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(Sdddokset, jotka on julkaistava)

EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVI 2004/ 39/EY,
annettu 21. huhtikuuta 2004,

rahoitusvilineiden markkinoista sekd neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2000/12/JEY muuttamisesta ja neuvoston direktiivin
93/22/ETY kumoamisesta

EUROOPAN PARLAMENTTI JA EUROOPAN UNIONIN NEUVOSTO,
jotka

ottavat huomioon Euroopan yhteison perustamissopimuksen ja
erityisesti sen 47 artiklan 2 kohdan,

ottavat huomioon komission ehdotuksen, ()

ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausun-
non (3,

ottavat huomioon Euroopan keskuspankin lausunnon (¥,

noudattavat EY:n perustamissopimuksen 251 artiklassa méérat-
tyd menettelyd, (*)

sekid katsovat seuraavaa:

S

T T
)

Sijoituspalveluista arvopaperimarkkinoilla 10 péivind
toukokuuta 1993  annetun neuvoston  direktiivin
93/22/ETY (’) tarkoituksena oli vahvistaa edellytykset,
joiden tdyttyessd toimiluvan saaneet sijoituspalveluyrityk-
set ja pankit voisivat kotijasenvaltion myontdman toimi-
luvan ja sen harjoittaman valvonnan perusteella tarjota
tiettyja palveluja tai perustaa sivuliikkeitd muissa jasen-
valtioissa. Direktiivilld pyrittiin siten yhdenmukaistamaan
sijoituspalveluyritysten toimiluvan myontiminen ja néi-
den yritysten toiminnalle asetettavat vaatimukset, menet-
telytapasddnnokset mukaan luettuna. Silli yhdenmukais-
tettiin lisdksi erditd sddnneltyjen markkinoiden toimin-
nalle asetettuja ehtoja.

EUVL C 71 E, 25.3.2003, s. 62.

EUVL C 220, 16.9.2003, s. 1.

EUVL C 144, 20.6.2003, s. 6.

Euroopan parlamentin lausunto, annettu 25. syyskuuta 2003 (ei
vield julkaistu virallisessa lehdessid), neuvoston yhteinen kanta, vah-
vistettu 8.joulukuuta 2003 (EUVL C 60E, 9.3.2004, s. 1.) ja Euro-
opan parlamentin kanta, vahvistettu tehty 30. maaliskuuta 2004 (ei
vield julkaistu virallisessa lehdessd). Neuvoston paitos, 7. huhtikuuta
2004.

EYVL L 141, 11.6.1993, s. 27, direktiivi sellaisena kuin se on
viimeksi muutettuna Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilld
2002/87[EY (EUVL L 35, 11.2.2003, s. 1).

2)

Viime vuosina yhd useammat sijoittajat ovat alkaneet
toimia rahoitusmarkkinoilla, ja sijoittajille on tarjolla
entistd moninaisempi ja runsaampi palvelujen ja rahoi-
tusvalineiden valikoima. Tdmin kehityksen vuoksi yhtei-
son lainsdddantopuitteiden olisi katettava kaikki sijoitta-
jiin kohdistuva toiminta. Tamin saavuttamiseksi on tarp-
een sddtdd yhdenmukaistamisesta siind laajuudessa, jossa
se on tarpeen, jotta sijoittajille voitaisiin tarjota korkea-
tasoinen suoja ja sijoituspalveluyrityksille mahdollisuus
palvelujen tarjoamiseen yhteison muodostamien yhte-
ndismarkkinoiden periaatteen mukaisesti kotijasenvaltion
harjoittaman valvonnan nojalla kaikkialla yhteisossa.
Edelld esitetyn vuoksi direktiivi 93/22/ETY olisi korvat-
tava uudella direktiivilla.

Koska sijoittajat ovat yhi enemmin riippuvaisia yksilol-
lisistd suosituksista, on tarkoituksenmukaista saattaa si-
joitusneuvonnan tarjoaminen toimiluvan varaiseksi sijoi-
tuspalveluksi.

On tarkoituksenmukaista sisallyttdd rahoitusvalineiden
luetteloon tietyt hyodyke- ja muut johdannaiset, jotka
on muodostettu ja joilla kdydddn kauppaa siten, ettd
niiden sddntelyyn liittyy samankaltaisia kysymyksid kuin
perinteisten rahoitusvilineiden sdintelyyn.

On tarpeen luoda kattava sddntelyjarjestelmd, jota sovel-
letaan rahoitusvilineitd koskevien liiketoimien toteutta-
miseen naiden liiketoimien toteuttamisessa kéytettavistd
kaupankdyntimenetelmistd riippumatta, jotta voidaan
varmistaa sijoittajien kauppojen laadukas toteutus sekd
sdilyttdd rahoitusjdrjestelmin eheys ja yleinen tehokkuus.
Olisi luotava johdonmukaiset ja riskit huomioon ottavat
puitteet toimeksiantojen toteuttamista varten Euroopan
rahoitusmarkkinoilla nykyisin kiytossia olevien tarkeim-
pien jdrjestelyjen sddntelemiseksi. On tarpeen ottaa huo-
mioon sddnneltyjen markkinoiden rinnalle kehittyneet
uudentyyppiset jarjestaytyneet kaupankayntijarjestelmit,
joilta olisi edellytettdava rahoitusmarkkinoiden tehokkaan
ja asianmukaisen toiminnan varmistamiseksi asetettujen
velvoitteiden noudattamista. Oikeasuhteisten lainsdddan-
topuitteiden luomiseksi olisi sdddettdvd uuden, monen-
keskisten kaupankdyntijirjestelmien yllapitoon liittyvan
sijoituspalvelun ottamisesta sddntelyn piiriin.
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Olisi otettava kiyttoon sddnnellyn markkinan ja monen-
keskisen kaupankéyntijarjestelmin maaritelmat, jotka oli-
si laadittava keskendin yhtendisiksi sen osoittamiseksi,
ettd ne edustavat samaa jdrjestdytynyttd kaupankdyntitoi-
mintoa. Miiritelmien ulkopuolelle olisi suljettava sell-
aiset kahdenviliset jdrjestelmat, joissa sijoituspalveluyritys
osallistuu jokaiseen kauppaan omaan lukuunsa toimiva-
na osapuolena eikd myyjin ja ostajan valilld ilman riskid
toimivana vastapuolena. Késite “jarjestelma” kattaa seka
kaikki ne markkinat, jotka muodostuvat joukosta sddn-
tojd ja kauppapaikasta, ettd ne, joiden toiminta perustuu
ainoastaan joukkoon sddnt6ja. Sdannellyilli markkinoilla
ja monenkeskisilld kaupankayntijarjestelmilld ei ole vel-
vollisuutta pitdd ylld "teknistd” jarjestelmaa toimeksianto-
jen yhteensovittamiseksi. Markkina, joka muodostuu ai-
noastaan joukosta sddntojd, jotka sddntelevit jasenyyteen,
rahoitusvilineiden kaupankdynnin kohteeksi hyvaksymi-
seen, jasenten viliseen kaupankdyntiin, raportointiin ja
soveltuvin osin avoimuusvelvoitteisiin liittyvid ndkokoh-
tia, katsotaan tdssd direktiivissd tarkoitetuksi markkinaksi
tai monenkeskiseksi kaupankayntijarjestelmaksi, ja ky-
seisten sdantojen mukaisesti toteutetut litketoimet katso-
taan tehdyiksi sddnnellylld markkinalla tai monenkeski-
sessd kaupankdyntijarjestelmassd. Kisite "myynti- ja os-
tointressit” on tulkittava laajasti siten, ettd se kattaa
toimeksiannot, hintatarjoukset ja kiinnostuksen ilmauk-
set. Vaatimus, jonka mukaan intressit on “koottava yh-
teen kyseisessd jarjestelmissd ja jarjestelman yllapitdjan
vahvistamien ehdottomien sddnt6jen mukaisesti”, tarkoit-
taa, ettd ne kootaan yhteen jirjestelmin sddntdjen mu-
kaisesti tai kdyttdmalld jdrjestelmdn protokollia tai sen
sisdisid toimintamenetelmid (ohjelmistoihin siséltyvit me-
netelmit mukaan luettuna). Kisite “ehdottomat sdadnnot”
tarkoittaa, ettd sdinnot eivdt anna monenkeskistd kau-
pankéyntijarjestelmédd  yllapitaville  sijoituspalveluyrityk-
selle harkintavaltaa intressien keskindisen vuorovaikutuk-
sen suhteen. Mddritelmissd edellytetddn intressien kokoa-
mista yhteen siten, ettd tuloksena on sopimus, jonka
toteutus tapahtuu jirjestelmidn sddntdjen mukaan tai
kayttamalld jarjestelmin protokollia tai sen sisdisid me-
netelmid.

Taman direktiivin on tarkoitus kattaa yritykset, joiden
tavanomaisena ammatti- tai liiketoimintana on ammatti-
mainen sijoituspalvelujen tarjoaminen jaftai sijoitustoi-
minnan harjoittaminen. Sen soveltamisalan ulkopuolelle
olisi timdn vuoksi jatettavd henkilot, jotka harjoittavat
muuta ammattitoimintaa.

Henkilot, jotka hallinnoivat omaa omaisuuttaan, ja yri-
tykset, jotka eivdt tarjoa muita sijoituspalveluja ja/tai
harjoita muuta sijoitustoimintaa kuin kaupankdyntid
omaan lukuun, elleivit he ole markkinatakaajia tai ellei-
vit he kiy jdrjestdytyneesti, usein toistuvasti ja jirjestel-
millisesti kauppaa omaan lukuunsa sddnnellyn markki-
nan tai monenkeskisen kaupankdyntijirjestelmidn ulko-
puolella tarjoamalla kolmansille osapuolille avoimen
jarjestelmin tarkoituksenaan saada nimi mukaan kau-
pankéyntiin, olisi jatettdvd timdn direktiivin soveltamisa-
lan ulkopuolelle.

Viittauksilla henkiloihin tarkoitetaan tekstissid sekd luon-
nollisia henkiloitd ettd oikeushenkil®ita.

10)

11)

12)

13)

14)

15)

Tamin direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle olisi jitet-
tivd ne henki- ja vahinkovakuutusyritykset, joiden toi-
minta on toiminnan vakauden valvonnasta vastaavien
toimivaltaisten viranomaisten harjoittaman asianmukai-
sen valvonnan alaista ja joihin sovelletaan sijoittautumis-
vapauden ja palvelujen tarjoamisen vapauden rajoitusten
poistamisesta jdlleenvakuutuksen ja edelleenvakuutuksen
osalta 25 pdivind helmikuuta 1964 annettua neuvoston
direktiivid 64/225[ETY ('), muun ensivakuutusliikkeen
kuin henkivakuutusliikkeen aloittamista ja harjoittamista
koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten méardysten
yhteensovittamisesta 24 paivand heindkuuta 1973 annet-
tua ensimmdistd neuvoston direktiivid 73/239/ETY (?) ja
henkivakuutuksesta 5 pdivind marraskuuta 2002 annet-
tua neuvoston direktiivia 2002/83/EY ().

Tatd direktiivid ei olisi sovellettava henkiloihin, jotka
eivit tarjoa palveluja kolmansille osapuolille, vaan joiden
liiketoiminta koostuu sijoituspalvelujen tarjonnasta ai-
noastaan niiden omille emoyrityksille, tytiryrityksille tai
emoyritysten muille tytédryrityksille.

Henkilot, jotka tarjoavat sijoituspalveluja ainoastaan sa-
tunnaisesti ammattitoimintansa yhteydessd, olisi niin
ikddn jdtettavd tdman direktiivin soveltamisalan ulkopuo-
lelle edellyttien, ettd edelld mainittu toiminta on sddn-
neltyd ja ettei timd sididntely estd sijoituspalvelujen tar-
joamista satunnaisesti.

Tata direktiivid ei olisi sovellettava henkiloihin, joiden
tarjoamat sijoituspalvelut koostuvat ainoastaan tyonteki-
joiden osallistumisjirjestelmien hallinnoinnista ja jotka
eivat ndin ollen tarjoa sijoituspalveluja kolmansille osa-
puolille.

Tamin direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle on tarp-
een jittdd keskuspankit ja muut vastaavanlaista toimintaa
harjoittavat yhteisot sekd julkiset elimet, joiden tehtivind
on hoitaa julkista velkaa tai jotka osallistuvat kyseisen
velan hoitoon, kun tdma kdsittdd mys sen sijoittamisen,
lukuun ottamatta valtion osittain tai kokonaan omista-
mia yhteis6jd, joiden tehtdvd on kaupallinen tai liittyy
omistusosuuksien hankintaan.

Tamin direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle on tarp-
een jittdd yhteissjjoitusyritykset ja eldkerahastot riippu-
matta siitd, onko ne sovitettu yhteison tasolla yhteen,
sekd tallaisten yritysten siilytysyhteisot ja omaisuuden-
hoitajat, koska heihin sovelletaan heidin toimintaansa
suoraan mukautettuja erityissddntoja.

EYVL 56, 4.4.1964, s. 878/64, direktiivi sellaisena kuin se on

muutettuna vuoden 1972 liittymisasiakirjalla.

EYVL L 228, 16.8.1973, s. 3, direktiivi sellaisena kuin se on
viimeksi muutettuna direktiivilli 2002/87/EY (EUVL L 35,
11.2.2003, s. 1).

EYVL L 345, 19.12.2002, s. 1.
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16)  Piistikseen osalliseksi 2 kohdassa sdddetyistd soveltami- tetun toiminnan perusteella on ilmeistd, ettd sijoituspal-

17)

18)

19)

20)

21)

22)

salan ulkopuolelle jattimisistd henkilon on taytettiva
jatkuvasti kyseisessd artiklassa vahvistetut edellytykset.
Erityisesti, jos henkil6 tarjoaa sijoituspalveluja tai harjoit-
taa sijoitustoimintaa siten, ettd hdn jdd tdmdn direktiivin
soveltamisalan ulkopuolelle silld perusteella, ettd ndmai
palvelut tai toimet ovat ryhmadtasolla tarkasteltuna hanen
padasiallisen liiketoimintansa oheistoimintoja, oheistoi-
mintoja koskevaa vapautusta ei endd sovelleta hdneen,
jos kyseiset palvelut tai toimet lakkaavat olemasta hinen
padasiallisen litketoimintansa oheistoimintoja.

Taman direktiivin soveltamisalaan kuuluvia sijoituspalve-
luja tarjoavien ja/tai sijoitustoimintaa harjoittavien henki-
l6iden toiminnan olisi sijoittajien suojaamiseksi ja rahoi-
tusjdrjestelmin vakauden varmistamiseksi oltava ndiden
yritysten kotijasenvaltion antaman toimiluvan varaista.

Luottolaitosten liiketoiminnan aloittamisesta ja harjoitta-
misesta 20 pdivind maaliskuuta 2000 annetun Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2000/12/EY (})
mukaisesti toimiluvan saaneet luottolaitokset eivit tar-
vitse toista, timan direktiivin mukaista toimilupaa tarjo-
takseen sijoituspalveluja tai harjoittaakseen sijoitustoi-
mintaa. Jos luottolaitos paittdd tarjota sijoituspalveluja
tai harjoittaa sijoitustoimintaa, toimivaltaisten virano-
maisten olisi ennen toimiluvan myontimistd tarkistetta-
va, ettd ne tdyttdvat timdn direktiivin mukaiset vaati-
mukset.

Jos sijoituspalveluyritys satunnaisesti tarjoaa yhtd tai
useampaa sellaista sijoituspalvelua tai harjoittaa yhta tai
useampaa sellaista sijoitustoimintaa, joka ei kuulu sen
toimiluvan piiriin, sen ei pitdisi tarvita tihdn tdman
direktiivin mukaista uutta toimilupaa.

Tatd direktiivid sovellettaessa toimeksiantojen vastaanot-
tamiseen ja valittimiseen olisi kuuluttava myos kahden
tai useamman sijoittajan saattaminen yhteen niin, ettd
ndiden vililli on mahdollista toteuttaa liiketoimi.

Omien varojen riittavyyttd koskevien kehysten tulevan
tarkistamisen yhteydessd Basel II -sopimuksessa jasenval-
tiot tunnustavat tarpeen tarkastella uudelleen sitd, pitdi-
siko sijoituspalveluyritysten, jotka toteuttavat asiakastoi-
meksiannot tasmdyttimalld kauppoja, katsoa toimivan
pdamichina ja pitdisiko yliméddrdisten omia varoja koske-
vien sddntelyvaatimusten ndin ollen koskea niita.

Vastavuoroisen tunnustamisen ja kotijasenvaltion suorit-
taman valvonnan periaatteet edellyttavit, ettd minkdin
jasenvaltion toimivaltaiset viranomaiset eivat saisi myon-
tad toimilupaa tai ettd niiden olisi peruutettava toimilupa
tapauksissa, joissa esimerkiksi toimintaohjelmien sisllon,
toiminnan alueellisen jakautumisen tai tosiasiassa harjoi-

(") EYVL L 126, 26.5.2000, s. 1, direktiivi sellaisena kuin se on
viimeksi muutettuna direktiivilli 2002/87EY.

23)

24)

25)

veluyritys on valinnut jonkin jdsenvaltion oikeusjdrjestel-
mén kiertddkseen ankarammat vaatimukset, jotka ovat
voimassa siind jasenvaltiossa, jonka alueella se padasialli-
sesti aikoo harjoittaa tai harjoittaa toimintaansa. Sijoitus-
palveluyritykselld, joka on oikeushenkild, olisi oltava sen
jasenvaltion myontdmad toimilupa, jossa sen sddntomaar-
dinen kotipaikka on. Sijoituspalveluyritykselld, joka ei ole
oikeushenkilo, olisi oltava sen jdsenvaltion myontima
toimilupa, jossa sen pddtoimipaikka sijaitsee. Lisdksi ji-
senvaltioiden olisi edellytettavd, ettd sijoituspalveluyrityk-
sen paitoimipaikka sijaitsee aina sen kotijasenvaltiossa ja
ettd se tosiasiallisesti toimii sielld.

Kotijisenvaltioltaan toimiluvan saaneella sijoituspalve-
luyritykselld olisi oltava oikeus tarjota sijoituspalveluja
jaftai harjoittaa sijoitustoimintaa kaikkialla yhteisossd il-
man, ettd sen tarvitsee hakea erillistd toimilupaa sen
jasenvaltion toimivaltaiselta viranomaiselta, jossa se ha-
luaa tarjota tillaisia palveluja tai harjoittaa tillaista toi-
mintaa.

Koska erdit sijoituspalveluyritykset on vapautettu tietyis-
td sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten omien varo-
jen riittdvyydestd 15 paivind maaliskuuta 1993 annetus-
sa neuvoston direktiivissi 93/6/ETY (%) asetetuista vel-
voitteista, niiltd olisi vaadittava joko tietyn suuruista
vihimmadispddomaa tai ammatillista vastuuvakuutusta tai
ndiden yhdistelmad. Edelld mainitun vakuutuksen mdar-
ien mukautuksissa olisi otettava huomioon vakuutuse-
dustuksesta 9 piivind joulukuuta 2002 annetun Euro-
opan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2002/92/EY
mukaiset mukautukset (). Timd omien varojen riittavyy-
den osalta sovellettava erityiskohtelu ei kuitenkaan saisi
vaikuttaa paitoksiin, jotka koskevat niiden yritysten
asianmukaista kohtelua omien varojen riittivyyttd koske-
van yhteison lainsddddnnon tulevien muutosten nojalla.

Koska toiminnan vakauden valvontaa koskevan sddntelyn
soveltamisala olisi rajoitettava yksikoihin, jotka pitavat
ammattimaisesti ylld kaupankéyntivarastoa ja muodosta-
vat ndin muille markkinaosapuolille vastapuoliriskin, ta-
mén direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle olisi myos
jatettava yksikot, jotka kayvit omaan lukuunsa kauppaa
rahoitusvalineilld, timan direktiivin soveltamisalaan kuu-
luvat hyodykejohdannaiset mukaan luettuna, sekd yksi-
kot, jotka tarjoavat hyddykejohdannaisiin liittyvid sijoi-
tuspalveluja padasiallisen liiketoimintansa kohteena ole-
ville asiakkaille, niin ettd ryhmitasolla arvioiden timai
tapahtuu niiden yksikoiden paiasiallisen liiketoiminnan
oheistoimintana, edellyttien, ettd niiden péddasiallinen
liiketoiminta ei ole tdssd direktiivissd tarkoitettua sijoi-
tuspalvelujen tarjontaa.

() EYVL L 141, 11.6.1993, s. 1, direktiivi sellaisena kuin se on
viimeksi muutettuna direktiivilli 2002/87/EY.

() EYVLL 9, 15.1.2003, s. 3.
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26)
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Sijoittajan omistusoikeuksien ja muiden vastaavanlaisten
arvopapereihin kohdistuvien oikeuksien sekd yritykselle
uskottuihin varoihin kohdistuvien sijoittajan oikeuksien
suojaamiseksi ndma oikeudet olisi pidettava erillddn yr-
ityksen oikeuksista. Tdmdn periaatteen ei kuitenkaan
olisi estettdvd yritystd toimimasta omissa nimissddn,
mutta sijoittajan lukuun ja suostumuksella silloin, kun
liiketoimen luonne sitd edellyttdd, kuten osakkeiden lai-
nauksessa.

Jos asiakas yhteison lainsddddnnon ja erityisesti rahoitus-
vakuusjirjestelyistd 6 péivind kesikuuta 2002 annetun
Euroopan  parlamentin  ja  neuvoston  direktiivin
2002/47[EY (*) mukaisesti siirtdd rahoitusvilineiden tai
varojen koko omistusoikeuden sijoituspalveluyritykselle
nykyisten tai tulevien, tosiasiallisten tai ehdollisten taikka
mahdollisten velvoitteiden turvaamiseksi tai kattamiseksi
muulla tavoin, ndiden rahoitusvilineiden tai varojen ei
vastaavasti olisi endd katsottava kuuluvan asiakkaalle.

Kolmansissa maissa toimiluvan saaneiden sijoituspalve-
luyritysten sivuliikkeisiin yhteisossd sovellettavia toimilu-
van myontimismenettelyjd olisi edelleen sovellettava tal-
laisiin yrityksiin. Nailld sivuliikkeilld ei saisi olla perusta-
missopimuksen 49  artiklan  toisessa  kohdassa
tarkoitettua palvelujen tarjoamisen vapautta eikd sijoit-
tautumisvapautta muussa jasenvaltiossa kuin siind, johon
ne jo ovat sijoittautuneet. Sellaisia tapauksia varten,
joissa yhteisod eivit sido mitkddn kahden- tai monenva-
liset velvoitteet, on aiheellista sddtdd menettelystd sen
varmistamiseksi, ettd yhteison sijoituspalveluyritykset
saavat vastavuoroisen kohtelun kyseisissi kolmansissa
maissa.

Koska monet sijoituspalveluyritykset harjoittavat sama-
naikaisesti yhd useampia toimintoja, niiden erilaisten
toimintojen ja yritysten asiakkaiden vilisten eturistiriito-
jen mahdollisuus on lisddntynyt. Taman vuoksi on tarp-
een vahvistaa sddnnot sen varmistamiseksi, etteivat tal-
laiset ristiriidat vahingoita niiden asiakkaiden etua.

Palvelu olisi katsottava tarjotun asiakkaan aloitteesta,
paitsi jos asiakas esittdd pyynnon yrityksestd tai yrityk-
sen puolesta kyseiselle asiakkaalle ldhetetyn henkilokoh-
taisen viestin perusteella, joka sisiltdd kehotuksen tai
jonka tarkoituksena on vaikuttaa asiakkaan pdatokseen
tietyn rahoitusvalineen tai liiketoimen osalta. Palvelu
voidaan katsoa asiakkaan aloitteesta tarjotuksi siitd huo-
limatta, ettd asiakas pyytdd sitd rahoitusvilineitd koske-
van mainoksen tai tarjouksen sisdltavin viestin perus-
teella, joka on kohdistettu yleisolle tai jollekin suurem-
malle asiakkaiden tai potentiaalisten asiakkaiden
ryhmille tai luokalle mitd tahansa luonteeltaan yleistd
viestintdvalinettd kayttden.

(") EYVL C 168, 27.6.2002, s. 43.

31)

32)

33)

34)

35)

36)

37)

Taman direktiivin yhtend tavoitteena on sijoittajien suo-
jaaminen. Sijoittajien suojaa koskevat toimenpiteet olisi
mukautettava kunkin sijoittajaryhman  (ei-ammattimais-
ten eli vahittdis- tai yksityissijoittajien, ammattimaisten
sijoittajien ja vastapuolten) erityispiirteiden mukaisiksi.

Poiketen periaatteesta, jonka mukaan kotijisenvaltio
myontdd  sivuliikkeiden toimiluvat sekd vastaa niiden
toimintaa siitelevien velvollisuuksien tdytintdonpanosta
ja valvonnasta, on tarkoituksenmukaista, ettd vastaanot-
tavan jdsenvaltion toimivaltainen viranomainen ottaa
vastuun tiettyjen tdman direktiivin mukaisten velvoittei-
den tdytintoonpanosta, kun liiketoimet toteutetaan sivu-
liikkeen kautta sen jasenvaltion alueella, jossa sivuliike
sijaitsee, koska tdma viranomainen on ldhimpana sivulii-
kettd ja pystyy paremmin havaitsemaan sivulifkkeen
toimia koskevien sddntojen rikkomisen ja puuttumaan
sithen.

On tarpeen asettaa tehokas “parasta toteutusta” (best
execution) koskeva velvollisuus sen varmistamiseksi, ettd
sijoituspalveluyritykset toteuttavat asiakastoimeksiannot
asiakkaalle mahdollisimman edullisin ehdoin. Tatd vel-
voitetta olisi sovellettava yrityksiin, joilla on sopimus- tai
asiamiessuhteen perusteella velvollisuuksia asiakasta koh-
taan.

Terve kilpailu edellyttad, ettd markkinaosapuolet ja sijoit-
tajat voivat vertailla hintoja, jotka kauppapaikkojen (eli
saanneltyjen markkinoiden, monenkeskisten kaupan-
kayntijarjestelmien ja valittdjien) on julkaistava. Tatd
varten suositellaan, ettd jasenvaltiot poistavat kaikki es-
teet, jotka saattavat estdd asiaankuuluvien tietojen yhdis-
timisen eurooppalaisella tasolla ja niiden julkaisemisen.

Sopiessaan liikesuhteesta asiakkaan kanssa sijoituspalve-
luyritys voi pyytdd asiakasta tai potentiaalista asiakasta
hyvidksymdan samalla kertaa sekd toimeksiantojen to-
teuttamispolitiikan ettd mahdollisuuden, ettd hinen toi-
meksiantonsa voidaan toteuttaa sddnnellyn markkinan
tai monenkeskisen kaupankdyntijarjestelman ulkopuolel-
la.

Henkiloiden, jotka tarjoavat sijoituspalveluja useamman
kuin yhden sijoituspalveluyrityksen puolesta, ei olisi
katsottava olevan sidonnaisasiamiehid vaan sijoitusyrityk-
sid, jos ne sisaltyvat timan direktiivin maaritelméin piir-
iin, lukuun ottamatta tiettyja henkil6itd, jotka voidaan
jattdd sen soveltamisalan ulkopuolelle.

Tama direktiivi ei saisi vaikuttaa sidonnaisasiamiesten
oikeuteen harjoittaa muiden direktiivien piiriin kuuluvaa
toimintaa tai sihen liittyvdd toimintaa, joka koskee
rahoituspalveluja tai -tuotteita, jotka eivdt kuulu timan
direktiivin soveltamisalaan, myoskddn silloin, kun tima
tapahtuu saman finanssiryhmén osien lukuun.
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39)

40)

41)

42)

43)

44)

Tatd direktiivid ei tulisi soveltaa sijoituspalveluyrityksen
toimitilojen ulkopuolella harjoitettavan toiminnan (ovelta
ovelle -myynti) edellytyksiin.

Jasenvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten olisi evitti-
vd rekisterdinti tai peruutettava se, mikili tosiasiassa
harjoitetun toiminnan perusteella on ilmeistd, ettd sidon-
naisasiamies on valinnut yhden jisenvaltion oikeusjirjes-
telmén kiertddkseen sen jisenvaltion ankarammat vaati-
mukset, jossa se padasiallisesti aikoo harjoittaa tai jo
harjoittaa toimintaansa.

Tatd direktiivid sovellettaessa olisi katsottava, ettd hyvik-
sytyt vastapuolet toimivat asiakkaina.

Sen varmistamiseksi, ettd menettelytapasdintojd, mukaan
lukien “parasta toteutusta” (best execution) ja asiakastoi-
meksiantojen kiésittelyd koskevat sddnnot, noudatetaan
eniten suojaa tarvitsevien sijoittajien osalta, ja koko
yhteisossd vakiintuneen markkinakdytinnon huomioon
ottamiseksi on tarkoituksenmukaista selventdd, ettd me-
nettelytapasdantoja voidaan olla noudattamatta liiketoi-
missa, jotka on toteutettu tai saatu aikaan hyviksyttivien
vastapuolten kesken.

Hyviksyttavien vastapuolten kesken toteutettavien liike-
toimien osalta olisi velvollisuutta julkistaa asiakkaan
rajahintatoimeksiannot sovellettava ainoastaan, jos vasta-
puoli nimenomaisesti ldhettdd rajahintatoimeksiannon
sijoituspalveluyrityksen toteutettavaksi.

Jasenvaltioiden on suojeltava luonnollisten henkildiden
oikeutta yksityisyyteen yksiloiden suojelusta henkilotieto-
jen kasittelyssa ja ndiden tietojen vapaasta liikkkuvuudesta
24 piivand lokakuuta 1995 annetun Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivin 95/46/EY (') mukaisesti.

Koska tarkoituksena on samanaikaisesti sekd suojata
sijoittajia ettd turvata arvopaperimarkkinoiden moittee-
ton toiminta, on varmistettava liiketoimien avoimuus ja
timan varmistamiseksi annettujen sddntojen soveltami-
nen sijoituspalveluyrityksiin niiden toimiessa markkinoil-
la. Jotta sijoittajille tai markkinaosapuolille voidaan tar-
jota mahdollisuus aina arvioida suunnitteilla olevan osa-
kekaupan ehdot seké tarkistaa jalkikdteen kaupanteko-
olosuhteet, olisi vahvistettava yhteiset sddnnét, joita so-
velletaan paitettyjd osakekauppoja ja osakekaupassa kul-
loinkin tarjolla olevia kaupantekomahdollisuuksia koske-
vien yksityiskohtaisten tietojen julkistamiseen. Tallaiset
sdannot ovat tarpeen jdsenvaltioiden osakemarkkinoiden
tehokkaan yhdentymisen varmistamiseksi, omanpddoma-
nehtoisten rahoitusvalineiden yleisen hinnanmuodostuk-
sen tehostamiseksi sekd “parasta toteutusta” (best execu-

() EYVLL 281, 23.11.1995, s. 31.

45)

46)

47)

48)

tion) koskevien velvollisuuksien noudattamisen edistimi-
seksi. Namd nikokohdat edellyttivit kokonaisvaltaista
avoimuussaannostod, jota sovelletaan kaikkiin osakkeilla
tehtdviin liiketoimiin siitd riippumatta, toteutetaanko ne
sijoituspalveluyrityksen toimesta kahdenvilisesti vai sadn-
neltyjen markkinoiden tai monenkeskisen kaupankdynti-
jarjestelmén kautta. Tamédn direktiivin mukainen sijoitus-
palveluyritysten velvoite ilmoittaa osto- ja myyntitarjouk-
set ja toteuttaa toimeksianto ilmoitettuun hintaan ei
vapauta sijoituspalveluyritystd velvoitteesta siirtdd toi-
meksianto johonkin muuhun toteuttamispaikkaan, kun
tallainen sisdistiminen voisi estdd yritystd noudattamasta
“parasta toteutusta” koskevia velvoitteitaan.

Jasenvaltioiden pitéisi voida soveltaa timdn direktiivin
mukaisia litketoimien ilmoittamista koskevia velvoitteita
rahoitusvilineisiin, joita ei ole hyviksytty kaupankdynnin
kohteiksi sddnnellyilla markkinoilla.

Jasenvaltio voi pddttdd soveltaa tdssd direktiivissd sdddet-
tyja kauppaa edeltdvid ja sen jilkeisid avoimuusvaatimuk-
sia muihin rahoitusvilineisiin  kuin osakkeisiin. Siind
tapauksessa vaatimuksia olisi sovellettava kaikkiin sijoi-
tuspalveluyrityksiin, joiden kotijasenvaltiona kyseinen ji-
senvaltio toimii alueellaan toteutettavien seki liiketoi-
minnan ja palvelujen tarjonnan vapauden nojalla toteu-
tettavien rajatylittdvien toimien osalta. Vaatimuksia olisi
sovellettava myos toisessa jasenvaltiossa toimiluvan saa-
neiden sijoituspalveluyritysten kyseiseen jisenvaltioon si-
joittautuneiden sivuliikkeiden sen alueella toteuttamiin
toimiin.

Kaikilla sijoituspalveluyrityksilld olisi oltava samat mah-
dollisuudet tulla sddnneltyjen markkinoiden jaseniksi tai
pdastd niille kaikkialla yhteisossd. Riippumatta siitd, mi-
ten liiketoimet on tilld hetkelld jasenvaltioissa jarjestetty,
on tirkedd poistaa tekniset ja oikeudelliset rajoitukset,
jotka koskevat pddsyd sddnnellyille markkinoille.

Rajatylittavien liiketoimien loppuunsaattamisen helpotta-
miseksi on niin ikddn tarkoituksenmukaista tarjota sijoi-
tuspalveluyrityksille mahdollisuus kayttda selvitysjarjestel-
mid kaikkialla yhteisossa siitd riippumatta, onko liiketoi-
met toteutettu kyseisen jasenvaltion sddnnellyilld
markkinoilla. ~ Sijoituspalveluyritysten, jotka haluavat
suoraan osallistua muiden jdsenvaltioiden selvitysjdrjes-
telmiin, olisi tdytettdvd jasenyydelle asetetut asianmukai-
set toiminnalliset ja kaupalliset vaatimukset sekd toimin-
nan vakauden valvontatoimenpiteitd koskevat vaatimuk-
set rahoitusmarkkinoiden moitteettoman ja
asianmukaisen toiminnan ylldpitimiseksi.



L 145/6

Euroopan unionin virallinen lehti

30.4.2004

49)

50)

51)

52)

53)

54)

Saanneltyjen markkinoiden ylldpitoa koskevan toimilu-
van olisi katettava kaikki toimet, jotka liittyvit suoraan
toimeksiantojen nihtévillapitoon, kasittelyyn, toteuttami-
seen, vahvistamiseen ja niistd ilmoittamiseen siitd lukien,
kun sddnnellyt markkinat vastaanottavat toimeksiannon,
ja pédttyen sithen, kun toimeksianto toimitetaan lop-
puun saatettavaksi, sekd toimet, jotka liittyvit rahoitus-
vilineiden kaupankidynnin kohteeksi ottamiseen. Tahin
olisi sisallytettdvdi myos liiketoimet, jotka toteutetaan
sddnneltyjen markkinoiden nimedmien markkinatakaa-
jien vilitykselld ndiden markkinoiden jirjestelmien puit-
teissa ja kyseistd jdrjestelmad sddntelevien sddntojen mu-
kaisesti. Kaikkia sddnneltyjen markkinoiden tai monen-
keskisten ~ kaupankdyntijirjestelmien  jasenten  tai
markkinaosapuolten toteuttamia litketoimia ei ole katsot-
tava toteutetuiksi sddnneltyjen markkinoiden tai monen-
keskisen kaupankéyntijirjestelmédn jirjestelmien puitteis-
sa. Liiketoimia, jotka jdsenet tai markkinaosapuolet to-
teuttavat kahdenvilisesti ja jotka eivat tdytd kaikkia
sadnnellyille markkinoille tai monenkeskiselle kaupan-
kéyntijarjestelmaélle tdmdn direktiivin mukaisesti sdddet-
tyja velvollisuuksia, olisi pidettivd kauppojen sisisten
toteuttajien méaritelmaa sovellettaessa liiketoimina, jotka
on toteutettu sadnneltyjen markkinoiden tai monenkes-
kisen kaupankéyntijirjestelmédn ulkopuolella. Talloin si-
joituspalveluyrityksen olisi oltava velvollinen julkista-
maan sitovat hintatarjoukset, jos tdssd direktiivissd saa-
detyt edellytykset tayttyvit.

