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PERUSTELUT
Ehdotus direktiiviksi sijoituspalveluista ja siinnellyisti markkinoista
I JAKSO - EHDOTUKSEN TAUSTA

1. Miki on sijoituspalveludirektiivi?

Vuonna 1993 annetun sijoituspalveludirektiivin tarkoituksena oli vahvistaa toimiluvan saaneisiin sijoitus-
palveluyrityksiin ja pankkeihin sovellettavat edellytykset, joiden tdyttyessd ne saattoivat tarjota tiettyjd
palveluja muissa jasenvaltioissa kotijasenvaltion myontiman toimiluvan ja sen harjoittaman valvonnan
perusteella. Tdmédnkaltaisen EU:n laajuisen toimiluvan alaan voivat nykyisen sijoituspalveludirektiivin mu-
kaan kuulua muun muassa seuraavat sijoituspalvelut: arvopaperivilitys, arvopaperikaupinta, yksilollinen
salkunhoito, sijoittajatoimeksiantojen vastaanottaminen ja vilitys sekd merkintdsitoumusten antaminen ja
liikkeeseenlaskupalvelut. Sijoituspalveludirektiivilld annettiin lisiksi kaikille toimiluvan saaneille sijoituspal-
veluyrityksille oikeus osallistua suoraan tai etdkéyttdjind muiden jisenvaltioiden porsseissd ja/tai sddnnel-
lyilli markkinoilla kdytdvdin kauppaan. Jotta yritykset voisivat todellisuudessa kayttdd titd oikeuttaan,
sijoituspalveludirektiiviin otettiin sddnnoksid, joissa maédritellddn joitakin vastavuoroisesti tunnustettujen
pOrssien ominaispiirteitd ja joissa ndiden markkinoiden toiminnalle asetetaan tiettyjd vaatimuksia. Sijoitus-
palveludirektiivi on niin ollen sdddos, jolla pyritddn kdytinnossd toteuttamaan perustamissopimuksessa
vahvistetut vapaudet sijoituspalvelujen ja jdrjestelmillisen rahoitusvilinekaupan alalla. (Direktiivid
93/22/ETY koskevat tarkemmat tiedot sisdltyvit liitteeseen 1).

2. Euroopan nopeasti muuttuvat rahoitusmarkkinat

Markkinaldhtoiselld rahoituksella on yhi tirkedmpi merkitys suurten ja keskisuurten eurooppalaisten yri-
tysten rahoituksessa ja Euroopassa kertyneiden sdistojen kohdentamisessa. Asianmukaisesti toimivilla,
lapindkyvilld ja toimivaan sddntelyyn perustuvilla rahoitusmarkkinoilla voidaan merkittavalld tavalla vai-
kuttaa vaurauden lisddntymiseen. Euroopassa yritykset ovat viime aikoina hankkineet yhd enemmain ra-
hoitusta rahoitusmarkkinoilta vaihtoehtona pankkien myontimille luotoille. Uusien litkkeeseenlaskujen
miird ja arvo kasvoivat jyrkdsti 1990-luvun lopulla, kun yritykset pyrkivit hankkimaan edullista ja suoraa
rahoitusta kunnianhimoisten sijoitushankkeidensa rahoittamiseksi. Lisddntynyt tarjonta kohtasi voimakkaan
kysynnin, kun sijoittajat turvautuivat markkinasijoituksiin tdydentddkseen sadstoihin perustuvia, riskeihin
sopeutettuja tuottojaan ja rahoittaakseen eldkevastuitaan.

