteydessd, on hinnoiteltava ja
julkistettava erikseen;

b) jos sijoituspalveluyritys ei ole voinut etukdteen varmistaa saatavan
tai maksettavan maksun tai edun médrdé ja on sen sijaan ilmoittanut
asiakkaalle kyseisen médrdn laskentamenetelmén, yrityksen on myos
ilmoitettava asiakkailleen saadun tai maksetun maksun tai edun
tarkka maard jalkikdteen; ja

c) niin kauan kuin sijoituspalveluyritys saa (jatkuvia) kannustimia
asianomaisille asiakkaille tarjottujen sijoituspalvelujen yhteydessi,
sen on véhintddn kerran vuodessa ilmoitettava yksilollisesti asiakkail-
leen saatujen tai maksettujen maksujen tai etujen todellinen maira.
Vihiiset ei-rahalliset edut voidaan kuvata yleisesti.
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Pannessaan niitd vaatimuksia taytdntdon sijoituspalveluyritysten on otet-
tava huomioon direktiivin 2014/65/EU 24 artiklan 4 kohdan ¢ alakoh-
dassa ja komission delegoidun asetuksen (EU) 2017/565 (') 50 artiklassa
vahvistetut kuluja ja liitdnndisid veloituksia koskevat sddnnot.

Jos jakelukanavaan osallistuu useampia yrityksid, kunkin sijoitus- tai
oheispalvelua tarjoavan sijoituspalveluyrityksen on noudatettavaa vel-
voitteitaan antaa asiakkailleen tietoja.

12 artikla

Riippumattomaan sijoitusneuvontaan tai salkunhoitopalveluihin
liittyvit kannustimet

1. Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd riippumatonta sijoitusneu-
vontaa tai salkunhoitoa tarjoavat sijoituspalveluyritykset palauttavat asi-
akkaille kaikki vilityspalkkiot, provisiot tai muut rahalliset edut, jotka
kolmas osapuoli tai kolmannen osapuolen lukuun toimiva henkilé mak-
saa tai tarjoaa ja jotka liittyvit kyseisen palvelun tarjoamiseen asiakkail-
le, niin pian kuin on kohtuullisesti mahdollista niiden vastaanottamisen
jélkeen. Kaikki vilityspalkkiot, provisiot tai rahalliset edut, jotka saa-
daan kolmansilta osapuolilta riippumattoman sijoitusneuvonnan ja sal-
kunhoidon tarjoamisen yhteydesséd, on siirrettiva tdysimddrdisind asiak-
kaalle.

Sijoituspalveluyritysten on otettava kéyttdon toimintaperiaatteet, joilla
varmistetaan, ettd kaikki vilityspalkkiot, provisiot tai muut rahalliset
edut, jotka kolmas osapuoli tai kolmannen osapuolen lukuun toimiva
henkild maksaa tai tarjoaa riippumattoman sijoitusneuvonnan ja salkun-
hoidon tarjoamisen yhteydessd, jaetaan ja siirretddn kullekin yksittdiselle
asiakkaalle, ja sijoituspalveluyritysten on sovellettava niitd toimintaperi-
aatteita.

Sijoituspalveluyritysten on ilmoitettava asiakkaille niille siirretyistd vé-
lityspalkkioista, provisioista tai muista rahallisista eduista esimerkiksi
asiakkaalle sddnnollisesti annettavien raporttien vélityksella.

2. Riippumatonta sijoitusneuvontaa tai salkunhoitoa tarjoavat sijoitus-
palveluyritykset eivdt saa hyvaksyd ei-rahallisia etuja, joita ei voida
pitdd hyviksyttdvind véhiisind ei-rahallisina etuina 3 kohdan mukaisesti.