Kauppojen sisdiset toteuttajat saattavat pddttdd myontda
pddsyn niiden hintatarjouksia koskeviin tietoihin ainoast-
aan yksityisasiakkaille, ainoastaan ammattimaisille asiak-
kaille tai molemmille. Ne eivit saisi voida harjoittaa
syrjintdd ndiden asiakasryhmien sisalla.

27 artiklassa ei velvoiteta kauppojen sisdisid toteuttajia
julkistamaan sitovia hintatarjouksia liiketoimista, jotka
ovat tavanomaista markkinakokoa suurempia.

Jos sijoituspalveluyritys on kauppojen sisdinen toteuttaja
sekid osakkeiden ettd muiden rahoitusvilineiden osalta,
velvoitetta tehdd hintatarjous pitéisi soveltaa vain osak-
keisiin, sanotun kuitenkaan rajoittamatta johdanto-osan
46 kappaleen soveltamista.

Taman direktiivin tarkoituksena ei ole edellyttdd kauppaa
edeltdvien avoimuusvaatimusten —soveltamista liiketoi-
miin, jotka toteutetaan OTC-kaupan pohjalta. OTC-kau-
pan luonteeseen kuuluu, ettd liiketoimet ovat epasddn-
nollisid ad hoc -toimia ja ettd ne toteutetaan tukkukau-
pan vastapuolten kanssa ja ovat osa liikesuhdetta, jota
puolestaan luonnehtivat tavanomaista markkinakokoa
suuremmat kaupat ja se, ettd kaupat toteutetaan niiden
jarjestelyjen ulkopuolella, joita kyseinen yritys yleensd
kayttad likketoiminnassaan kauppojen sisdisend toteutta-
jana.

Osakelajin tavanomainen markkinakoko ei saa olla mer-
kittavalla tavalla suhteeton verrattuna kuhunkin kysei-
seen osakelajiin kuuluvaan osakkeeseen.

55)

56)

57)

58)

59)

60)

Direktiivid 93/6/ETY tarkistettaessa olisi vahvistettava ne
viahimmaispddomavaatimukset, jotka sddnneltyjen mark-
kinoiden olisi tdytettdvd toimiluvan saamiseksi, ja niin
tehtdessd olisi otettava huomioon niihin markkinoihin
liittyvien riskien erityinen luonne.

Sdanneltyjen markkinoiden ylldpitdjien olisi voitava ylla-
pitdd myos monenkeskistd kaupankiyntijirjestelmad td-
min direktiivin asiaankuuluvien sddnnosten mukaisesti.

Taman direktiivin sddnnosten, jotka koskevat rahoitusva-
lineiden ottamista kaupankidynnin kohteeksi sddnnellyn
markkinan sddnt6jen mukaisesti, ei olisi vaikutettava
arvopaperien ottamisesta viralliselle porssilistalle seka
sithen liittyvastd tiedonantovelvollisuudesta 28 pdivana
toukokuuta 2001 annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2001/34/EY (') sddnnosten sovelta-
miseen. Sadnnellyn markkinan olisi voitava soveltaa tissd
direktiivissd asetettuja vaatimuksia tiukempia vaatimuksia
sellaisten arvopapereiden tai rahoitusvilineiden liikkee-
seenlaskijoihin, joita nimd markkinat harkitsevat otta-
vansa kaupankdynnin kohteeksi.

Jasenvaltioiden olisi voitava nimetd eri toimivaltaisia
viranomaisia vastaamaan tidssd direktiivissd sdddettyjen
moninaisten velvoitteiden tdytintdonpanosta. Ndiden vir-
anomaisten olisi oltava luonteeltaan julkisia, milld taa-
taan niiden riippumattomuus taloudellisista toimijoista ja
viltetddn eturistiriidat. Jdsenvaltioiden olisi kansallisen
lainsddddnnon mukaisesti varmistettava toimivaltaisen
viranomaisen asianmukainen rahoitus. Vaikka valvontaan
on nimetty julkiset viranomaiset, valvontatehtivien olisi
oltava siirrettavissd toimivaltaisen viranomaisen vastuulla.

Jonkin jdsenvaltion yhteysviranomaisen toisen jdsenval-
tion yhteysviranomaiselta saamia luottamuksellisia tietoja
ei olisi pidettivd pelkistddn kyseistd maata koskevina.

On tarpeen ldhentdd toimivaltaisten viranomaisten val-
tuuksia, jotta valvonta olisi vaikutuksiltaan samankaltais-
ta kaikkialla yhdentyneilli rahoitusmarkkinoilla. Kaikille
yhteisin vahimmadisvaltuuksin ja niihin yhdistetyin riitta-
vin resurssein olisi voitava taata tehokas valvonta.

(') EYVL L 184, 6.7.2001, s. 1, direktiivi sellaisena kuin se on viimeksi
muutettuna  Euroopan parlamentin  ja
2003/71/EY (EUVL L 345, 31.12.2003, s. 64).

neuvoston  direktiivilld
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61)  Asiakkaiden suojaamiseksi ja rajoittamatta asiakkaan oi- kniset sddnnokset voidaan pitdd markkinoiden ja valvon-

62)

63)

64)

65)

66)

keutta saattaa asia tuomioistuimen kasiteltdviksi on tar-
koituksenmukaista, ettd jisenvaltiot rohkaisevat tuo-
mioistuinten ulkopuolista riita-asiain ratkaisua varten
perustettuja julkisia tai yksityisid elimid tekemdin yhteis-
tyotd rajatylittavien riitojen ratkaisemisessa ottaen huo-
mioon tuomioistuinten ulkopuolisiin kuluttajariitoja rat-
kaiseviin elimiin sovellettavista periaatteista 30 pdivina
maaliskuuta 1998  annettu  komission  suositus
98/257/EY (!). Kun jdsenvaltiot panevat tdytintoon sdin-
noksid, jotka koskevat valitus- ja muutoksenhakumenet-
telyjd tuomioistuinten ulkopuolisen riitojen ratkaisemisen
osalta, olisi rohkaistava kayttamadn nykyisid rajatylittavia
yhteistyojarjestelmid ja etenkin rahoituspalvelualan riito-
jenratkaisuverkostoa (FIN-Net).

Kaiken toimivaltaisten viranomaisten, muiden virano-
maisten, elinten tai henkildiden vilisen tietojen vaihdon
tai toimittamisen olisi tapahduttava henkilotietojen siir-
toa kolmansiin maihin koskevien sdintojen mukaisesti,
joista on sdddetty direktiivissd 95/46/EY.

On tarpeen tehostaa sddnnoksid, jotka koskevat kansal-
listen toimivaltaisten viranomaisten vilistd tiedonvaihtoa
sekd vahvistaa niiden keskinaisid avunanto- ja yhteistyo-
velvoitteita. Toimivaltaisten viranomaisten olisi rajatylit-
tivan toiminnan lisddntymisen vuoksi annettava toisil-
leen tehtdviensd hoitamisen edellyttimat tiedot, jotta ne
voivat varmistaa tdmdn direktiivin tehokkaan tdytin-
toonpanon myos silloin, kun sddnnosten rikkominen tai
epdilys niiden rikkomisesta saattaa koskea kahden tai
useamman jdsenvaltion viranomaisia. Tiedonvaihto edel-
lyttdd ehdotonta salassapitovelvollisuutta, jotta voidaan
varmistaa toimiva tietojenvaihto sekd henkiloiden oi-
keuksien suoja.

Neuvosto asetti 17 péivdand heindkuuta 2000 pitdmas-
sddn istunnossa Euroopan arvopaperimarkkinoiden sdan-
telyd tarkastelevan viisaiden komitean. Viisaiden komitea
ehdotti loppuraportissaan sellaisten uusien lainsddadanto-
menettelyjen kiyttoonottoa, jotka perustuvat yleisperiaat-
teiden, tdytdntoonpanotoimenpiteiden, yhteistyon ja tdy-
tantoonpanon muodostamaan nelitasoiseen ldhestymista-
paan. Tason 1 eli direktiivin olisi rajoituttava laajoihin
“yleisperiaatteisiin”, kun taas tason 2 olisi késitettavd
teknisid tdytintoonpanotoimenpiteitd, jotka komissio hy-
viksyy komitean avustuksella.

Tukholmassa 23 pdivind maaliskuuta 2001 kokoontun-
een Eurooppa-neuvoston pditoslauselmassa hyviksytddan
viisaiden komitean laatima loppuraportti ja ehdotettu
nelitasoinen ldhestymistapa arvopaperimarkkinoita kos-
kevan yhteison lainsdddiantomenettelyn tehokkuuden ja
avoimuuden lisddmiseksi.

Tukholmassa kokoontuneen Eurooppa-neuvoston mu-
kaan tasolla 2 mddriteltyjd tdytantoonpanotoimenpiteitd
olisi kéytettdvd useammin sen varmistamiseksi, ettd te-

() EYVLL 115, 17.4.1998, s. 31.

67)

68)

69)

70)

71)

nan kehityksen tasalla, ja kaikille tason 2 tydvaiheille
olisi asetettava mdadréajat.

Lainsddddnnon  tdytintdonpanosta  rahoituspalvelujen
alalla 5 piivand helmikuuta 2002 annetussa Euroopan
parlamentin pédtoslauselmassa hyvaksyttiin viisaiden ko-
mitean raportti komission samana pdivind parlamentille
antaman juhlallisen vakuutuksen sekd sisimarkkinoista
vastaavan komission jdsenen talous- ja raha-asioita ksit-
televin parlamentin valiokunnan puheenjohtajalle 2 pai-
vind lokakuuta 2001 osoittaman kirjeen perusteella,
joka koskee Euroopan parlamentin asemaan tdssd me-
nettelyssd liittyvid takeita.

Tamin direktiivin tdytintoonpanon edellyttdmistd toi-
menpiteistd olisi padtettivd menettelystd komissiolle siir-
rettyd tdytintoonpanovaltaa kaytettdessd 28 paivand ke-
sakuuta 1999  tehdyn  neuvoston  paitoksen
1999/468/EY (*) mukaisesti.

Euroopan parlamentille olisi annettava ehdotettujen tdy-
tintdonpanotoimenpiteiden tarkastelua ja niitd koskevan
lausunnon antamista varten kolmen kuukauden méaraai-
ka, joka lasketaan siitd, kun ehdotus tiytintoonpanotoi-
menpiteiksi on toimitettu sille ensimmadisen kerran. Tétd
médrdaikaa voidaan kuitenkin kiireellisissd ja asianmu-
kaisesti perustelluissa tapauksissa lyhentdd. Jos Euroopan
parlamentti antaa paitoslauselman edelld mainitussa
médraajassa, komission olisi tarkasteltava ehdotettuja toi-
menpiteitd uudelleen.

Rahoitusmarkkinoiden kehityksen huomioon ottamiseksi
komission olisi toimitettava Euroopan parlamentille ja
neuvostolle kertomukset ammatillista vastuuvakuutusta
koskevien sddnnodsten soveltamisesta, avoimuussdintojen
soveltamisalasta sekd mahdollisuudesta myontda sijoitus-
palveluyrityksen toimilupa hyddykejohdannaisten kaup-
paan erikoistuneille valittéjille.

Tavoitteena oleva sellaisten yhdentyneiden rahoitusmark-
kinoiden luominen, joilla sijoittajilla on tehokas suoja ja
joilla markkinoiden tehokkuus ja cheys on yleisesti
turvattu, edellyttad sellaisten yhteisten sidntelyvaatimus-
ten asettamista, joita sovelletaan sijoituspalveluyrityksiin
siitd riippumatta, missd ne ovat yhteisossd saaneet toi-
miluvan, ja joilla sddnnellddn sddnneltyjen markkinoiden
ja muiden kaupankiyntijarjestelmien toimintaa sen eh-
kidisemiseksi, ettd avoimuuden puute ja toiminnan héir-
iot yksittdisilli markkinoilla vaarantaisivat Euroopan
koko rahoitusjarjestelmin tehokkaan toiminnan. Koska
tdmd tavoite voidaan paremmin saavuttaa yhteison tasol-
la, yhteiso voi toteuttaa toimenpiteitd perustamissopi-
muksen 5 artiklassa vahvistetun toissijaisuusperiaatteen
mukaisesti. Kyseisessd artiklassa vahvistetun suhteelli-
suusperiaatteen mukaisesti tdssd direktiivissd ei ylitetd
sitd, mikd on tarpeen tdman tavoitteen saavuttamiseksi,

() EYVLL 184, 17.7.1999, s. 23.
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OVAT ANTANEET TAMAN DIREKTIIVIN:

1.

I OSASTO
MAARITELMAT JA SOVELTAMISALA

1 artikla
Soveltamisala

Tatd direktiivid sovelletaan  sijoituspalveluyrityksiin ja

sdanneltyihin markkinoihin.

2.

Myos luottolaitoksiin, joille on myonnetty toimilupa dir-

ektiivin 2000/12/EY mukaisesti, sovelletaan seuraavia saannok-
sid siltd osin kuin ne tarjoavat yhtd tai useampaa sijoituspalve-
lua tai harjoittavat sijoitustoimintaa:

[ osaston 2 artiklan 2 kohtaa, 11, 13 ja 14 artiklaa,

II osaston II luvun siinnoksid 23 artiklan 2 kohdan toista
alakohtaa lukuun ottamatta,

Il osaston II luvun sddnnoksid 31 artiklan 2-4 kohtaa ja
32 artiklan 2-6 kohtaa ja 32 artiklan 8 ja 9 kohtaa lukuun
ottamatta,

IV osaston 48-53, 57, 61 ja 62 artiklaa seka

V osaston 71 artiklan 1 kohtaa.

2 artikla
Poikkeukset
1. Tatd direktiivid ei sovelleta:
a) muun ensivakuutusliikkeen kuin henkivakuutusliikkeen

aloittamista ja harjoittamista koskevien lakien, asetusten ja
hallinnollisten maérdysten yhteensovittamisesta 24 paivind
heindkuuta 1973 annetun ensimmdisen neuvoston direktii-
vin 73/239/ETY (') 1 artiklassa, henkivakuutuksesta 5 pai-
vand marraskuuta 2002 annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2002/83/EY (*) 1 artiklassa mdaritel-
tyihin vakuutusyrityksiin eikd direktiivissd 64/225/ETY tar-
koitettua jalleen- tai edelleenvakuutusta harjoittaviin yrityk-
siin;

b) henkil6ihin, jotka tarjoavat sijoituspalveluja yksinomaan

emoyrityksilleen, tytaryrityksilleen tai emoyritystensd muille
tytaryrityksille;

¢) henkiloihin, jotka tarjoavat sijoituspalvelua, kun titd palve-

lua tarjotaan satunnaisesti ammattitoiminnan yhteydessi ja
kun titdi ammattitoimintaa sddnnelldén lain sadnnoksin tai
hallinnollisin maarayksin tai ammattikunnan eettisin sdin-
noin, joissa ei suljeta pois tdllaisen palvelun tarjoamista;

d) henkiloihin, jotka tarjoavat vain sellaista sijoituspalvelua tai

()
)

harjoittavat vain sellaista sijoitustoimintaa, joka muodostuu
yksinomaan kaupankdynnistd omaan lukuun, elleivit he ole
markkinatakaajia tai elleivit he sddnneltyjen markkinoiden
tai monenkeskisen kaupankayntijarjestelmin ulkopuolella
kdy suunnitelmallisesti, usein toistuvasti ja jirjestelmallisesti
kauppaa omaan lukuunsa tarjoamalla kolmansille osapuo-
lille avoimen jérjestelmdn tarkoituksenaan saada nimd mu-
kaan kaupankayntiin;

EYVL L 228, 16.8.1973, s. 3, direktiivi sellaisena kuin se on

viimeksi muutettuna direktiivilli 2002/87EY.
EYVL L 345, 19.12.2002, s. 1.

e)

f

g

h)

i)

j)

k)

l)

2

henkiloihin, joiden tarjoamat sijoituspalvelut muodostuvat
ainoastaan tyontekijoiden osallistumisjirjestelmien hallin-
noinnista;

henkiloihin, jotka tarjoavat sijoituspalveluja, jotka koostuvat
ainoastaan sekd tyontekijoiden osallistumisjarjestelmien hal-
linnoinnista ettd ainoastaan niiden omalle emoyritykselle,
tytryrityksille tai emoyrityksen muille tytiryrityksille tarjo-
tuista sijoituspalveluista;

Euroopan keskuspankkijirjestelmdn jdseniin ja muihin kan-
sallisiin elimiin, jotka harjoittavat vastaavanlaista toimintaa,
ja  muihin julkisiin elimiin, joiden vastuulla on julkisen
velan hoitaminen tai jotka osallistuvat sen hoitoon;

yhteissjjoitusyrityksiin ja eldkerahastoihin riippumatta siité,
onko ne yhteensovitettu yhteison tasolla, sekd nédiden yri-
tysten tai rahastojen siilytysyhteisoihin ja omaisuudenhoita-
jiin;

henkil6ihin, jotka kdyvit kauppaa rahoitusvilineilli omaan
lukuunsa tai tarjoavat hyddykejohdannaisiin liittyvid sijoi-
tuspalveluja tai liitteen I osaan C.10 sisdltyvid johdannais-
sopimuksia padasiallisen litketoimintansa kohteena oleville
asiakkaille edellyttden, ettd ryhmitasolla tdmd tapahtuu
niiden péddasiallisen liikketoiminnan oheistoimintana ja nii-
den pédasiallinen liiketoiminta ei ole tdssd direktiivissd
tarkoitettua sijoituspalvelujen tarjontaa tai
direktiivissi 2000/12/EY tarkoitettua pankkipalvelujen tar-
jontaa.

henkiloihin, jotka tarjoavat sijoitusneuvontaa muun tdméin
direktiivin soveltamisalan ulkopuolisen liiketoiminnan yh-
teydessi edellyttden, ettei tdiméd neuvonta ole maksullista;

henkil6ihin, joiden paiasiallisena liiketoimintana on kau-
pankdynti hyodykkeilld jaftai hyodykejohdannaisilla omaan
lukuun. Tétd poikkeusta ei sovelleta, jos hyodykkeilld ja/tai
hyodykejohdannaisilla omaan lukuunsa kauppaa kayvit
henkilot ovat osa ryhmid, jonka pddasiallisena liiketoimin-
tana on muiden sijoituspalvelujen tarjoaminen tissd direk-
tiivissd tarkoitetussa mielessd tai pankkipalvelujen tarjoami-
nen direktiivissd 2000/12/EY tarkoitetussa mielessd;

yrityksiin, joiden tarjoamat sijoituspalvelut ja/tai harjoitta-
mat sijoitustoimet muodostuvat ainoastaan kaupankaynnis-
ti omaan lukuun futuuri-, optio- tai muilla johdannais-
markkinoilla ja kiteismarkkinoilla yksinomaan johdannais-
markkinoilla tehtyjen sijoitusten suojaamiseksi tai jotka
kiyvit kauppaa niiden markkinoiden muiden markkinaosa-
puolten lukuun tai jotka asettavat niiden markkinoiden
osapuolille hinnat ja jotka ovat ndiden markkinoiden selvi-
tysosapuolten takaamia, kun kyseisten markkinoiden selvi-
tysosapuolet ottavat vastuun néiden yritysten tekemien
sopimusten tdyttamisen varmistamisesta;

tanskalaisten ja suomalaisten eldkerahastojen perustamiin
yhdistyksiin, joiden ainoana tarkoituksena on hoitaa jiseni-
ndin olevien eldkerahastojen varoja;

agente di cambio -nimisiin valittdjiin, joiden toimintaa ja
tehtdvid sddnnellddn 24 paivand helmikuuta 1998 annetun
Italian kansallisen asetuksen nro 58 artiklassa 201.



30.4.2004

Euroopan unionin virallinen lehti

L 145/9

2. Tdmdn direktiivin nojalla sdddettyji oikeuksia ei uloteta
palvelujen tarjoamiseen vastapuolena sellaisissa liiketoimissa,
joiden toteuttajina ovat valtionvelkaa hoitavat julkiset laitokset
tai Euroopan keskuspankkijarjestelmin jdsenet, jotka hoitavat
tehtdviddn perustamissopimuksen, Euroopan keskuspankkijar-
jestelmidn ja Euroopan keskuspankin perussiannon mukaisesti
tai hoitavat vastaavia tehtdvid kansallisten sddnnosten mukaises-
ti.

3. Rahoitusmarkkinoiden kehityksen huomioon ottamiseksi
ja timin direktiivin yhdenmukaisen soveltamisen varmistami-
seksi komissio voi 64 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua menet-
telyd noudattaen tarkentaa 1 kohdan ¢, i ja k alakohdassa
tarkoitettujen poikkeusten osalta, milld perusteella jokin toimin-
ta on ryhmitasolla katsottava pédasiallisen liiketoiminnan
oheistoiminnaksi ja milloin palveluntarjonta on luonteeltaan
satunnaista.

3 artikla
Valinnaiset poikkeukset

1. Jasenvaltiot voivat pdittdd olla soveltamatta titd direktiivid
sellaisiin henkil6ihin, joiden kotijasenvaltioita ne ovat ja jotka:

— eivit saa pitdd hallussaan asiakkaittensa varoja tai arvopaper-
eita ja jotka tdmidn vuoksi eivdt koskaan saa olla velkaa
asiakkailleen; ja

— saavat tarjota ainoastaan sijoituspalvelua, joka muodostuu
siirrettdvid arvopapereita ja yhteissijoitusyritysten osuuksia
koskevien toimeksiantojen vastaanottamisesta ja valittimises-
td sekd kyseisiin rahoitusvilineisiin liittyvin sijoitusneuvon-
nan tarjoamisesta; ja

— kyseistd palvelua tarjotessaan voivat vilittdd toimeksiantoja
ainoastaan

i) tdmdn direktiivin mukaisesti toimiluvan saaneille sijoitus-
palveluyrityksille;

ii) direktiivin 2000/12/EY mukaisesti toimiluvan saaneille
luottolaitoksille;

i) kolmansissa maissa toimiluvan saaneiden sijoituspalve-
luyritysten ja luottolaitosten sivuliikkeille, joihin sovelle-
taan ja jotka noudattavat toiminnan vakautta koskevia
sdantojd, joiden toimivaltaiset viranomaiset katsovat ole-
van véhintddn yhtd tiukat kuin ne, joista on sdadetty
tassd direktiivissd, direktiivissa 2000/12/EY tai direktiivis-
si 93/6[ETY;

iv

-

yhteissijoitusyrityksille, joille on jonkin jdsenvaltion lain
nojalla annettu lupa markkinoida rahasto-osuuksia ylei-
solle, ja tallaisten yritysten omaisuudenhoitajille;

v) kiintedn pddoman sijoitusyhtioille, sellaisina kuin ne on
mddritelty 13 pdivind joulukuuta 1976 niiden takeiden
yhteensovittamista samanveroisiksi, joita jdsenvaltioissa
vaaditaan perustamissopimuksen 58 artiklan 2 kohdassa
tarkoitetuilta yhtioiltd niiden jdsenten sekd ulkopuolisten
etujen suojaamiseksi osakeyhtioitd perustettaessa sekd nii-
den pddomaa sdilytettdessd ja muutettaessa annetun toi-
sen neuvoston direktiivin 77[91/ETY () 15 artiklan 4
kohdassa, ja joiden osakkeet on listattu jonkin jisenval-
tion sddnnellyilli markkinoilla tai ovat kaupankdynnin
kohteena kyseisilldi markkinoilla;

edellyttden, ettd niiden henkildiden toimintaa sddnnellddn
kansallisella tasolla.

2. Henkiloitd, jotka 1 kohdan mukaisesti on jitetty timéin
direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle, ei koske 31 artiklassa
sdddetty sijoituspalvelujen tarjoamisen ja sijoitustoiminnan har-
joittamisen vapaus eikd 32 artiklassa sdddetty vapaus perustaa
sivuliikkeita.

4 artikla
Miiritelmiit

1.  Tissd direktiivissd tarkoitetaan:

1) "sijoituspalveluyritykselld” oikeushenkilod, jonka tavano-
maisena ammatti- tai liiketoimintana on yhden tai useam-
man sijoituspalvelun ammattimainen tarjoaminen kolman-
sille osapuolille ja/tai yhden tai useamman sijoitustoimen
ammattimainen harjoittaminen;

Jasenvaltiot voivat sisillyttdd sijoituspalveluyritysten méér-
itelmddn yrityksid, jotka eivit ole oikeushenkiloitd, jos:

a) niiden oikeudellinen asema varmistaa kolmansien osa-
puolten eduille oikeushenkilon tarjoamaa suojaa vastaa-
van suojan, ja

b) niiden toiminnan vakautta valvotaan tehokkaasti niiden
oikeudellista muotoa vastaavalla tavalla.

Jos luonnollinen henkil tarjoaa palveluja, joihin liittyy
kolmansien osapuolten varojen tai siirtokelpoisten arvopa-
pereiden hallintaa, kyseistd henkilod voidaan kuitenkin
pitdd tdman direktiivin sddnnoksid sovellettaessa sijoituspal-
veluyrityksend ainoastaan, jos kyseinen henkilo tdyttdd
seuraavat edellytykset, rajoittamatta kuitenkaan muiden
tassd direktiivissa ja direktiivissi 93/6/ETY asetettujen vaa-
timusten noudattamista:

a) kolmansien osapuolten omistusoikeus vilineisiin ja var-
oihin on suojattava erityisesti yrityksen tai sen omista-
jien maksukyvyttomyystilanteessa taikka takavarikon,
kuittauksen tai yrityksen tai sen omistajien velkojien
muiden toimien yhteydessd;

(") EYVL L 26, 31.1.1977, s. 1, direktiivi sellaisena kuin se on viimeksi
muutettuna vuoden 1994 liittymisasiakirjalla.



L 145/10

Euroopan unionin virallinen lehti

30.4.2004

>

W
~

=)
~—~

b) yrityksen on oltava sellaisten sddnt6jen alainen, joiden
tarkoituksena on valvoa sen ja sen omistajien vakavar-
aisuutta;

¢) yhden tai useamman sellaisen henkilon, jolla on kan-
sallisen lainsdddiannon nojalla valtuudet tilintarkastusten
suorittamiseen, on vuosittain tarkastettava yrityksen ti-
linpaatos;

d) jos yritykselldi on vain yksi omistaja, timin on suojat-
tava sijoittajat sen varalta, ettd yrityksen toiminta lakkaa
omistajan kuoleman tai toimintakyvyttomyyden tai
muun vastaavan tapahtuman vuoksi;

“sijoituspalvelulla ja -toiminnalla” liitteessd 1 olevassa A
osassa lueteltuja palveluja ja toimia, jotka liittyvit liitteessd
I olevassa C osassa lueteltuihin vilineisiin;

Komissio madrittdd 64 artiklan 2 kohdassa sdddettyd me-
nettelyd noudattaen

— liitteen I osassa C.6 a mainitut johdannaissopimukset,
jotka ovat luonteeltaan muiden johdannaisrahoitusvali-
neiden kaltaisia, ottaen huomioon muun muassa, selvi-
tetddnko ne tunnustettujen selvitysyhteisojen valitykselld
ja ovatko ne sddnnéllisesti vakuuksien muutospyyntojen
kohteina

— liitteen I osassa C.8 a mainitut johdannaissopimukset,
jotka ovat luonteeltaan muiden johdannaisrahoitusvali-
neiden kaltaisia, ottaen huomioon muun muassa, kiy-
dddnko niilli kauppaa sddnnellyilli markkinoilla vai
monenkeskisissd kaupankdyntijirjestelmissd, selvitetianko
ne tunnustettujen selvitysyhteisojen vilitykselld ja ovatko
ne sddnnollisesti vakuuksien muutospyyntojen kohteina;

"oheispalvelulla” liitteessi 1 olevassa B osassa lueteltuja
palveluja;

"sijoitusneuvonnalla” joko asiakkaan pyynnostd tai sijoitus-
palveluyrityksen aloitteesta tapahtuvaa yksil6llisten suosi-
tusten antamista asiakkaalle yhdestd tai useammasta rahoi-
tusvilineisiin liittyvastd liiketoimesta;

“toimeksiantojen toteuttamisella asiakkaiden lukuun” toimi-
mista sopimusten tekemiseksi yhden tai useamman rahoi-
tusvilineen ostosta tai myynnistd asiakkaan lukuun;

“kaupankdynnilli omaan lukuun” omaa pddomaa vastaan
tapahtuvaa kaupankdyntid, jonka tuloksena on yhti tai
useampaa rahoitusvilinettd koskevien kauppojen padttimi-
nen;

"kauppojen sisdiselld toteuttajalla”  sijoituspalveluyritysta,
joka suunnitelmallisesti, usein toistuvasti ja jarjestelmalli-
sesti kdy kauppaa omaan lukuunsa toteuttamalla asiakkai-
den toimeksiantoja sddnneltyjen markkinoiden tai monen-
keskisen kaupankayntijarjestelmin ulkopuolella;

"markkinatakaajalla” sellaista toimijaa, joka rahoitusmarkki-
noilla tarjoutuu kdymddn kauppaa jatkuvasti omaan lu-
kuunsa ostamalla ja myymailld rahoitusvilineiti omaa
padomaansa vastaan itse madrittdiminsd hinnoin;

“salkunhoidolla” sijoitusten hoitamista asiakkaiden antaman
valtuutuksen mukaan harkinnanvaraisesti sekd asiakaskoh-
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taisesti, jos kyseiseen salkkuun kuuluu yksi tai useampi
rahoitusviline;

"asiakkaalla” luonnollista tai oikeushenkilod, jolle sijoitus-
palveluyritys tarjoaa sijoitus- ja/tai oheispalveluja;

"ammattimaisella asiakkaalla” asiakasta, joka vastaa liittees-
sd 1 esitettyjd tunnusmerkkeja;

"yksityisasiakkaalla” asiakasta, joka ei ole ammattimainen
asiakas;

"markkinoiden yllapitdjalla” yhtd tai useampaa henkil6d,
joka hallinnoi jaftai ylldpitdd sddnnellyn markkinan liike-
toimintaa. Markkinoiden ylldpitdjand voi olla sddnnelty
markkina itse;

“sadnnellylld markkinalla” markkinoiden ylldpitdjan yllapi-
timad ja/tai hallinnoimaa monenkeskistd jirjestelmai, joka
kyseisessd jdrjestelmissd ja jarjestelmin ehdottomien sddn-
tojen mukaisesti kokoaa yhteen rahoitusvalineitd koskevat
useiden kolmansien osapuolten osto- ja myynti-intressit tai
helpottaa niiden yhteen kokoamista siten, ettd tuloksena
on sopimus sellaisista rahoitusvélineistd, jotka on otettu
kaupankdynnin kohteeksi nididen markkinoiden siintojen
jaftai jarjestelmien mukaisesti, ja jolla on toimilupa ja joka
toimii sddnnollisesti ja timdn direktiivin Il osaston sddn-
nosten mukaisesti;

"monenkeskiselld kaupankdyntijarjestelmalld” sijoituspalve-
luyrityksen tai markkinoiden yllapitdjin ylldpitimdd mon-
enkeskistd jarjestelmdd, joka kyseisessd jdrjestelmdssd ja
ehdottomien sddnt6jen mukaisesti kokoaa yhteen rahoitus-
vilineitd koskevat useiden kolmansien osapuolten osto- ja
myynti-intressit siten, ettd tuloksena on sopimus timin
direktiivin II osaston sddnndsten mukaisesti;

“rajahintatoimeksiannolla” rahoitusvilineen osto- tai myyn-
titoimeksiantoa, joka annetaan toteutettavaksi sille madrat-
tyyn rajahintaan tai titd parempaan hintaan sekd maarityn
suuruisena;

“rahoitusvilineelld” liitteessd 1 olevassa C osassa eriteltyjd
vilineitd;

“siirtokelpoisilla arvopapereilla”  sellaisia arvopaperilajeja
maksuvilineitd lukuun ottamatta, jotka ovat vaihdantakel-
poisia pddomamarkkinoilla, kuten

a) yhtididen osakkeita ja muita arvopapereita, jotka vastaa-
vat yhtididen, henkiloyhtididen ja muiden yhteisojen
osakkeita, sekd osaketalletustodistuksia;

b

~

joukkovelkakirjoja tai muita arvopaperisoituja velan
muotoja, mukaan lukien tillaisia arvopapereita koskevat
talletustodistukset;

¢) kaikkia muita arvopapereita, jotka oikeuttavat hankki-
maan tai myymdin edelld mainitun kaltaisia siirtokel-
poisia arvopapereita tai jotka edellyttavit kateissuoritus-
ta, joka madrdytyy siirtokelpoisten arvopapereiden, va-
luuttojen, korkojen tai tuottojen, hyddykkeiden taikka
muiden indeksien tai mittareiden perusteella.
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19) "rahamarkkinavilineilld” vilinetyyppejd, joilla tavallisesti
kdydaan kauppaa rahamarkkinoilla, kuten esimerkiksi val-
tion velkasitoumuksia, sijoitustodistuksia ja yritystodistuk-
sia, lukuun ottamatta maksuvilineiti;

20

=

“kotijasenvaltiolla™:
a) sijoituspalveluyritysten osalta jasenvaltiota, jossa:

i) kyseisen yrityksen paitoimipaikka sijaitsee, jos sijoi-
tuspalveluyritys on luonnollinen henkils;

ii) kyseiselld yritykselld on sddntomédrdinen kotipaikka,
jos sijoituspalveluyritys on oikeushenkil®;

iii) yrityksen paitoimipaikka sijaitsee, jos silli ei sen
oman kansallisen lainsiidinnén mukaan ole siin-
tomadraistd kotipaikkaa;

b) sddnneltyjen markkinoiden osalta jdsenvaltiota, jossa
saannelty markkina on rekisterdity tai, jos kyseisen
jasenvaltion lainsddddnnon mukaan silld ei ole sidnto-
maédrdistd kotipaikkaa, jasenvaltiota, jossa sen paitoimi-
paikka sijaitsee;

21

—

“vastaanottavalla jdsenvaltiolla” muuta kuin kotijisenvaltio-
ta, jossa sijoituspalveluyritykselld on sivuliike tai se tarjoaa
sielld palveluja jaftai harjoittaa toimintaa, tai jdsenvaltiota,
jossa sadnnellylld markkinalla on tarkoituksenmukaisia jar-
jestelyj, joilla helpotetaan samaan jisenvaltioon sijoittau-
tuneiden etikaupankiyntid harjoittavien jasenten tai mark-
kinaosapuolten kaupankayntid sen jarjestelmassi;

22

—

“toimivaltaisella viranomaisella”, kunkin jisenvaltion 48
artiklan mukaisesti nimedmai viranomaista, jollei tdssd
direktiivissd ole toisin sdddetty;

23) "luottolaitoksilla” tarkoitetaan  direktiivissa  2000/12/EY
médriteltyjd luottolaitoksia;

24) “yhteissijoitusyrityksen rahastoyhtiolld” rahastoyhtiotd sell-
aisena, kuin se on maddritelty arvopapereihin kohdistuvaa
yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoi-
tusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten
médrdysten yhteensovittamisesta 20 paivand joulukuuta
1985 annetussa neuvoston direktiivissa 85/611/ETY (');

“sidonnaisasiamichelld” luonnollista henkil6d tai oikeushen-
kilod, joka toimii vain yhden ainoan sijoituspalveluyrityk-
sen lukuun ja sen tdydelliselld ja ehdottomalla vastuulla,
markkinoi sijoitus- ja/tai oheispalveluja asiakkaille tai mah-
dollisille asiakkaille sekd vastaanottaa ja valittdd sijoituspal-
veluihin tai rahoitusvélineisiin liittyvid asiakkaiden ohjeita
tai toimeksiantoja, vilittdd rahoitusvilineitd asiakkaille tai
mahdollisille asiakkaille ja/tai antaa asiakkaille kyseisid ra-
hoitusvilineitd ja palveluja koskevaa neuvontaa;

25

=

(") EYVL L 375, 31.12.1985, s. 3, direktiivi sellaisena kuin se on
viimeksi muutettuna Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilld
2001/108/EY (EYVL L 41, 13.2.2002, s. 35).