Osakemarkkinoiden viimeaikainen lasku ei heikenni markkinaldhtoistd rahoitusta tukevia argumentteja. Se
osoittaa kuitenkin, miten tirked merkitys vahvoilla lainsdddantopuitteilla on silloin, kun halutaan tukea
sijoittajien luottamusta rahoitusmarkkinoihin, ylldpitdd markkinoiden likviditeettid ja varmistaa, ettd ne
toimivat erinomaisesti. Rahoitusmarkkinat selvidvit ajoittaisista heilahteluista, suhdannekorjauksista ja yk-
sittdisten osakkeiden ennakoitua suuremmasta arvonlaskusta. Markkinat eivdt kuitenkaan kestd sijoittajien
luottamuksen heikkenemistd, jos niiden toiminta ei ole hyvin jirjestettyd ja avointa, jos ne ovat alttiit
vadrinkaytolle tai jos valittdjat eivit tdytd huolellisuusvelvoitteitaan lopullista sijoittajaa kohtaan. Timai
ehdotus on osa johdonmukaista lainsdddantoohjelmaa, jolla on tarkoitus tukea yhdentyneiden ja tehokkai-
den eurooppalaisten padomamarkkinoiden luomista siten, ettd samalla edellytetddn oikeasuhteista valvontaa
ja tasapainoa markkinoilla mahdollisten vddrinkdytosten vilttimiseksi ja sijoittajien suojaamiseksi.
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EU:n osakemarkkinoiden ja yritysten joukkovelkamarkkinoiden yhdentyminen tarjoaa mahdollisuuden
kaupankédyntikustannusten ja osakemarkkinoilta tai joukkovelkamarkkinoilta hankittavan rahoituksen kus-
tannusten merkittdvadn vihentimiseen. Uudet tutkimukset néyttdisivdit osoittavan, ettd yhdentyneiden,
syvien ja likvidien osake- ja yritysten joukkovelkamarkkinoiden luomisesta saadaan jo yksinomaan tehok-
kuuden nikokulmasta merkittdvid pysyvid etuja, joihin kuluu mm. osakepddoman kustannusten pysyvi
viheneminen 0,5 prosentilla. Timi puolestaan lisdd sijoituksia, parantaa tyollisyyttd (0,5 prosenttia) ja
kasvattaa BKT:ta (1,1 prosenttia). Tehokkaiden padomamarkkinoiden tuottamat edut saadaan maksimoitua
yhdistimalld markkinoiden likviditeetti sekd antamalla rahoitusvilineiden tarjonnan ja kysynnin kohdata
euroopanlaajuisilla markkinoilla. Nédin voidaan maksimoida kaupankdynti-intresseistd muodostuvien mark-
kinoiden syvyys sekd vihentdd osakekohtaista volatiliteettia ja suuriin kauppoihin liittyvid haitallisia hin-
tavaikutuksia. Blue-chip-yritysten osakkeiden likviditeetin yhdistimiselld ja maantieteelliseen eriyttimiseen
perustuvien strategioiden kiyton lopettamisella voidaan vapauttaa pddomaa uusien liikkeeseenlaskujen
markkinoiden ja riskipddomamarkkinoiden kdytt66n. Euron kdyttoonotolla on jo edistetty vakuudettomien
rahamarkkinoiden tdysimittaista yhdentymistd sekd tuettu merkittavasti valtionvelka- ja rahoitusvelkamark-
kinoiden yhdentymistd. Markkinaosapuolet pyrkivit nyt soveltamaan samoja kaupankdynti- ja salkunhoi-
tostrategioita myds osakemarkkinoilla ja muiden omaisuuserien markkinoilla. Namé tekijat ovat kaikki
vaikuttaneet siihen, ettd rahoitusvilineiden rajatylittivdssd kaupassa on viime aikoina ollut havaittavissa
voimakas kasvusuuntaus: rajatylittivd osakekauppa on viimeksi kuluneiden viiden vuoden aikana kasvanut
20-25 prosenttia vuodessa.

Koska kilpailukykyiselld ja joustavalla markkinaldhtoiselld rahoituksella voidaan edistdd kasvua ja tyolli-
syyttd, Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentiminen asetettiin Lissabonissa ja Tukholmassa pidetyissi
Eurooppa-neuvoston kokouksissa yhdeksi Euroopan talouden uudistussuunnitelman tirkeimmistd tavoit-
teista. Etujen hyodyntiminen edellyttdd sijoitustoiminnan esteiden poistamista sekd kattavaa toimenpide-
ohjelmaa, jolla yhdenmukaistetaan kansalliset lait kaupankdynnin kaikkien vaiheiden osalta. Ndihin kuu-
luvat mm. liikkeeseenlaskuun liittyvat tiedonantovelvollisuudet, kaupankdyntid ja markkinaosapuolten toi-
mintaa koskevat yleisohjeet sekd toteutettujen kauppojen loppuunsaattaminen ja niistd tiedottaminen.
Komissio on tehnyt rahoituspalvelujen toimintasuunnitelman perusteella joukon ehdotuksia EU:n lainsdd-
ddnnoksi, jolla pyritddn luomaan perusta yhdentyneiden rahoitusmarkkinoiden johdonmukaiselle sadntely-
kehykselle. Tdlld kunnianhimoisella lainsddddntohjelmalla on ratkaiseva merkitys Euroopan tyéllisyyden ja
vaurauden kehitysnikymien merkittiville ja jatkuvalle parantumiselle. Uusi ehdotus on olennainen osa titd
ohjelmaa.

Direktiivi sijoituspalveluista ja siinnellyisti markkinoista ja siihen liittyvi EU:n lainsdidinto

Uudella sijoituspalveludirektiivilli yhdenmukaistetaan sddnnot, jotka koskevat kaupankiyntid asiak-
kaiden kanssa tai lukuun sekd kaupankdyntid omaan lukuun, ja edistetdan kaupankayntijirjestelmien
avointa toimintaa. Silli helpotetaan niin rahoitusvilineiden jilkimarkkinoiden yhdentymistd. Nama
toimenpiteet ovat valttimiton edellytys sille, ettd kaikki tiettyd rahoitusvilinettd koskevat osto- ja
myynti-intressit voivat olla tehokkaassa vuorovaikutuksessa keskenddn yli rajojen. Ne eivit kuiten-
kaan yksindén riitd. Rahoituspalvelujen toimintasuunnitelmassa yksiloidddn useita osa-alueita, joilla
tarvitaan EUin tason ratkaisuja rahoitusalan yhtendismarkkinoiden saavuttamiseksi.