3.  Seuraavia etuja pidetddn hyvéksyttdvind vidhdisind ei-rahallisina
etuina ainoastaan, jos ne ovat

a) rahoitusvilinettd tai sijoituspalvelua koskevia tietoja tai asiakirjoja,
jotka ovat yleisluonteisia tai jotka on rddtildity vastaamaan yksittéi-
sen asiakkaan olosuhteita;

b) kirjallista aineistoa, jonka yrityssektorin liikkeeseenlaskija tai mah-
dollinen liikkeeseenlaskija tilaa kolmannelta osapuolelta ja josta se
maksaa edistddkseen suorittamaansa uutta liikkeeseenlaskua tai jonka
jatkuvan tuottamisen liikkeeseenlaskija on antanut sopimusperustei-
sesti kolmannen osapuolen tehtdviksi ja josta se maksaa kyseiselle

(") Komission delegoitu asetus (EU) 2017/565, annettu 25 pdivdnd huhtikuuta
2016, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU tdydentd-
misestd sijoituspalveluyritysten toiminnan jirjestdmistd koskevien vaatimus-
ten, toiminnan harjoittamisen edellytysten ja kyseisesséd direktiivissd méadritel-
tyjen késitteiden osalta (katso tdmén virallisen lehden sivu 1).
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kolmannelle osapuolelle, edellyttien, ettd tdmd suhde ilmoitetaan
aineistossa selkedsti ja ettd aineisto annetaan samanaikaisesti kaik-
kien sellaisten sijoituspalveluyritysten saataville, jotka haluavat sen
saada, tai yleison saataville;

¢) osallistumista konferensseihin, seminaareihin ja muihin koulutustilai-
suuksiin, jotka koskevat tietyn rahoitusvélineen tai sijoituspalvelun
etuja ja erityispiirteitd;

d) vieraanvaraisuutta, jonka arvo on kohtuullisen pieni, kuten ruoan ja
juoman tarjoaminen liiketapaamisen tai ¢ alakohdassa mainittujen
konferenssien, seminaarien tai muiden koulutustilaisuuksien aikana;

Ja

e) muita véhiisid ei-rahallisia etuja, joiden jdsenvaltio katsoo olevan
omiaan parantamaan asiakkaalle tarjottavan palvelun laatua ja jotka
ottaen huomioon jonkin yksittdisen yhteison tai yhteisoryhmén tar-
joamien etujen kokonaismaérd ovat laajuudeltaan ja luonteeltaan sel-
laisia, etteivdt ne todenndkdisesti haittaa sijoituspalveluyrityksen sen
velvoitteen noudattamista, jonka mukaan kyseisen yrityksen on toi-
mittava asiakkaan edun mukaisesti.

Hyviksyttidvien véhdisten ei-rahallisten etujen on oltava kohtuullisia ja
oikeasuhteisia sekd sen laajuisia, etteivdt ne todenndkéisesti vaikuta
asianomaisen asiakkaan etujen vastaisella tavalla sijoituspalveluyrityk-
sen kiyttdytymiseen.

Vihiiset ei-rahalliset edut on julkistettava ennen asianomaisten sijoitus-
tai oheispalvelujen tarjoamista asiakkaille. Vihiiset ei-rahalliset edut
voidaan 11 artiklan 5 kohdan a alakohdan mukaisesti kuvata yleisesti.

13 artikla

Tutkimuksiin liittyvit kannustimet

1. Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd kolmansien osapuolten sel-
laisille sijoituspalveluyrityksille tarjoamia tutkimuksia, jotka tarjoavat
salkunhoitoa tai muita sijoitus- tai oheispalveluja asiakkaille, ei pidetd
kannustimina, jos tutkimus saadaan vastikkeeksi jommastakummasta
seuraavista suorituksista:

a) sijoituspalveluyrityksen omista varoistaan maksamat suorat maksut;

b) maksut sijoituspalveluyrityksen hallinnassa olevalta erilliseltd tutki-
musmaksutililtd, jos seuraavat tilin kéyttoon liittyvét edellytykset
tayttyvat:

i) tutkimusmaksutilid rahoitetaan erityiselld tutkimusmaksulla, joka
veloitetaan asiakkaalta;

ii) ottaessaan tutkimusmaksutilin kéyttoon ja sopiessaan asiakkai-
densa kanssa tutkimusmaksusta sijoituspalveluyritykset laativat
tutkimusbudjetin ja arvioivat sitd sddanndllisesti sisdisend hallin-
nollisena toimenpiteend,

iii) tutkimusmaksutili on sijoituspalveluyrityksen vastuulla;
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iv) sijoituspalveluyritys tekee sddnnollisid arviointeja ostettujen tut-
kimusten laadusta tiukkojen laatukriteereiden perusteella sekd
téllaisten tutkimusten kyvystd edistdd parempia sijoituspddtoksia.