26) "sivuliikkeelld” muuta sellaista lifketoimipaikka kuin pddtoi-
mipaikkaa, joka on osa sijoituspalveluyritystd, joka ei ole
oikeushenkilo ja joka tarjoaa sijoituspalveluja ja/tai harjoit-
taa sijoitustoimintaa ja voi my0s tarjota oheispalveluja,
joiden tarjoamiseen sijoituspalveluyritys on saanut toimilu-
van; kaikkia sijoituspalveluyrityksen samaan jdsenvaltioon
perustamia litketoimipaikkoja pidetddn yhtend sivuliikkeend
silloin, kun sijoituspalveluyrityksen pditoimipaikka on toi-
sessa jasenvaltiossa;

27

~

"méidrdosuudella” suoraa tai vilillisti omistusosuutta sijoi-
tuspalveluyrityksessd, kun tdmid osuus on vihintddan 10
prosenttia pddomasta tai ddnioikeuksista  direktiivin
2001/34/EY 92 artiklan mukaisesti, tai kun sen nojalla
on mahdollista vaikuttaa huomattavasti sen sijoituspalve-
luyrityksen johtamiseen, jossa omistusosuus on;

28

=

"emoyritykselld” konsolidoiduista tilinpdatoksistd 13 paiva-
nd kesdkuuta 1983 annetun seitsemdnnen neuvoston dir-
ektiivin 83/349/ETY (%) 1 ja 2 artiklassa mairiteltyd emoyr-
itysta;

29

~

“tytdryritykselld” direktiivin 83/349/ETY 1 ja 2 artiklassa
médriteltyd tytaryritystd, kaikki lopullisen emoyrityksen
tytaryrityksen tytdryritykset mukaan luettuna;

30) "mddraysvallalla” direktiivin 83/349/ETY 1 artiklassa maar-
iteltyd maardysvaltaa;

31) "laheisilla sidoksilla” tilannetta, jossa kahden tai useamman
luonnollisen henkiloén tai oikeushenkilon vililli on sidos:

a) omistusyhteyden kautta, jolloin on olemassa suora tai
madrdysvallan kautta vilillinen vdhintddn 20 prosentin
omistusosuus yrityksen ddnioikeuksista tai padomasta,

=

madrdysvallan kautta, milld tarkoitetaan emoyrityksen ja
tytaryrityksen ~ valistd  sidosta  kaikissa  direktiivin
83/349/ETY 1 artiklan 1 ja 2 kohdassa tarkoitetuissa
tapauksissa tai samankaltaista minkd tahansa luonnolli-
sen henkilon tai oikeushenkilon ja yrityksen vilistd
sidosta, siten ettd mahdolliset tytaryrityksen tytaryrityk-
set katsotaan niiden yritysten johdossa olevan emoyr-
ityksen tytaryrityksiksi.

Kun yhtd useampi luonnollinen henkil6 tai oikeushenkil6
on mddrdysvallan kautta pysyvisti sidoksissa samaan hen-
kiloon, ndiden henkiloiden wvililli katsotaan niin ikdin
olevan liheinen sidos.

2. Jotta voidaan ottaa huomioon rahoitusmarkkinoiden keh-
itys ja varmistaa tdmin direktiivin yhdenmukainen soveltami-
nen, komissio voi 64 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua menette-
lyd noudattaen selventdd timdan artiklan 1 kohdassa sdddettyja
madritelmia.

() EYVL L 193, 18.7.1983, direktiivi sellaisena kuin se on viimeksi
muutettuna  Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilld
2003/51/EY (EUVL L 178, 17.7.2003, s. 16).
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II OSASTO

SIJOITUSPALVELUYRITYSTEN TOIMILUPA- JA TOIMINTAE-
DELLYTYKSET

I LUKU

TOIMILUVAN MYONTAMISEDELLYTYKSET JA -MENETTELY

5 artikla
Toimilupavaatimus

1. Jasenvaltioiden on edellytettivi, ettd sijoituspalvelujen tar-
joaminen tai sijoitustoiminnan harjoittaminen ammattimaisesti
sddnnollisend ammatti- tai likketoimintana on etukiteisen luvan
varaista tdimin luvun sddnnosten mukaisesti. Tallaisen luvan
myontdd 48 artiklan mukaisesti nimetty kotijasenvaltion toimi-
valtainen viranomainen.

2. Poikkeuksena 1 kohdasta jisenvaltioiden on annettava
kaikkien markkinoiden ylldpitdjien yllapitdd monenkeskistd kau-
pankéyntijarjestelmad, edellyttden ettd tarkistetaan etukdteen,
ettd ne noudattavat timdn luvun sddnnoksid 11 ja 15 artiklaa
lukuun ottamatta.

3. Jasenvaltioiden on perustettava kaikki sijoituspalveluyri-
tykset sisaltavd rekisteri. Rekisterin on oltava yleison saatavilla
ja sen on sisillettivd tiedot niistd palveluista jaftai -toimista,
joiden tarjoamiseen sijoituspalveluyritykselli on toimilupa. Se
on saatettava ajan tasalle sddannollisesti.

4. Jasenvaltioiden on edellytettiva ettd

— sijoituspalveluyritykselld, joka on oikeushenkilo, on paitoimi-
paikkansa samassa jdsenvaltiossa, jossa sen sddntomdairdinen
kotipaikka on,

— sijoituspalveluyritykselld, joka ei ole oikeushenkild, tai sijoi-
tuspalveluyritykselld, joka on oikeushenkilo mutta jolla ei
kansallisen lainsddaddnnon mukaisesti ole sdantomairdistd ko-
tipaikkaa, on paatoimipaikkansa siind jisenvaltiossa, jossa se
tosiasiassa toimii.

5. Jos sijoituspalveluyritys tarjoaa ainoastaan sijoitusneuvon-
taa tai toimeksiantojen vastaanotto- ja vilityspalvelua 3 artik-
lassa sdddetyin edellytyksin, jasenvaltiot voivat antaa toimival-
taiselle viranomaiselle luvan siirtdd toimivaltansa toimiluvan
myontidmiseen liittyvien hallinnollisten, valmistelevien tai oheis-
tehtdvien osalta 48 artiklan 2 kohdassa sdddettyjen edellytysten
mukaisesti.

6 artikla
Toimiluvan laajuus

1. Kotijasenvaltion on varmistettava, ettd toimiluvassa yksi-
16idddn ne sijoituspalvelut tai -toimet, joiden tarjoamiseen
sijoituspalveluyritykselld on lupa. Toimilupa voi kattaa yhden
tai useamman liitteessd I olevassa B osassa luetelluista oheis-
palveluista. Toimilupaa ei saa missddn tapauksessa myontdd
ainoastaan oheispalvelujen tarjoamista varten.

2. Jos sijoituspalveluyritys haluaa luvan laajentaa litketoimin-
tansa sellaisiin sijoituspalveluihin tai -toimiin taikka oheispalve-
luihin, jotka eivdt kuulu sen alkuperidiseen toimilupaan, sen on
haettava toimilupansa laajentamista.

3. Toimilupa on voimassa koko yhteisossd, ja sijoituspalve-
luyritys voi sen nojalla tarjota niitd sijoituspalveluja ja harjoit-
taa sitd sijoitustoimintaa, mihin silli on toimilupa kaikkialla
yhteisossd, joko sivuliikkeen perustamisen tai palvelujen tarjoa-
misen vapauden perusteella.

7 artikla

Toimiluvan myo6ntimisessi ja epddmisessi noudatettavat
menettelyt

1.  Toimivaltainen viranomainen ei saa myontdd toimilupaa,
ennen kuin se on tdysin varmistunut siitd, ettd hakija tayttdd
kaikki tdimédn direktiivin nojalla annettujen sddnndsten mukaiset
vaatimukset.

2. Sijoituspalveluyrityksen on annettava kaikki sellaiset tie-
dot, mukaan luettuna toimintasuunnitelma, joista kdyvit ilmi
muun muassa suunnitellut liiketoimintamuodot ja yrityksen
organisaatiorakenne, ja joita toimivaltainen viranomainen tar-
vitsee varmistuakseen siitd, ettd sijoituspalveluyritys on toimilu-
van myontimisajankohtana toteuttanut kaikki tarvittavat jirjes-
telyt tdmdn luvun sddnnosten mukaisten velvollisuuksiensa
tayttamiseksi.

3. Hakijalle on kuuden kuukauden kuluessa kaikki vaaditta-
vat tiedot sisdltdvin hakemuksen jdttdmisestd ilmoitettava, onko
toimilupa myonnetty.

8 artikla
Toimiluvan peruuttaminen

Toimivaltainen viranomainen voi peruuttaa sijoituspalveluyri-
tykselle myonnetyn toimiluvan, jos sijoituspalveluyritys:

a) ei kiytd toimilupaa 12 kuukauden kuluessa, nimenomaisesti
luopuu siitd tai ei ole tarjonnut sijoituspalveluja tai harjoitta-
nut sijoitustoimintaa kuuden edeltdvin kuukauden aikana,
paitsi jos kyseinen jdsenvaltio on maidrdnnyt, ettd ndissd
tapauksissa toimilupa raukeaa;

b) on saanut toimiluvan valheellisen ilmoituksen perusteella tai
milld tahansa muilla epérehellisilld keinoilla;

ei endd tdytd niitd edellytyksid, joiden perusteella toimilupa
on myonnetty, ja joihin kuuluvat muun ohessa direktiivissd
93/6/ETY siadettyjen edellytysten tdyttyminen;

(e)
~

d) on vakavalla ja jirjestelmalliselld tavalla rikkonut timin
direktiivin nojalla annettuja sdannoksid, jotka koskevat sijoi-
tuspalveluyritysten toiminnalle asetettavia edellytyksig;

o
~

kuuluu tapauksiin, joissa toimiluvan peruuttamisesta timéin
direktiivin soveltamisalaan kuulumattomien seikkojen perus-
teella sdddetddn kansallisessa lainsddddnnossa.
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9 artikla
Tosiasiallinen liikkeenjohto

1. Jdsenvaltioiden on edellytettava, ettd sijoituspalveluyrityk-
sen liiketoimintaa tosiasiassa johtavat henkilot ovat riittdvin
hyvimaineisia ja ettd heilli on riittavisti kokemusta, jotta
voidaan varmistaa, ettd sijoituspalveluyritystd johdetaan tervei-
den ja jarkevien liikkeenjohdon periaatteiden mukaisesti.

Jos markkinoiden ylldpitdja, joka hakee toimilupaa monenkes-
kisen kaupankdyntijirjestelmin ylldpitimiseen, ja henkil6t, jotka
tosiasiassa johtavat monenkeskisen kaupankéyntijirjestelmén
liiketoimintaa, ovat samat kuin ne, jotka tosiasiassa johtavat
saannellyn markkinan liiketoimintaa, kyseisten henkiloiden kat-
sotaan vastaavan ensimmdisessd alakohdassa esitettyjd vaati-
muksia.

2. Jasenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyritystd ilmoit-
tamaan toimivaltaiselle viranomaiselle kaikista johdon vaihdok-
sista ja antamaan kaikki tarpeelliset tiedot sen arvioimiseksi,
ovatko yrityksen johtoon nimitetyt uudet henkilot riittdvin
hyvdmaineisia ja onko heilld riittavisti kokemusta.

3. Toimivaltaisen viranomaisen on evittivi toimilupa, jos se
ei ole vakuuttunut siitd, ettd sijoituspalveluyrityksen tulevaa
liiketoimintaa tosiasiallisesti johtavat henkilot ovat riittdvin
hyvimaineisia ja ettd heilld on riittavisti kokemusta, tai jos on
osoitettavissa objektiivisia syitd, joiden perusteella voidaan kat-
soa ehdotettujen yritysjohdon muutosten vaarantavan yrityksen
terveen ja jarkevin liikkeenjohdon.

4. Jasenvaltioiden on edellytettavd, ettd sijoituspalveluyrityk-
sen johdossa on vihintddn kaksi 1 kohdassa sdddetyt edellytyk-
set tdyttavad henkiloa.

Poiketen siitd, mitd ensimmaisessd alakohdassa sdddetddn, jisen-
valtiot voivat myontdd toimiluvan sijoituspalveluyritykselle, joka
on luonnollinen henkilo, tai sijoituspalveluyritykselle, joka on
oikeushenkilo ja jota johtaa yksi luonnollinen henkil6 yrityksen
perustamisasiakirjojen ja kansallisen lainsdddannon mukaisesti.
Jasenvaltioiden on kuitenkin edellytettivd, ettd kaytettdvissi on
vaihtoehtoisia jirjestelyjd, joilla varmistetaan tillaisten sijoitus-
palveluyritysten terve ja jarkeva liikkeenjohto.

10 artikla
Osakkeenomistajat ja jisenet, joilla on mairiosuus

1. Toimivaltaiset viranomaiset eivdt saa myontdd sijoituspal-
veluyritykselle toimilupaa sijoituspalvelujen tarjoamiseen tai
sijoitustoiminnan harjoittamiseen, ennen kuin niille on ilmoi-
tettu niiden suoraan tai vilillisesti omistajina tai jisenini ole-
vien luonnollisten henkiloiden tai oikeushenkil6iden henkil6lli-
syys, joilla on madrdosuus, ja ndiden osuuksien maarit.

Toimivaltaisten viranomaisten on evittiva toimilupa, jos ne,
ottaen huomioon tarpeen turvata sijoituspalveluyrityksen terve
ja jarkevd johtaminen, eivit ole vakuuttuneita niiden osakkee-
nomistajien tai jasenten soveltuvuudesta, joilla on maardosuus.

Jos sijoituspalveluyrityksen ja muun luonnollisen henkilén tai
oikeushenkilon wvililli vallitsee liheinen sidos, toimivaltainen
viranomainen voi myontdd toimiluvan vain, jos nima sidokset
eivit estd toimivaltaista viranomaista hoitamasta valvontatehti-
vidan tehokkaasti.

2. Toimivaltaisen viranomaisen on evittivd toimilupa, jos
yritykseen ldheisesti sidoksissa olevaan yhteen tai useampaan
luonnolliseen henkiloon tai oikeushenkil6on sovellettavat kol-
mannen maan lait, asetukset tai hallinnolliset méadraykset taikka
niiden tdytintoonpanoon liittyvit vaikeudet estavit viranomais-
ta hoitamasta valvontatehtividin tehokkaasti.

3. Jasenvaltioiden on edellytettava, ettd jokaisen luonnollisen
henkilon tai oikeushenkilon, joka aikoo suoraan tai vilillisesti
hankkia tai myydd mairdosuuden sijoituspalveluyrityksessd, on
ensin ilmoitettava kyseisen osuuden suuruus toimivaltaiselle
viranomaiselle toisen alakohdan mukaisesti. Namd henkil6t on
my0s velvoitettava ilmoittamaan toimivaltaiselle viranomaiselle,
jos ne aikovat kasvattaa tai vihentdd maardosuuttaan siten, ettd
niiden hallussa oleva osuus ddnioikeuksista tai piddomasta saa-
vuttaa, alittaa tai ylittdd 20, 33 tai 50 prosenttia, tai siten, ettd
sijoituspalveluyrityksestd tulee niiden tytdryritys tai se lakkaa
olemasta niiden tytaryritys.

Toimivaltaisen viranomaisen on kolmen kuukauden kuluessa
ensimmdisen alakohdan mukaisen hankintasuunnitelmaa koske-
van ilmoituksen paivimairastd ilmoitettava vastustavansa tdl-
laista suunnitelmaa, jos se ei ole vakuuttunut ensimmdisessa
alakohdassa tarkoitettujen henkiloiden soveltuvuudesta ottaen
huomioon tarpeen varmistaa sijoituspalveluyrityksen terve ja
jarkevi liikkeenjohto, sanotun kuitenkaan vaikuttamatta 4 koh-
dan soveltamiseen. Jos toimivaltainen viranomainen ei vastusta
suunnitelmaa, se voi vahvistaa mairdajan, jonka kuluessa suun-
nitelma on toteutettava.

4. Jos minkd tahansa 3 kohdassa tarkoitetun omistusosuu-
den hankkija on toisessa jasenvaltiossa toimiluvan saanut sijoi-
tuspalveluyritys, luottolaitos, vakuutusyritys tai yhteissijoitusyr-
ityksen rahastoyhtio, tai sellaisen sijoituspalveluyrityksen, luot-
tolaitoksen,  vakuutusyrityksen  tai  yhteissijoitusyrityksen
rahastoyhtién emoyritys tai henkil, joka kiyttdd médrdysvaltaa
sellaisessa sijoituspalveluyrityksessd, luottolaitoksessa, vakuutu-
syrityksessd tai yhteissijoitusyrityksen rahastoyhtidssd, ja jos
timin omistusosuuden hankkimisen seurauksena yrityksestd
tulisi hankkijan tytdryritys tai sen mdaardysvallan alainen yritys,
on hankinnan arviointiin sovellettava 60 artiklassa sdddettyd
etukdteistd kuulemismenettelyd.

5. Jasenvaltioiden on edellytettivi, ettd jos sijoituspalveluyr-
itys saa tietdd sellaisista pddomaansa kohdistuvien omistuso-
suuksien hankinnoista tai luovutuksista, joiden seurauksena
omistusosuudet ylittavat tai alittavat minkd tahansa 3 kohdan
ensimmdisessd alakohdassa tarkoitetun kynnysarvon, sen on
ilmoitettava tastd toimivaltaiselle viranomaiselle viipymatta.
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Sijoituspalveluyritysten on lisaksi ilmoitettava toimivaltaiselle
viranomaiselle vihintdin kerran vuodessa sellaisten osakkeeno-
mistajien tai jdsenten nimet, joilla on hallussaan mairdosuuksia,
sekd nididen omistusosuuksien suuruudet esimerkiksi niiden
tietojen mukaisesti, jotka ilmoitetaan osakkeenomistajien ja
jasenten vuosikokouksissa tai jotka on annettu sellaisiin yrityk-
siin sovellettavien sddnnosten noudattamiseksi, joiden siirtokel-
poiset arvopaperit on otettu kaupankdynnin kohteeksi sdannel-
lyilla markkinoilla.

6. Jasenvaltioiden on edellytettdvd, ettd jos 1 kohdan ensim-
mdisessd alakohdassa tarkoitettujen henkiloiden vaikutusvalta
todennakoisesti haittaa sijoituspalveluyrityksen tervettd ja jarke-
vdd liikkeenjohtoa, toimivaltainen viranomainen toteuttaa ai-
heelliset toimenpiteet tilanteen korjaamiseksi.

Tallaisia toimenpiteitd voivat olla hakemukset johtajiin ja yri-
tyksen johdosta vastaaviin kohdistuvien tuomioistuimen maér-
dysten saamiseksi ja/tai seuraamusten asettamiseksi tai kyseisten
osakkeenomistajien tai jasenten osakkeisiin tai osuuksiin liitty-
vien ddnioikeuksien kayton valiaikainen lakkauttaminen.

Vastaavia toimenpiteitd on toteutettava sellaisten henkildiden
osalta, jotka eivit noudata velvollisuutta antaa ennakolta tietoja
midrdosuuden hankinnasta tai kasvattamisesta. Jos omistuso-
suus hankitaan toimivaltaisten viranomaisten vastustuksesta
huolimatta, jasenvaltioiden on muista mahdollisesti kéytto6n
otettavista seuraamuksista riippumatta mdadrdttivd omistuso-
suutta vastaavien ddnioikeuksien véliaikaisesta lakkauttamisesta,
annettujen danten mitattomyydestd tai niiden mitdtointimah-
dollisuudesta.

11 artikla
Jasenyys hyviksytyssd sijoittajien korvausjirjestelmissid

Toimivaltaisen viranomaisen on varmistettava, ettd kaikki sijoi-
tuspalveluyrityksen toimilupaa hakevat toimijat tdyttavit sijoit-
tajien korvausjdrjestelmistd 3 pdivind maaliskuuta 1997 anne-
tun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 97/9/EY (')
mukaiset velvoitteensa toimiluvan myontimisajankohtana.

12 artikla
Perustamispdioma

Jasenvaltioiden on varmistettava, etteivdt toimivaltaiset virano-
maiset myonna toimilupaa, jos sijoituspalveluyritykselld ei ole
direktiivin 93/6/ETY vaatimusten mukaista kulloisenkin sijoitus-
palvelun tai -toiminnan edellyttdmaa riittdvdd perustamispado-
maa.

Jaljempdnad 67 artiklassa tarkoitettuihin sijoituspalveluyrityksiin
sovelletaan tuossa artiklassa sdddettyja padomavaatimuksia,
kunnes direktiivi 93/6/ETY on tarkistettu.

(") EYVLL 84, 26.3.1997, s. 22.

13 artikla
Toiminnan jirjestimistd koskevat vaatimukset

1. Kotijisenvaltion on edellytettivi, ettd sijoituspalveluyrityk-
set noudattavat 2—-8 kohdassa sidddettyjd toiminnan jdrjestimis-
td koskevia vaatimuksia.

2. Sijoituspalveluyrityksen on luotava asianmukaiset toimin-
tasuunnitelmat ja menettelyt, jotka riittdvat varmistamaan, ettd
yritys sen johto, tyontekijit ja sen sidonnaisasiamiehet mukaan
luettuina noudattaa tdmdn direktiivin mukaisia velvollisuuk-
siaan sekd kyseisten henkildiden henkilokohtaisia liiketoimia
koskevia asianmukaisia sddntoja.

3. Sijoituspalveluyrityksen on pidettivd ylld ja kéytettavd
tehokkaita toiminta- ja hallintajirjestelyjd, joiden avulla se voi
ryhtyd kaikkiin kohtuullisiin toimenpiteisiin, jotta 18 artiklassa
mddritellyt eturistiriidat eivdt vaikuttaisi haitallisesti sen asiak-
kaiden etuihin.

4. Sijoituspalveluyrityksen on toteutettava kohtuulliset toi-
menpiteet  sijoituspalvelujen tarjoamisen ja sijoitustoiminnan
harjoittamisen jatkuvuuden ja sddnnonmukaisuuden turvaami-
seksi. T4td varten sijoituspalveluyrityksen on kiytettava tarkoi-
tuksenmukaisia ja oikeasuhteisia jrjestelmid, voimavaroja ja
menettelyja.

5. Sijoituspalveluyrityksen on antaessaan kolmannen osa-
puolen suoritettavaksi operatiivisia toimintoja, jotka ovat rat-
kaisevan tarkeitd jatkuvan ja hyvin palvelun tarjoamiseksi
asiakkaille sekd sijoitustoiminnan harjoittamiseksi jatkuvalla ja
tyydyttivalld tavalla, varmistettava, ettd se toteuttaa kohtuulliset
toimenpiteet aiheettoman lisdriskin vélttimiseksi. Tarkeiden op-
eratiivisten toimintojen ulkoistamista ei saa toteuttaa tavalla,
joka heikentdd olennaisesti yrityksen sisdisen valvonnan laatua
ja valvojan mahdollisuuksia valvoa, ettd yritys tdyttdd kaikki
velvoitteensa.

Sijoituspalveluyritykselli on oltava moitteettomat hallinto- ja
kirjanpitomenettelyt, omat sisdiset valvontajirjestelmat, tehok-
kaat riskinarviointimenettelyt sekd tehokkaat valvonta- ja tur-
vajdrjestelyt tiedonkasittelyjarjestelmille.

6.  Sijoituspalveluyrityksen on huolehdittava siitd, ettd sen
suorittamista palveluista ja liiketoimista pidetddn kirjaa riittaval-
la tavalla, jotta toimivaltainen viranomainen voi valvoa tdssd
direktiivissd sdddettyjen vaatimusten noudattamista ja erityisesti
varmistaa, ettd sijoituspalveluyritys on tdyttanyt kaikki velvolli-
suutensa suhteessa asiakkaisiinsa tai potentiaalisiin asiakkaisiin-
sa.

7. Sijoituspalveluyrityksen, jolla on hallussaan asiakkaille
kuuluvia rahoitusvalineitd, on riittdvin jdrjestelyin suojattava
asiakkaiden omistusoikeus erityisesti sijoituspalveluyrityksen
maksukyvyttomyystilanteen varalta ja sen estimiseksi, ettd
asiakkaan rahoitusvilineitd kaytetddn yrityksen omaan lukuun
muutoin kuin asiakkaan antamalla nimenomaisella suostumuk-
sella.
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8.  Sijoituspalveluyrityksen, jolla on hallussaan asiakkaille
kuuluvia varoja, on riittdvin jérjestelyin turvattava asiakkaiden
oikeudet ja, luottolaitoksia lukuun ottamatta, estettiva asiakkai-
den varojen kiytto yrityksen omaan lukuun.

9. Kun kyse on sijoituspalveluyritysten sivuliikkeistd, sivu-
liikkeen sijaintivaltion toimivaltaisen viranomaisen on pantava
taytintoon timin artiklan 6 kohdassa sdddetty velvollisuus
sivuliikkeen transaktioiden osalta timin kuitenkaan rajoittamat-
ta sijoituspalveluyrityksen kotijasenvaltion toimivaltaisen vira-
nomaisen suoraa padsyd naihin tietoihin.

10.  Jotta voidaan ottaa huomioon rahoitusmarkkinoiden
tekninen kehitys ja varmistaa 2-9 kohdan yhdenmukainen
soveltaminen, komissio toteuttaa 64 artiklan 2 kohdassa tar-
koitettua menettelyd noudattaen tdytintoonpanotoimenpiteit,
joissa tismennetddn sellaisiin sijoituspalveluyrityksiin sovelletta-
vat toiminnan jirjestimistd koskevat kdytdnnon vaatimukset,
jotka tarjoavat erilaisia sijoituspalveluja ja/tai -toimia ja oheis-
palveluja tai niiden yhdistelmia.

14 artikla

Kaupankiyntimenettely ja liiketoimien loppuunsaattami-
nenmonenkeskisessi kaupankiyntijirjestelmissi

1. Jasenvaltioiden on edellytettivi, ettd monenkeskistd kau-
pankdyntijarjestelmad  yllapitavat — sijoituspalveluyritykset —tai
markkinoiden yllapitdjat luovat 13 artiklassa sdddettyjen vaati-
musten tdyttimisen lisiksi avoimet ja ehdottomat sdinnot ja
menettelyt puolueetonta ja asianmukaista kaupankéyntid varten
sekd vahvistavat objektiiviset perusteet toimeksiantojen tehokas-
ta toteuttamista varten.

2. Jasenvaltioiden on edellytettdvd, ettd monenkeskistd kau-
pankiyntijirjestelmad  yllapitavit — sijoituspalveluyritykset —tai
markkinoiden ylldpitdjit luovat avoimet sdinnét perusteista,
joiden nojalla mairitellddn niiden jérjestelmissd kaupankdynnin
kohteena olevat rahoitusvilineet.

Jasenvaltioiden on edellytettdvd soveltuvin osin, ettd monenkes-
kistd kaupankdyntijirjestelmaa yllapitavat sijoituspalveluyritykset
tai markkinoiden ylldpitdjit tarjoavat riittdvasti julkisesti saata-
vaa tietoa, tai ovat vakuuttuneita tiedon saatavuudesta, jotta
jarjestelmdn kayttdjat pystyvit muodostamaan arvion sijoituk-
sesta, ottaen huomioon sekd kéyttdjien ettd kaupankdynnin
kohteena olevien rahoitusvilineiden luonteen.

3. Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd 19, 20 ja 22 artik-
laa ei sovelleta jirjestelmidn kiyton osalta monenkeskistd kau-
pankdyntijarjestelmad sadntelevien médardysten mukaisesti toteu-
tettuihin jdsenten tai markkinaosapuolten vilisiin liiketoimiin
tai monenkeskisen kaupankéyntijarjestelmén ja sen jdsenten tai
osapuolten valisiin litketoimiin. Monenkeskisen kaupankaynti-
jarjestelmén jdsenten tai osapuolten on kuitenkin tdytettavd 19,
21 ja 22 artiklan asiakkaisiinsa kohdistuvat velvoitteet silloin,
kun ne toteuttavat toimeksiantoja asiakkaittensa lukuun mon-
enkeskisen kaupankayntijarjestelmén jarjestelmien valitykselld.

4. Jasenvaltioiden on edellytettivd, ettd monenkeskistd kau-
pankéyntijarjestelmad  yllapitavat — sijoituspalveluyritykset —tai
markkinoiden yllapitdjat laativat ja pitdvat voimassa objektiivi-
siin perusteisiin perustuvia avoimia sdintojd, jotka koskevat
pddsya niiden jarjestelmiin. Naiden sddntGjen on tdytettdva 42
artiklan 3 kohdassa madrityt edellytykset.

5. Jasenvaltioiden on edellytettivi, ettd monenkeskistd kau-
pankéyntijirjestelmdd  yllapitavit — sijoituspalveluyritykset tai
markkinoiden ylldpitdjit tiedottavat selkedsti timén jdrjestelméin
kayttdjille heiddn velvollisuuksistaan jirjestelmdssd toteutettujen
lifketoimien selvityksen osalta. Jasenvaltioiden on edellytettava,
ettd monenkeskistd kaupankayntijarjestelmaa yllapitavit sijoitus-
palveluyritykset tai markkinoiden ylldpitjit ovat ottaneet kdyt-
toon tarvittavat jarjestelyt monenkeskisissd kaupankdyntijarjes-
telmissd suoritettujen liiketoimien tehokkaan selvityksen help-
ottamiseksi.

6. Kun kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylli markkinalla
otetulla siirtokelpoisella arvopaperilla kdyddan kauppaa myos
monenkeskisessid kaupankdyntijarjestelmassa ilman litkkeeseen-
laskijan suostumusta, liikkeeseenlaskijalla ei ole velvollisuutta
julkistaa sitd koskevia taloudellisia tietoja alkuvaiheessa, jatku-
vasti eikd tapauskohtaisesti kyseisessd monenkeskisessd kaupan-
kéyntijarjestelméssa.

7. Jasenvaltioiden on edellytettdva, ettd kaikki monenkeskisid
kaupankdyntijarjestelmia yllapitavit sijoituspalveluyritykset tai
markkinoiden yllapitdjat noudattavat viipymattd toimivaltaisen
viranomaisensa 50 artiklan 1 kohdan mukaisesti antamia oh-
jeita rahoitusvialineen kaupankadynnin keskeyttamisestd tai lopet-
tamisesta.

15 artikla
Suhteet kolmansiin maihin

1.  Jasenvaltioiden on ilmoitettava komissiolle kaikista niistd
yleisistd vaikeuksista, joita niiden sijoituspalveluyritykset koh-
taavat sijoittautumisen tai sijoituspalvelujen tarjoamisen ja/tai
sijoitustoiminnan harjoittamisen yhteydessd kolmansissa maissa.

2. Jos komissio sille 1 kohdan mukaisesti toimitettujen
tietojen perusteella havaitsee, ettd jokin kolmas maa ei myonni
yhteison sijoituspalveluyrityksille yhtd tehokasta markkinoille
pddsyd kuin yhteiso on myontinyt kyseisen kolmannen maan
sijoituspalveluyrityksille, komissio voi tehdd neuvostolle ehdo-
tuksen aiheellisista valtuuksista sellaisten neuvottelujen kadymi-
seksi, joilla pyritddn saamaan aikaan vastaavat kilpailumahdolli-
suudet yhteison sijoituspalveluyrityksille. Neuvosto péittdd
asiasta madrdenemmistolla.

3. Jos komissio sille 1 kohdan mukaisesti toimitettujen
tietojen perusteella havaitsee, ettd yhteison sijoituspalveluyritys-
ten kolmannessa maassa saama kohtelu ei tarjoa niille samoja
kilpailumahdollisuuksia kuin maan omilla sijoituspalveluyrityk-
silli on, ja ettd tehokkaan markkinoille pddsyn edellytykset
eivat tdyty, komissio voi aloittaa neuvottelut tilanteen korjaami-
seksi.
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Ensimmdisessi alakohdassa tarkoitetussa tilanteessa komissio
voi neuvottelujen aloittamisen ohella milloin tahansa padttad
64 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua menettelyd noudattaen, ettd
jasenvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten on rajoitettava tai
lykattdavad ratkaisun tekemistd kyseisen kolmannen maan lain
alaisuuteen kuuluvan suoran tai vilillisen emoyrityksen toimes-
ta vireille saatetuista tai saatettavista toimilupahakemuksista ja
omistusosuuksien hankinnasta. Edelld mainittuja rajoituksia tai
lykkayksid ei saa soveltaa tilanteessa, jossa yhteisossd asianmu-
kaisen toimiluvan saanut sijoituspalveluyritys tai sen tytaryritys
perustaa tytdryrityksen tai hankkii omistusosuuden yhteison
sijoituspalveluyrityksessd. Tassd tarkoitetut toimenpiteet eivit
saa olla voimassa kolmea kuukautta pidempain.

Komissio voi neuvottelutulosten perusteella jo ennen toisessa
alakohdassa tarkoitetun kolmen kuukauden méirdajan péitty-
mistd paittdd nididen toimenpiteiden jatkamisesta 64 artiklan
2 kohdassa tarkoitettua menettelyd noudattaen.

4. Jos komissio katsoo, ettd jossakin vallitsee jokin 2 tai 3
kohdassa tarkoitetuista tilanteista, jasenvaltion on ilmoitettava
komissiolle sen pyynnosti:

a) tiedot kaikista sellaisten yritysten toimilupahakemuksista,
jotka ovat suoraan tai vilillisesti sellaisen emoyrityksen
tytaryrityksid, joka kuuluu kyseisen kolmannen maan lain-
sdaddnnon alaisuuteen;

b) aina kun ne saavat 10 artiklan 3 kohdan mukaisesti tiedon,
ettd tdllainen emoyritys aikoo hankkia yhteison sijoituspal-
veluyrityksestd sellaisen omistusosuuden, ettd tdstd sijoitus-
palveluyrityksestd tulisi sen tytaryritys.

Timi tiedonantovelvollisuus raukeaa aina, kun kyseisen kol-
mannen maan kanssa tehdddn sopimus, tai kun 3 kohdan
toisessa ja kolmannessa alakohdassa tarkoitettujen toimenpitei-
den soveltaminen lakkaa.