Saanndt, joilla yhdenmukaistetaan liikkeeseenlaskijoiden tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluvien tietojen
sisaltd ja muoto: Yksi rahoitusmarkkinoiden tarkeimmistd tehtdvistd on varmistaa, ettd tietyn rahoi-
tusvilineen hinta perustuu kaikkiin kyseisestd vilineestd kdytettdvissd oleviin tietoihin. Sddnnot,
jotka koskevat niitd tietoja, joita lilkkeeseenlaskijoiden on julkistettava tarjotessaan arvopapereita
yleisolle ensimmdistd kertaa (arvopaperiesite), sekd tietoja, joita niiden on annettava sddnnollisesti,
ovat ratkaisevan tirkeitd, jotta EU:ssa toimivat sijoittajat ja arvopaperikauppiaat pystyisivit arvioi-
maan harkinnan kohteena olevan sijoituksen arvoa yhtiléisin perustein (eli jotta voitaisiin varmistaa,
ettd vertailukohteet ovat yhteismitalliset). Rahoituspalvelujen toimintasuunnitelmassa otettiin tissd
tarkoituksessa kayttoon kattava taloudellisia tietoja koskeva toimintaohjelma. Se kattaa arvopaperi-
esitteistd annetun direktiivichdotuksen, tietojen sdannolliseen julkistamiseen (ja hintoihin vaikutta-
vien tietojen kertaluonteiseen julkistamiseen) liittyvin dskettdin aloitetun ty6n sekd (poliittisella
tasolla hyviksytyn) asetuksen kansainvilisistd tilinpdatossuosituksista. Liikkeeseenlaskijoiden uudis-
tettu tiedonantovelvollisuus on ratkaisevan tirked myos sille sijoituspalveludirektiivissi asetetulle
tavoitteelle, jonka mukaan sddnneltyjen markkinoiden olisi voitava kilpailla likviditeetistd ottamalla
kaupankdynnin kohteeksi kumppanijisenvaltion arvopapereita ilman, ettd tiedonantovelvollisuuden
tdyttamistd vaaditaan toistamiseen.




C 71E/64

Euroopan unionin virallinen lehti

25.3.2003

Markkinoiden eheyden takaaminen ja markkinoiden vddrinkdytin estdminen: Tietyssd jasenvaltiossa oleva
sijoittaja voi yhdentyneilld rahoitusmarkkinoilla kdydd kauppaa toisessa jasenvaltiossa liikkeeseen
lasketuilla arvopapereilla kdyttdmalld kolmannessa jisenvaltiossa sijaitsevaa jirjestelmédd toteuttaak-
seen kaupan neljinnessd jdsenvaltiossa olevan vastapuolen kanssa. Taminkaltaisten tilanteiden
vuoksi on ratkaisevan tirkedd, ettd EU:ssa on aukoton ja toimiva jdrjestelmd, jolla voidaan havaita
markkinoiden vddrinkdyttd ja maardtd sitd koskevat seuraamukset. Valvontaviranomaisten, markki-
noiden yllapitijien ja markkinaosapuolten on noudatettava huolellisuutta ja valppautta ja tarvittaessa
tehtdva tehokasta yhteisty6td sen estimiseksi, ettd sijoittajien luottamusta heikennetdin lainkaytto-
alueiden rajat ylittavilld vadrinkdytolld. Markkinoiden vaarinkaytt6d koskevassa direktiivissa (joka
hyviksyttineen piakkoin) médritellddn kielletyt toimintatavat selkedsti ja vahvistetaan tiukat peri-
aatteet, joiden mukaisesti markkinoiden véirinkadyttod valvotaan ja siitd médrdtddn seuraamukset
kaikkialla EU:ssa.

Yhteissijoitusyrityksille mahdollisuus yhtendgismarkkinoiden tarjoamien vapauksien hyddyntimiseen: Yhteis-
sijoitusyritykset ovat nousseet tirkeddn asemaan yksityisten sddstojen hoitajina ja valittdjind. Yhteis-
sijoitusyritysten yhteenlaskettu pddoma on tilld hetkelld 3—4 miljardia euroa. Yhteissijoitusyrityksistd
jokin aika sitten annetuilla direktiiveilld vahvistetaan puitteet sijoitusrahastojen yhtendismarkkinoita
varten. Niilld laajennetaan niiden kollektiivisten sidstojirjestelmien joukkoa, jotka voivat tarjota
tuotteitaan kaikkialla EU:ssa, ja niissd sdddetddn rahastonhoitajien pitevyysvaatimusten vastavuoroi-
sesta tunnustamisesta.