Jos sijoituspalveluyritys kdyttdd tutkimusmaksutilid ensimmaéisen ala-
kohdan b alakohtaa sovellettaessa, sen on annettava asiakkaille seuraa-
vat tiedot:

a) ennen sijoituspalvelun tarjoamista asiakkaille tiedot tutkimuksiin
budjetoidusta maardstd sekd kunkin asiakkaan arvioidun tutkimus-
maksun maarasta;

b) vuosittaiset tiedot kullekin asiakkaalle kolmansien osapuolten suorit-
tamista tutkimuksista koituneista kokonaiskustannuksista.

2. Jos sijoituspalveluyritys kéyttdd tutkimusmaksutilid, jdsenvaltioi-
den on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritys on mydos velvollinen toi-
mittamaan asiakkaidensa tai toimivaltaisten viranomaisten pyynnosté
yhteenvedon tarjoajista, joille on maksettu kyseiselté tililtd, sekd ndille
tarjoajille tiettynd ajanjaksona suoritettujen maksujen kokonaisméérasta,
sijoituspalveluyrityksen saamista eduista ja palveluista seka siitd, kuinka
suuri tililtd kdytetty kokonaismddrd on verrattuna yrityksen kyseiseksi
ajanjaksoksi laatimaan budjettiin, ja osoittamaan kaikki alennukset tai
siirrot, jos varoja on jadnyt tilille. Sovellettaessa 1 kohdan b kohdan i
alakohtaa erityinen tutkimusmaksu

a) saa perustua pelkéstddn tutkimusbudjettiin, jonka sijoituspalveluyri-
tys laatii asiakkailleen tarjoamia sijoituspalveluja koskevien, kolman-
sien osapuolten suorittamien tutkimusten tarvetta varten; ja

b) ei saa olla sidoksissa asiakkaiden lukuun toteutettujen liiketoimien
volyymiin ja/tai arvoon.

3. Jos asiakkaan tutkimusmaksua ei kerdtd erikseen vaan yhdessd
litketoimesta veloitettavan provision kanssa, tutkimusmaksu on ilmoitet-
tava erikseen ja sen on oltava tunnistettavissa jokaisessa maksun kerdd-
miseen liittyvissd operatiivisessa jarjestelyssé, jonka on oltava tdysin 1
kohdan ensimmdisen alakohdan b alakohdassa ja 1 kohdan toisessa
alakohdassa sdddettyjen edellytysten mukainen.

4. Kerittyjen tutkimusmaksujen kokonaismédrd ei saa ylittdd tutki-
musbudjettia.

5. Sijoituspalveluyrityksen on sovittava asiakkaiden kanssa yrityksen
sijoitustenhoitosopimuksessa tai yleisissd litketoimintachdoissa yrityksen
budjetoimasta tutkimusmaksusta sekd siitd, kuinka usein erityinen tutki-
musmaksu vdhennetddn asiakkaan varoista vuoden aikana. Tutkimus-
budjettia saa lisdtd vasta sen jdlkeen, kun asiakkaille on tiedotettu sel-
kedsti kyseisistd suunnitelluista lisdyksistd. Jos tutkimusmaksutililld on
ylijidma ajanjakson paittyessd, yritykselld olisi oltava kdytdssddn me-
nettely, jolla varat voidaan palauttaa asiakkaalle tai ottaa huomioon
seuraavan ajanjakson tutkimusbudjetissa ja -maksussa.