5.  Timidn artiklan nojalla toteutettujen toimenpiteiden on
oltava kaikkien niiden yhteison velvoitteiden mukaiset, jotka
johtuvat kansainvilisistd kahden- tai monenvalisistd sopimuk-
sista ja jotka koskevat sijoituspalveluliiketoiminnan aloittamista
tai harjoittamista.

II LUKU

SIJOITUSPALVELUYRITYSTEN TOIMINNAN HARJOITTAMISEN
EDELLYTYKSET

1 Jakso

Yleiset sddnnokset

16 artikla

Toimiluvan my6ntimisti koskevien edellytysten siinnolli-
nen tarkastelu

1. Jdsenvaltioiden on edellytettdva, ettd niiden alueella toimi-
luvan saanut sijoituspalveluyritys tayttdd jatkuvasti tdiman osas-

ton [ luvussa asetetut toimiluvan myontdmistd koskevat edelly-
tykset.

2. Jdsenvaltioiden on vaadittava toimivaltaisia viranomaisia
luomaan tarkoituksenmukaiset menetelmit sen valvomiseksi,
ettd sijoituspalveluyritykset tdyttavat 1 kohdassa asetetun vaati-
muksen. Niiden on vaadittava sijoituspalveluyrityksid ilmoitta-
maan toimivaltaisille viranomaisille kaikista toimiluvan myonta-
mistd koskevien edellytysten olennaisista muutoksista.

3. Jos sijoituspalveluyritys tarjoaa ainoastaan sijoitusneuvon-
taa, jasenvaltiot voivat antaa toimivaltaiselle viranomaiselle lu-
van siirtdd muille tahoille toimiluvan myo6ntimisedellytysten
tarkasteluun liittyvit hallinnolliset, valmistelevat tai oheistehtd-
vit 48 artiklan 2 kohdassa sdddettyjen edellytysten mukaisesti.

17 artikla
Jatkuvaa valvontaa koskeva yleinen velvollisuus

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd toimivaltaiset vira-
nomaiset valvovat sijoituspalveluyritysten toimintaa arvioidak-
seen, tdyttdvatko ne tdssd direktiivissd sdddetyt toiminnan har-
joittamisen edellytykset. Jasenvaltioiden on varmistettava tarkoi-
tuksenmukaisten ~ toimenpiteiden  toteuttaminen,  jotta
toimivaltaiset viranomaiset voivat hankkia tarvittavat tiedot
arvioidakseen, tayttavitko sijoituspalveluyritykset edelld main-
itut velvollisuudet.

2. Jos sijoituspalveluyritys tarjoaa ainoastaan sijoitusneuvon-
taa, jasenvaltiot voivat antaa toimivaltaiselle viranomaiselle lu-
van siirtdd muille tahoille toiminnan harjoittamisen edellytysten
saannolliseen valvontaan liittyvat hallinnolliset, valmistelevat tai
oheistehtavat 48 artiklan 2 kohdassa sdddettyjen edellytysten
mukaisesti.

18 artikla
Eturistiriidat

1.  Jasenvaltioiden on edellytettivi, ettd sijoituspalveluyrityk-
set toteuttavat kaikki kohtuulliset toimenpiteet havaitakseen
sijoituspalveluyrityksen, mukaan luettuina sen johto, tyontekijdt
ja sidonnaisasiamiehet tai muut heihin suoraan tai epdsuorasti
yhteydessd olevat henkil6t, ja sen asiakkaiden valiset eturistir-
iidat tai asiakkaiden viliset eturistiriidat, joita syntyy sijoitus-
tai oheispalvelujen tai niiden yhdistelmien tarjoamisen yhtey-
dessd.

2. Sijoituspalveluyrityksen on selvisti ilmoitettava asiakkaalle
eturistiriitojen yleinen luonne ja/tai ldhteet ennen kuin se alkaa
suorittaa litketoimia asiakkaan lukuun, jos sijoituspalveluyrityk-
sen 13 artiklan 3 kohdan mukaisesti soveltamat toiminta- ja
hallintojdrjestelyt, joiden tavoitteena on eturistiriitojen ehkéise-
minen, eivit ole riittdvit varmistamaan, ettd asiakkaan etuihin
kohdistuvilta riskeiltd valtytdan.
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3. Jotta voidaan ottaa huomioon tekniikan kehitys rahoitus-
markkinoilla ja varmistaa 1 ja 2 kohdan yhdenmukainen
soveltaminen, komissio toteuttaa 64 artiklan 2 kohdassa sdi-
dettyd menettelyd noudattaen tdytintdonpanotoimenpiteitd, joil-
la

a) médritetddn toimenpiteet, jotka sijoituspalveluyrityksen voi-
daan kohtuudella edellyttdd toteuttavan eturistiriitojen tun-
nistamiseksi, ehkaisemiseksi, hallitsemiseksi ja/tai ilmoittami-
seksi, kun se tarjoaa sijoitus- tai oheispalveluja tai niiden
yhdistelmid,

=

luodaan tarkoituksenmukaiset perusteet sellaisten eturistirii-
tojen maédrittelemiseksi, jotka saattavat vahingoittaa sijoitus-
palveluyrityksen asiakkaiden tai potentiaalisten asiakkaiden
etuja.

2 Jakso

Sadnnokset, joilla varmistetaan sijoittajansuoja

19 artikla
Menettelytapavelvoitteet ~ tarjottaessa  sijoituspalveluja
asiakkaille

1. Jdsenvaltioiden on edellytettivd, ettd sijoituspalveluyritys
toimii rehellisesti, tasapuolisesti, ammattimaisesti ja asiakkai-
densa etujen mukaisesti tarjotessaan niille sijoituspalveluja ja/tai
tarvittaessa oheispalveluja ja noudattaa erityisesti 2-8 kohdassa
madritettyja periaatteita.

2. Kaiken tiedon, mainonta mukaan lukien, jonka sijoitus-
palveluyritys osoittaa asiakkaille tai potentiaalisille asiakkaille,
on oltava asiallista ja selkedd eikd se saa olla harhaanjohtavaa.
Mainonnan on oltava selvasti tunnistettavissa mainonnaksi.

3. Asiakkaille tai potentiaalisille asiakkaille on toimitettava
ymmirrettavassd muodossa asianmukaista tietoa

sijoituspalveluyrityksestd ja sen tarjoamista palveluista,

— rahoitusvilineistd ja ehdotetuista sijoitusstrategioista; tdhan
tulisi sisdltyd asianmukaista neuvontaa ja varoituksia kyseisiin
rahoitusvilineisiin tehtaviin sijoituksiin ja erityisiin sijoitus-
strategioihin sisaltyvistd riskeistd,

- toimeksiantojen toteuttamispaikoista, sekd
— kuluista ja liitinndisistd veloituksista,

jotta asiakkaat voivat kohtuullisesti ymmartada tarjottavan sijoi-
tuspalvelun ja tietyn rahoitusvilinetyypin ominaispiirteet ja
sithen sisaltyvit riskit voidakseen tehdi perusteltuja sijoituspda-
toksid. Tamd tieto voidaan esittdd vakiomuotoisena.

4. Tarjotessaan sijoitusneuvontaa tai salkunhoitoa sijoituspal-
veluyrityksen on hankittava tarvittavat tiedot asiakkaan tai

potentiaalisen asiakkaan tietimyksestd ja kokemuksesta tietystd
tuotteesta tai palvelusta sekd timédn taloudellisesta tilanteesta ja
sijoitustavoitteista, jotta yritys voi suositella asiakkaalle tai po-
tentiaaliselle asiakkaalle soveltuvia sijoituspalveluja ja rahoitus-
vilineitd.

5. Jasenvaltioiden on huolehdittava siitd, ettd sijoituspalve-
luyritys muita kuin 4 kohdassa tarkoitettuja sijoituspalveluja
tarjotessaan pyytad asiakasta tai potentiaalista asiakasta anta-
maan tietoja tietimyksestddn ja kokemuksestaan tietystd tarjo-
tusta tai pyydetystd tuotteesta tai palvelusta voidakseen arvioi-
da, soveltuuko suunniteltu sijoituspalvelu tai tuote asiakkaalle.

Jos sijoituspalveluyritys katsoo edellisen alakohdan mukaisesti
saadun tiedon pohjalta, ettd tuote tai palvelu ei sovellu asiak-
kaalle tai potentiaaliselle asiakkaalle, sen on varoitettava asia-
kasta tai potentiaalista asiakasta. Tamd varoitus voidaan esittdd
vakiomuotoisena.

Jos asiakas tai potentiaalinen asiakas pdittdd olla antamatta
ensimmdisessd alakohdassa tarkoitettuja tietoja tai antaa riitta-
mattomdt tiedot tietimyksestddn ja kokemuksestaan, sijoitus-
palveluyrityksen on varoitettava asiakasta tai potentiaalista asia-
kasta siitd, ettd asiakkaan pddtos ei anna yritykselle mahdolli-
suutta mddritelli, onko suunniteltu palvelu tai tuote
asianmukainen asiakkaalle. Tamd varoitus voidaan esittdd va-
kiomuotoisena.

6.  Sijoituspalveluyritysten tarjotessa sijoituspalveluja, jotka
koostuvat pelkistddn asiakkaan toimeksiantojen toteuttamisesta
jaltai ndiden toimeksiantojen vastaanottamisesta ja valittdmises-
td oheispalveluin tai niitd ilman, jisenvaltioiden on sallittava
kyseisten sijoituspalvelujen tarjoaminen asiakkaille ilman 5
kohdassa sdddettyjen tietojen hankkimista tai sdddettyd soveltu-
vuuden mddrittelemistd, jos kaikki seuraavat edellytykset taytty-
vat:

— edelld mainitut palvelut liittyvit osakkeisiin, jotka on hyvik-
sytty kaupankdynnin kohteiksi sddnnellyilli markkinoilla tai
vastaavilla kolmansien maiden markkinoilla, rahamarkkinavi-
lineisiin, joukkovelkakirjoihin tai muihin arvopaperistettuihin
velan muotoihin (poislukien johdannaisia sisdltivat joukko-
velkakirjat tai arvopaperistetut velat), yhteissijoitusyrityksiin
tai muihin yksinkertaisiin rahoitusvilineisiin. Kolmansien
maiden markkinoita pidetddn sddnneltyja markkinoita vastaa-
vina, jos ne tdyttivit vastaavat vaatimukset kuin III osastossa
sdddetyt vaatimukset. Komissio julkaisee luettelon markki-
noista, joita pidetddn vastaavina. Luettelo piivitetddn sdannol-
lisesti;

— palvelu tarjotaan asiakkaan tai potentiaalisen asiakkaan aloit-
teesta;
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— asiakkaalle tai potentiaaliselle asiakkaalle on selkedsti ilmoi-
tettu siitd, ettd sijoituspalveluyritykselld ei kyseistd palvelua
tarjotessaan ole velvoitetta arvioida toimitetun tai tarjotun
rahoitusvilineen tai palvelun soveltuvuutta, eikd asiakas tdssd
tapauksessa nidin ollen kuulu liiketoiminnan menettelytapa-
sdannosten antaman suojan piiriin; tdmd varoitus voidaan
esittdd vakiomuotoisena.

— sijoituspalveluyritys tdyttad 18 artiklan mukaiset velvoitteen-
sa.

7. Sijoituspalveluyrityksen on luotava arkisto, joka sisiltdd
asiakkaan ja yrityksen vililldi sovitun asiakirjan tai sovitut
asiakirjat, jossa tai joissa mddritetddn osapuolten oikeudet ja
velvoitteet sekd muut yrityksen asiakkaalle tarjoamien palvelu-
jen ehdot. Sopimuspuolten oikeudet ja velvoitteet voidaan
sisdllyttdd viitteind muihin asiakirjoihin tai oikeudellisesti sito-
viin teksteihin.

8.  Asiakkaan on saatava sijoituspalveluyritykseltd riittavat
selvitykset tdman asiakkailleen tarjoamasta palvelusta. Naihin
selvityksiin on sisdllyttivd soveltuvin osin tiedot asiakkaan
lukuun suoritettujen liiketoimien ja palvelujen kustannuksista.

9.  Jos sijoituspalvelu tarjotaan osana rahoitustuotetta, johon
jo sovelletaan muita luottolaitoksiin ja kulutusluottoihin liitty-
vid yhteison lainsdddiannon sddnnoksid tai yhteisid eurooppalai-
sia normeja asiakkaiden riskien arvioinnin jajtai tietoja koske-
vien vaatimusten osalta, tdssd artiklassa maarityt velvollisuudet
eivit koske titd palvelua.

10.  Tarvittavan sijoittajansuojan ja 1-8 kohdan yhdenmukai-
sen soveltamisen varmistamiseksi komissio toteuttaa 64 artik-
lan 2 kohdassa sdddettyd menettelyd noudattaen tdytinto6npa-
notoimenpiteitd, joilla varmistetaan, ettd sijoituspalveluyritykset
noudattavat 1-8 kohtaan sisdltyvid periaatteita tarjotessaan
asiakkailleen sijoitus- tai oheispalveluja. Niissd taytintoonpano-
toimenpiteissi on otettava huomioon:

o
=

asiakkaalle tai potentiaaliselle asiakkaalle tarjottavan palvelun
tai tarjottavien palvelujen luonne ottaen huomioon liiketoi-
mien tyypin, kohteen, suuruuden ja lukumaarin;

=

tarjottavien tai harkittavien rahoitusvilineiden luonne;

¢) asiakkaan tai potentiaalisten asiakkaiden ammattimaisuuden
aste.

20 artikla

Palvelujen tarjoaminen toisen sijoituspalveluyrityksen vali-

tykselld

Jasenvaltioiden on sallittava, ettd sijoituspalveluyrityksen vastaa-
nottaessa toisen sijoituspalveluyrityksen vilitykselld toimeksian-
non sijoitus- tai oheispalvelujen suorittamisesta asiakkaan lu-
kuun se voi luottaa vilittdjand toimivalta sijoituspalveluyrityk-

seltd saamiinsa asiakastietoihin. Toimeksiannon  vilittavéd
sijoituspalveluyritys vastaa edelleen toimitettujen tietojen tdydel-
lisyydestd ja oikeellisuudesta.

Sijoituspalveluyrityksen, joka vastaanottaa tilld tavalla annetun
toimeksiannon palvelujen suorittamisesta asiakkaan lukuun, on
my0s voitava luottaa palvelua tai litketointa koskeviin suosituk-
siin, jotka toinen sijoituspalveluyritys on antanut asiakkaalle.
Toimeksiannon vilittavad sijoituspalveluyritys vastaa edelleen
asiakkaalle annettujen suositusten tai neuvojen soveltuvuudesta.

Sijoituspalveluyritys, joka vastaanottaa asiakkaalta ohjeita tai
toimeksiannon toisen sijoituspalveluyrityksen valitykselld, on
timan osaston asiaa koskevien sddnnosten mukaisesti vastuussa
saamiensa tietojen tai suositusten perusteella suoritetun palve-
lun tai liiketoimen toteuttamisesta.

21 artikla

Velvollisuus toteuttaa toimeksiannot asiakkaan kannalta
mahdollisimman edullisin ehdoin

1.  Jasenvaltioiden on edellytettiva, ettd sijoituspalveluyrityk-
set toteuttavat kaikki kohtuulliset toimet paastikseen toimek-
siantoja toteuttaessaan asiakkaidensa kannalta parhaimpaan
mahdolliseen tulokseen ottaen huomioon hinnan, kustannuk-
set, nopeuden, liiketoimen toteuttamisen ja selvityksen toden-
ndkoisyyden, suuruuden, luonteen ja muut toimeksiannon to-
teuttamisen kannalta olennaiset seikat. Jos asiakas on kuitenkin
antanut erityisid ohjeita toimeksiannon toteuttamisesta, sijoitus-
palveluyrityksen on toteutettava se annettujen ohjeiden mukai-
sesti.

2. Jdsenvaltioiden on velvoitettava sijoituspalveluyritykset
laatimaan ja ottamaan kdyttoon toimivat jdrjestelyt 1 kohdan
vaatimusten tdyttimiseksi. Jasenvaltioiden on erityisesti edelly-
tettdvd, ettd sijoituspalveluyritykset laativat ja ottavat kayttoon
toimeksiantojen toteuttamispolitiikan, jotta sijoituspalveluyrityk-
set voivat saavuttaa asiakkaidensa toimeksiantojen osalta par-
haan mahdollisen tuloksen 1 kohdan sddnnésten mukaisesti.

3. Toimeksiantojen toteuttamispolitiikkaan on sisillyttava
kunkin rahoitusvilinetyypin osalta tiedot niistd paikoista, joissa
sijoituspalveluyritys toteuttaa asiakkaidensa toimeksiantoja, seké
toteuttamispaikan valintaan vaikuttavista tekijoistd. Siind on
mainittava ainakin ne paikat, joissa sijoituspalveluyrityksen on
mahdollista saavuttaa asiakkaiden toimeksiantojen toteuttami-
sen kannalta jatkuvasti paras mahdollinen tulos.

Jasenvaltioiden on velvoitettava sijoituspalveluyritykset anta-
maan asiakkailleen asianmukaiset tiedot toimeksiantojen toteut-
tamispolitiikastaan. Jasenvaltioiden on velvoitettava sijoituspal-
veluyritykset hankkimaan asiakkailtaan etukéteishyvaksyntd
noudattamalleen toimeksiantojen toteuttamispolitiikalle.
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Kun toimeksiantojen toteuttamispolitiikka antaa mahdollisuu-
den toteuttaa asiakkaan toimeksiannot sddnneltyjen markkinoi-
den tai monenkeskisten kaupankéyntijirjestelmien ulkopuolella,
jasenvaltioiden on velvoitettava sijoituspalveluyritykset anta-
maan asiakkailleen tai potentiaalisille asiakkailleen tiedot erityi-
sesti tdstd mahdollisuudesta. Jdsenvaltioiden on velvoitettava
sijoituspalveluyritykset hankkimaan asiakkailtaan ennalta nime-
nomainen hyviksyntd ennen kuin ne alkavat toteuttaa ndiden
toimeksiantoja sddnneltyjen markkinoiden tai monenkeskisen
kaupankdyntijirjestelman ulkopuolella. = Sijoituspalveluyritykset
voivat hankkia kyseisen hyviksynnin joko yleisend suostumuk-
sena tai erikseen kutakin liiketointa varten.

4. Jasenvaltioiden on velvoitettava sijoituspalveluyritykset
seuraamaan toimeksiantojen toteuttamista koskevien jérjestely-
jen ja politiikan toimivuutta todetakseen ja tarvittaessa korja-
takseen mahdolliset puutteet. Sijoituspalveluyritysten on erityi-
sesti arvioitava sddnnollisesti, ovatko toimeksiantojen toteutta-
mispolitikkaan sisiltyvit toimeksiantojen toteuttamispaikat
sellaisia, ettd niilli voidaan saavuttaa asiakkaan kannalta paras
mahdollinen tulos, vai olisiko niiden tehtdvd muutoksia toteut-
tamisjérjestelyihinsi. Jasenvaltioiden on velvoitettava sijoituspal-
veluyritykset ilmoittamaan asiakkailleen kaikista toimeksianto-
jen toteuttamista koskeviin jirjestelyihin tai politikkkaan tehtd-
vistd olennaisista muutoksista.

5. Jadsenvaltioiden on edellytettava, ettd sijoituspalveluyrityk-
set voivat osoittaa asiakkailleen ndiden pyynnosti, ettd ne ovat
toteuttaneet ndiden toimeksiannot yrityksen toimeksiantojen
toteuttamispolitiikan mukaisesti.

6. Jotta voidaan varmistaa tarvittava sijoittajansuoja, markki-
noiden tasapuolinen ja asianmukainen toiminta ja timén artik-
lan 1, 3 ja 4 kohdan yhdenmukainen soveltaminen, komissio
toteuttaa 64 artiklan 2 kohdassa sdddettyd menettelyd noudat-
taen tdytintoonpanotoimenpiteitd, jotka koskevat:

a) perusteita niiden eri osatekijoiden suhteellisen merkityksen
arvioimiseksi, jotka 1 kohdan mukaisesti voidaan ottaa
huomioon parhaan mahdollisen tuloksen maéarittelemiseksi,
ottaen huomioon toimeksiannon suuruuden ja tyypin sekd
sen, onko kyseessi ammattimainen sijoittaja vai ei;

=

osatekijoitd, jotka sijoituspalveluyritys voi ottaa huomioon
tarkistaessaan toimeksiantojen toteuttamista koskevia jarjes-
telyjadn sekd olosuhteita, joissa muutokset naihin jérjestelyi-
hin voivat olla tarkoituksenmukaisia. Tama koskee erityisesti
tekijoitd, joiden perusteella médritetddn, milld toimeksianto-
jen toteutuspaikoilla sijoituspalveluyritykset voivat saavuttaa
jatkuvasti parhaan mahdollisen tuloksen asiakkaiden toimek-
siantojen toteuttamisen kannalta;

o
-~

asiakkaille annettavan tiedon luonnetta ja laajuutta toimek-

siantojen toteuttamispolitiikan osalta 3 kohdan mukaisesti.
22 artikla

Asiakkaiden toimeksiantojen kisittelyd koskevat sdinnot

1. Jdsenvaltioiden on edellytettava, ettd asiakkaidensa lukuun
toimilupansa mukaisesti toimeksiantoja toteuttavat sijoituspal-

veluyritykset ottavat kdyttoon menettelyjd ja jarjestelyjd, joiden
avulla asiakkaan toimeksiannot voidaan toteuttaa tdsmallisesti,
tasapuolisesti ja nopeasti verrattuna muiden asiakkaiden toi-
meksiantoihin tai sijoituspalveluyrityksen omiin kaupankaynti-
intresseihin.

Niiden menettelyjen ja jirjestelyjen avulla on voitava toteuttaa
keskenddn samankaltaisia asiakkaiden toimeksiantoja sen mu-
kaisesti, milloin toimeksianto on vastaanotettu.

2. Jos kyseessid on asiakkaan antama sddnnellylld markkinal-
la kaupankdynnin kohteeksi otettuja osakkeita koskeva rajahin-
tatoimeksianto, jota ei markkinaolosuhteiden vuoksi vélittomas-
ti toteuteta, jasenvaltioiden on edellytettdvd, ettd sijoituspalve-
luyrityksen on, paitsi jos asiakas nimenomaan antaa tistd
poikkeavat ohjeet, toteutettava toimenpiteitd kyseisen toimek-
siannon mahdollisimman pikaiseksi toteuttamiseksi julkistamal-
la vilittomisti kyseinen asiakkaan rajahintatoimeksianto tavalla,
joka on helposti muiden markkinaosapuolten saatavilla. Jisen-
valtiot voivat pddttdd, ettd sijoituspalveluyritykset tdyttavat ta-
man velvollisuuden, mikali ne vilittavit asiakkaan rajahintatoi-
meksiannon  sddnnellylle markkinalle ja/tai monenkeskiseen
kaupankdyntijirjestelmain. Jdsenvaltioiden on sdddettdvd, ettd
toimivaltaiset viranomaiset voivat antaa luvan poiketa velvolli-
suudesta julkistaa rajahintatoimeksianto, kun se on kooltaan
suuri markkinalla tavanomaiseen verrattuna, siten kuin 44 artik-
lan 2 kohdassa sdddetddn.

3. Sen varmistamiseksi, ettd sijoittajansuojaan ja markkinoi-
den tasapuoliseen ja asianmukaiseen toimintaan liittyvat toi-
menpiteet mukautetaan rahoitusmarkkinoiden tekniseen kehi-
tykseen, ja 1 ja 2 kohdan yhdenmukaisen soveltamisen varmis-
tamiseksi, komissio toteuttaa 64 artiklan 2 kohdassa siidettyd
menettelyd noudattaen  tdytintoonpanotoimenpiteitd, joilla
madritetadn:

a) niiden menettelyjen ja jirjestelyjen ehdot ja luonne, joiden
avulla asiakkaan toimeksiannot toteutetaan nopeasti ja tasa-
puolisesti, ja sellaiset tilanteet tai liiketoimityypit, joiden
yhteydessd sijoituspalveluyritykset voivat perustellusti poike-
ta tapahtuman nopeasta toteutuksesta saavuttaakseen asiak-
kaiden kannalta paremmat kauppaehdot,

b) eri menetelmit, joita soveltavan sijoituspalveluyrityksen kat-
sotaan tdyttineen velvollisuutensa julkistaa markkinoille tie-
dot asiakkaiden rajahintatoimeksiannoista, joita ei voida
toteuttaa valittomasti.

23 artikla

Sijoituspalveluyritysten velvollisuudet niiden nimetessi si-
donnaisasiamiehii

1.  Jasenvaltiot voivat paittdd sallia, ettd sijoituspalveluyritys
saa nimetd sidonnaisasiamichid edistimdin sijoituspalveluyrityk-
sen tarjoamien palvelujen myyntid, hankkimaan asiakkaita tai
ottamaan vastaan toimeksiantoja asiakkailta tai potentiaalisilta
asiakkailta ja vilittimddn niitd, tarjoamaan rahoitusvalineitd
sekd antamaan neuvoja kyseisen sijoituspalveluyrityksen tarjoa-
mista rahoitusvélineistd ja -palveluista.
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2. Jasenvaltioiden on edellytettdvd, ettd jos sijoituspalveluyr-
itys pddttdd nimetd sidonnaisasiamiehid, sijoituspalveluyritys on
yksin ja varauksetta vastuussa nididen asiamiesten toimista tai
laiminlyonneistd ndiden toimiessa yrityksen lukuun. Jisenval-
tioiden on vaadittava sijoituspalveluyritystd varmistamaan, ettd
sidonnaisasiamies ilmoittaa asemansa ja edustamansa yrityksen
nimen, kun hin ottaa yhteyttd asiakkaaseen tai potentiaaliseen
asiakkaaseen tai ennen kuin hdn kidy kauppaa timin kanssa.

Jasenvaltiot voivat 13 artiklan 6, 7 ja 8 kohdan mukaisesti
sallia, ettd niiden alueella rekisterdidyt sidonnaisasiamichet saa-
vat kisitelld asiakkaiden varoja jaftai rahoitusvilineitd sen sijoi-
tuspalveluyrityksen puolesta ja sen tdydelld vastuulla, jonka
lukuun kyseiset asiamiehet toimivat niiden alueella tai, jos
kyseessd on rajatylittava liiketoimi, sen jasenvaltion alueella,
joka sallii sidonnaisasiamiehen kasittelevan asiakkaan varoja.

Jasenvaltioiden on vaadittava, ettd sijoituspalveluyritykset valvo-
vat asiamiestensd toimintaa sen varmistamiseksi, ettd yritykset
noudattavat jatkuvasti tatd direktiivid toimiessaan sidonnaisasia-
miesten valitykselld.

3. Jdsenvaltioiden, jotka padttavit sallia, ettd sijoituspalve-
luyritykset saavat nimetd sidonnaisasiamichid, on perustettava
julkinen rekisteri. Sidonnaisasiamiehet on rekisterditivd sen
jasenvaltion julkiseen rekisteriin, johon kyseiset asiamichet
ovat sijoittautuneet.

Jos jdsenvaltio, johon sidonnaisasiamies on sijoittautunut, on 1
kohdan mukaisesti paittinyt, ettd sen toimivaltaisten virano-
maisten hyviksymdt sijoituspalveluyritykset eivit saa nimetd
sidonnaisasiamichid, niiden asiamiesten on rekisterdidyttivi
sen sijoituspalveluyrityksen, jonka lukuun se toimii, kotijasen-
valtion toimivaltaisten viranomaisten rekisteriin.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd julkiseen rekisteriin kirja-
taan vain sellaisia sidonnaisasiamiehii, jotka on todettu riitta-
vin hyvimaineisiksi ja joilla on riittavat yleiset, taloudelliset ja
ammatilliset tiedot, jotta he pystyvit antamaan asiakkaalle tai
potentiaaliselle asiakkaalle kaikki ehdotettua palvelua koskevat
tarkat tiedot.

Jasenvaltiot voivat pddttds, ettd sijoituspalveluyritykset voivat
todentaa, ovatko niiden nimeidmit sidonnaisasiamiehet riittivan
hyvidmaineisia ja onko niilli kolmannessa alakohdassa tarkoite-
tut tiedot.

Rekisteri on pdivitettavd saannollisesti. Siithen sisdltyvien tieto-
jen on oltava julkisesti saatavilla.

4. Jasenvaltioiden on edellytettivi, ettd sidonnaisasiamiehid
nimeavit sijoituspalveluyritykset toteuttavat asianmukaisia toi-
menpiteitd niiden kielteisten vaikutusten estimiseksi, joita si-
donnaisasiamiehen tdman direktiivin soveltamisalaan kuulumat-
tomalla toiminnalla saattaa olla toimintaan, jota asiamies to-
teuttaa sijoituspalveluyrityksen lukuun.

Jasenvaltiot voivat sallia toimivaltaisten viranomaisten tekevin
yhteistyotd sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten, niiden yh-
teenliittymien tai muiden yhteisojen kanssa rekisteridessddn
sidonnaisasiamiehid ja valvoessaan, ettd ndmi tdyttavit 3 koh-
dan vaatimukset. Sijoituspalveluyritykset, luottolaitokset tai nii-
den yhteenliittymdt ja muut yhteisot saavat erityisesti rekister-
6idd sidonnaisasiamiehid toimivaltaisen viranomaisen valvon-
nassa.

5. Jasenvaltioiden on vaadittava, ettd sijoituspalveluyritykset
nimeadvit ainoastaan 3 kohdassa tarkoitettuihin julkisiin rekis-
tereihin merkittyja sidonnaisasiamichia.

6.  Jasenvaltiot voivat tiukentaa tdssd artiklassa esitettyjd vaa-
timuksia tai sddtdd muita vaatimuksia kansallisen lainsdadin-
tonsd mukaisesti rekisterdidyille sidonnaisasiamiehille.

24 artikla

Hyviksyttivien vastapuolten kanssa toteutettavat liiketoi-
met

1.  Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyrityk-
set, joilla on valtuudet toteuttaa toimeksiantoja asiakkaiden
lukuun jaftai kdydd kauppaa omaan lukuunsa jaftai vastaanot-
taa tai valittdd toimeksiantoja, voivat helpottaa litketoimia tai
toteuttaa likketoimia hyviksyttavien vastapuolten kanssa ilman,
ettd niiden on noudatettava 19, 21 ja 22 artiklan 1 kohdan
saannoksissd asetettuja velvollisuuksia kyseisissd liiketoimissa tai
kyseisiin liiketoimiin suoraan liittyvissd oheispalveluissa.

2. Jasenvaltioiden on pidettivi tdssd artiklassa tarkoitettuina
hyvaksyttavind vastapuolina sijoituspalveluyrityksid, luottolai-
toksia, vakuutusyrityksid, yhteissijoitusyrityksid ja niiden rahas-
toyhtioitd, eldkesddtioitd ja niiden rahastoyhti6itd, muita yhtei-
son lainsdddannon tai jasenvaltion kansallisen lainsadddnnon
mukaisesti toimiluvan saaneita tai sddnneltyja rahoituslaitoksia,
taman direktiivin soveltamisesta sen 2 artiklan 1 kohdan k ja 1
alakohdan mukaisesti vapautettuja yrityksid, kansallisia hallituk-
sia ja niiden vastaavia virastoja mukaan lukien valtionvelkaa
hoitavat julkisyhteisot, keskuspankit ja ylikansalliset organisaa-
tiot.

Ensimmadisen alakohdan mukainen luokittaminen hyvaksytta-
viksi vastapuoleksi ei vaikuta ndiden yhteisojen oikeuteen
vaatia yleisesti tai kauppakohtaisesti sellaisen asiakkaan asemaa,
jonka sijoituspalveluyrityksen kanssa suorittamiin liiketoimiin
sovelletaan 19, 21 ja 22 artiklan sddnnoksia.

3. Jasenvaltiot voivat pitdd hyvaksyttivind vastapuolina myos
muita yrityksid, jotka tdyttavdt ennalta vahvistetut oikeasuhtei-
set vaatimukset, kuten mdédralliset kynnysarvot. Jos litketoimen
mahdollisten osapuolten sijaintipaikat ovat eri lainkdyttoalueilla,
sijoituspalveluyrityksen on hyvaksyttivd toisena osapuolena
olevan yrityksen asema sellaisena kuin se médritetddn timén
toisen osapuolen sijoittautumisjdsenvaltion lainsddadiannossd tai
muissa maardyksissa.
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Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritys saa
ryhtyessddn 1 kohdan mukaisesti litketoimiin tallaisten yritysten
kanssa aiotulta vastapuolelta nimenomaisen vahvistuksen, ettd
tima hyviksyy hyvaksyttivin vastapuolen aseman. Jdsenvaltioi-
den on sallittava, ettd sijoituspalveluyritys voi saada tdmin
vahvistuksen joko yleissuostumuksena tai erikseen kunkin lii-
ketoimen osalta.

4. Jasenvaltiot voivat tunnustaa hyvaksyttaviksi vastapuoliksi
2 kohdassa mainittuja yhteisjen luokkia vastaavat kolmansien
maiden yhteisot.

Jasenvaltiot voivat tunnustaa hyviksyttaviksi vastapuoliksi myos
3 kohdassa mainitun kaltaiset kolmansien maiden yritykset
samoin edellytyksin ja vaatimuksin kuin 3 kohdassa siddetyt.

5. Edelli 2, 3 ja 4 kohdan yhdenmukaisen soveltamisen
varmistamiseksi, muuttuvat markkinakaytinteet huomioon ot-
taen, ja yhtendismarkkinoiden tehokkaan toiminnan edistimi-
seksi komissio voi toteuttaa 64 artiklan 3 kohdassa sdddettyd
menettelyd noudattaen  tdytintoonpanotoimenpiteitd, joilla
madaritetddn

a) menettelyt, joilla vaaditaan 2 kohdan mukaista asiakkaan
asemaa;

b) menettelyt nimenomaisen vahvistuksen saamiseksi 3 kohdan
mukaisilta aiotuilta vastapuolilta;

¢) ennalta vahvistetut oikeasuhteiset vaatimukset mukaan lu-
kien mddrilliset kynnysarvot, joiden perusteella yritystd voi-
daan pitdd 3 kohdan mukaisesti hyviksyttivind vastapuole-
na.

3 Jakso

Markkinoiden avoimuus ja eheys

25 artikla

Velvollisuus yllipitia markkinoiden eheytti, raportoida
liiketoimista ja ylldpitid rekisterid

1. Jdsenvaltioiden on huolehdittava asianmukaisin toimenpi-
tein siitd, ettd toimivaltainen viranomainen pystyy valvomaan
sijoituspalveluyritysten toimintaa varmistaakseen, ettd ne toimi-
vat rehellisesti, tasapuolisesti ja ammattimaisesti sekd tavalla,
joka edistdd markkinoiden eheyttd, timin kuitenkaan rajoitta-
matta  sisapiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista
(markkinoiden vadrinkdytto) 28 piivind tammikuuta 2003
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2003/6/EY (') sddnnosten tdytantoonpanoon liittyvien vastuiden
kohdentamista.

() EUVLL 96, 12.4.2003, s. 16.