Rajatylittivien kauppojen tehokkaiden ja kilpailukykyisten selvitysjdrjestelmien edistdminen: Rajatylittdvien
arvopaperikauppojen loppuunsaattamista vaikeuttaviin esteisiin kiinnitetddn entistd enemman huo-
miota. Selvitys- ja toimitusketjun eri vaiheiden on liityttdvi tiiviisti toisiinsa. TAmd on ratkaisevan
tarkedd, jotta tietyssd EU:n jdsenvaltiossa sijaitsevilla markkinoilla kaupan tehneet sijoittajat voisivat
kotiuttaa kaupan kohteena olleiden arvopapereiden omistusoikeuden ilman aiheettomia kustannuk-
sia, viivastyksid tai kaupan raukeamisen riskid. Télld hetkelld vallitsee yhd selkedmpi kisitys niistd
lukuisista oikeudellisista, verotuksellisista ja lainsdddiannollisistd esteistd, jotka vaikeuttavat rajatylit-
tdvien kauppojen tehokasta selvitysti. Jotkin keskusteluosapuolet ovat todenneet, ettd erilaiset tihin
toimintaan liittyvdt omistussuhde- ja organisaatiorakenteet voivat myos aiheuttaa strategisia esteitd
selvitysjarjestelmien kilpailukykyiselle tarjonnalle. Komissio on dskettdin julkaissut tiedonannon
(KOM(2002) 257), jossa se esittdd useita strategisia suuntaviivoja ja pyytdd asianosaisia osallis-
tumaan EUn tason poliittisten ratkaisujen etsintddn.

3. Miksi tarvitaan direktiivi?

Nykyinen direktiivi ei endi tarjoa toimivia puitteita rajatylittdvin sijoitustoiminnan harjoittamiselle EU:ssa.
Se ei sisilld selkeitd perussddntojd, jotka mahdollistaisivat kaupankdynti-infrastruktuurien (porssien ja mui-
den kauppapaikkojen) vilisen kilpailun ja vahvistumisen. Seuraavassa on lueteltu nykyisen sijoituspalvelu-
direktiivin suurimmat puutteet.

1.

Sijoituspalveludirektiivi ei tarjoa riittdvdd yhdenmukaistamista, jotta sijoituspalveluyritysten toimilupien
tehokas vastavuoroinen tunnustaminen olisi sen perusteella mahdollista. Rajatylittdvin liiketoiminnan
paillekkaiselld valvonnalla on timédn vuoksi huomattavasti heikennetty sijoituspalveludirektiivin mukai-
sen toimiluvan tehokkuutta.

. Sijoituspalveludirektiivi sisiltdd vanhentuneita sijoittajansuojasddnnoksid: nditd suojasidnnoksid on muu-

tettava siten, ettd niissd otetaan huomioon uudet liiketoimintamallit ja markkinoiden uudet toiminta-
tavat sekd ndihin liittyvit riskit. Sijoittajansuojaa koskevat sddnnot on myos tarkistettava, jotta lopullisen
sijoittajan lukuun toimivat yritykset saataisiin aktiivisesti hyodyntimain uusia kaupankdyntimahdolli-
suuksia parhaan hinnan hankkimiseksi asiakkailleen. Ndin voidaan varmistaa, ettd toimeksiantojen
erilaisten toteutuspaikkojen vilinen kilpailu tuo lopulliselle sijoittajalle pikemminkin hyotyd kuin hait-
taa.

. Sijoituspalveludirektiivi ei kata kaikkia sijoittamiseen liittyvid palveluja (kuten sijoitusneuvontaa ja uusia

jakelukanavia) eikd kaikkea rahoitusalalla kdytivdd kauppaa (kuten hyddykejohdannaisten kauppaa).
Jotkin ndistd toiminnoista, jos ne ovat yrityksen pddasiallista tai sddnnollistd toimintaa, saattavat ai-
heuttaa huomattavia riskej sijoittajille tai markkinoiden tehokkuudelle/vakaudelle. Tima ongelma voi-
daan ratkaista soveltamalla sijoituspalveludirektiivid tai vastaavia sddnnoksid.



25.3.2003

Euroopan unionin virallinen lehti

C 71E[65

4. Sijoituspalveludirektiivi ei kata kaikkia niitd sddntely- ja kilpailundkokohtiin liittyvid kysymyksid, jotka
tulevat ratkaistaviksi, kun porssit alkavat kilpailla keskenddn ja toimeksiantojen uusien toteutuspaikko-
jen kanssa. Sijoituspalveludirektiivin antamisajankohtana porssien ja/tai kaupankdyntijdrjestelmien valilla
ei ollut kilpailua. Erilaisten kaupankdyntimenetelmien (p6rssien, uusien kaupankiyntijrjestelmien ja
toimeksiannot itse toteuttavien sijoituspalveluyritysten) vilisestd kilpailusta on kuitenkin tullut sddntelyn
tarkein haaste arvopaperimarkkinoita valvoville tahoille. Sijoituspalveludirektiivin sisdltimit muutamat
kehittymattomat sddnnokset, jotka koskevat sddnneltyja markkinoita, eivit tarjoa tarkoituksenmukaista
lainsdddantokehystd, jossa markkinat ja jarjestelmit voisivat kilpailla likviditeetistd ja jossa sijoituspal-
veluyritykset voisivat ottaa suorittaakseen toimeksiantojen toteuttamisen porssien ulkopuolella muiden
asiakkaille tarjoamiensa sijoituspalvelujen yhteydessa.