6.  Sovellettaessa 1 kohdan ensimmadisen alakohdan b alakohdan ii
alakohtaa ainoastaan sijoituspalveluyritys saa hallinnoida tutkimusbud-
jettia, jonka on perustuttava kohtuullisen arvioon kolmansien osapuolten
suorittamien tutkimusten tarpeesta. Tutkimusbudjetin kdyttd tutkimusten
ostamiseen kolmansilta osapuolilta on oltava asianmukaisten tarkastus-
ten ja toimivan johdon harjoittaman valvonnan kohteena sen varmista-
miseksi, ettd tutkimusbudjettia hallinnoidaan ja kdytetddn yrityksen asi-
akkaiden etujen mukaisesti. Tarkastuksiin kuuluvat tutkimusten tarjoa-
jille suoritettujen maksujen selked kirjausketju sekd maksettujen médrien
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madritystavan tarkastaminen ottaen huomioon 1 kohdan b alakohdan iv
alakohdassa tarkoitetut laatukriteerit. Sijoituspalveluyritykset eivdt saa
kayttdd tutkimusbudjettia ja tutkimusmaksutilid sisdisten tutkimusten ra-
hoittamiseen.

7. Sovellettaessa 1 kohdan b alakohdan iii alakohtaa sijoituspalvelu-
yritys voi siirtdd tutkimusmaksutilin hallinnoinnin kolmannen osapuolen
tehtiviksi edellyttiden, ettd tilld jarjestelylld helpotetaan tutkimusten os-
tamista kolmansilta osapuolilta ja maksujen suorittamista tutkimusten
tarjoajille sijoituspalveluyrityksen nimissd ilman aiheetonta viivytystd
sijoituspalveluyrityksen ohjeiden mukaisesti.

8. Sovellettaessa 1 kohdan b alakohdan iv alakohtaa sijoituspalvelu-
yritysten on vahvistettava kaikki tarvittavat osatekijat kirjallisissa toi-
mintaperiaatteissa ja toimitettava ndmé periaatteet asiakkailleen. Toimin-
taperiaatteissa on kuvattava my0s, missd méérin tutkimusmaksutilin va-
litykselld ostetuista tutkimuksista voi olla hydtyd asiakkaiden salkkujen
kannalta, ottaen tarvittaessa huomioon erityyppisiin salkkuihin sovellet-
tavat sijoitusstrategiat, ja mitd 1dhestymistapaa yritys noudattaa jakaak-
seen ndmd kustannukset oikeudenmukaisesti eri asiakkaiden salkkujen
kesken.

9.  Sijoituspalveluyrityksen, joka tarjoaa myds toimeksiantojen toteu-
tuspalveluja, on vahvistettava nditd palveluja varten erilliset maksut,
joissa otetaan huomioon ainoastaan liiketoimen toteutukseen liittyvat
kustannukset. Jos kyseinen sijoituspalveluyritys tarjoaa muita etuja tai
palveluja unioniin sijoittautuneille sijoituspalveluyrityksille, kullekin
edulle ja palvelulle on vahvistettava erillinen tunnistettavissa oleva mak-
su; toimeksiantojen toteutuspalvelujen maksutasot eivdt saa vaikuttaa
kyseisten etujen tai palvelujen suorittamiseen eikd niiden suorittaminen
saa olla riippuvainen kyseistd maksutasoista.

V LUKU
LOPPUSAANNOKSET

14 artikla

Voimaantulo ja soveltaminen

1. Jésenvaltioiden on annettava ja julkaistava timén direktiivin nou-
dattamisen edellyttdmét lait, asetukset ja hallinnolliset médrdykset vii-
meistddn 3 pdivdnd heindkuuta 2017. Niiden on viipymadttd toimitettava
ndmd sddnndkset kirjallisina komissiolle.

Jasenvaltioiden on sovellettava niitd sddnnoksid 3 pdivéstd tammikuuta
2018.

Néissé jasenvaltioiden antamissa sddddoksissd on viitattava tahdn direktii-
viin tai niihin on liitettdva tdllainen viittaus, kun ne julkaistaan viralli-
sesti. Jasenvaltioiden on sdddettdva siitd, miten viittaukset tehdadan.

2. Jasenvaltioiden on toimitettava tdssd direktiivissd tarkoitetuista ky-
symyksistd antamansa keskeiset kansalliset sddanndkset kirjallisina ko-
missiolle.
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15 artikla

Tama direktiivi tulee voimaan kahdentenakymmenentend piivdnd sen
jélkeen, kun se on julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessd.

16 artikla

Tama direktiivi on osoitettu kaikille jasenvaltioille.
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