2. Jasenvaltioiden on edellytettivd, ettd sijoituspalveluyrityk-
set pitdvdt toimivaltaisen viranomaisen saatavilla ainakin viiden
vuoden ajan merkitykselliset tiedot kaikista rahoitusvilineisiin
liittyvistdi omaan lukuun tai asiakkaan lukuun toteuttamistaan
litketoimista. Asiakkaan lukuun toteutettavien liiketoimien osal-
ta on siilytettavd yksityiskohtaiset tiedot asiakkaan henkil6lli-
syydestd ja tiedot, jotka vaaditaan rahoitusjirjestelmin rahanpe-
sutarkoituksiin kdyttdmisen estdmisestd 7 piivind kesikuuta
1991 annetun neuvoston direktiivin 91/308/ETY () nojalla.

3. Jasenvaltioiden on edellytettivd, ettd sijoituspalveluyrityk-
set, jotka toteuttavat liiketoimia milld hyvinsd kaupankdynnin
kohteiksi sddnnellyilli markkinoilla otetuilla rahoitusvilineilld,
toimittavat toimivaltaiselle viranomaiselle tiedot tillaisista liike-
toimista mahdollisimman nopeasti ja viimeistddn seuraavan
arkipdivian aikana. Tétd velvoitetta on noudatettava siitd riippu-
matta, toteutettiinko kyseiset liikketoimet sddnnellyilli markki-
noilla vai niiden ulkopuolella.

Toimivaltaisten viranomaisten on otettava 58 artiklan mukai-
sesti kdyttoon tarvittavat jarjestelyt varmistaakseen, ettd myos
kyseisten rahoitusvilineiden osalta likviditeetiltdan merkittavim-
pien markkinoiden toimivaltaiset viranomaiset saavat edelld
mainitut tiedot.

4.  Tiedoissa on oltava erityisesti ostettujen tai myytyjen
vilineiden yksityiskohtaiset nimet ja numerot, mairit, toteutus-
pdivit ja -kellonajat ja hinnat sekid tiedot, joiden perusteella
kyseinen sijoituspalveluyritys voidaan yksiloida.

5. Jasenvaltioiden on sdddettivd, ettd tiedot toimittaa toimi-
valtaiselle viranomaiselle sijoituspalveluyritys itse tai sen puo-
lesta toimiva kolmas osapuoli tai ettd ne toimitetaan toimival-
taisen viranomaisen hyviksymaistd kauppojen tdsmaytys- tai
ilmoitusjarjestelmastd tai siltd sddnnellyltd markkinalta tai siitd
monenkeskisestd kaupankdyntijarjestelmastd, jonka jarjestelmien
vilitykselld litketoimi toteutettiin. Jos tiedot liiketoimista toimi-
tetaan sddnnellyltdi markkinalta tai monenkeskisestd kaupan-
kéyntijarjestelmastd tai toimivaltaisen viranomaisen hyvaksy-
méstd kauppojen tdsmdytys- tai ilmoitusjdrjestelméstd suoraan
toimivaltaiselle viranomaiselle, sijoituspalveluyritys voidaan va-
pauttaa 3 kohdan mukaisesta velvollisuudesta.

6. Jos tdssd artiklassa tarkoitetut tiedot on toimitettava 32
artiklan 7 kohdan mukaisesti vastaanottavan jdsenvaltion toi-
mivaltaiselle viranomaiselle, timéin on toimitettava ne sijoitus-
palveluyrityksen kotijasenvaltion toimivaltaisille viranomaisille,
paitsi jos ndmd pddttavit, ettd tietoja ei ole tarpeen ldhettdd
niille.

() EYVL L 166, 28.6.1991, s. 77, direktiivi sellaisena kuin se on
viimeksi muutettuna Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilla
2001/97/EY (EYVL L 344, 28.12.2001, s. 76).



L 145/22

Euroopan unionin virallinen lehti

30.4.2004

7. Sen varmistamiseksi, ettd markkinoiden eheyden turvaa-
miseen liittyvid toimenpiteitd muutetaan rahoitusmarkkinoiden
teknisen kehityksen huomioon ottamiseksi, ja 1-5 kohdan
yhdenmukaisen soveltamisen varmistamiseksi komissio voi to-
teuttaa 64 artiklan 2 kohdassa sdddettyd menettelyd noudattaen
taytintoonpanotoimenpiteitd, joilla tarkennetaan rahoitusalan
lifketoimista toimitettaviin tietoihin sovellettavia menettelyjd ja
jarjestelyja sekd toimitettavien tietojen muotoa ja sisaltod, seka
3 kohdan mukaisten merkittivien markkinoiden mairittelyd
koskevat perusteet.

26 artikla

Monenkeskisen kaupankiyntijirjestelmin sidintojen sekd
muiden oikeudellisten velvollisuuksien noudattamisen val-
vonta

1. Jasenvaltioiden on edellytettivi, ettd monenkeskistd kau-
pankéyntijarjestelmdd  ylldpitavat — sijoituspalveluyritykset ja
markkinoiden yllapitdjat ottavat kayttoon ja pitdvit voimassa
monenkeskisen kaupankdyntijirjestelman kannalta tehokkaita
jarjestelyja ja menettelyjd seuratakseen sddnnollisesti, ettd jarjes-
telmén kdyttdjiat noudattavat sen sddntojd. Monenkeskistd kau-
pankéyntijarjestelmdd  ylldpitavien sijoituspalveluyritysten ja
markkinoiden ylldpitdjien on seurattava liiketoimia, joita kaytta-
jat toteuttavat niiden jdrjestelmid kiyttden voidakseen havaita
jarjestelmidn sddntojen rikkomisen, tavanomaisesta poikkeavan
kaupankdynnin tai toiminnan, johon saattaa liittyd markkinoi-
den viddrinkéyttod.

2. Jasenvaltioiden on velvoitettava monenkeskistd kaupan-
kayntijdrjestelmad yllapitavit sijoituspalveluyritykset ja markki-
noiden ylldpitdjit ilmoittamaan toimivaltaiselle viranomaiselle
jarjestelmén sddntojen merkittavistd rikkomisista tai tavanomai-
sesta poikkeavasta kaupankdynnistd tai toiminnasta, johon voi
liittyd markkinoiden vadrinkayttod. Jdsenvaltioiden on myos
velvoitettava monenkeskistd kaupankdyntijarjestelmad yllapitavat
sijoituspalveluyritykset ja markkinoiden ylldpitdjit toimittamaan
asiaa koskevat tiedot viipymattd toimivaltaiselle viranomaiselle,
jolla on toimivalta markkinoiden vddrinkiyttod koskevaan tut-
kintaan ja syytetoimiin, ja avustamaan sitd kaikin tavoin tutkit-
taessa monenkeskisissd kaupankdyntijirjestelmissd esiintyvad tai
niiden kautta tapahtuvaa markkinoiden vairinkayttod.

27 artikla

Sijoituspalveluyritysten velvollisuus julkistaa sitovat hinta-
tarjoukset

1. Jasenvaltioiden on velvoitettava osakekauppojen sisiisid
toteuttajia julkistamaan sitovat hintatarjoukset osakkeille, jotka
on hyviksytty kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilli markki-
noilla, joiden kauppojen sisiisid toteuttajia ne ovat ja joilla on
likvidit markkinat. Niiden osakkeiden osalta, joilla ei ole likvi-
dejd markkinoita, kauppojen sisdisten toteuttajien on pyynnostd
ilmoitettava hintatarjoukset asiakkailleen.

Taman artiklan sddnnoksid sovelletaan kauppojen sisdisiin to-
teuttajiin, kun liikketoimet ovat enintddn tavanomaisen markki-
nakoon suuruisia. Tamén artiklan sddnnokset eivit koske kaup-
pojen sisdisid toteuttajia, joiden liketoimet ovat tavanomaista
markkinakokoa suurempia.

Kauppojen sisdiset toteuttajat voivat pddttdd hinnan tai hinnat,
jolla tai joilla ne tekevit ostotarjouksen. Tietyn osakkeen osalta
kunkin ostotarjouksen on siséllettava sitovat osto- jajtai myyn-
tihinnat sekd osto- ja/tai myyntimadrit, jotka voivat olla en-
intddn sen osakelajin tavanomaisen markkinakoon suuruiset,
johon osake kuuluu. Hinnan tai hintojen on mys heijastettava
kyseisen osakkeen kulloistakin markkinatilannetta.

Osakkeet ryhmitellddn lajeihin sen mukaan, mikd on kyseisen
osakkeen markkinoilla toteutettujen toimeksiantojen keskimaar-
dinen aritmeettinen arvo. Kunkin osakelajin tavanomainen
markkinakoko on koko, joka edustaa markkinoilla toteutettujen
toimeksiantojen keskimdaardistd aritmeettista arvoa kuhunkin
osakelajiin kuuluvien osakkeiden osalta.

Kunkin osakkeen markkinat muodostuvat kaikista kyseisen
osakkeen osalta Euroopan unionissa toteutetuista toimieksian-
noista lukuun ottamatta toimeksiantoja, joiden suuruusluokka
on laaja verrattuna kyseisen osakkeen tavanomaiseen markki-
nakokoon.

2. Kuten 25 artiklassa siddetddn, kunkin osakkeen osalta
likviditeetiltddn tdrkeimpien markkinoiden toimivaltainen vira-
nomainen paittdd vihintddn vuosittain osakelajin, johon kysei-
nen osake kuuluu, markkinoilla toteutettujen toimeksiantojen
keskimddrdisen aritmeettisen arvon perusteella. Nimi tiedot
ovat julkisia kaikille markkinaosapuolille.

3. Kauppojen sisdisten toteuttajien on julkistettava hintatar-
jouksensa tavanomaisena kaupankiyntiaikana sadnnollisesti ja
jatkuvasti. Niilli on oikeus milloin tahansa pdivittdd hintatar-
jouksensa ja poikkeuksellisessa markkinatilanteessa myds oikeus
perua hintatarjouksensa.

Hintatarjoukset on julkistettava siten, ettd ne ovat helposti ja
kohtuullisin kustannuksin muiden markkinaosapuolten saatavil-
la.

Kauppojen sisdisten toteuttajien on 21 artiklassa sdddettyjd
saannoksid noudattaen toteutettava yksityisasiakkailtaan saa-
mansa toimeksiannot, jotka koskevat osakkeita, joiden kauppo-
jen sisdisid toteuttajia ne ovat, toimeksiannon vastaanottaessaan
tarjoamaansa hintaan.

Kauppojen sisdisten toteuttajien on toteutettava ammattimaisilta
asiakkailtaan saamansa toimeksiannot, jotka koskevat osakkeita,
joiden kauppojen sisiisid toteuttajia ne ovat, toimeksiannon
vastaanottaessaan tarjoamaansa hintaan. Perustelluissa tapauk-
sissa ne voivat kuitenkin toteuttaa nimi toimeksiannot parem-
malla hinnalla edellyttien, ettd kyseinen hinta on julkisten
hintatarjousten rajoissa ja lahelld markkinatilannetta ja toimek-
siannot ovat suurempia kuin yksityissijoittajien tavanomaiset
toimeksiannot.

Kauppojen sisdiset toteuttajat voivat lisdksi toteuttaa ammatti-
maisilta sjjoittajilta saamansa sellaiset toimeksiannot muilla
kuin tarjoamillaan hinnoilla noudattamatta neljannessd alakoh-
dassa vahvistettuja edellytyksid, jotka ovat osa useilla arvopa-
pereilla toteutettavaa yhtd liiketoimea, tai sellaiset toimeksian-
not, joihin sovelletaan muita ehtoja kuin markkinahintaa.
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Tilanteessa, jossa kauppojen sisdinen toteuttaja, joka tekee vain
yhden tarjouksen tai jonka korkein tarjous on alhaisempi kuin
tavanomainen markkinakoko, vastaanottaa asiakkaalta toimek-
siannon, jonka hinta on suurempi kuin sen noteerattava erd
mutta alhaisempi kuin sen tavanomainen markkinakoko, se voi
pddttdd toteuttaa toimeksiannosta sen osan, joka ylittdd sen
noteerattavan erdn, edellyttden ettd se toteutetaan tarjotulla
hinnalla, paitsi jos muu on mahdollista kahden edelld olevan
alakohdan nojalla. Tapauksissa, joissa kauppojen sisdinen to-
teuttaja tekee tarjouksen eri hinnoilla ja saa toimeksiannon
ndiden hintojen vililtd ja paittdd toteuttaa sen, sen on toteu-
tettava toimeksianto jollakin tarjotuista hinnoista 22 artiklan
saannosten nojalla, paitsi jos muu on mahdollista kahden
edelld olevan alakohdan nojalla.

4.  Toimivaltaisten viranomaisten on tarkistettava,

a) paivittavatko sijoituspalveluyritykset sidnnollisesti osto- ja/tai
myyntihinnat, jotka julkaistaan 1 kohdan mukaisesti, ja
yllapitavitko ne hintoja, jotka heijastavat vallitsevia markki-
naolosuhteita;

b) noudattavatko sijoituspalveluyritykset 3 kohdan
neljdnnessa alakohdassa sdddettyjd edellytyksid hinnan para-
nemisesta.

5. Kauppojen sisdisten toteuttajien on saatava pdattdd oman
litketoimintapolitiikkansa perusteella ja objektiivisella ja syrji-
mattomalld tavalla sijoittajat, joille ne myontavat paisyn niiden
hintatarjouksia koskeviin tietoihin. Tétd varten niilldi on oltava
selkedt standardit, joilla valvotaan niiden tietojen antamista.
Kauppojen sisdiset toteuttajat voivat kieltdytyd ryhtymasta liike-
suhteisiin sijoittajien kanssa tai katkaista litkesuhteet sijoittajiin
taloudellisten nikokohtien, esimerkiksi sijoittajan luottokelpoi-
suuden, vastapuoliriskin ja liiketoimen lopullisen selvityksen,
perusteella.

6. Saman asiakkaan kanssa tehtdviin monenkertaisiin liike-
toimiin liittyvan riskin vdhentdmiseksi kauppojen sisiisille to-
teuttajille on annettava oikeus syrjimattomalld tavalla rajoittaa
sitd saman asiakkaan liiketoimien méirdd, jonka ne sitoutuvat
tekemddn julkaistuin ehdoin. Niille on myds annettava oikeus
rajoittaa eri asiakkaiden samanaikaisten litketoimien kokonais-
médrdd syrjimittomasti ja 22 artiklan sddnnoksid noudattaen,
edellyttden ettd tdmd sallitaan vain, kun asiakkaiden antamien
toimeksiantojen lukumiiri ja/tai mddrd on huomattavasti tava-
nomaista suurempi.

7. Jotta varmistetaan 1-6 kohdan yhdenmukainen sovelta-
minen tavalla, joka edistdd osakkeiden tehokasta hinnanmuo-
dostusta ja antaa sijoituspalveluyrityksille parhaat mahdollisuu-
det toteuttaa kaupat asiakkaan kannalta edullisimmalla tavalla,
komissio toteuttaa 64 artiklan 2 kohdassa siddettyd menettelyd
noudattaen tdytintdonpanotoimenpiteitd, joilla

a) médritetddn perusteet, joiden mukaisesti 1 ja 2 kohtaa
sovelletaan;

b) mddritetddn perusteet, joilla maaritetddn, milloin hintatarjous
julkistetaan sddnnollisesti ja jatkuvasti ja miten se on help-
osti saatavissa, sekd keinot, joita kdyttden sijoituspalveluyr-
itykset voivat tdyttdd hintatarjousten julkistamisvelvoitteensa;
ndihin sisdltyvit seuraavat vaihtoehdot:

i) niiden sddnneltyjen markkinoiden jirjestelmien valityk-
selld, joilla kyseinen rahoitusviline on otettu kaupan-
kdynnin kohteeksi,

ii) kolmansien osapuolien palvelujen vilityksell,

iii) omilla jarjestelyilld;

(e)
~

mddritetddn yleiset perusteet, joilla vahvistetaan sellaiset lii-
ketoimet, jotka ovat osa useilla arvopapereilla toteutettavaa
yhtd liiketoimea, tai sellaiset toimeksiannot, joihin sovelle-
taan muita ehtoja kuin markkinahintaa;

&

mddritetddn yleiset perusteet, joilla vahvistetaan, mitd voi-
daan pitdd poikkeuksellisina markkinaolosuhteina, jotka
mahdollistavat hintatarjousten perumisen, sekd hintatarjous-
ten paivittdmisen edellytykset;

(¢)
~

mddritetddn perusteet, joiden mukaisesti madritellddn yksi-
tyissijoittajan tavanomaisen toimeksiannon koko;

f) médritetddn perusteet sen selvittdmiseksi, mitd tarkoittaa 6
kohdassa sdddetty ilmaisu "mdaird on huomattavasti tavano-
maista suurempi”;

médritetddn perusteet sen selvittdmiseksi, mitd tarkoittaa,
ettd hinta on julkisten hintatarjousten rajoissa ja ldhelld
markkinatilannetta.

©Q

28 artikla
Sijoituspalveluyritysten antamat tiedot tehdyisti kaupoista

1.  Jasenvaltioiden on edellytettdva ainakin, ettd sijoituspalve-
luyritykset, jotka toteuttavat joko omaan tai asiakkaan lukuun
kauppoja osakkeilla, jotka on otettu kaupankdynnin kohteeksi
saannellyilli markkinoilla, kdyttdmattd tdssd sadnneltyja markki-
noita tai monenkeskistd kaupankdyntijirjestelmad, julkistavat
ndissd litketoimissa ostetun tai myydyn mddrdn, kauppahinnan
ja liiketoimen toteutusajankohdan. Nama tiedot on julkistettava
mahdollisimman reaaliaikaisesti ja niiden on oltava helposti ja
kohtuullisin kustannuksin muiden markkinaosapuolten saatavil-
la.

2. Jasenvaltioiden on edellytettdva, ettd 1 kohdan mukaisesti
julkistettavat tiedot ja julkistamisen mairdajat ovat 45 artiklassa
sdddettyjen vaatimusten mukaiset. Jos 45 artiklan mukaisesti
hyviksytyissd toimenpiteissd maaratdan mahdollisuudesta rapor-
toida mdaaratyntyyppisistd osakekaupoista tietylld viiveelld, tatd
mahdollisuutta sovelletaan soveltuvin osin liiketoimiin, jotka
toteutetaan sadnneltyjen markkinoiden tai monenkeskisten kau-
pankdyntijarjestelmien ulkopuolella.
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3. Markkinoiden avoimen ja asianmukaisen toiminnan ja 1
kohdan yhdenmukaisen soveltamisen varmistamiseksi komissio
toteuttaa 64 artiklan 2 kohdassa sdddettyd menettelyd noudat-
taen tdytintoonpanotoimenpiteitd, joilla

a) mddritetddn keinot, joilla sijoituspalveluyritykset voivat tayt-
tdd 1 kohdan mukaiset velvoitteensa; niihin sisiltyvit seur-
aavat vaihtoehdot:

i) niiden sddnneltyjen markkinoiden jirjestelmien, joilla
kyseinen rahoitusviline on otettu kaupankdynnin koh-
teeksi, tai sen monenkeskisen kaupankiyntijirjestelmin
jarjestelmien, jossa kyseiselld osakkeella kdydddn kaup-
paa, vilitykselld,

ii) kolmansien osapuolten palvelujen vilitykselld,
iii) omilla jarjestelyilla.

b) selvennetiin 1 kohdan mukaisen velvollisuuden soveltamista
liiketoimiin, joissa osakkeita kdytetddn vakuutena, lainanan-
nossa tai muussa tarkoituksessa, jossa osakkeiden osto ja
myynti tapahtuvat muiden perusteiden kuin osakkeiden
markkina-arvon perusteella.

29 artikla

Monenkeskisten kaupankiyntijirjestelmien kauppaa edelti-
vit avoimuusvaatimukset

1. Jasenvaltioiden on edellytettdvd ainakin, ettd monenkes-
kistd kaupankdyntijirjestelmaa yllapitavat sijoituspalveluyritykset
ja markkinoiden yllapitdjat julkistavat jarjestelmassddn vallitse-
vat osto- ja myyntihinnat sekd kyseisilld hinnoilla vallitsevan
kaupankdyntihalukkuuden osakkeille, jotka on otettu kaupan-
kdynnin kohteeksi sddnnellyilld markkinoilla. Jisenvaltioiden on
sdddettavi, ettd ndmi tiedot on tavanomaisena kaupankiyntiai-
kana annettava jatkuvasti yleison saataville kohtuullisin kustan-
nuksin.

2. Jasenvaltioiden on sdddettdvd, ettd toimivaltaiset virano-
maiset voivat vapauttaa monenkeskistd kaupankdyntijdrjestel-
mai yllapitavit sijoituspalveluyritykset tai markkinoiden yllapi-
tdjat velvollisuudesta julkaista 1 kohdassa tarkoitetut tiedot
markkinamallin tai toimeksiannon tyypin tai suuruuden perus-
teella 3 kohdassa mddritellyissd tapauksissa. Toimivaltaisten
viranomaisten on erityisesti voitava antaa vapautus tistd velvol-
lisuudesta sellaisten liiketoimien osalta, jotka ovat kooltaan
suuria kyseiselld osakkeella tai osaketyypilli markkinoilla tava-
nomaisesti tehtavdin liiketoimeen verrattuna.

3. Edelldi 1 ja 2 kohdan yhdenmukaisen soveltamisen var-
mistamiseksi komissio toteuttaa 64 artiklan 2 kohdassa sdddet-
tyd menettelyd noudattaen tdytintdonpanotoimenpiteitd, jotka
koskevat

a) sitd, missd madrin osto- ja myyntitarjoukset tai nimettyjen
markkinatakaajien noteeraukset sekd kyseisilld hinnoilla val-
litseva kaupankédyntihalukkuus julkistetaan,

b) niiden toimeksiantojen suuruutta ja tyyppid, joiden osalta
voidaan 2 kohdan nojalla myontdd poikkeuksia tietojen
julkistamisvelvollisuudesta ennen kaupantekoa,

¢) markkinamallia, jonka osalta voidaan 2 kohdan nojalla
myontdd poikkeuksia tietojen julkistamisvelvollisuudesta en-
nen kaupantekoa; tdmd koskee erityisesti timan velvollisuu-

den soveltamista kaupankdyntimenetelmiin sellaisessa mon-
enkeskisessd kaupankdyntijarjestelmdssd, jossa toteutetaan
kauppoja markkinoiden sddntojen mukaisesti soveltaen hin-
toja, jotka madritetidn monenkeskisen kaupankdyntijarjestel-
mén jirjestelmien ulkopuolella tai ajoittain jarjestettdvissd
huutokaupoissa.

Niiden tdytantoonpanotoimenpiteiden sisdllon on vastattava 44
artiklassa sdddettyja sddnneltyjen markkinoiden tdytintoonpa-
notoimenpiteitd, jollei jokin muu tapa ole perusteltu monen-
keskisen kaupankdyntijirjestelmén erityisluonteen vuoksi.

30 artikla

Monenkeskisten kaupankiyntijirjestelmien kaupan jilkei-
set avoimuusvaatimukset

1.  Jasenvaltioiden on edellytettavd ainakin, ettd monenkes-
kistd kaupankayntijarjestelmai yllapitavat sijoituspalveluyritykset
ja markkinoiden ylldpitdjit julkistavat jirjestelmissdén toteutet-
tujen litketoimien hinnat, maarat ja ajankohdat sellaisten osak-
keiden osalta, jotka on otettu kaupankdynnin kohteeksi sddn-
nellyilli markkinoilla. Jasenvaltioiden on edellytettdv, ettd yksi-
tyiskohtaiset tiedot ndistd liiketoimista asetetaan julkisesti
saataville kohtuullisin kustannuksin ja mahdollisimman reaaliai-
kaisesti. Tamé vaatimus ei koske niitdi monenkeskisessd kau-
pankdyntijarjestelmdssd toteutettuja kauppoja, jotka julkistetaan
sddnneltyjen markkinoiden jirjestelmissa.

2. Jasenvaltioiden on sididettdvi, ettd toimivaltainen virano-
mainen voi antaa monenkeskistd kaupankayntijarjestelmai ylla-
pitaville sijoituspalveluyrityksille ja markkinoiden yllapitsjille
luvan yksityiskohtaisten tietojen julkistamiseen tietylld viiveelld
liiketoimien tyypin tai suuruuden perusteella. Toimivaltaiset
viranomaiset voivat erityisesti hyviksyad sellaisten liiketoimien
julkistamisen viiveelld, jotka ovat suuria kyseiselld osakkeella tai
osaketyypilli markkinoilla tavanomaisesti tehtaviin liiketoimiin
verrattuna. Jasenvaltioiden on edellytettavd, ettd monenkeskis-
ten kaupankayntijarjestelmien on saatava toimivaltaisen virano-
maisen ennakkohyviksyntd ehdotetulle viivastetylle julkistami-
selle ja vaadittava, ettd ndistd jdrjestelyistd tiedotetaan selvisti
markkinaosapuolille ja sijoittajille.

3. Edistadkseen rahoitusmarkkinoiden tehokasta ja asianmu-
kaista toimintaa ja varmistaakseen 1 ja 2 kohdan yhdenmukai-
sen soveltamisen komissio toteuttaa 64 artiklan 2 kohdassa
sdddettyd menettelyd noudattaen tdytantdonpanotoimenpiteitd,
jotka koskevat

a) yleison saataville annettavien tietojen laajuutta ja sisdltod
sekd

b) edellytyksid, joiden perusteella monenkeskistd kaupankaynti-
jarjestelmédd yllapitavat sijoituspalveluyritykset ja markkinoi-
den yllapitdjat voivat julkistaa kaupat tietylld viiveelld, ja
perusteita, joita on sovellettava paitettdessd liiketoimista,
joiden koon tai kohteena olevan osaketyypin takia julkista-
minen viiveelld on sallittua.

Niiden tdytantoonpanotoimenpiteiden sisdllon on vastattava 45
artiklassa sdddettyjd sddnneltyjen markkinoiden taytantoonpa-
notoimenpiteitd, jollei jokin muu tapa ole perusteltu monen-
keskisen kaupankayntijarjestelman erityisluonteen vuoksi.
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III LUKU

SIJOITUSPALVELUYRITYSTEN OIKEUDET

31 artikla

Sijoituspalvelujen tarjoamisen ja sijoitustoiminnan harjoit-
tamisen vapaus

1.  Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyrityk-
set, jotka ovat timin direktiivin ja luottolaitosten osalta direk-
tiivin 2000/12/EY mukaisesti saaneet toimiluvan toisen jdsen-
valtion toimivaltaisilta viranomaisilta ja joita kyseiset virano-
maiset valvovat, voivat tarjota sijoituspalveluja ja/tai harjoittaa
sijoitustoimintaa niiden alueella edellyttden, ettd mainitut palve-
lut ja toiminta kuuluvat sijoituspalveluyrityksen toimiluvan
piiriin. Oheispalveluja saa tarjota ainoastaan sijoituspalvelun
jaftai -toiminnan yhteydessa.

Jasenvaltiot eivdt saa asettaa tdllaiselle sijoituspalveluyritykselle
tai luottolaitokselle lisivaatimuksia timin direktiivin soveltami-
salaan kuuluvien asioiden osalta.

2. Sijoituspalveluyrityksen, joka aikoo ensimmdiistd kertaa
tarjota sijoituspalveluja tai harjoittaa sijoituspalvelutoimintaa
toisen jasenvaltion alueella tai joka aikoo muuttaa tarjoamiensa
palvelujen tai toimintojen valikoimaa, on ilmoitettava seuraavat
tiedot kotijasenvaltionsa toimivaltaisille viranomaisille:

a) jasenvaltio, jossa se aikoo toimia, ja

b) toimintaohjelma, jossa ilmoitetaan erityisesti ne sijoituspal-
velut ja/tai -toimet ja oheispalvelut, joita se aikoo tarjota
jaftai harjoittaa, sekd se, aikooko yritys kayttdd sidonnaisa-
siamiehid niiden jdsenvaltioiden alueella, joissa se aikoo
tarjota palveluja.

Jos sijoituspalveluyritys aikoo kéyttdd sidonnaisasiamiehid, sijoi-
tuspalveluyrityksen kotijasenvaltion toimivaltaisen viranomaisen
on vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen
pyynnostd kohtuullisessa ajassa ilmoitettava niiden sidonnaisa-
siamiesten henkil6llisyys, joita sijoituspalveluyritys aikoo kayt-
tdd kyseisessd jasenvaltiossa. Vastaanottava jasenvaltio voi julk-
istaa ndmi tiedot.

3. Kotijdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen on toimitet-
tava tiedot kuukauden kuluessa niiden saamisesta vastaanotta-
van jasenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle, joka on nimetty
yhteysviranomaiseksi 56 artiklan 1 kohdan mukaisesti. Sijoitus-
palveluyritys voi timdn jilkeen ryhtyd tarjoamaan ilmoitta-
maansa sijoituspalvelua tai -palveluja vastaanottavassa jisenval-
tiossa.

4. Jos 2 kohdan mukaisesti toimitetuissa tiedoissa tapahtuu
jokin muutos, sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava muutok-
sesta kirjallisesti kotijasenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle
viimeistddn kuukautta ennen muutoksen toteuttamista. Kotiji-
senvaltion toimivaltaisen viranomaisen on ilmoitettava ndistd
muutoksista vastaanottavan jasenvaltion toimivaltaiselle virano-
maiselle.

5. Jasenvaltioiden on ilman oikeudellisia tai hallinnollisia
lisavaatimuksia sallittava, ettd toisiin jasenvaltioihin sijoittautu-
neet monenkeskistd kaupankdyntijirjestelmad yllapitavit sijoi-
tuspalveluyritykset ja markkinoiden ylldpitdjit tarjoavat niiden
alueella asianmukaisia jarjestelyjd siten, ettd helpotetaan jdsen-
valtioiden alueelle sijoittautuneiden etikdyttdjien ja markkinoi-
den etitoimijoiden pddsyd niiden jdrjestelmiin ja jarjestelmien

kéyttod.

6.  Monenkeskistd kaupankayntijarjestelmai yllapitavan sijoi-
tuspalveluyrityksen tai markkinoiden ylldpitdjan on ilmoitettava
kotijasenvaltionsa toimivaltaiselle viranomaiselle jasenvaltio, jos-
sa se aikoo ottaa tallaiset jdrjestelyt kdyttoon. Monenkeskisen
kaupankdyntijarjestelman kotijasenvaltion toimivaltaisen virano-
maisen on toimitettava tistd kuukauden kuluessa tieto jisenval-
tiolle, jossa monenkeskinen kaupankayntijarjestelma aikoo ottaa
tallaiset jarjestelyt kayttoon.

Monenkeskisen kaupankayntijarjestelmin kotijasenvaltion toimi-
valtaisen viranomaisen on monenkeskisen kaupankiyntijarjes-
telmén vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen
pyynnostd ja kohtuullisessa ajassa toimitettava tiedot kyseiseen
jasenvaltioon sijoittautuneiden monenkeskisen kaupankayntijar-
jestelmdn jdsenten tai osapuolten henkil6llisyydesta.

32 artikla
Sivuliikkeen perustaminen

1.  Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sjjoituspalveluyrityk-
set voivat niiden alueella tarjota sijoitus- ja oheispalveluja ja/tai
harjoittaa sijoitustoimintaa tdman direktiivin ja direktiivin
2000/12/EY mukaisesti sivuliikkeen perustamalla, edellyttien,
ettd sivuliikkeen tarjoamat palvelut ja toiminta kuuluvat sijoi-
tuspalveluyrityksen tai luottolaitoksen kotijdsenvaltiossaan saa-
man toimiluvan piiriin. Oheispalveluja saa tarjota ainoastaan
sijoituspalvelun jaftai -toiminnan yhteydessa.

Jasenvaltiot eivdt saa asettaa sivuliikkeen organisaatiolle tai
toiminnalle timin direktiivin piiriin kuuluvien asioiden osalta
muita kuin 7 kohdassa sallittuja lisdvaatimuksia.

2. Jasenvaltioiden on velvoitettava sijoituspalveluyritys, joka
haluaa perustaa sivulifkkeen toisen jasenvaltion alueelle, teke-
madn tdstd ilmoitus kotijasenvaltionsa toimivaltaiselle virano-
maiselle ja toimittamaan sille seuraavat tiedot:

a) jasenvaltiot, joiden alueelle se aikoo perustaa sivuliikkeen,

b) toimintaohjelma, josta on kaytivd ilmi muun muassa tarjot-
tavat sijoitus- ja oheispalvelut ja/tai harjoitettava sijoitustoi-
minta, sivuliikkeen organisaatiorakenne sekd se, aikooko
sivuliike kayttdd sidonnaisasiamiehid,

¢) vastaanottavassa jasenvaltiossa oleva osoite, josta asiakirjoja
on mahdollista saada,

d) sivuliikkeen toiminnasta vastuussa olevien nimet.
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Jos sijoituspalveluyritys kdyttdd muuhun jdsenvaltioon kuin sen
kotijasenvaltioon sijoittautuneita yritykseen sidoksissa olevia
asiamiehid, kyseinen sidonnaisasiamies rinnastetaan sivuliikkee-
seen ja asiamieheen sovelletaan timin direktiivin sivuliikkeitd
koskevia sddnnoksia.

3. Kotijisenvaltion toimivaltaisen viranomaisen on kolmen
kuukauden kuluessa tietojen vastaanottamisesta, paitsi jos silld
on syytd epdilld sijoituspalveluyrityksen hallintorakenteiden tai
taloudellisen tilanteen asianmukaisuutta suunniteltu toiminta
huomioon ottaen, toimitettava kyseiset tiedot vastaanottavan
valtion toimivaltaiselle viranomaiselle, joka on nimetty yhteys-
viranomaiseksi 56 artiklan 1 kohdan mukaisesti, ja ilmoitettava
siitd sijoituspalveluyritykselle.

4. Edelld 2 kohdassa tarkoitettujen tietojen lisdksi kotijasen-
valtion toimivaltaisen viranomaisen on direktiivin 97/9/EY mu-
kaisesti ilmoitettava vastaanottavan jisenvaltion toimivaltaiselle
viranomaiselle tiedot hyvaksytystd korvausjirjestelmastd, johon
sijoituspalveluyritys kuuluu. Kotijasenvaltion toimivaltaisen vir-
anomaisen on ilmoitettava tietoihin tulevista muutoksista vas-
taanottavan jasenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle.

5. Jos kotijasenvaltion toimivaltainen viranomainen kieltdy-
tyy toimittamasta tietoja vastaanottavan jisenvaltion toimival-
taiselle viranomaiselle, sen on perusteltava kieltdytymisensd
kyseiselle sijoituspalveluyritykselle kolmen kuukauden kuluessa
tietojen vastaanottamisesta.

6.  Sivuliike voidaan perustaa ja liiketoiminta aloittaa, kun
vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltaiselta viranomaiselta on
saatu asiasta ilmoitus tai, jos kyseiseltd viranomaiselta ei ole
saatu ilmoitusta, kahden kuukauden kuluessa siitd, kun kotija-
senvaltion toimivaltainen viranomainen toimitti tiedot.

7. Sen jdsenvaltion viranomainen, jossa sivuliike sijaitsee, on
vastuussa sen varmistamisesta, ettd sivulitkkeen jdsenvaltion
alueella tarjoamat palvelut ovat 19, 21, 22, 25, 27 ja 28
artiklassa sdddettyjen ja niiden nojalla hyviksyttyihin toimenpi-
teisiin sisdltyvien velvollisuuksien mukaiset.