5. Sijoituspalveludirektiivi tarjoaa vaihtoehtoisen ldhestymistavan markkinarakenteen sidntelyyn ja luo
ndin hyvin vaikean esteen yhdentyneen ja kilpailukykyisen kaupankiynti-infrastruktuurin syntymiselle.
Nykyisen direktiivin 14 artiklan 3 kohdassa annetaan kansallisille viranomaisille oikeus mairdtd, ettd
vihittéissijoittajien toimeksiannot voidaan toteuttaa vain sadnnellyilli markkinoilla (keskittymasdanto).
Useat jasenvaltiot ovat hy6dyntineet titd mahdollisuutta tukeakseen jirjestelyd, jossa vahittdissijoittajien
toimeksiannot toteutetaan kirjaamalla ne sddnneltyjen markkinoiden yllapitimiin keskitettyihin julkisiin
toimeksiantoluetteloihin. Jotkin jdsenvaltiot sen sijaan ovat pdittineet olla hyddyntimittd titd mahdol-
lisuutta ja jéttdneet sijoituspalveluyritysten pdatettiviksi sen, miten ne voivat parhaiten varmistaa
asiakkaidensa toimeksiantojen “parhaan toteutuksen” (best execution). Timi on ndissd jisenvaltioissa
johtanut laajempaan toteutusmenetelmien valikoimaan. Tdménkaltaiset markkinarakenteen sddntelyyn
liittyvat perusteelliset erot ovat puolestaan johtaneet sithen, ettd kaupankayntitavat, markkinoiden ylla-
pitoa koskevat sddnnot, toimeksiantojen erilaisten toteutuspaikkojen vilisen kilpailun mahdollisuudet ja
markkinaosapuolten toimintatavat poikkeavat toisistaan eri maissa. Tamd luo merkittdvin esteen ra-
jatylittaville transaktioille ja aiheuttaa likviditeetin hajaantumista.

6. Sijoituspalveludirektiivin sddnnokset, jotka koskevat toimivaltaisten viranomaisten nimedmistd ja niiden
vilistd yhteistyotd, eivdt ole riittdvid: nykyinen direktiivi ei sisalld riittdvan selkeitd sddnnoksid tdytan-
toonpanovastuun jakamisesta jasenvaltioiden sisdlld, eikd se tarjoa toimivaa perustaa rajatylittaville
valvontayhteistyolle. Rahoitusalan tdysin yhdentyneiden yhteniismarkkinoiden edellytyksend on, ettd
lainvastaiseen toimintaan puututaan yhté tehokkaasti ja ettd siitd maardtadn yhtd tehokkaat seuraamuk-
set kaikissa jasenvaltiossa. Yhdentyneiden ja asianmukaisesti toimivien yhtendismarkkinoiden edellytyk-
send on lisdksi, ettd kansalliset viranomaiset tekevit yhteistyotd ja vaihtavat tietoja varauksetta ja
vilittomasti. Nykyiseen sijoituspalveludirektiiviin sisaltyvit valvontayhteistyotd koskevat sddnnokset laa-
dittiin tilanteessa, jossa kansallisten rahoitusmarkkinoiden vilisid yhteyksid hyodynnettiin nykyistd vi-
hemman. Niami jérjestelmit on uudistettava.

7. Sijoituspalveludirektiivin sddnnokset ovat joustamattomia ja vanhentuneita: Sijoituspalveludirektiivi on
laadittava uudelleen, jotta voitaisiin ratkaista markkinarakenteen seki likketoiminta- ja valvontakaytin-
tojen kehittymisen mukanaan tuomat, kiireellisid toimenpiteitd edellyttivit sidntelyongelmat. Sijoitus-
palveludirektiivin tarkistamisen tarve on osoitus siitd, ettei rahoitusmarkkinoita pitéisi pyrkid sddntele-
médn lainsddddnnolld, jonka oletetaan sdilyvin muuttumattomana. Koska Euroopan neuvosto ja parla-
mentti ovat suhtautuneet myonteisesti Lamfalussyn komitean suosituksiin, direktiivin tirkeimpid sdin-
noksid ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd oikeudellisesti sitovia tdytintdonpanotoimenpiteitd voidaan
hyviksyd komiteamenettelyd kdyttamalld. Tatd menettelyd sovellettaessa noudatetaan tarkkaan Euroopan
parlamentin, neuvoston ja komission vilistd toimielinten sopimusta.

Koska nykyisessd sijoituspalveludirektiivissd on runsaasti puutteita ja koska sithen tarvitaan muutoksia,
joilla EU:n rahoitusmarkkinoiden rakennemuutos voidaan jatkossa ottaa nykyistd paremmin huomioon,
komissio pitdd parhaiten toimivana ja tarkoituksenmukaisimpana ratkaisuna nykyisen tekstin korvaamista
kokonaisuudessaan. Uuteen ehdotukseen on otettu nykyisestd sijoituspalveludirektiivistd ne sddnnokset,
jotka ovat osoittautuneet tarkoituksenmukaisiksi. Ehdotus perustuu nykyisen sijoituspalveludirektiivin tdy-
tdntoonpanosta ja sen noudattamisen valvonnasta vastaaviin kansallisiin jrjestelmiin. Sen soveltamisalaan
ehdotetut muutokset ovat pikemminkin osoitus luonnollisesta kehityksestd kuin dkillisestd, perusteellisesta
muutoksesta. Muutokset perustuvat nykyiseen sijoituspalveludirektiiviin. Talld pyritddn vihentimidn niitd
lainsdddantoon, instituutioihin ja valvontaan liittyvid muutoksia, joita uuden sdddoksen tiytintoonpano

edellyttad.
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Uusi lihestymistapa EU:n rahoitusmarkkinoiden sddntelyyn