Sen jasenvaltion toimivaltaisella viranomaisella, jossa sivuliike
sijaitsee, on oikeus tutkia sivuliikkeen jirjestelyja ja vaatia
nithin muutoksia, jos ne ovat chdottoman tarpeellisia sen
varmistamiseksi, ettd toimivaltainen viranomainen voi panna
taytintoon 19, 21, 22, 25, 27 ja 28 artiklaan sisaltyvit
velvollisuudet ja niiden mukaisesti hyviksytyt toimenpiteet
sivuliikkeen kyseisen jasenvaltion alueella tarjoamien palvelujen
jaftai sen harjoittamien toimintojen osalta.

8. Kunkin jdsenvaltion on sellaista tilannetta varten, jossa
sijoituspalveluyritys on perustanut sivuliikkeen sen alueelle
toisen jasenvaltion myontimin toimiluvan nojalla, sdddettiva,
ettd sijoituspalveluyrityksen kotijasenvaltion toimivaltainen vir-
anomainen voi tehtividdn hoitaessaan suorittaa sivuliikkeessd

ollessaan tarkastuksia ilmoitettuaan asiasta ensin vastaanottavan
jasenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle.

9. Jos 2 kohdan mukaisesti toimitetut tiedot muuttuvat,
sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava kirjallisesti muutoksesta
kotijasenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle viimeistddn kuu-
kautta ennen muutoksen toteuttamista. Kotijasenvaltion toimi-
valtaisen viranomaisen on ilmoitettava kyseisestd muutoksesta
vastaanottavan jasenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle.

33 artikla
Pidsy siddnnellyille markkinoille

1. Jasenvaltioiden on edellytettivd, ettid toisista jasenvaltioista
tulevilla sijoituspalveluyrityksilld, joilla on toimilupa asiakkaiden
toimeksiantojen toteuttamista tai omaan lukuun kaytavid kaup-
paa varten, on oikeus paidstd niiden alueella toimiville sidnnel-
lyille markkinoille tai liittyd niiden jaseniksi kayttamalld jotakin
seuraavista jarjestelyistd:

a) suoraan perustamalla sivuliikkeitd vastaanottaviin jisenval-
tioihin,

b) tulemalla sddnnellyn markkinan etdjaseneksi tai hankkimalla
padsyn sille etitoimijana ilman, ettd niiden on tdytynyt
sijoittautua sddnnellyn markkinan kotijisenvaltioon, jos ky-
seisen markkinan kaupankdyntimenettelyt ja -jarjestelmat
eivit edellytd fyysistd lisnioloa liiketoimien toteuttamiseksi.

2. Jasenvaltiot eivit saa asettaa 1 kohdassa annettua oikeutta
kayttaville sijoituspalveluyrityksille sddntelyyn liittyvid tai hallin-
nollisia lisdvaatimuksia tdimédn direktiivin piiriin kuuluvien asioi-
den osalta.

34 artikla

Piisy keskusvastapuoli- ja selvitysjirjestelmiin seki oikeus
nimetd selvitysjirjestelmi

1.  Jasenvaltioiden on edellytettdvd, ettd toisista jasenvaltioista
tulevilla sijoituspalveluyrityksilld on oikeus paistd niiden alueel-
la toimiviin keskusvastapuoli- sekd selvitysjarjestelmiin saattaak-
seen paitokseen rahoitusvilineilld toteutetut liiketoimet tai jdr-
jestddkseen niiden paitokseen saattaminen.

Jasenvaltioiden on edellytettavd, ettd naiden sijoituspalveluyri-
tysten paasy tallaisiin jdrjestelmiin on samojen syrjimattomien,
avoimien ja objektiivisten perusteiden alainen, joita sovelletaan
paikallisiin markkinaosapuoliin. Jasenvaltiot eivdt saa rajata
ndiden jarjestelmien kéytt6d pelkdstddn niiden omalla alueella
toimivilla sddnnellyilli markkinoilla tai monenkeskisissda kau-
pankdyntijarjestelmissa rahoitusvalineilld toteutettujen liiketoi-
mien selvitystoimintaan.
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2. Jasenvaltioiden on velvoitettava alueellaan toimivat sddn-
nellyt markkinat tarjoamaan kaikille jisenilleen tai markkinao-
sapuolilleen oikeus nimetd selvitysjirjestelma rahoitusvalineilld
kyseiselld sadnnellylli markkinalla toteutetuille liiketoimille
edellyttden, ettd

a) nimetyn selvitysjarjestelmin ja muiden jirjestelmien valilld
on kyseisen litketoimen tehokkaaseen ja taloudelliseen selvi-
tykseen tarvittavat yhteydet ja jarjestelyt, ja

=

sadnnellyn markkinan valvonnasta vastaava toimivaltainen
viranomainen katsoo, ettd sddnnellylli markkinalla toteutet-
tujen liiketoimien selvitykselle muussa kuin sddnnellyn
markkinan nimedmdssd selvitysjirjestelmissd on sellaiset te-
kniset edellytykset, ettd rahoitusmarkkinat toimivat jousta-
vasti ja asianmukaisesti.

Saannellyn markkinan toimivaltaisen viranomaisen arviointi ei
rajoitaselvitysjirjestelmien valvojina toimivien kansallisten kes-
kuspankkien tai kyseisten jrjestelmien muiden valvontavirano-
maisten toimivaltaa. Tarpeettoman pdaallekkdisen valvonnan eh-
kaisemiseksi toimivaltainen viranomainen ottaa huomioon edel-
l4 mainittujen laitosten jo suorittaman valvonnan.

3. Sijoituspalveluyrityksille 1 ja 2 kohdan mukaisesti myon-
netyt oikeudet eivdt rajoita keskusvastapuolijirjestelmien tai
arvopaperikaupan selvitysjirjestelmien yllapitdjien oikeutta kiel-
taytyd oikeutettujen kaupallisten syiden vuoksi antamasta pyy-
dettyja palveluja kayttoon.

35 artikla

Keskusvastapuolta ja monenkeskisen kaupankiyntijirjestel-
miin selvitysjirjestelmii koskevat siinnokset

1. Jdsenvaltiot eivit saa estdd monenkeskistd kaupankdynti-
jarjestelmad yllapitavia sijoituspalveluyrityksid tai markkinoiden
yllapitdjida ryhtymastd tarpeellisiin jarjestelyihin toisen jasenval-
tion alueella toimivan keskusvastapuolen tai selvitysyhteison ja
selvitysjarjestelmin kanssa markkinaosapuolten kyseisten jarjes-
telmien puitteissa toteuttamien joidenkin tai kaikkien kauppo-
jen paitokseen saattamiseksi.

2. Monenkeskistd kaupankayntijirjestelmad ylldpitivien sijoi-
tuspalveluyritysten tai markkinoiden ylldpitdjien toimivaltainen
viranomainen ei saa vastustaa toisen jdsenvaltion alueella toi-
mivan keskusvastapuolen, selvitysyhteisGjen jaftai -jarjestelmien
kadyttdmistd, paitsi jos timédn osoitetaan olevan valttimatontd
kyseisen monenkeskisen kaupankiyntijirjestelméin asianmukai-
sen toiminnan ylldpitdmiseksi ja ottaen huomioon selvitysjir-
jestelmille 34 artiklan 2 kohdassa saddetyt edellytykset.

Tarpeettoman padllekkdisen valvonnan ehkaisemiseksi toimival-
tainen viranomainen ottaa huomioon selvitysjirjestelmien val-
vojina toimivien kansallisten keskuspankkien tai muiden kyseis-
ten jdrjestelmien suhteen toimivaltaisten valvontaviranomaisten
jo suorittaman selvitysjarjestelmédn valvonnan.

III OSASTO

SAANNELLYT MARKKINAT

36 artikla

1.  Jasenvaltioiden on myoOnnettdvd sddnnellyn markkinan
toimilupa vain niille jarjestelmille, jotka noudattavat timén
osaston saannoksid.

Toimivaltainen viranomainen saa myontdd toimijalle sidnnellyn
markkinan toimiluvan ainoastaan, jos se on varmistunut, ettd
sadnnellyn markkinan yllapitdja ja sen jarjestelmit tdyttavit
vihintddn tdssd osastossa sdddetyt vaatimukset.

Jos sddnnelty markkina on oikeushenkilo ja sitd hallinnoi tai
yllapitdd muu markkinoiden ylldpitdja kuin sddnnelty markkina
itse, jdsenvaltioiden on mairittivd, miten tdmdn direktiivin
mukaiset markkinoiden yllapitdjan eri velvollisuudet on jaettava
markkinoiden yllapitdjan ja sddnnellyn markkinan kesken.

Saannellyn markkinan ylldpitdjin on annettava kaikki sellaiset
tiedot, mukaan lukien toimintaohjelma, josta kiy ilmi muun
muassa suunniteltujen liiketoimintamuotojen laatu ja yrityksen
organisaatiorakenne, joiden perusteella toimivaltainen virano-
mainen voi varmistua siitd, ettd sddnnelty markkina on toimi-
luvan myontidmisajankohtaan mennessi toteuttanut kaikki tar-
vittavat jirjestelyt timédn osaston sddnndsten mukaisten velvol-
lisuuksiensa tdyttamiseksi.

2. Jasenvaltioiden on edellytettivd, ettd toimivaltainen vira-
nomainen valvoo sddnnellyn markkinan ylldpitdjad timén suor-
ittaessa sddnnellyn markkinan organisointiin ja yllapitoon liitty-
vid tehtdvid. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd toimivaltaiset
viranomaiset seuraavat saannollisesti, ettd sddnnellyt markkinat
noudattavat tihdn osastoon sisiltyvid sddnnoksid. Jasenvaltioi-
den on lisiksi varmistettava, etti toimivaltaiset viranomaiset
valvovat, ettd sddnnellyt markkinat tdyttavat jatkuvasti tdssd
osastossa sdddetyt toimiluvan ehdot.

3. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd markkinoiden ylla-
pitdjan vastuulla on huolehtia siitd, ettd hinen hallinnoimansa
sddnnelty markkina tdyttdd kaikki tdméin osaston mukaiset
vaatimukset.

Jasenvaltioiden on lisiksi huolehdittava siitd, ettd markkinoiden
yllapitdjalli on oikeus kayttdd niitd oikeuksia, jotka tdman
direktiivin nojalla kuuluvat hinen hallinnoimalleen sddnnellylle
markkinalle.

4. Sddnnellyn markkinan jarjestelmid kéyttden harjoitettuun
liiketoimintaan sovelletaan sadnnellyn markkinan kotijasenval-
tion julkisoikeudellisia sddnnoksid, timdn kuitenkaan rajoitta-
matta direktiivin 2003/6/EY asiaa koskevien siddnnosten sovel-
tamista.

5. Toimivaltainen viranomainen voi peruuttaa sddnnellylle
markkinalle myonnetyn toimiluvan, jos sddnnelty markkina

a) ei kdytd toimilupaa 12 kuukauden kuluessa, nimenomaisesti
luopuu siité tai ei ole toiminut kuuden edeltdvin kuukauden
aikana, paitsi jos kyseinen jdsenvaltio on mdairdnnyt, ettd
ndissd tapauksissa toimilupa raukeaa;
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b) on saanut toimiluvan valheellisen ilmoituksen perusteella tai
milld tahansa muilla epérehellisilld keinoilla;

c) ei endd tdytd niitd edellytyksid, joiden perusteella toimilupa
on myonnetty;

d) on vakavalla ja jirjestelmalliselld tavalla rikkonut timin
direktiivin nojalla annettuja sadnnoksid;

e) kuuluu tapauksiin, joissa toimiluvan peruuttamisesta sddde-
tdan kansallisessa lainsdddannossa.

37 artikla

Sddnnellyn markkinan hallinnoinnille asetettavat vaatimuk-
set

1. Jdsenvaltioiden on edellytettdvd, ettd sddnnellyn markki-
nan liiketoimintaa ja toimintoja tosiasiallisesti johtavat henkilot
ovat riittdvin hyvamaineisia ja kokeneita, jotta sddnneltyd
markkinaa voidaan hallinnoida ja ylldpitdd terveen ja jarkevin
liikkeenjohdon mukaisesti. Jasenvaltioiden on lisaksi edellytett-
vd, ettd sdannellyn markkinan yllapitdja ilmoittaa toimivaltai-
selle viranomaiselle sddnnellyn markkinan liketoimintaa ja toi-
mintoja tosiasiallisesti johtavien henkiloiden henkildllisyyden ja
ndiden henkiloiden mahdollisen vaihtumisen.

Toimivaltaisen viranomaisen on kieltdydyttava hyviksymaistd
ehdotettuja muutoksia, jos voidaan objektiivisin perustein osoit-
taa, ettd muutokset haittaavat olennaisesti sddnnellyn markki-
nan hallinnointia ja ylldpitoa terveen ja jirkevin liikkkeenjohdon
mukaisesti.

2. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd myonnettiessd toi-
milupaa saddnnellylle markkinalle, henkilon tai henkildiden,
jotka tosiasiallisesti johtavat toimiluvan jo saaneen sddnnellyn
markkinan liiketoimintaa ja toimintoja tdssd direktiivissd sdd-
dettyjen ehtojen mukaisesti, katsotaan tdyttivin 1 kohdassa
sdddetyt vaatimukset.

38 artikla

Vaatimukset, jotka liittyvit sdinnellyn markkinan hallin-
noinnissa merkittivai valtaa kiyttiviin henkil6ihin

1. Jasenvaltioiden on edellytettivd, ettd merkittavdd valtaa
sddnnellyn markkinan hallinnoinnissa suoraan tai valillisesti
kayttavit henkilot ovat tehtdvdin soveltuvia.

2. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sddnnellyn markki-
nan yllapitdja

a) toimittaa toimivaltaiselle viranomaiselle ja julkistaa sddnnel-
lyn markkinan jaftai markkinoiden ylldpitdjin omistusta
koskevat tiedot, ja erityisesti tiedot niistd osapuolista, joilla
on merkittdvad valtaa sddnnellyn markkinan hallinnoinnissa,
sekd niiden osapuolten intressien laajuudesta,

=

toimittaa toimivaltaiselle viranomaiselle ja julkistaa tiedot
omistusosuuksien siirroista, joiden johdosta tilanne muuttuu
merkittdvdd valtaa sddnnellyn markkinan yllapidossa kaytta-
vien henkiloiden osalta.

3. Toimivaltaisen viranomaisen on kieltdydyttivd hyviksy-
mistd sddnnellyn markkinan jaftai markkinoiden ylldpitdjin
madrdysvaltaosuuksiin ehdotettuja muutoksia, jos objektiivisin,
todennettavissa olevin perustein voidaan olettaa muutosten
haittaavan sddnnellyn markkinan tervettd ja jarkevad hallinnoin-
tia.

39 artikla
Toiminnan jirjestelyji koskevat vaatimukset

Jasenvaltioiden on edellytettdvi, ettd sddnnelty markkina

a) on ottanut kdyttoon jarjestelyjd, joilla voidaan selkedsti
havaita ja hallita sddnnellyn markkinan, sen omistajien,
yllapitdjan ja markkinan vakaan toiminnan vilisten eturistir-
iitojen mahdolliset haittavaikutukset sadnnellyn markkinan
toiminnalle tai sen osapuolille, erityisesti jos eturistiriidat
saattavat haitata toimivaltaisen viranomaisen sddnnellylle
markkinalle siirtimien toimintojen hoitamista;

b) pystyy hallitsemaan sithen kohdistuvia riskejd, ottaa kayt-
toon tarvittavat jarjestelyt ja jirjestelmit kaikkien toimintaan
kohdistuvien merkittavien riskien havaitsemiseksi ja toteut-
taa tehokkaita toimenpiteitd tallaisten riskien vihentdmiseksi;

kayttad jarjestelyjd, joilla varmistetaan jarjestelmin moittee-
ton tekninen toimivuus mukaan lukien tehokkaat varajirjes-
telmét varsinaisen jdrjestelmdn mahdollisiin toimintahairioi-
hin liittyvien riskien hallitsemiseksi;

g)
~

d) on laatinut avoimet ja ehdottomat sidnnot ja menettelyt,
joilla mahdollistetaan hyvin kauppatavan mukainen ja asian-
mukainen kaupankdynti sekd vahvistetaan tasapuoliset per-
usteet toimeksiantojen tehokasta toteuttamista varten;

e) kayttdd toimivia jdrjestelyjd, joilla helpotetaan kyseisen mark-
kinan jdrjestelmien vilitykselld toteutettujen liiketoimien te-
hokasta ja oikea-aikaista loppuun saattamista;

f) varmistaa, ettd sen kaytettdvissd on toimilupaa myonnetties-
si ja sen jilkeen jatkuvasti riittavat taloudelliset resurssit,
joilla se voi edistdd sadnnellyn markkinan asianmukaista
toimintaa ottaen huomioon sdinnellylld markkinalla toteu-
tettavien toimeksiantojen koon ja luonteen sekd sdanneltyyn
markkinaan kohdistuvien riskien tyypit ja suuruuden.

40 artikla
Rahoitusvilineiden ottaminen kaupankiynnin kohteeksi

1. Jasenvaltioiden on velvoitettava sddnnellyt markkinat laa-
timaan selkedt ja avoimet sddnnot rahoitusvilineiden ottamises-
ta kaupankdynnin kohteeksi.

Nailld sdannoilld on varmistettava, ettd rahoitusvilineilld, jotka
on otettu kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla,
voidaan kdydi kauppaa hyvdd kauppatapaa noudattaen, asian-
mukaisesti ja tehokkaasti ja, jos kyseessd ovat siirtokelpoiset
arvopaperit, ettd ne ovat vapaasti luovutettavissa.
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2. Johdannaisten osalta sddnnoilld on varmistettava erityises-
ti se, ettd johdannaissopimuksen sisilté mahdollistaa kyseisen
sopimuksen asianmukaisen hinnoittelun ja toimivat selvityse-

dellytykset.

3. Edelld 1 ja 2 kohdassa asetettujen velvollisuuksien lisaksi
jasenvaltioiden on velvoitettava sddnnelty markkina ottamaan
kadyttoon ja ylldpitimaddn toimivia jirjestelyja sen varmistami-
seksi, ettd sddnnellylli markkinalla kaupankdynnin kohteeksi
otettujen  siirtokelpoisten arvopaperien liikkeeseenlaskijat nou-
dattavat alkuperdistd, jatkuvaa tai tapauskohtaista julkistamista
koskevia yhteison oikeuden mukaisia velvollisuuksiaan.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sddnnelty markkina ottaa
kayttoon jdrjestelyt, joilla helpotetaan sen jisenten tai osapuol-
ten paisyd yhteison oikeuden nojalla julkistettaviin tietoihin.

4. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sddnnellyt markki-
nat ovat toteuttaneet tarpeelliset jarjestelyt voidakseen tarkastaa
saannollisesti, ettd niiden kaupankdynnin kohteiksi hyvaksymat
rahoitusvélineet ovat kaupankdynnin kohteeksi ottamista koske-
vien vaatimusten mukaiset.

5. Siirtokelpoinen arvopaperi, joka on otettu kaupankdynnin
kohteeksi sddnnellyllda markkinalla, voidaan timin jilkeen ottaa
kaupankdynnin kohteeksi muilla sddnnellyilld markkinoilla, jopa
ilman liikkeeseenlaskijan suostumusta, arvopapereiden yleisolle
tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessi
julkistettavasta esitteestd ja direktiivin 2003/71/EY asiaa koske-
vien sddnnosten mukaisesti. Sddnnellyn markkinan on ilmoitet-
tava liikkeeseenlaskijalle, ettd sen arvopapereilla kiyddan kaup-
paa kyseiselld sddnnellylld markkinalla. Liikkeeseenlaskijalla ei
ole velvollisuutta antaa 3 kohdan mukaisia tietoja sddnnellylle
markkinalle, jolla tapahtuvan kaupankdynnin kohteeksi liikkee-
seenlaskijan arvopaperit on otettu ilman sen suostumusta.

6.  Edelld 1-5 kohdan yhdenmukaisen soveltamisen varmis-
tamiseksi komissio toteuttaa 64 artiklan 2 kohdassa sdddettyd
menettelyd noudattaen tdytintonpanotoimenpiteitd, joilla

a) madritetddn eri rahoitusvilineluokkien ominaispiirteet, jotka
saannellyn markkinan on otettava huomioon arvioitaessa
sitd, onko viline laskettu liikkeeseen tavalla, joka on sopu-
soinnussa kaupankdynnin kohteeksi ottamiselle sddnnellyn
markkinan ylldpitdmilli markkinasegmenteilld 1 kohdan toi-
sessa alakohdassa asetettujen vaatimusten kanssa,

=

selvennetddn ne jarjestelyt, jotka sddnnellyn markkinan on
toteutettava, jotta sen Kkatsotaan tdyttineen velvoitteensa
tarkastaa, ettd siirtokelpoisen arvopaperin liikkeeseenlaskija
noudattaa alkuperdistd, jatkuvaa tai tapauskohtaista julkista-
mista koskevia yhteison oikeuden mukaisia velvollisuuk-
siaan, ja

c) selvennetddn ne jarjestelyt, jotka sddnnellyn markkinan on
tehtdvd 3 kohdan mukaisesti helpottaakseen jisentensd tai

osapuolten paisyi yhteison oikeuden mukaisesti julkistettui-
hin tietoihin.

41 artikla

Rahoitusvilineelld kiytivin kaupan keskeyttiminen ja lo-
pettaminen

1.  Siddnnellyn markkinan ylldpitdja voi keskeyttdd kaupan-
kdynnin niilld rahoitusvilineilld tai poistaa kaupankdynnin koh-
teista ne rahoitusvilineet, jotka eivit endd ole sdinnellyn mark-
kinan sddntojen mukaisia, paitsi jos tdllainen toimenpide toden-
nakoisesti aiheuttaa merkittdvad haittaa sijoittajien eduille tai
markkinan asianmukaiselle toiminnalle; tilld ei kuitenkaan ra-
joiteta toimivaltaisen viranomaisen oikeutta vaatia 50 artiklan 2
kohdan j ja k alakohdan mukaisesti rahoitusvilineen kaupan
keskeyttamistd tai kaupankdynnin lopettamista kyseiselld rahoi-
tusvilineelld.

Vaikka sddnneltyjen markkinoiden ylldpitdjat voivat toimittaa
tiedot suoraan muiden sddnneltyjen markkinoiden yllapitijille,
jasenvaltioiden on velvoitettava sddnnellyn markkinan yllapitdja,
joka keskeyttdd tai lopettaa kaupankdynnin rahoitusvilineelld,
julkistamaan pddtoksensd ja toimittamaan asiaan liittyvit tiedot
toimivaltaiselle viranomaiselle. Toimivaltaisen viranomaisen on
toimitettava kyseiset tiedot muiden jisenvaltioiden toimivaltai-
sille viranomaisille.

2. Toimivaltaisen viranomaisen, joka vaatii kaupankdynnin
keskeyttdmistd tai lopettamista rahoitusvilineelld yhdelld tai
useammalla sddnnellylld markkinalla, on valittomasti julkistetta-
va padtoksensd ja toimitettava tiedot muiden jdsenvaltioiden
toimivaltaisille viranomaisille. Muiden jasenvaltioiden toimival-
taisten viranomaisten on vaadittava keskeyttimain tai lopetta-
maan kaupankiynti rahoitusvilineelld sidnnellyilld markkinoilla
ja monenkeskisissd kaupankiyntijirjestelmissd, joiden toimintaa
ne valvovat, paitsi jos sijoittajien eduille ja markkinoiden asian-
mukaiselle toiminnalle voi aiheutua merkittavad haittaa.

42 artikla
Piisy siannellylle markkinalle

1.  Jasenvaltioiden on velvoitettava sddnnelty markkina laati-
maan sddnnellyn markkinan jdsenyyttd tai sille padsyd koskevat
objektiivisiin perusteisiin perustuvat avoimet ja syrjimattomat
sdannot ja pitdmadn ne voimassa.

2. Naissd sddnnoissd on mddriteltavd markkinan jisenten tai
osapuolien velvollisuudet, jotka johtuvat

a) sddnnellyn markkinan muodosta ja hallinnoinnista,

b) markkinalla toteutettaviin litketoimiin liittyvistd sddnnoistd,
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¢) markkinalla toimivien sijoituspalveluyritysten ja luottolaitos-
ten henkilokunnalle asetettavista ammatillisista vaatimuksis-
ta,

d) muille jasenille tai osapuolille kuin sijoituspalveluyrityksille
ja luottolaitoksille 3 kohdan mukaisesti asetettavista ehdois-
ta, ja

e) saannellylld markkinalla toteutettujen liiketoimien selvitystd
koskevista sdannoistd ja menettelyista.

3. Saannellyt markkinat voivat hyvdksyd jdseniksi tai osa-
puoliksi sijoituspalveluyrityksid, luottolaitoksia, joille on direk-
tiivin 2000/12/EY mukaisesti myonnetty toimilupa, ja muita
henkiloitd, jotka ovat

a) soveliaita ja luotettavia,
b) joilla on riittavit kaupankédyntivalmiudet ja -taidot,

¢) joilla on tarvittaessa asianmukaiset toimintaa koskevat jar-
jestelyt, ja

d) joilla on hoitamaansa tehtdvdin nahden riittavat resurssit
ottaen huomioon eri rahoitusjirjestelyt, joita sidnnelty
markkina on saattanut ottaa kdyttoon sen takaamiseksi,
ettd likketoimet selvitetddn asianmukaisesti.

4. Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettei jisenten ja osapuol-
ten tarvitse sddnnellylli markkinalla toteutettujen liiketoimien
osalta soveltaa toisiinsa timan direktiivin 19, 21 ja 22 artiklassa
sdddettyjd velvoitteita. Sddnnellyn markkinan jisenten tai osa-
puolten on kuitenkin tdytettiva 19, 21 ja 22 artiklan mukaiset
asiakkaisiinsa kohdistuvat velvollisuudet silloin, kun ne toteut-
tavat toimeksiantoja asiakkaidensa lukuun sddnnellylld markki-
nalla.

5. Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd sddnnellyn markki-
nan jasenyyttd tai sille pddsyd koskevissa sddnnodissd annetaan
sijoituspalveluyrityksille ja luottolaitoksille mahdollisuus osallis-
tua markkinalle suoraan tai etikauppaa kaymalla.

6. Jasenvaltioiden on ilman oikeudellisia tai hallinnollisia
lisivaatimuksia annettava toisiin jisenvaltioihin sijoittautuneille
saannellyille markkinoille mahdollisuus toteuttaa omalla alueel-
laan tarvittavia jarjestelyjd, joilla helpotetaan jdsenvaltion
alueelle sijoittautuneiden etikdyttdjien ja markkinoiden etitoi-
mijoiden kaupankéyntid ja padsyad kyseisille markkinoille.

Sadnnellyn markkinan on ilmoitettava kotijasenvaltionsa toimi-
valtaiselle viranomaiselle jisenvaltio, jossa se aikoo ottaa téllai-
set jarjestelyt kdyttoon. Kotijasenvaltion toimivaltaisen virano-
maisen on toimitettava kuukauden kuluessa tieto tistd jasenval-
tiolle, jossa sddnnelty markkina aikoo ottaa tillaiset jdrjestelyt
kayttoon.

Saannellyn markkinan kotijasenvaltion toimivaltaisen virano-
maisen on vastaanottavan jisenvaltion toimivaltaisen virano-
maisen pyynnostd ja kohtuullisessa ajassa toimitettava tiedot

kyseiseen jdsenvaltioon sijoittautuneiden sddnnellyn markkinan
jasenten tai osapuolten henkil6llisyydesta.

7. Jasenvaltioiden on velvoitettava sddnnellyn markkinan yl-
lapitdja toimittamaan sddnnellyn markkinan toimivaltaisille vir-
anomaisille sidnnéllisesti luettelo sddnnellyn markkinan jisenis-
td ja osapuolista.

43 artikla

Sddnnellyn markkinan siint6jen ja muiden oikeudellisten
velvollisuuksien noudattamisen valvonta

1. Jasenvaltioiden on edellytettivd, ettd sddnnellyt markkinat
toteuttavat ja yllapitavit toimivia jdrjestelyji ja menettelyjd
valvoakseen sddnnollisesti, ettd niiden markkinoiden jdsenet ja
osapuolet noudattavat niiden sddntojd. Sdanneltyjen markkinoi-
den on valvottava jisentensd tai osapuoltensa ndiden markki-
noiden jarjestelmid kayttden toteuttamia liiketoimia, jotta voi-
daan havaita kyseisten markkinoiden sddntojen rikkomiset,
tavanomaisesta poikkeava kaupankéynti tai toiminta, johon voi
liittyd markkinoiden vaarinkayttod.

2. Jasenvaltioiden on velvoitettava sddnneltyjen markkinoi-
den ylldpitdjat ilmoittamaan toimivaltaiselle viranomaiselle jér-
jestelmin sddntojen merkittdvastd rikkomisesta tai tavanomai-
sesta poikkeavasta kaupankdynnistd tai toiminnasta, johon voi
liittyd markkinoiden vaarinkdyttod. Jasenvaltioiden on lisdksi
velvoitettava sadnnellyn markkinan yllapitdja toimittamaan
asiaa koskevat tiedot viipymattd védrinkdyttod kyseiselld sddn-
nellylld markkinalla koskevan tutkinnan ja syytetoimien osalta
toimivaltaiselle viranomaiselle sekd avustamaan sitd kaikin ta-
voin sddnnellyn markkinan jirjestelmissd esiintyvan tai niiden
kautta tapahtuvan markkinoiden véirinkdyton tutkinnassa ja
syytetoimissa.

44 artikla

Sddnneltyjen markkinoiden kauppaa edeltivit avoimuus-
vaatimukset

1. Jasenvaltioiden on velvoitettava sddnnellyt markkinat julk-
istamaan vahintddn jirjestelmissddn vallitsevat osto- ja myynti-
hinnat sekd kyseisilld hinnoilla vallitsevan kaupankdyntihaluk-
kuuden niilli kaupankdynnin kohteena oleville osakkeille. Ja-
senvaltioiden on edellytettivd, ettd nimd tiedot annetaan
jatkuvasti yleison saataville kohtuullisin kustannuksin tavano-
maisena kaupankdyntiaikana.

Saannellyt markkinat voivat antaa kohtuullisin kustannuksin ja
syrjimattomalld tavalla ensimmadisen alakohdan mukaisten tie-
tojen julkistamiseen kdyttdmansd jarjestelyt niiden sijoituspalve-
luyritysten saataville, joiden on 27 artiklan mukaisesti julkais-
tava osakkeita koskevat hintatarjouksensa.
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2. Jasenvaltioiden on sdddettdvd, ettd toimivaltaiset virano-
maiset voivat myontdd markkinamallin tai toimeksiantojen
tyypin tai suuruuden perusteella poikkeuksia sddnneltyjen
markkinoiden velvollisuuteen julkistaa 1 kohdassa vaaditut
tiedot 3 kohdassa mddritellyissd tapauksissa. Toimivaltaisten
viranomaisten on erityisesti voitava antaa vapautus tistd velvol-
lisuudesta sellaisten liiketoimien osalta, jotka ovat kooltaan
suuria kyseiselld osakkeella tai osaketyypilli markkinoilla tava-
nomaisesti tehtdviin litketoimiin verrattuna.

3. Edelld 1 ja 2 kohdan yhdenmukaisen soveltamisen var-
mistamiseksi komissio toteuttaa 64 artiklan 2 kohdassa sdddet-
tyd menettelyd noudattaen tdytintdonpanotoimenpiteitd, jotka
koskevat

a) sitd, missd mddrin osto- ja myyntitarjoukset tai nimettyjen
markkinatakaajien noteeraukset sekd kyseisilld hinnoilla val-
litseva kaupankéyntihalukkuus julkistetaan,

b) niiden toimeksiantojen suuruutta ja tyyppid, joiden osalta
voidaan 2 kohdan nojalla myontdd poikkeuksia tietojen
julkistamisvelvollisuudesta ennen kaupantekoa,

markkinamallia, jonka osalta voidaan 2 kohdan nojalla
myontdd poikkeuksia tietojen julkistamisvelvollisuudesta en-
nen kaupantekoa; tdmd koskee erityisesti timan velvollisuu-
den soveltamista sddnneltyjen markkinoiden kdyttdmiin kau-
pankéyntimenetelmiin, joilla toteutetaan kauppoja markki-
noiden sddntéjen mukaisesti soveltaen hintoja, jotka
madritetddn  sddnneltyjen markkinoiden ulkopuolella tai
ajoittain jdrjestettdvissd huutokaupoissa.

(g)
~

45 artikla

Sddnneltyjen markkinoiden kaupan jilkeiset avoimuusvaa-
timukset

1. Jdsenvaltioiden on velvoitettava sddnnellyt markkinat julk-
istamaan vahintddn kaupankdynnin kohteeksi otettujen osakkei-
den osalta vdhintddn toteutettujen liiketoimien hinnat, maarat
ja ajankohdat. Jasenvaltioiden on edellytettava, ettd yksityiskoh-
taiset tiedot ndistd lilketoimista asetetaan julkisesti saataville
kohtuullisin kustannuksin ja mahdollisimman reaaliaikaisesti.

Saannellyt markkinat voivat antaa ensimmdisen alakohdan mu-
kaisten tietojen julkistamiseen kéyttimansd jarjestelyt kohtuulli-
sin kustannuksin ja syrjimittomalld tavalla niiden sijoituspalve-
luyritysten saataville, joiden on julkaistava yksityiskohtaiset
tiedot osakkeilla tehdyistd liiketoimistaan 28 artiklan nojalla.

2. Jasenvaltioiden on sdiddettdvd, ettd toimivaltainen virano-
mainen voi antaa sidnnellyille markkinoille luvan hyviksya
yksityiskohtaisten tietojen julkistamisen tietylld viiveelld liiketoi-
mien tyypin tai koon perusteella. Toimivaltaiset viranomaiset
voivat nimenomaisesti hyviksya sellaisten litketoimien julkista-
misen viiveelld, jotka ovat kooltaan suuria kyseiselld osakkeella
tai osaketyypilli markkinoilla tavanomaisesti tehtaviin liiketoi-
miin verrattuna. Jasenvaltioiden on edellytettavi, ettd sddnnelty-
jen markkinoiden on saatava toimivaltaisen viranomaisen en-

nakkohyviksyntd ehdotetulle viivéstetylle julkistamiselle, ja
edellytettavd, ettd ndistd jdrjestelyistd tiedotetaan selvisti mark-
kinaosapuolille ja sijoittajille.

3. Edistddkseen rahoitusmarkkinoiden tehokasta ja asianmu-
kaista toimintaa ja varmistaakseen 1 ja 2 kohdan yhdenmukai-
sen soveltamisen komissio toteuttaa 64 artiklan 2 kohdassa
sdddettyd menettelyd noudattaen tdytdntdonpanotoimenpiteitd,
jotka koskevat

a) yleison saataville annettavien tietojen laajuutta ja sisdltod,
sekd

b) edellytyksid, joiden perusteella sddnnelty markkina voi julk-
istaa kaupat tietylld viiveelld, ja perusteita, joita on sovellet-
tava pditettdessd liiketoimista, joiden koon tai kohteena
olevan osaketyypin takia julkistaminen viiveelld on sallittua.

46 artikla

Keskusvastapuolta ja selvitysjirjestelmii koskevat sainnok-
set

1.  Jasenvaltiot eivit saa estdd sidnneltyjd markkinoita ryhty-
mistd tarpeellisiin jarjestelyihin toisen jisenvaltion alueella toi-
mivan keskusvastapuolen tai selvitysyhteison ja selvitysjirjestel-
mién kanssa markkinaosapuolten kyseisten markkinoiden jirjes-
telmien puitteissa  toteuttamien  joidenkin tai  kaikkien
kauppojen péidtokseen saattamiseksi.

2. Saannellyn markkinan toimivaltainen viranomainen ei saa
vastustaa toisen jdsenvaltion alueella toimivan keskusvastapuo-
len, selvitysyhteisojen ja/tai -jarjestelmien kéyttdmistd, paitsi jos
timdn osoitetaan olevan valttimdtontd kyseisen sddnnellyn
markkinan asianmukaisen toiminnan ylldpitimiseksi ja ottaen
huomioon selvitysjarjestelmille 34 artiklan 2 kohdassa siidetyt
edellytykset.

Tarpeettoman padllekkiisen valvonnan ehkaisemiseksi toimival-
tainen viranomainen ottaa huomioon selvitysjarjestelmien val-
vojina toimivien kansallisten keskuspankkien tai muiden kyseis-
ten jdrjestelmien suhteen toimivaltaisten valvontaviranomaisten
jo suorittaman selvitysjarjestelmén valvonnan.

47 artikla
Luettelo sidnnellyistdi markkinoista

Jokaisen jasenvaltion on laadittava luettelo sddnnellyistd mark-
kinoista, joiden kotijasenvaltio se on, ja toimitettava tima
luettelo muille jasenvaltioille ja komissiolle. Samalla tavalla on
tiedotettava kaikista tdhdn luetteloon tehdyistdi muutoksista.
Komissio julkaisee ajantasaisen luettelon kaikista sddnnellyistd
markkinoista Euroopan unionin virallisessa lehdessd vahintddn ker-
ran vuodessa. Komissio julkaisee luettelon myos verkkosivuil-
laan ja pdivittdd sen aina, kun jasenvaltiot ilmoittavat muutok-
sista luetteloihinsa.
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IV OSASTO

TOIMIVALTAISET VIRANOMAISET

I LUKU

NIMEAMINEN, VALTUUDET JA OIKEUSSUOJAMENETTELYT

48 artikla

Toimivaltaisten viranomaisten nimeiminen

1. Kunkin jdsenvaltion on nimettdvd toimivaltaiset virano-
maiset hoitamaan kutakin tdman direktiivin eri sddnnoksistd
johtuvaa tehtdvad. Jasenvaltioiden on ilmoitettava komissiolle ja
muiden jdsenvaltioiden toimivaltaisille viranomaisille kunkin
tehtdvin tdytintoonpanosta vastaava toimivaltainen viranomai-
nen ja viranomaisten mahdollinen tehtdvinjako.

2. Edelld 1 kohdassa mainittujen toimivaltaisten viranomais-
ten on oltava julkisia viranomaisia. Talld ei kuitenkaan rajoiteta
mahdollisuutta siirtdd tehtdvid muille elimille silloin, kun siitd
on nimenomaisesti sdddetty 5 artiklan 5 kohdassa, 16 artiklan
3 kohdassa, 17 artiklan 2 kohdassa ja 23 artiklan 4 kohdassa.

Tehtdvien siirtiminen muille yksikoille kuin 1 kohdassa tarkoi-
tetuille viranomaisille ei ole mahdollista julkisen vallan tai
harkintavallan kayton osalta. Jasenvaltioiden on edellytettiva,
ettd toimivaltaiset viranomaiset toteuttavat ennen siirtoa asian-
mukaiset toimenpiteet sen varmistamiseksi, ettd yksikolld, jolle
tehtdvat aiotaan siirtdd, on riittdvd toimintakyky ja voimavarat
kaikkien tehtdvien hoitamiseen ja ettd tehtavat siirretddn vain,
jos siirrettyjen tehtdvien hoitaminen on selkedsti madritelty ja
vahvistettu asiakirjoin, joissa nimetddn siirrettdvdt tehtavit ja
edellytykset, joiden mukaisesti tehtdvit on suoritettava. Naihin
edellytyksiin kuuluu lauseke, joka velvoittaa kyseisen yksikon
toimimaan ja jarjestdytymadan siten, ettd ei synny eturistiriitaa ja
ettd siirrettyjen tehtdvien suorittamisesta saatuja tietoja ei kay-
tetd epdoikeudenmukaisesti tai kilpailun estdmiseen. Joka ta-
pauksessa lopullinen vastuu timdn direktiivin ja sen tdytin-
toonpanotoimenpiteiden noudattamisesta kuuluu 1 kohdan
mukaisesti nimetylle yhdelle tai useammalle toimivaltaiselle
viranomaiselle.

Jasenvaltioiden on ilmoitettava komissiolle ja muiden jdsenval-
tioiden toimivaltaisille viranomaisille kaikista tehtdvien siirta-
mistd koskevista jarjestelyistd tehtdvien siirron tarkat edellytyk-
set mukaan luettuina.

3. Komissio julkaisee luettelon 1 ja 2 kohdassa tarkoitetuista
toimivaltaisista viranomaisista Euroopan unionin virallisessa lehdes-
sd vdhintddn kerran vuodessa ja pitdd verkkosivuillaan olevan
luettelon jatkuvasti ajan tasalla.

49 artikla

Samassa jisenvaltiossa olevien viranomaisten vilinen yh-
teistyo

Jos jdsenvaltio nimedd useamman kuin yhden toimivaltaisen
viranomaisen panemaan tdytintoon jonkin tdmdn direktiivin
sdaannoksen, kunkin viranomaisen tehtdvit on maédriteltiva sel-
vésti ja niiden on toimittava tiiviissd yhteistyossa.

Kunkin jdsenvaltion on edellytettivd, ettd tallaista yhteistyotd
harjoitetaan myos tdssd direktiivissd tarkoitettujen toimivaltais-
ten viranomaisten ja sen luotto- ja muiden rahoituslaitosten,
elakerahastojen, yhteissijoitusyritysten, vakuutus- ja jilleenva-
kuutusedustajien ja vakuutusyritysten valvonnasta vastaavien
toimivaltaisten viranomaisten valilld.

Jasenvaltioiden on edellytettdvd, ettd toimivaltaiset viranomaiset
vaihtavat keskenddn tietoja, jotka ovat olennaisia tai merkityk-
sellisid niille kuuluvien tehtéavien ja velvollisuuksien hoitamisek-
si.

50 artikla

Toimivaltaisille viranomaisille annettavat valtuudet

1.  Toimivaltaiselle viranomaiselle on annettava kaikki val-
vonta- ja tutkintavaltuudet, jotka ovat tarpeen sen tehtdvien
hoitamiseksi. Se kayttdd tillaisia valtuuksia kansallisessa lainsda-
dinnossd asetetuissa rajoissa:

a) suoraan; tai
b) yhdessd muiden viranomaisten kanssa; tai

¢) omalla vastuullaan antamalla valtuudet elimille, joille tehtd-
vit on siirretty 48 artiklan 2 kohdan mukaisesti; taikka

d) saattamalla asian toimivaltaisen oikeusviranomaisen kisitel-
tavaksi.

2. Edelldi 1 kohdassa tarkoitettuja valtuuksia on kaytettava
kansallisen lainsddddnnon mukaisesti ja nithin on kuuluttava
vihintddn oikeus

a) saada tutustua kaikkiin asiakirjoihin niiden muodosta riip-
pumatta ja saada jdljennos niistd;

=

vaatia tietoja kaikilta henkililtd ja tarvittaessa kutsua hen-
kilo kuultavaksi tietojen saamiseksi;

¢) tehdd tarkastuksia paikalla;

d) vaatia olemassa olevia tallenteita puheluista ja tietoliiken-
teestd;

vaatia sellaisen kdytdnnon lopettamista, joka on ristiriidassa
timén direktiivin nojalla annettujen sddnndsten kanssa;

o
~

f) vaatia omaisuuden jaddyttdmistd jaftai takavarikoimista;
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g) vaatia ammattitoiminnan véliaikaista kieltimistd;

=

vaatia toimiluvan saaneiden sijoituspalveluyritysten ja sdin-
neltyjen markkinoiden tilintarkastajia toimittamaan tietoja;

—_
=

toteuttaa toimenpiteitd sen varmistamiseksi, ettd sijoituspal-
veluyritykset ja sddnnellyt markkinat tdyttavit jatkuvasti
lakisddteiset vaatimukset;

j) vaatia rahoitusvilineelld kdytivin kaupan keskeyttimist;

k) vaatia rahoitusvilineen kaupan lopettamista joko sddnnel-
lyilld markkinoilla tai muilla kauppapaikoilla;

—
=

siirtdd asioita syytteeseen pantaviksi;

2

sallia tilintarkastajien tai asiantuntijoiden suorittamat tarkas-
tukset ja tutkinnat.

51 artikla
Hallinnolliset seuraamukset

1. Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd timan direktiivin
nojalla annettujen sddnnosten noudattamisesta vastuussa ole-
ville henkiléille voidaan jisenvaltioiden kansallisen lainsdddan-
n6n mukaisesti madritd aiheellisia hallinnollisia toimenpiteitd
tai hallinnollisia seuraamuksia, jos kyseisid saannoksid rikotaan;
tdlld ei kuitenkaan rajoiteta toimiluvan peruuttamiseksi toteu-
tettavia menettelyjd eikd jasenvaltioiden oikeutta médritd riko-
soikeudellisia seuraamuksia. Jdsenvaltioiden on varmistettava,
ettd ndmd toimenpiteet ovat tehokkaita, oikeasuhteisia ja var-
oittavia.

2. Jasenvaltioiden on médiriteltdvd siind tapauksessa sovellet-
tavat seuraamukset, ettd henkilo kieltdytyy yhteistyostd 50
artiklassa tarkoitetussa tutkimuksessa.

3. Jdsenvaltioiden on médrittdvd, ettd toimivaltainen virano-
mainen voi julkistaa toimenpiteen tai seuraamuksen, joita td-
min direktiivin mukaisesti annettujen sdédnnosten rikkominen
aiheuttaa, jollei julkistaminen vakavasti vaaranna rahoitusmark-
kinoita tai aiheuta suhteetonta vahinkoa osapuolille.

52 artikla
Muutoksenhakuoikeus

1. Jasenvaltioiden on huolehdittava siitd, ettd timan direktii-
vin mukaisesti annettujen lakien, asetusten tai hallinnollisten
médrdysten nojalla tehdyt padtokset on asianmukaisesti perus-
teltu ja ettd niiden osalta voidaan hakea muutosta tuomioistui-
missa. Oikeus hakea muutosta tuomioistuimissa koskee myos
tapauksia, joissa paatostd kaikki vaadittavat tiedot sisdltineestd
toimilupahakemuksesta ei ole tehty kuuden kuukauden kulues-
sa hakemuksen jattamisest.

2. Jasenvaltioiden on sdddettdvi, ettd kansallisen lainsdddan-
n6n mukaisesti yhdelld tai useammalla seuraavista elimistd on
mahdollisuus kuluttajien etuja ajaakseen saattaa asia kansallista
lainsddddnt6d noudattaen tuomioistuimen tai toimivaltaisen
hallintoelimen kisiteltdviksi sen varmistamiseksi, etti timin
direktiivin tdytintoonpanemiseksi annettuja kansallisia sddnnok-
sid sovelletaan:

a) julkiset elimet tai niiden edustajat;

b) kuluttajajirjestot, joilla on oikeutettu etu suojella kuluttajia;

¢) elinkeinoelimin jdrjestot, joilla on oikeutettu etu suojella
jasenidan.

53 artikla

Sijoittajien valitusten kisittely tuomioistuinten ulkopuolel-
la

1. Jasenvaltioiden on mahdollisuuksien mukaan jo olemassa
olevia elimid kdyttimilld edistettdvd tehokkaiden ja toimivien
tuomioistuinten ulkopuolisten valitus- ja oikeussuojamenettely-
jen kdyttoonottoa sijoituspalveluyritysten tarjoamia sijoitus- ja
oheispalveluja koskevien kuluttajariitojen kasittelemiseksi.

2. Jasenvaltioiden on huolehdittava siité, ettei tillaisia elimid
estetd sdannoksin tai madrdyksin toimimasta tehokkaassa yh-
teistyOssd rajat ylittdvien riitojen ratkaisemiseksi.

54 artikla
Salassapitovelvollisuus

1.  Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd toimivaltaiset vira-
nomaiset, kaikki henkil6t, jotka tyoskentelevit tai ovat tyosken-
nelleet toimivaltaisten viranomaisten tai sellaisten elinten palve-
luksessa, joille on siirretty tehtavia 48 artiklan 2 kohdan
nojalla, myds toimivaltaisten viranomaisten maaraamat tilintar-
kastajat ja asiantuntijat, ovat salassapitovelvollisia. Niiden naissd
tehtavissi mahdollisesti saamia luottamuksellisia tietoja ei saa
ilmaista toiselle henkilolle tai viranomaiselle muutoin kuin
tiivistetysti tai kootusti niin, ettei siitd voida tunnistaa yksittaisid
sijoituspalveluyrityksid, markkinoiden yllapitdjid, sddnneltyja
markkinoita tai muuta henkilod. Edelld sanottu ei kuitenkaan
koske rikoslainsddddnnon tai timin direktiivin muiden sddn-
noksien piiriin kuuluvia tapauksia.

2. Kun sijoituspalveluyritys, markkinoiden yllapitdja tai sdan-
nelty markkina on asetettu konkurssiin tai pakolliseen selvitys-
tilaan, luottamuksellisia tietoja, jotka eivit koske kolmansia
osapuolia, voidaan ilmaista siviili- tai kauppaoikeudellisessa
menettelyssd, jos se on tarpeen menettelyn toteuttamiseksi.
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3. Tdmin direktiivin nojalla luottamuksellisia tietoja saavilla
toimivaltaisilla viranomaisilla, elimilld sekd muilla luonnollisilla
tai oikeushenkildilli kuin toimivaltaisilla viranomaisilla on oi-
keus kédyttdd saamiaan tietoja ainoastaan velvollisuuksiensa hoi-
tamiseen, kun kyseessd ovat toimivaltaiset viranomaiset, ja tdssd
direktiivissa tarkoitettujen tehtdviensd hoitamiseen tai, kun ky-
seessi ovat muut viranomaiset, elimet taikka luonnolliset tai
oikeushenkilot, sitd tarkoitusta varten, johon kyseisid tietoja
niille toimitettiin jaftai kyseisten tehtdvien hoitoon nimeno-
maan liittyvian hallinnollisen tai oikeudellisen menettelyn yhtey-
dessd, sanotun kuitenkaan rajoittamatta menettelyd rikoslainsia-
diannoén  piiriin - kuuluvien tapausten osalta. Tiedot antavan
toimivaltaisen viranomaisen tai muun viranomaisen, elimen tai
henkilon suostumuksella tiedot vastaanottava viranomainen saa
kuitenkin kdyttdd niitd muihinkin tarkoituksiin.

4. Tamin direktiivin nojalla saatuja, vaihdettuja tai toimitet-
tuja luottamuksellisia tietoja koskee tdssd artiklassa sdddetty
salassapitovelvollisuus. Tama artikla ei kuitenkaan estd toimi-
valtaisia viranomaisia vaihtamasta tai toimittamasta timan dir-
ektiivin ja muiden sijoituspalveluyrityksiin, luottolaitoksiin, ela-
kerahastoihin, yhteissijoitusyrityksiin, vakuutus- ja jilleenvakuu-
tusedustajiin, vakuutusyrityksiin, sadnneltyihin markkinoihin tai
markkinoiden yllapitdjiin sovellettavien direktiivien mukaisia tai
muuten tiedot vilittineen toimivaltaisen viranomaisen tai
muun viranomaisen tai elimen tai luonnollisen tai oikeushenki-
16n suostumuksella annettuja luottamuksellisia tietoja.

5.  Timad artikla ei estd toimivaltaisia viranomaisia vaihtamas-
ta tai toimittamasta kansallisen lainsiddinnoén mukaisesti luot-
tamuksellisia tietoja, joita ei ole saatu muun jdsenvaltion toimi-
valtaiselta viranomaiselta.

55 artikla
Suhteet tilintarkastajiin

1. Jasenvaltioiden on sdddettdvd vihimmadisvaatimuksena,
ettd jokainen henkild, joka on lakisddteisten tilintarkastusten
suorittamisesta vastuussa olevien henkildiden hyviksymisestd
10 pdivind huhtikuuta 1984 annetun neuvoston kahdeksannen
direktiivin 84/253/ETY (') mukaisesti valtuutettu ja joka suor-
ittaa sijoituspalveluyrityksessd yhtiomuodoltaan tietynlaisten yh-
tididen tilinpaatoksistd 25 pdivand heindkuuta 1978 annetun
neuvoston neljannen direktiivin 78/660/ETY (3) 51 artiklassa,
direktiivin 83/349/ETY 37 artiklassa tai direktiivin 85/611/ETY
31 artiklassa tarkoitettua tehtdvdd tai muuta lakisddteistd tehtd-
vdd, on velvollinen viipymattd ilmoittamaan toimivaltaisille
viranomaisille tuota yritystd koskevista seikoista tai paatoksistd,
jotka kyseinen henkilé on saanut tietoonsa tehtdvddnsd suor-
ittaessaan ja jotka saattavat:

a) olennaisesti rikkoa lakeja, asetuksia tai hallinnollisia méér-
dyksid, joissa asetetaan toimiluvan edellytykset tai jotka

(") EYVLL 126, 12.5.1984, s. 20.

() EYVL L 222, 14.8.1978, s. 11, direktiivi sellaisena kuin se on
viimeksi muutettuna Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilld
2003/51/EY (EUVL L 178, 17.7.2003, s. 16).

koskevat erityisesti sijoituspalveluyritysten toiminnan harjoit-
tamista;

b) vaikuttaa sijoituspalveluyrityksen toiminnan jatkuvuuteen;

¢) johtaa tilien vahvistamatta jattimiseen tai varaumien esitta-
miseen.

Tallainen henkilé on velvollinen ilmoittamaan myos seikoista ja
paatoksistd, jotka hdn saa tietoonsa suorittaessaan jotakin en-
simmidisessd kohdassa tarkoitettua tehtdvai yrityksessd, jolla on
laheiset sidokset siihen sijoituspalveluyritykseen, jossa hdn suor-
ittaa kyseistd tehtdvai.

2. Tietojen ilmaisemista koskevaan sopimukseen tai lainsda-
dintoon sisaltyvdn rajoituksen rikkomisena ei pidetd sitd, ettd
direktiivin 84/253/ETY mukaisella tavalla valtuutettu henkilo
vilpittdméssd mielessd ilmaisee 1 kohdassa tarkoitetun tiedon
tai paitoksen toimivaltaiselle viranomaiselle, eikd tdstd saa
aiheutua kyseiselle henkil6lle seuraamusvastuuta.

II LUKU

JASENVALTIOIDEN TOIMIVALTAISTEN VIRANOMAISTEN VA-
LINEN YHTEISTYO

56 artikla
Yhteisty6velvollisuus

1.  Jasenvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten on toimitta-
va yhteistyossd keskenddn, kun se on niiden tehtdvien suoritta-
miseksi tarpeen, kéyttden sithen kaikkia joko tissd direktiivissd
tai kansallisessa lainsdddannossi sdddettyjd valtuuksiaan.

Toimivaltaisten viranomaisten on avustettava muiden jdsenval-
tioiden toimivaltaisia viranomaisia. Niiden on erityisesti vaih-
dettava tietoja ja harjoitettava yhteistyotd tutkinta- tai valvonta-
toiminnassa.

Yhteistyon ja erityisesti tictojen vaihdon helpottamiseksi ja
nopeuttamiseksi jasenvaltioiden on nimettiva yksi ainoa toimi-
valtainen viranomainen tdssd direktiivissd tarkoitetuksi yhteys-
viranomaiseksi. Jasenvaltioiden on ilmoitettava komissiolle ja
muille jasenvaltiolle niiden viranomaisten nimet, jotka on ni-
metty vastaanottamaan tietojenvaihto- tai yhteistyopyyntoja ta-
man kohdan nojalla.

2. Jos jossakin jdsenvaltiossa toimiluvan saanut sddnnelty
markkina on toteuttanut jirjestelyja vastaanottavassa jisenval-
tiossa ja sen toiminnasta sielldi on tullut merkittdvda kyseisen
vastaanottavan jasenvaltion arvopaperimarkkinoiden toiminnan
ja sijoittajien suojan kannalta vastaanottavan jasenvaltion arvo-
paperimarkkinoiden tilanne huomioon ottaen, sddnnellyn
markkinan kotijasenvaltion ja vastaanottavan jdsenvaltion toi-
mivaltaisten viranomaisten on otettava kdyttoon oikeasuhteiset
yhteistyojarjestelyt.
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3. Jasenvaltioiden on toteutettava tarvittavat hallinnolliset ja
organisatoriset toimenpiteet 1 kohdassa sdddetyn avunannon
edistamiseksi.

Toimivaltaiset viranomaiset voivat kdyttdd valtuuksiaan yhteist-
yon aikaansaamiseksi myds tapauksissa, joissa tutkinnan koh-
teena oleva toiminta ei riko mitddn kyseisessd jasenvaltiossa
voimassa olevaa sddnnosta.

4. Jos toimivaltaisella viranomaisella on perusteltu syy epiil-
14, ettd sen valvonnan piiriin kuulumattomat yksikot harjoitta-
vat tai ovat harjoittaneet timédn direktiivin sddnnosten vastaista
toimintaa toisen jdsenvaltion alueella, tdmin toimivaltaisen
viranomaisen on ilmoitettava tdstd toisen jisenvaltion toimival-
taiselle viranomaiselle mahdollisimman seikkaperdisesti. Viimek-
si mainitun viranomaisen on toteutettava aiheelliset toimenpi-
teet. Sen on annettava asiasta ilmoittaneen toimivaltaisen vir-
anomaisen tiedoksi ratkaisu ja mahdollisuuksien mukaan
merkittavit valitoimet. Timd kohta ei kuitenkaan rajoita tiedot
vilittdneen toimivaltaisen viranomaisen toimivaltaa.

5. Edelld 2 kohdan yhdenmukaisen soveltamisen varmista-
miseksi komissio voi toteuttaa 64 artiklan 2 kohdassa tarkoite-
tun menettelyn mukaisesti tdytintdénpanotoimenpiteitd vahvis-
taakseen perusteet, joiden nojalla muun jisenvaltion sddnnelty-
jen markkinoiden toiminnan vastaanottavassa jdsenvaltiossa
voidaan katsoa olevan merkittivdd kyseisen vastaanottavan
jasenvaltion arvopaperimarkkinoiden toiminnan ja sijoittajien
suojan kannalta.

57 artikla

Valvontatoimia, paikalla tehtdvid tarkastuksia ja tutkintaa
koskeva yhteistyo

Jasenvaltion toimivaltainen viranomainen voi pyytdd toisen
jasenvaltion toimivaltaista viranomaista toimimaan yhteistyossa
tutkinnan, valvontatoimien tai paikalla tehtdvin tarkastuksen
yhteydessd. Jos sijoituspalveluyritykset ovat sddnnellyn markki-
nan etikauppaa kdyvid jisenid, sddnnellyn markkinan toimival-
tainen viranomainen voi paittdd ottaa niihin suoraan yhteyttd,
missd tapauksessa sen on ilmoitettava asiasta etikauppaa kiy-
vén jisenen kotijisenvaltion toimivaltaisille viranomaiselle.

Toimivaltaisen viranomaisen saadessa paikalla tehtdvdd tarkas-
tusta tai tutkintaa koskevan pyynnon, sen on valtuuksiensa
sallimissa rajoissa

a) suoritettava tarkastus tai tutkinta itse; tai

b) annettava tarkastusta vaatineen viranomaisen suorittaa tar-
kastus tai tutkinta; tai

c) annettava tilintarkastajien tai asiantuntijoiden suorittaa tar-
kastus tai tutkinta.
58 artikla
Tietojenvaihto

1. Jdsenvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten, jotka on 56
artiklan 1 kohdan mukaisesti nimetty tdssd direktiivissd tarkoi-

tetuiksi yhteysviranomaisiksi, on toimitettava toisilleen vlitto-
misti tiedot, jotka ovat tarpeen 48 artiklan 1 kohdan mukai-
sesti nimetyille toimivaltaisille viranomaisille osoitettujen tehti-
vien hoitamiseksi tdmdn direktiivin nojalla  annettujen
sddnnosten mukaisesti.

Toimivaltaiset viranomaiset, jotka vaihtavat tietoja toisten toi-
mivaltaisten viranomaisten kanssa timin direktiivin mukaisesti,
voivat ilmoittaa tietojen vilityshetkelld, ettd kyseisid tietoja ei
saa ilmaista ilman niiden nimenomaista suostumusta, jolloin
kyseisid tietoja saa vaihtaa ainoastaan niitd tarkoituksia varten
kuin mihin mainitut viranomaiset ovat antaneet suostumuksen-
sa.

2. Toimivaltainen viranomainen, joka on nimetty yhteysvir-
anomaiseksi, voi toimittaa 1 kohdan sekd 55 ja 63 artiklan
mukaisesti saadut tiedot 49 artiklassa tarkoitetuille viranomai-
sille. Ne eivit saa toimittaa tietoja muille elimille tai luonnolli-
sille tai oikeushenkil6ille ilman tiedot ilmaisseiden toimivaltais-
ten viranomaisten nimenomaista suostumusta. Tiedot saa toi-
mittaa ainoastaan niitd tarkoituksia varten, joihin mainitut
viranomaiset ovat antaneet suostumuksensa, lukuun ottamatta
asianmukaisesti perusteltuja olosuhteita. Viimeksi mainitussa
tapauksessa yhteysviranomainen ilmoittaa tastd valittomasti sille
yhteysviranomaiselle, joka tiedot on lihettinyt.

3. Edelli 49 artiklassa tarkoitetut viranomaiset sekd muut
elimet ja luonnolliset ja oikeushenkil6t, jotka saavat luottamuk-
sellisia tietoja timén artiklan 1 kohdan tai 55 ja 63 artiklan
mukaisesti, voivat kdyttdd tietoja ainoastaan tehtdviensd hoita-
miseen ja erityisesti:

a) tutkiakseen, ettd sijoituspalveluyritysten liiketoiminnan aloit-
tamista koskevat edellytykset tayttyvit, ja helpottaakseen
timdn toiminnan harjoittamisen valvontaa joko yrityskohtai-
sesti tai konsolidoidun tilanteen perusteella, erityisesti direk-
tiivissd 93/6/ETY asetettujen vakavaraisuusvaatimusten, sekd
hallinto- ja kirjanpitomenettelyjen sekd sisdisen tarkastuksen
jarjestelmien osalta;

g

valvoakseen kauppapaikkojen asianmukaista toimintaa;

¢) maaritikseen seuraamuksia;

d) haettaessa muutosta toimivaltaisen viranomaisen paitokseen
hallintovalitusteitse;

tuomioistuinkasittelyssd, joka on saatettu vireille 52 artiklan
mukaisesti; tai

o
-~

f) 53 artiklan mukaisessa tuomioistuinten ulkopuolella tapah-
tuvassa sijoittajien valitusten kasittelyssa.

4. Komissio voi toteuttaa 64 artiklan 2 kohdassa tarkoitetun
menettelyn mukaisesti tdytintoonpanotoimenpiteitd, jotka kos-
kevat toimivaltaisten viranomaisten viliseen tietojenvaihtoon
liittyvid menettelyja.
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5.  Tamd artikla ja 54 ja 63 artikla eivdt estd toimivaltaista
viranomaista toimittamasta rahapoliittisina viranomaisina toimi-
ville keskuspankeille, Euroopan keskuspankkijirjestelmalle ja
Euroopan keskuspankille, ja tarvittaessa muille maksujirjestel-
mien valvonnasta vastuussa oleville viranomaisille niiden tehta-
vien hoitamista varten tarkoitettuja luottamuksellisia tietoja.
Nditd viranomaisia tai elimid ei myoskddn saa estdd toimitta-
masta toimivaltaisille viranomaisille tietoja, joita ne saattavat
tarvita tdssd direktiivissd sdddettyjen tehtaviensd hoitamiseksi.

59 artikla
Yhteistyostd kieltiytyminen

Toimivaltainen viranomainen voi kieltdytya pyydetystd yhteis-
tyostda 57 artiklan mukaisen tutkimuksen, valvontatoimen tai
paikalla tehtavin tarkastuksen yhteydessi tai 58 artiklassa
sdddetysta tietojenvaihdosta ainoastaan silloin, kun

a) tillainen tutkimus, paikalla tehtdva tarkastus, valvontatoimi
tai tietojenvaihto voi vaikuttaa haitallisesti pyynnon saaneen
valtion suvereniteettiin, turvallisuuteen tai yleiseen jdrjestyk-
seery;

b) samoja toimia ja henkiloitd koskeva oikeudenkdynti on jo
pantu vireille pyynnon saaneessa jasenvaltiossa;

) pyynnon saaneessa jasenvaltiossa on jo annettu niitd henki-
16itd ja nditd tekoja koskeva lainvoimainen pditos.

Kieltdytyessddn yhteistyostd toimivaltaisen viranomaisen on il-
moitettava tdstd pyynnon esittineelle toimivaltaiselle viranomai-
selle ja annettava mahdollisimman yksityiskohtaiset tiedot asias-
ta.

60 artikla

Viranomaisten vilinen kuuleminen ennen toimiluvan
myontimistd

1. Toisen jdsenvaltion toimivaltaisia viranomaisia on kuulta-
va ennen toimiluvan myontimistd sijoituspalveluyritykselle,

a) joka on toisessa jdsenvaltiossa toimiluvan saaneen sijoitus-
palveluyrityksen tai luottolaitoksen tytaryritys; tai

b) joka on toisessa jasenvaltiossa toimiluvan saaneen sijoitus-
palveluyrityksen tai luottolaitoksen emoyrityksen tytaryritys;
tai

¢) jossa mdairdysvaltaa kayttivit samat luonnolliset tai oikeush-
enkilot, joilla on mairdysvalta toisessa jasenvaltiossa toimi-
luvan saaneessa sijoituspalveluyrityksessa tai luottolaitokses-
sa.

2. Luottolaitosten tai vakuutusyritysten valvonnasta vastaavia
jasenvaltion toimivaltaisia viranomaisia on kuultava ennen toi-
miluvan myontidmistd sijoituspalveluyritykselle, joka on:

a) yhteisossd toimiluvan saaneen luottolaitoksen tai vakuutu-
syrityksen tytdryritys; tai

b) yhteisossd toimiluvan saaneen luottolaitoksen tai vakuutu-
syrityksen emoyrityksen tytdryritys; tai

¢) saman luonnollisen tai oikeushenkilon maardysvallassa, jolla
on maédrdysvalta yhteisossd toimiluvan saaneessa luottolai-
toksessa tai vakuutusyrityksessa.

3. Edelld 1 ja 2 kohdassa tarkoitettujen toimivaltaisten vir-
anomaisten on kuultava toisiaan etenkin silloin, kun ne arvioi-
vat osakkeenomistajien tai jasenten soveltuvuutta sekd saman
yhtyman toisen yksikon johtoon osallistuvien yritystd tosiasias-
sa johtavien henkiloiden mainetta ja kokemusta. Niiden on
annettava toisilleen kaikki tiedot, jotka liittyvit osakkeenomis-
tajien tai jisenten soveltuvuuteen ja yritystd tosiasiassa johta-
vien henkiloiden maineeseen ja kokemukseen, ja joilla on
merkitystd toisille toimivaltaisille viranomaisille myonnettiessa
toimilupaa sekd arvioitaessa sddnnollisesti toimintaedellytysten
tayttymista.

61 artikla
Vastaanottavien jisenvaltioiden valtuudet

1.  Vastaanottavat jasenvaltiot voivat velvoittaa kaikki sijoi-
tuspalveluyritykset, joilla on sivulilke niiden alueella, toimitta-
maan niille médrdajoin sivuliikkeiden liiketoimintaa koskeva
kertomus tilastollisia tarkoituksia varten.

2. Hoitaessaan tdmdn direktiivin mukaisia velvollisuuksiaan
vastaanottavat jisenvaltiot voivat velvoittaa sijoituspalveluyritys-
ten sivulitkkeet toimittamaan tarpeelliset tiedot sen valvomisek-
si, ettd ne noudattavat niihin sovellettavia vastaanottavan jisen-
valtion asettamia normeja 32 artiklan 7 kohdassa sdddetyissd
tapauksissa. Naméd vaatimukset eivdt saa olla tiukempia kuin
vaatimukset, jotka sama jdsenvaltio on asettanut alueelleen
sijoittautuneille yrityksille valvoakseen, etti ne noudattavat sa-
moja normeja.

62 artikla
Vastaanottavien jisenvaltioiden varotoimenpiteet

1. Jos vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltaisella viranomai-
sella on selkedt ja todennettavissa olevat perusteet uskoa, ettd
sen alueella palvelujen tarjoamisen vapauden perusteella toimi-
va sijoituspalveluyritys rikkoo timin direktiivin nojalla anne-
tuista sddannoksistd johtuvia velvollisuuksia, tai ettd sijoituspal-
veluyritys, jolla on sivulitke sen alueella, rikkoo sellaisia timén
direktiivin nojalla annetuista sidnnoksistd johtuvia velvollisuuk-
sia, jotka eivat anna kyseiselle viranomaiselle toimivaltaa, sen
on ilmoitettava tillaiset tiedot kotijasenvaltion toimivaltaiselle
viranomaiselle.
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Jos kotijasenvaltion toimivaltaisen viranomaisen toteuttamista
toimenpiteistd huolimatta tai toimenpiteiden osoittautuessa riit-
tamattomiksi sijoituspalveluyritys toimii edelleen tavalla, joka
on selvisti vastaanottavan jasenvaltion sijoittajien etujen vastai-
nen tai haittaa markkinoiden asianmukaista toimintaa, vastaa-
nottavan jasenvaltion toimivaltaisen viranomaisen on, ilmoitet-
tuaan tdstd ensin kotijasenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle,
toteutettava kaikki aiheelliset toimenpiteet, jotka ovat tarpeen
sijoittajien suojaamiseksi ja markkinoiden moitteettoman toi-
minnan varmistamiseksi. Tdhdn on kuuluttava mahdollisuus
estdd lakia rikkovia sijoituspalveluyrityksid aloittamasta uusia
liiketoimia sen alueella. Tallaisista toimenpiteistd on viipymattd
ilmoitettava komissiolle.

2. Jos vastaanottavan jasenvaltion toimivaltaiset viranomaiset
toteavat, ettd sijoituspalveluyritys, jolla on sivuliike sen alueella,
ei noudata tuossa jisenvaltiossa timén direktiivin niiden sddn-
nosten nojalla annettuja sddnnoksid ja maardyksid, joilla anne-
taan toimivalta vastaanottavan jisenvaltion toimivaltaisille vir-
anomaisille, ndiden on vaadittava kyseistd sijoituspalveluyritystd
korjaamaan sddntojenvastainen tilanteensa.

Jos kyseinen sijoituspalveluyritys ei toteuta tarvittavia toimenpi-
teitd, vastaanottavan jéisenvaltion toimivaltaisten viranomaisten
on toteutettava kaikki asianmukaiset toimenpiteet varmistaak-
seen, ettd sijoituspalveluyritys korjaa sddntojenvastaisen tilan-
teensa. Ndiden toimenpiteiden luonteesta on ilmoitettava koti-
jasenvaltion toimivaltaisille viranomaisille.