Rahoituspalvelujen toimintasuunnitelmassa otettiin esille arvopaperimarkkinoita koskevien EU:n
sddntelypuitteiden riittdimattémyys sekd ne huomattavat vaihtoehtoiskustannukset, jotka johtuvat
saantelyerojen aiheuttamasta likviditeetin hajaantumisesta EU:ssa. Siind yksil6itiin lukuisia aloitteita
sellaisten lainsdddantopuitteiden luomiseksi, joilla tuetaan syvien, yhdentyneiden ja likvidien rahoi-
tusmarkkinoiden kehittymistd. Osana niitd aloitteita komissio julkaisi marraskuussa 2000 vihrein
kirjan, jossa se tarkasteli useita sijoituspalveludirektiivin soveltamiseen liittyvid aiheita. Komissio
paitteli vihreddn kirjaan saamiensa 68 vastauksen perusteella, ettd direktiivin perusteellinen tarkis-
taminen on tarpeen.

Lamfalussyn viisaiden komitean suositukset, jotka Tukholmassa kokoontunut Eurooppa-neuvosto
hyviksyi maaliskuussa 2001, ovat merkittdvasti vaikuttaneet ehdotuksen valmisteluun.

1. Markkinatoimijoiden ja asianomaisten osapuolten kuuleminen: Alkuperdisen vihredn kirjan julkistami-
sen jilkeen komission yksikot ovat kahdesti pyytineet avoimella ja kattavalla kuulemismenette-
lylld asianomaisilta palautetta sijoituspalveludirektiivin tarkistuksen laajuutta ja toteutustapaa
koskevista alustavista ja epavirallisista suunnitelmista. Kuulemismenettelyn ensimmadisessd vai-
heessa heindkuussa 2001 julkaistiin kattava selvitys direktiiviin mahdollisesti tehtdvistd muutok-
sista. Niistd alustavista ehdotuksista keskusteltiin Brysselissd 18.-19.9.2001 jérjestetyssd avoi-
messa kuulemistilaisuudessa, johon osallistui 150 asianomaisten tahojen edustajaa. Tamin tilai-
suuden perusteella jitettiin 77 huomautusta. Saatu palaute johti sithen, ettd useita alkuperdiseen
ehdotukseen sisdltyneitd tirkeitd osatekijoitd tarkasteltiin uudelleen. Naitd nikokohtia arvosteltiin
liian tiukasta sddntelystd sekd siitd, ettd niilld ehkdistiin toimeksiantojen toteutuspalveluihin
liittyvid innovaatioita ja ndiden palvelujen valistd kilpailua. Tdmin seurauksena komissio tarkisti
sijoituspalveludirektiivin muuttamista koskevat suuntaviivat perusteellisesti ja julkaisi tarkistetut
suuntaviivat maaliskuussa 2002. Nitd suuntaviivoja tarkasteltiin perusteellisesti aiempaan tapaan
avoimessa keskustelutilaisuudessa (22. huhtikuuta 2002), jossa oli mukana yli 200 osallistujaa.
Suuntaviivoista saatiin 107 huomautusta, jotka on huolellisesti otettu huomioon titd ehdotusta
laadittaessa.

2. Tehokkaammat ja markkinoiden tarpeita paremmin vastaavat yhtendismarkkinasignnit: Lamfalussyn
komitea ehdotti jirjestelmallistd ja rationaalista lihestymistapaa, jossa laajat yleisperiaatteet yh-
denmukaistetaan EU:n direktiivein ja yhtendiset, oikeudellisesti sitovat mutta mukautettavissa
olevat tiytintoonpanotoimenpiteet vahvistetaan komiteamenettelyd kayttden. Tissd jdrjestelyssd
Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitea antaa avoimessa kuulemismenettelyssd saatuihin
tuloksiin perustuvia yksityiskohtaisia teknisid neuvoja komission julkistamien toimeksiantojen
perusteella. Tdtd kaksiosaista arvopaperikaupan siintelyjdrjestelmai ehdotettiin, jotta voitaisiin
turvata toisaalta demokraattisessa prosessissa vahvistettujen sddntelyn padperiaatteiden jatkuvuus
ja yksityiskohtainen yhdenmukaistaminen, jota tarvitaan rajatylittivin arvopaperikaupan ja alan
palvelujen rajatylittdvin tarjonnan tukemiseksi, sekd toisaalta joustavuus, jota tarvitaan nopea-
tempoisten rahoitusmarkkinoiden markkinakiytintdjen nopean kehityksen huomioon ottami-
seksi. Euroopan parlamentin tdysistunnossa Lamfalussyn ehdotusten tdytintoonpanosta jdrjes-
tetyn ddnestyksen kaukokatseinen tulos ja niiden periaatteiden taytintdonpanoa koskeva toimi-
elinten vélinen sopimus ovat mahdollistaneet tarkasteltavana olevan ehdotuksen laatimisen Lam-
falussyn mallin mukaisesti.

4. Uuden direktiiviehdotuksen yleistavoitteet

Ehdotuksella direktiiviksi sijoituspalveluista ja sddnnellyisti markkinoista pyritddn parantamaan EU:n lain-
saaddntopuitteiden kykyid vastata seuraaviin kahteen kokonaisvaltaiseen sddntelytavoitteeseen:

1. sijoittajien ja markkinoiden eheyden suojaaminen siten, ettd asetetaan yhdenmukaistetut vaatimukset
toimiluvan saaneiden vilittdjien toiminnalle.

2. puolueettomien, ldpindkyvien, tehokkaiden ja yhdentyneiden rahoitusmarkkinoiden edistiminen: tihin
tavoitteeseen pyritddn etenkin laatimalla perussddntojd, joita sovelletaan rahoitusvilinekauppoja kos-
keviin neuvotteluihin ja ndiden kauppojen toteuttamiseen silloin, kun ne toteutetaan kaupankayntijrjes-
telmissd tai markkinapaikoilla tai sijoituspalveluyritykset toteuttavat ne yrityksen sisalla.
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Uutta direktiivid tarkastellaan jdljempénd jasenneltynd seuraaviin otsakkeisiin:

— toimenpiteet rahoitusalan tehokkaan, ldpindkyvin ja yhdentyneen kaupankdynti-infrastruktuurin edis-
tamiseksi

— sijoituspalvelujen tarjontaa koskevat sddnnokset, joiden tarkoituksena on sijoittajien suojaaminen ja
markkinoiden eheyden varmistaminen

— direktiivin soveltamisalaan ehdotetut laajennukset

— muut asiat (selvitys, valvontayhteistyo).

Il JAKSO - TEHOKAS, LAPINAKYVA JA YHDENTYNYT KAUPANKAYNTI-INFRASTRUKTUURI

1. Kilpailu ja markkinoiden hajaantuminen

Euroopassa, kuten my6s muualla, vilittdjan harjoittama toiminta on perinteisesti erotettu markkinapaikan
toiminnasta. Sijoituspalveludirektiivin antamisen aikoihin porsseilld oli kansallinen yksinoikeus kansallisella
alueella liikkeeseen laskettuja arvopapereita koskevien osto- ja myynti-intressien jérjestelmilliseen tds-
miyttimiseen. Vilittdjat kilpailivat keskenddn tarjotakseen palveluja lopullisille sijoittajille, liikkeeseenlas-
kijoille ja OTC-kaupalle. Tamén institutionaalisen kahtiajaon ansiosta voitiin selkedsti erottaa toisistaan
sijoittajansuojaa koskevat sddnnot, joita sovellettiin ainoastaan vilittdjiin, ja markkinoita koskevat sddnnoét,
joita sovellettiin padasiassa porsseihin ja joiden tarkoituksena oli varmistaa lipindkyvit ja tehokkaasti
toimivat markkinat. Sijoituspalveludirektiivin antamisen jilkeen EU:n rahoitusmarkkinat ovat muuttuneet
entistdi monimutkaisemmiksi ja raja kauppapaikan ja vilittdjan valilli on himirtynyt. Tietotekniikka on
mahdollistanut sen, ettd porssien ulkopuoliset jarjestelmit voivat nyt pienin kustannuksin aloittaa porssien
perusliiketoimintaa vastaavan toiminnan harjoittamisen ja ettd porssit voivat kehittya kilpaileviksi markki-
natoimijoiksi. Erilaisten markkinatoimijoiden ja kaupankdyntimahdollisuuksien maird on siis entistd suu-
rempi.

EU:n rahoitusmarkkinoilla kiytivin kaupan uudet kehityssuuntaukset

Seuraavassa kuvatut teknologialidhtoiset kehityssuuntaukset ovat muuttaneet perusteellisesti kaupan-
kayntid rahoitusmarkkinoilla:

1. porssien vilinen kilpailu: porssit eivdt endd toimi yleishyodyllisind laitoksina, jotka tarjoavat yhden
ainoan kansallisen likviditeettildhteen, jolla ei ole kilpailijoita. Voittoa tavoittelevat porssit kilpai-
levat nyt suoraan toimeksiannoista ja listautumisista sekd pyrkivit laajentamaan toimintaansa
rajatylittdvien sulautumisten kautta tai integroimalla vertikaalisesti selvitysketjun toimintoja.

2. vaihtoehtoisten kaupankdyntijdrjestelmien aiheuttamat kilpailupaineet: uudet markkinatoimijat tarjoavat
yhteiso- ja ammattisijoittajille vaihtoehtoisia kauppapaikkoja omaan lukuun harjoitettavaa kaup-
paa varten. Namd jdrjestelmit ovat nyt tirkeimpid joukkovelkakirjojen jirjestelmalliseen kaup-
paan keskittyvid kauppapaikkoja. Niiden osuus on kuitenkin vain yksi prosentti EU:n koko
osakekaupan volyymista (ja se on huomattavasti pienempi kuin vastaava osuus Yhdysvalloissa).