Jos sijoituspalveluyritys jatkaa vastaanottavassa jdsenvaltiossa
voimassa olevien, ensimmadisessd alakohdassa tarkoitettujen
sdannosten tai madrdysten rikkomista vastaanottavan jisenval-
tion toteuttamista toimenpiteistd huolimatta, vastaanottava ji-
senvaltio voi, ilmoitettuaan tdstd ensin kotijasenvaltion toimi-
valtaisille viranomaisille, toteuttaa asianmukaiset toimenpiteet
estddkseen sddntojenvastaisen toiminnan jatkamisen tai rangais-
takseen siitd sekd estddkseen tarvittaessa sijoituspalveluyritystd
aloittamasta uusia litketoimia alueellaan. Tallaisista toimenpi-
teistd on viipymattd ilmoitettava komissiolle.

3. Jos sddnnellyn markkinan tai monenkeskisen kaupankiyn-
tijarjestelmdn vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltaisella vira-
nomaisella on selkedt ja todennettavissa olevat perusteet uskoa,
ettd niiden alueella toimiva sddnnelty markkina tai monenkes-
kinen kaupankdyntijirjestelmd rikkoo timédn direktiivin nojalla
annetuista sdannoksistd johtuvia velvollisuuksia, sen on ilmoi-
tettava namd tiedot sddnnellyn markkinan tai monenkeskisen
kaupankiyntijarjestelmdn kotijasenvaltion toimivaltaiselle vira-
nomaiselle.

Jos kotijasenvaltion toimivaltaisen viranomaisen toteuttamista
toimenpiteistd huolimatta tai toimenpiteiden osoittautuessa riit-
tamattomiksi mainittu sddnnelty markkina tai monenkeskinen
kaupankdyntijirjestelmd toimii edelleen tavalla, joka on selvisti
vastaanottavan jdsenvaltion sijoittajien etujen vastainen tai hait-
taa markkinoiden asianmukaista toimintaa, vastaanottavan ji-
senvaltion toimivaltaisen viranomaisen on, ilmoitettuaan tastd
ensin kotijasenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle toteutetta-
va kaikki aiheelliset toimenpiteet, jotka ovat tarpeen sijoittajien
suojaamiseksi ja markkinoiden moitteettoman toiminnan var-

mistamiseksi. Tahdn on kuuluttava mahdollisuus estdd main-
ittua sddnneltyd markkinaa tai monenkeskistd kaupankayntijar-
jestelmdd tarjoamasta jérjestelyjddn vastaanottavaan jdsenval-
tioon sijoittautuneiden etdkaupankéyntid harjoittavien jdsenten
tai markkinaosapuolten kéyttoon. Tallaisista toimenpiteistd on
viipymattd ilmoitettava komissiolle.

4. Edelld 1, 2 tai 3 kohdan mukaisesti toteutetut toimenpi-
teet, jotka késittdvit seuraamuksia tai sijoituspalveluyrityksen
tai sadnnellyn markkinan toiminnan rajoittamista, on perustel-
tava asianmukaisesti ja niistd on ilmoitettava kyseiselle sijoitus-
palveluyritykselle tai sddnnellylle markkinalle.

III LUKU

YHTEISTYO YHTEISON KOLMANSIEN MAIDEN KANSSA

63 artikla
Tietojenvaihto kolmansien maiden kanssa

1.  Jasenvaltiot voivat tehdi tietojenvaihtoa koskevia yhteis-
tyosopimuksia kolmansien maiden toimivaltaisten viranomais-
ten kanssa ainoastaan, jos ilmaistuun tietoon sovelletaan vahin-
tddn 54 artiklassa sdddettyjd salassapitotakeita vastaavia takeita.
Tallaisen tietojenvaihdon on palveltava kyseisten toimivaltaisten
viranomaisten tehtdvien hoitamista.

Jasenvaltiot voivat siirtdd henkilotietoja kolmanteen maahan
yksildiden suojelusta henkilStietojen kasittelyssd ja naiden tie-
tojen likkkuvuudesta 24 piivini lokakuuta 1985 annetun Euro-
opan parlamentin ja neuvoston direktiivin 95/46/EY (!) IV
luvun mukaisesti.

Jasenvaltiot voivat tehdd myos tietojenvaihtoa koskevia yhteis-
tyosopimuksia sellaisten kolmansien maiden viranomaisten,
elinten ja luonnollisten tai oikeushenkildiden kanssa, joiden
tehtdvind on:

i) valvoa luottolaitoksia, muita rahoituslaitoksia, vakuutusyri-
tyksid ja rahoitusmarkkinoita;

ii) vastata sijoituspalveluyritysten selvitys- ja konkurssimenette-
lystd sekd muista samankaltaisista menettelyistd;

iii) vastata valvontatehtdviddn hoitaessaan sijoituspalveluyritys-
ten ja muiden rahoituslaitosten, luottolaitosten sekd vakuu-
tusyritysten lakisddteisestd tilintarkastuksesta tai hallinnoida
korvausjdrjestelmid tehtdvidan hoitaessaan;

iv) valvoa sijoituspalveluyritysten selvitys- ja konkurssimenette-
lyihin sekd muihin samankaltaisiin menettelyihin osallistu-
via elimid;

v) valvoa henkiloit, jotka suorittavat vakuutusyritysten, luot-
tolaitosten, sijoituspalveluyritysten ja muiden rahoituslaitos-
ten lakisddteisen tilintarkastuksen,

ainoastaan, jos ilmaistuun tietoon sovelletaan vihintddn 54
artiklassa sdddettyjd salassapitotakeita vastaavia takeita. Téllaisen
tietojenvaihdon on palveltava kyseisten viranomaisten tai elin-
ten tai luonnollisten tai oikeushenkildiden tehtdvien hoitamista.

() EYVLL 281, 23.11.1995, s. 31.
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2. Jos tiedot ovat ldhtdisin toisesta jdsenvaltiosta, ne saa
ilmaista ainoastaan tiedot antaneiden toimivaltaisten virano-
maisten nimenomaisella suostumuksella ja tarvittaessa ainoast-
aan niihin tarkoituksiin, joita varten viranomaiset ovat antaneet
suostumuksensa. Samaa sdannostid sovelletaan kolmansien mai-
den toimivaltaisten viranomaisten toimittamiin tietoihin.

V OSASTO

LOPPUSAANNOKSET

64 artikla
Komiteamenettely

1. Komissiota avustaa komission paatokselld
2001/528[EY (") perustettu Euroopan arvopaperikomitea, jil-
jempdnd "komitea”.

2. Jos tdhin kohtaan viitataan, sovelletaan pddtoksen
1999/468/EY 5 ja 7 artiklassa sdddettyd menettelyd ottaen
huomioon mainitun péitoksen 8 artiklan sddnnokset, edellyt-
tden, ettd tdimidn menettelyn mukaisesti annetuilla taytint66n-
panotoimenpiteilld ei muuteta timin direktiivin keskeisid sddn-
noksid.

Paitoksen 1999/468/EY 5 artiklan 6 kohdassa tarkoitetuksi
médrdajaksi vahvistetaan kolme kuukautta.

3. Neljan vuoden kuluttua tdmin direktiivin voimaantulosta
keskeytetddn, jo annettujen tiytintdonpanotoimenpiteiden to-
teuttamista rajoittamatta, niiden sdidnnosten soveltaminen, joi-
den mukaan edellytetddn teknisten sddntojen ja pddtosten vah-
vistamista 2 kohdan mukaisesti. Euroopan parlamentti ja neu-
vosto voivat komission ehdotuksesta paittdda  kyseisten
saannosten soveltamisen jatkamisesta perustamissopimuksen
251 artiklassa médrittyd menettelyd noudattaen, ja titd varten
ne tarkastelevat siaannoksid uudelleen ennen mainitun mairda-
jan pddttymista.

65 artikla
Kertomukset ja tarkistaminen

1. Komissio antaa ennen... pdivdd..kuuta.. (*) julkisen kuu-
lemisen ja toimivaltaisten viranomaisten kanssa kaytavien kes-
kustelujen perusteella Euroopan parlamentille ja neuvostolle
kertomuksen direktiivin sddnnosten mukaisten kaupantekoa
edeltdvien ja sen jilkeisten avoimuusvaatimusten soveltamisalan
mahdollisesta laajentamisesta kattamaan muut rahoitusvilinei-
den lajit kuin osakkeet.

2. Komissio antaa ennen.. pdivdd..kuuta... (**) Euroopan
parlamentille ja neuvostolle kertomuksen 27 artiklan sovelta-
misesta.

(") EYVLL 191, 13.7.2001, s. 45.
(*) Kaksi vuotta timdn direktiivin voimaantulopdivésta.
(**) Kolme vuotta timén direktiivin voimaantulopéivasti.

3. Komissio antaa ennen.. pdivéd...kuuta.... (**) julkisen
kuulemisen ja toimivaltaisten viranomaisten kanssa kiytivien
keskustelujen perusteella Euroopan parlamentille ja neuvostolle
kertomuksen

a) siitd, onko tarkoituksenmukaista edelleen jittad 2 artiklan 1
kohdan k alakohdan nojalla tdméin direktiivin soveltamisalan
ulkopuolelle yritykset, joiden padasiallinen liiketoiminta on
hy6dykejohdannaisten kauppa omaan lukuun;

A=

niiden oikeasuhteisten vaatimusten sisdllostd ja muodosta,
joita sovelletaan toimiluvan myontimiseen tallaisille yrityk-
sille saada toimia tdssd direktiivissd tarkoitettuina sijoituspal-
veluyrityksind ja niiden toiminnan valvomiseen;

(e)
~

sijoituspalveluja tarjoavien jaftai sijoitustoimintaa harjoitta-
vien, yritykseen sidoksissa olevien asiamiesten nimittdmistd
koskevien sddntojen asianmukaisuudesta, erityisesti heiddn
valvontansa osalta;

&

siitd onko tarkoituksenmukaista jatkaa 2 artiklan 1 kohdan
i alakohdan nojalla tapahtuvaa tdmin direktiivin soveltami-
salan ulkopuolelle jattamistd.

4. Komissio antaa ennen... pdivda...kuuta.... (***) Euroopan
parlamentille ja neuvostolle kertomuksen niiden esteiden pois-
tamisen edistymisestd, jotka saattavat haitata niiden tietojen,
jotka kauppapaikkojen on julkaistava, kokoamista Euroopan
tasolla.

5. Edelld 1-4 kohdassa tarkoitettujen kertomusten perusteella
komissio voi tehdd ehdotuksia timin direktiivin muuttamiseksi
vastaavasti.

6. Komissio antaa ennen... pdivdi...kuuta.... (****) toimival-
taisten viranomaisten kanssa kaytdvien keskustelujen pohjalta
Euroopan parlamentille ja neuvostolle kertomuksen valittdjilta
yhteison oikeuden mukaisesti edellytettyd ammatillista vastuu-
vakuutusta koskevien vaatimusten tarkoituksenmukaisuudesta.

66 artikla
Direktiivin 85/611/ETY muuttaminen

Korvataan direktiivin 85/611/ETY 5 artiklan 4 kohta seuraa-
vasti:

”4.  Rahoitusvilineiden markkinoista... pdivini....kuuta.....
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2004/39[EY (') 2 artiklan 2 kohtaa, sekd 12, 13 ja 19 ar-
tiklaa sovelletaan timédn artiklan 3 kohdassa mainittuihin
rahastoyhti6iden tarjoamiin palveluihin.

(') EUVL L

(** 30 kuukautta timédn direktiivin voimaantulopdivésta.
(***  Yksi vuosi tdimén direktiivin voimaantulopéivasti.
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67 artikla

Direktiivin 93/6/ETY muuttaminen

1. Muutetaan direktiivi 93/6/ETY seuraavasti:

1)

2)

Korvataan 2 artiklan 2 kohta seuraavasti:

"2. ’sijoituspalveluyrityksilld’ kaikkia laitoksia, jotka vastaavat
rahoitusvilineiden markkinoista... paivina....kuuta..... an-
netun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2004/39/EY (") 4 artiklan 1 kohdan mddritelmai ja joita
koskevat samassa direktiivissd asetetut vaatimukset, lu-
kuun ottamatta

a) luottolaitoksia;

b) paikallisia yrityksid 20 kohdan mddritelmdn mukai-
sesti;

¢) yrityksid, joiden toimilupa kattaa ainoastaan sijoitus-
palveluneuvonnan ja/tai sijoittajien toimeksiantojen
vastaanottamisen ja valittdimisen siten, ettd niilld ei
ole kummassakaan tapauksessa hallussaan asiakkait-
tensa varoja tai arvopapereita, ja joilla timin vuoksi
ei koskaan saa olla velkaa asiakkailleen.

(') EUVL C..”

Korvataan 3 artiklan 4 kohta seuraavasti:

4. Edelld 2 artiklan 2 kohdan b alakohdassa tarkoitetuil-
la yrityksilld on oltava 50 000 euron perustamispddoma, jos
ne kdyttavit sijoittautumisvapautta jaftai tarjoavat palveluja
rahoitusvilineiden markkinoista... péivdna....kuuta.... anne-
tun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2004/39[EY 31 tai 32 artiklan mukaisesti.”

Lisitddn 3 artiklaan kohdat seuraavasti:

"4a.  Kunnes direktiivi 93/6/EY on tarkistettu, 2 artiklan 2
kohdan ¢ alakohdassa tarkoitetuilla yrityksilld on oltava:

a) 50 000 euron perustamispddoma; tai

b) koko yhteisén alueen kattava ammatillinen vastuuvakuu-
tus tai ammattitoimintaan liittyvdstd huolimattomuudesta
aiheutuvan korvausvastuun varalta muu vastaava vakuus,
jonka maird on vihintddn 1 000 000 euroa korvausvaa-
timusta kohden ja 1 500 000 euroa kaikkia yhden vuo-
den aikana esitettyja korvausvaatimuksia kohden; tai

¢) perustamispddoman ja ammatillisen vastuuvakuutuksen
yhdistelméd siind muodossa, ettd tuloksena on a ja b
kohdassa esitettyjd mddrid vastaava katetaso.

Komissio tarkistaa Eurostatin julkaisemassa Euroopan kulut-
tajahintaindeksissd tapahtuneiden muutosten huomioon ot-
tamiseksi tdssd kohdassa tarkoitetut maardt saannollisesti
siten, ettd tarkistukset tehdddn yhdenmukaisesti ja samanai-

kaisesti vakuutusedustuksesta 9 piivand joulukuuta 2002
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2002/92/EY (*) 4 artiklan 7 kohdan nojalla tehtivien mu-
kautusten kanssa.

4b.  Jos 2 artiklan 2 kohdan ¢ alakohdassa tarkoitettu
sijoituspalveluyritys ~ rekisteroidddan ~ myds  direktiivin
2002/92/EY mukaisesti, sen on tdytettdvd tuon direktiivin
4 artiklan 3 kohdassa vahvistettu edellytys ja lisiksi silld on
oltava:

a) 50 000 euron perustamispddoma tai

b) koko yhteison alueen kattava ammatillinen vastuuvakuu-
tus tai ammattitoimintaan liittyvastd huolimattomuudesta
aiheutuvan korvausvastuun varalta muu vastaava vakuus,
jonka médrd on vihintddn 500 000 euroa korvausvaati-
musta kohden ja 750 000 euroa kaikkia yhden vuoden
aikana esitettyja korvausvaatimuksia kohden; tai

¢) perustamispddoman ja ammatillisen vastuuvakuutuksen
yhdistelmd siind muodossa, ettd tuloksena on a ja b
kohdassa esitettyja mairid vastaava katetaso.

() EUVL L 9, 15.1.2003, s. 3.”

68 artikla
Direktiivin 2000/12/EY muuttaminen

Muutetaan  direktiivin 2000/12/EY liite I seuraavasti:

Lisdtddn liitteen I loppuun virke seuraavasti:

"Rahoitusvilineiden markkinoista... pdivdni....kuuta..... an-
netun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2004/39/EY (') liitteessd I olevassa A ja B osassa lueteltuja
palveluja ja toimia koskee timin direktiivin mukainen
vastavuoroinen tunnustaminen silloin, kun viitataan tuon
direktiivin liitteessd I olevassa C osassa lueteltuihin rahoi-
tusvalineisiin.

() EUVL L..”

69 artikla
Direktiivin 93/22/ETY kumoaminen

Kumotaan sijoituspalveluista arvopaperimarkkinoilla 10 paivina
toukokuuta 1993 annettu neuvoston direktiivi 93/22/ETY... (¥)
alkaen. Viittaukset direktiiviin 93/22/ETY katsotaan viittauksiksi
tihdn direktiiviin. Viittaukset direktiivin 93/22/ETY artikloihin
tai niissd annettuihin méaritelmiin katsotaan viittauksiksi timéan
direktiivin artikloihin tai niissd annettuihin vastaaviin mdaritel-
miin.

(*) 24 kuukautta tdimén direktiivin voimaantulopéivasti.
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70 artikla
Saattaminen osaksi kansallista lainsididint6a

Jasenvaltioiden on saatettava timin direktiivin noudattamisen
edellyttdmat lait, asetukset ja hallinnolliset mairdaykset voimaan
viimeistddn... pdivan....kuuta..... (). Niiden on ilmoitettava tdstd
komissiolle viipymatta.

Niissd jdsenvaltioiden antamissa sdddoksissd on viitattava tihdn
direktiiviin tai niithin on liitettiva tillainen viittaus, kun ne
virallisesti julkaistaan. Jisenvaltioiden on sdddettdvi siitd, miten
viittaukset tehdadn.

71 artikla
Siirtymisiinnokset

1. Sijoituspalveluyrityksilld, joille niiden kotijasenvaltio on jo
ennen... paivdd....kuuta.... (*) myontinyt toimiluvan sijoituspal-
velujen tarjoamiseen, katsotaan olevan tassd direktiivissd tarkoi-
tettu toimilupa, jos timin jdsenvaltion lainsdddinnossd sddde-
tddn, ettd tillaisen toiminnan aloittamiseksi sijoituspalveluyri-
tysten on tdytettivdi 9-14 artiklassa sdddettyjd vaatimuksia
vastaavat vaatimukset.

2. Sddnnellylli markkinalla tai markkinoiden ylldpitajalld,
jolle sen kotijasenvaltio on jo ennen.. piivda...kuuta..... (*)
myontinyt toimiluvan, katsotaan olevan tdssd direktiivissa tar-
koitettu toimilupa, jos kyseisen jdsenvaltion lainsiddannossd
sdddetddn, ettd sddnnellyn markkinan tai markkinoiden yllapi-
tdjan (tapauksesta riippuen) on tdytettdva tdmidn direktiivin III
osastossa saddettyjd vaatimuksia vastaavat vaatimukset.

3. Sidonnaisasiamiesten, jotka on jo merkitty julkiseen rekis-
teriin ennen..... paivdi...kuuta.... (**), katsotaan olevan myos
tdssd direktiivissd tarkoitetussa rekisterissd, jos kyseisen jdsen-
valtion lainsdddannossi sdddetddn, ettd sidonnaisasiamiesten on
taytettavd 23 artiklassa sdddettyjd vaatimuksia vastaavat vaati-
mukset.

4.  Direktitvin 93/22[ETY 17, 18 tai 30 artiklan mukaiset
tiedot, jotka on ilmoitettu ennen..... pdivda....kuuta..... (*), katso-
taan toimitetuiksi timan direktiivin 31 ja 32 artiklan mukai-
sesti.

(*) 24 kuukauden kuluttua tdimin direktiivin voimaantulosta.
(**) 24 kuukautta timédn direktiivin voimaantulosta.

5. Monenkeskisiin kaupankéyntijirjestelmiin luetaan markki-
noiden yllapitdjan sadnnellyilli markkinoilla yllapitimat mon-
enkeskisen kaupankdyntijirjestelman maédritelmadn sisdltyvat
jarjestelmit sddnnellyilli markkinoilla toimivan markkinoiden
yllapitdjan pyynnostd edellyttden, ettd jirjestelmd on monenkes-
kisten kaupankayntijirjestelmien lupia ja toimintaa koskevia
direktiivin sddnt6jd vastaavien sddntojen mukainen ja ettd ky-
seinen pyynto tehdddn viimeistddn 18 kuukauden kuluessa 70
artiklassa tarkoitetusta paivimaarasta.

6.  Sijoituspalveluyritykset voivat sdilyttdd ammattimaisten
asiakkaiden luokittelun entisellidn edellyttden, ettd ne ovat
luokitelleet asiakkaat arvioiden asianmukaisesti asiakkaan asian-
tuntemusta, kokemusta ja tietdmystd ja tarjoten aiottuihin
liiketoimiin tai palveluihin suhteutetut riittavit vakuudet siit4,
ettd asiakas on kykenevi tekemddn omat sijoituspddtoksensd ja
ymmirtdd nithin littyvat riskit. Kyseiset sijoituspalveluyritykset
tiedottavat asiakkailleen direktiivissd asiakkaiden luokittelulle
asetetuista ehdoista.

72 artikla
Voimaantulo
Tama direktiivi tulee voimaan pdivind, jona se julkaistaan
Euroopan unionin virallisessa lehdessd.
73 artikla

Osoitus

Tama direktiivi on osoitettu kaikille jasenvaltioille.
Tehty Strasbourgissa 21. huhtikuuta 2004
Euroopan parlamentin puolesta Neuvoston puolesta
Puhemies Puheenjohtaja
P. COX D. ROCHE
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LITE 1

LUETTELO PALVELUISTA JA TOIMINNASTA SEKA RAHOITUSVALINEISTA

A osa
Sijoituspalvelut ja -toiminta
Yhté tai useampaa rahoitusvilinettd koskevien toimeksiantojen vastaanottaminen ja vilittiminen
Toimeksiantojen toteuttaminen asiakkaiden lukuun
Kaupankdynti omaan lukuun
Salkunhoito
Sijoitusneuvonta

Rahoitusvilineiden merkinnin ja/tai rahoitusvilineiden liikkeeseenlaskun jérjestiminen merkintitakauksen perusteel-
la

Rahoitusvilineiden liikkeeseenlaskun jirjestiminen ilman merkintitakausta

Monenkeskisen kaupankiyntijirjestelman yllipito.

B osa
Oheispalvelut

Rahoitusvilineiden siilyttiminen ja hoito asiakkaiden lukuun, mukaan lukien siilytyspalvelut ja muut asiaan liittyvit
palvelut, kuten kassanhallinta tai vakuushallinta

Luoton- tai lainananto sijoittajalle, jotta timd voi toteuttaa likketoimen yhdelld tai useammalla rahoitusvalineelld,
silloin kun luottoa tai lainaa myontava yritys on mukana liiketoimessa

Yrityksille annettava neuvonta padomarakenteesta, teollisuusstrategiasta sekd muista naihin liittyvistd kysymyksistd
sekd yritysten sulautumista ja yritysostoja koskeva neuvonta ja palvelut

Valuuttapalvelut, jos nima liittyvit sijoituspalvelujen tarjoamiseen

Sijoitustutkimus ja rahoitusanalyysi tai muuntyyppiset yleiset suositukset, jotka liittyvit kaupankéyntiin rahoitusva-
lineilld.

Merkintisitoumuksia koskevat palvelut.

Sijoituspalvelut ja -toiminnat sekd liitteessd I olevassa A ja B osassa tarkoitetut oheispalvelut, jotka liittyvit C osassa
olevia johdannaisvilineitd koskeviin toimiin — kohdat 5, 6, 7 ja 10 — kun ndmi ovat yhteydessd sijoitusten tai
oheispalvelujen tarjontaan

C osa

Rahoitusvilineet

Siirtokelpoiset arvopaperit
Rahamarkkinavalineet
Yhteissijoitusyritysten osuudet

Optiot, futuurit, swapit, korkotermiinit ja muut johdannaissopimukset, joiden kohde-etuutena on arvopaperi,
valuutta, korko tai tuotto taikka toinen johdannaissopimus, rahoitusindeksi tai rahoitusmittari ja jotka voidaan
toteuttaa kohde-ctuus luovuttaen tai nettoarvon tilitykselld

Optiot, futuurit, swapit, korkotermiinit ja muut johdannaissopimukset, joiden kohde-etuus on hyddyke ja jotka on
toteutettava nettoarvon tilitykselld tai jotka voidaan toteuttaa nettoarvon tilitykselld jonkin osapuolen niin halutessa
(muutoin kuin maksun laiminly6énnin yhteydessd tai sopimuksen padttyessdi muusta syystd)
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Optiot, futuurit, swapit ja muut johdannaissopimukset, joiden kohde-etuutena on hyodyke ja jotka voidaan
toteuttaa kohde-etuus luovuttaen, edellyttien, ettd niilli kiydddn kauppaa sddnnellyilli markkinoilla ja/tai monen-
keskisissd kaupankayntijarjestelmissd

Optiot, futuurit, swapit, termiinit ja muut johdannaissopimukset, joiden kohde-etuus on hyddyke ja jotka voidaan
toteuttaa kohde-etuus luovuttaen, mutta joita ei ole mainittu muuten C osan kuudennessa kohdassa ja joita ei ole
tarkoitettu kaupallisiin tarkoituksiin sekd jotka ovat luonteeltaan muiden johdannaisrahoitusvilineiden kaltaisia, kun
otetaan muun muassa huomioon, ettd ne on selvitetty tunnustettujen selvityslaitosten kautta ja ettd ne ovat
saannollisesti vakuuksien muutospyynnon kohteina;

Luottoriskin siirtoon tarkoitetut johdannaissopimukset
Hinnanerosopimukset (Financial Contracts for Differences).

Optiot, futuurit, swapit, korkotermiinit ja muut johdannaissopimukset, joihin liittyvat ilmastonvaihtelut, kuljetus-
maksut, padstokiintiot tai inflaatioasteet tai muut viralliset taloustilastot ja jotka on toteutettava nettoarvon
tilitykselld tai jotka voidaan toteuttaa nettoarvon tilitykselld jonkin osapuolen niin halutessa (muutoin kuin maksun
laiminly6nnin yhteydessd tai sopimuksen pddttyessdi muusta syystd), sekd muut johdannaissopimukset, jotka liittyvit
omaisuuteen, oikeuksiin, joukkovelkakirjoihin, indekseihin ja toimiin, joita ei ole mainittu tissi C osassa ja jotka
ovat luonteeltaan muiden johdannaisrahoitusvilineiden kaltaisia, kun otetaan muun muassa huomioon, kiyddanko
niilld kauppaa sddnnellyilli markkinoilla vai monenkeskisessd kaupankdyntijirjestelmassi, selvitetianké ne tunnus-
tettujen selvityslaitosten kautta ja ovatko ne sdannollisesti vakuuksien muutospyynnon kohteina.
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LITE II

TASSA DIREKTIIVISSA TARKOITETUT AMMATTIMAISET ASIAKKAAT

Ammattimaisella asiakkaalla tarkoitetaan asiakasta, jolla on riittdvésti kokemusta, tietimystd ja asiantuntemusta itsendis-
ten sijjoituspddtosten tekemiseen ja niistd aiheutuvien riskien asianmukaiseen arviointiin. Jotta asiakasta voidaan pitdd
ammattimaisena asiakkaana, hidnen on téytettivd seuraavat perusteet:

I  Ammattimaisiksi katsotut asiakasryhmit

Tassd direktiivissd tarkoitetuiksi ammattimaisiksi sijoittajiksi on katsottava kaikkien sijoituspalvelujen ja rahoitusva-
lineiden osalta seuraavat:

1) Yksikot, joilla on oltava toimilupa tai joita on sddnneltivd, jotta ne voivat toimia rahoitusmarkkinoilla.
Jaljempédnd esitetyn luettelon on katsottava kisittavin kaikki yksikot, joilla on toimilupa harjoittaa mainituille
yksikoille ominaista toimintaa: yksikot, joille jasenvaltio on myontinyt toimiluvan jonkin direktiivin nojalla,
yksikot, joille jasenvaltio on myontinyt toimiluvan tai joita se sddntelee muuten kuin jonkin direktiivin nojalla
ja yksikot, joille toimiluvan on myontinyt tai joita siddntelee muu kuin jasenvaltio:

a) luottolaitokset
b) sijoituspalveluyritykset

¢) muut toimiluvan saaneet tai sddnnellyt rahoituslaitokset

&

vakuutusyritykset

¢) yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavat jirjestelmdt ja niiden rahastoyhtiot

f) elikerahastot ja niiden rahastoyhtiot

g) hyodykkeiden ja hyodykejohdannaisten valittdjat

h) hyodykejohdannaissopimuksia omaan lukuunsa ostavat ja myyvit yritykset

i) muut yhteisosijoittajat

>

Suuryritykset, jotka tayttavit kaksi seuraavista kokovaatimuksista yhtiotasolla:

— taseen loppusumma: 20 000 000 euroa,
— nettoliikevaihto: 40 000 000 euroa,

— omat varat: 2 000 000 euroa;

>

Kansalliset ja alueelliset hallitukset, valtionvelkaa hoitavat julkiset elimet, keskuspankit, kansainviliset ja
monikansalliset yhteis6t, kuten Maailmanpankki, Kansainvalinen valuuttarahasto, Euroopan keskuspankki, Euro-
opan investointipankki ja muut vastaavat kansainviliset organisaatiot.

4) Muut yhteisosijoittajat, joiden yrityksen tarkoituksena on rahoitusvilineisiin sijoittaminen, mukaan lukien
varojen arvopaperistamiseen tai muihin rahoitustoimiin erikoistuneet yksikot.

Edelld mainittuja yksikkojd on pidettdvd ammattimaisina sijoittajina. Niille on kuitenkin annettava mahdollisuus
tulla pyynnostd kohdelluksi ei-ammattimaisina sijoittajina, ja sijoituspalveluyritykset voivat tarjota niille kattavam-
man suojan. Jos sijoituspalveluyrityksen asiakas on edelld mainittu yritys, sijoituspalveluyrityksen on tiedotettava
sille ennen palvelujen tarjoamista yrityksen saatavilla olevien tietojen perusteella, ettd asiakasta pidetddn ammatti-
maisena sijoittajana ja kohdellaan sen mukaisesti, elleivdt sijoituspalveluyritys ja asiakas toisin sovi. Sijoituspalve-
luyrityksen on my6s ilmoitettava asiakkaalle, ettd asiakas voi pyytdd sopimusehtojen muuttamista varmistaakseen
kattavamman suojan.

Ammattimaiseksi sijoittajaksi katsotun asiakkaan vastuulla on pyytdd kattavampaa suojaa, jos se katsoo, ettei se
pysty arvioimaan tai hallitsemaan asianmukaisesti kyseessd olevia riskeja.

Ammattimaisena sijoittajana pidettdvd asiakas saa kattavamman suojan, jos asiakas tekee kirjallisen sopimuksen
sijoituspalveluyrityksen kanssa siitd, ettd sitd ei kohdella ammattimaisena sijoittajana kaupankdynnin menettelytapa-
saantoja  sovellettaessa. Tillaisessa sopimuksessa on tismennettdvd, sovelletaanko titd yhteen vai useampaan
palveluun tai likketoimeen, taikka yhden- vai useammantyyppiseen tuotteeseen tai liiketoimeen.



L 145/44

Euroopan unionin virallinen lehti

30.4.2004

II

II 1.

II 2.

Asiakkaat, joita voidaan pyynnostd kohdella ammattimaisina sijoittajina

Tunnistamisperusteet

Muille kuin edelld I jaksossa mainituille asiakkaille, julkisen sektorin elimet ja yksityiset sijoittajat mukaan lukien,
voidaan my6s antaa mahdollisuus olla kayttdmattd joitakin menettelytapasddntGjen soveltamisen tarjoamista
suojatoimenpiteistd.

Sijoituspalveluyritysten on ndin ollen voitava kohdella edelli mainittuja asiakkaita ammattimaisina sijoittajina
edellyttden, ettd jdljempand mainitut asianmukaiset perusteet tdyttyvit ja menettelyd noudatetaan. Niilld asiakkailla
ei kuitenkaan voi olettaa olevan jaksossa I lueteltuihin ryhmiin verrattavissa olevaa markkinatietoa ja -kokemusta.

Luopuminen menettelytapasddntojen tavanomaisen soveltamisen tarjoamasta suojasta katsotaan pdteviksi ainoast-
aan silloin, kun sijoituspalveluyrityksen tekemd riittivan laaja arvio asiakkaan asiantuntemuksesta, kokemuksesta ja
tietimyksestd antaa suunniteltujen litketoimien tai palvelujen osalta kohtuulliset takeet siitd, ettd asiakkaalla on
valmiudet tehdd itsendisid sijoituspadtoksid ja ymmartdd nithin liittyvat riskit.

Rahoitusalaa koskevien direktiivien nojalla toimiluvan saaneiden yksikkojen johtoa koskevia luotettavuus- ja
soveltuvuusvaatimuksia voidaan pitdd esimerkkeind asiantuntemuksen ja tietimyksen arvioinnista. Pienten yksikko-
jen osalta edelldi mainitun arvioinnin kohteena pitdisi olla henkild, jolla on valtuudet toteuttaa liiketoimia yksikon
lukuun.

Edelld mainitussa arvioinnissa vihintddn kahden seuraavista perusteista on tiytyttava:

— asiakas on toteuttanut huomattavan suuria liiketoimia kyseisilli markkinoilla keskimairin 10 kertaa neljannes-
vuodessa viimeksi kuluneen neljan vuosineljanneksen aikana;

— asiakkaan rahoitusvilinesalkku, joka méiritelmdn mukaan sisdltdd Kiteistalletuksia ja rahoitusvilineitd, on
arvoltaan yli 500 000 euroa;

— asiakas tyoskentelee tai on tydskennellyt rahoitusalalla ammattimaisesti vihintddn vuoden tehtivissd, joka
edellyttdd tietimystd suunnitelluista liiketoimista tai palveluista.

Menettely

Edelld madritellyt asiakkaat voivat olla kayttamattd yksityiskohtaisten menettelytapasiddntojen soveltamisen tarjoamia
etuja ainoastaan seuraavaa menettelyd noudattaen:

— niiden on ilmoitettava sijoituspalveluyritykselle kirjallisesti, ettd ne haluavat itseddn kohdeltavan ammattimaisina
asiakkaina joko yleensd tai tietyn sijoituspalvelun tai likketoimen tai liiketoimi- tai tuotetyypin osalta;

— sijoituspalveluyrityksen on varoitettava niitd kirjallisesti ja selkeilld tavalla suojasta ja sijoittajien korvauksensaan-
tioikeuksista, jotka ne voivat menettd;

— niiden on vahvistettava erillisessd asiakirjassa, ettd ne ovat tietoisia tillaisen suojan menettimisen seurauksista.

Ennen kuin sijoituspalveluyritys péittdd hyviksyd tillaisen pyynnon, sen on toteutettava kaikki kohtuullisina
pidettdvit toimenpiteet varmistaakseen, ettd ammattimaisen sijoittajan kohtelua hakeva asiakas tdyttada II 1.
kohdassa esitetyt vaatimukset.

Jos asiakkaat on jo luokiteltu ammattimaisiksi sijoittajiksi edelld mainittujen perusteiden ja menettelyjen kaltaisella
tavalla, timén liitteen nojalla annettujen uusien sddntdjen ei ole tarkoitus vaikuttaa niiden ja sijoituspalveluyritysten
vilisiin suhteisiin.

Yritysten on otettava kdyttoon asianmukaiset ja kirjalliset sisdiset toimintalinjat ja menettelyt asiakkaiden luokitte-
lemiseksi. Ammattimaisten asiakkaiden vastuulla on tiedottaa sijoituspalveluyritykselle muutoksista, jotka voivat
vaikuttaa niiden kulloiseenkin luokitukseen. Jos sijoituspalveluyritys kuitenkin saa tietdd, ettei asiakas endd tdytd
alkuperiisid edellytyksid, joihin ammattimaisena sijoittajana kohtelu perustui, sijoituspalveluyrityksen on toteutettava
aiheelliset toimet.