3. yrityksen sisdlld toteutettujen asiakastoimeksiantojen lisidntyminen: vilityspalvelujen keskittyminen yha
harvempiin sijoituspalveluyrityksiin ja pankkeihin on luomassa tilanteen, jossa suuria asiakas-
toimeksiantomaarid voidaan toteuttaa yrityksen sisilld joko tdsmiyttdmalld asiakkaan toimeksi-
anto toisen asiakkaan toimeksiannon kanssa tai toteuttamalla se meklarin tai kaupitsijan omaa
positiota vastaan. Jaljelle jaavit jatkuvasti vdhenevit vihittéissijoittajien toimeksiannot, joita ei
voida toteuttaa yrityksen sisilld, ohjataan porsseihin toteuttamista varten. Tdmd kdytinto on
vakiintunut lainkéyttoalueilla, joilla ei ole otettu kiyttoon “keskittymidsdantod™ niissi maissa
monet suuret yhteisot ovat kdytettdvissd olevien tietojen mukaan parhaillaan ohjaamassa 15-30
prosenttia asiakastoimeksiannoistaan yrityksen sisilld toteutettavaksi.
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Ennen kuin tarkastellaan niitd lainsddddntohaasteita, joita liittyy kauppojen toteutusjirjestelyjen viliseen
kilpailuun, olisi otettava huomioon seuraavat nidkokohdat:

Kun tarkastellaan markkinoiden kokonaistehokkuutta, kauppojen toteutusjirjestelyjen vilistd kilpailua suo-
raan rajoittavat sidntelytoimenpiteet eivdt ndytd parantavan hinnanmuodostusta tavalla, jolla voitaisiin
perustella porsseissd tapahtuvaa toteutusta tukeva aktiivinen puuttuminen markkinarakenteeseen. Viimeai-
kaiset tutkimukset, jotka kattavat lihes kaikkien Euroopan tirkeimmissd porsseissd kaupan olevien osak-
keiden kauppahinnat, eivit tue oletusta, jonka mukaan kaupankdynnin keskittdmiselld porsseihin paran-
netaan markkinoiden tehokkuutta (keskimairdiselld efektiiviselld erotuksella mitattuna) (Kuvio 1) (Lihde:
London Economics: 2002).

Kuvio 1: Efektiivinen erotus

Erotus (prosentteina)

8,00% =

7,00%-"

6,00%-"

5,00%-"

4,00%-"

3,00%-"

Maat

Sen lisaksi, ettei markkinarakenteen suoralla sdintelylld saavuteta pysyvdd tehokkuusetua, on otettava
huomioon ne koko markkinapaikalle aiheutuvat sen toimintaa heikentivit kustannukset, jotka ovat seu-
rausta markkinaosapuolten valinnanvapauden, kaupankiyntijirjestelmien kilpailun ja innovaatiotoiminnan
rajoittamisesta. Kauppojen toteuttamisjdrjestelyjen vilisestd kilpailusta voidaan saada dynaamista etua, jos
se pienentdd kaupan kustannuksia, lisdid markkinoiden likviditeettid, tukee pitkélle kehitettyjen kaupan-
kidyntistrategioiden kdyttod ja auttaa keventimiin kauppojen selvitystd. Vaikka edelld kuvattuun kehityk-
seen vaikuttavat myos muut tekijit, edelld esitettyd oletusta nayttdisi tukevan se, ettd porssien ja muiden
kaupankiyntijarjestelyjen vilisen kilpailun sallivissa EU:n sddntelyjdrjestelmissd osakemarkkinoiden mark-
kina-arvo (170 prosenttia BKT:sta) ja likviditeetti (liikevaihdolla mitattuna 407 prosenttia BKT:sta) on
suurempi kuin niissd jasenvaltioissa, jotka suosivat kaupan keskittdmistd porsseihin (ja joissa vastaavat
osuudet ovat 80 ja 130 prosenttia). Yhdysvaltojen kauppapaikoilta on lisdksi saatu viime aikoina todisteita
siitd, ettd liikkevaihdon ja markkina-arvon kasvu nayttdisivit edelleen vahentivin kaupankdyntikustannuksia.

Nimi edut eivdt rajoitu ammattimaisiin markkinaosapuoliin. Yrityksen saamien asiakastoimeksiantojen
toteuttaminen yrityksen sisilld voi tuoda asiakkaille monenlaista hy6tyd, johon kuuluu mm. toteutuksen
nopeutuminen, hintojen paraneminen ja kauppojen selvityskustannusten viheneminen, joka johtuu kaup-
pojen valittomastd selvittdmisestd sijoituspalveluyrityksen omassa selvitysjirjestelmassd. Vilittdjien kilpailun
tuloksena osan niistd eduista pitdisi valittyd lopullisille sijoittajille. Nama edut eivit kuitenkaan ole itsestddn
selvid. Yksi timin ehdotuksen tavoitteista on luoda edellytykset sen varmistamiseksi, ettd asiakastoimeksi-
annot toteutetaan porssien ulkopuolella vain silloin, kun tdstd voidaan osoittaa olevan selkedd hyotya
asiakkaalle. Yhdistyneessd kuningaskunnassa toimivista vahittdisasiakkaille sijoituspalveluja tarjoavista ta-
hoista saadut kokemukset osoittavat, ettd asiakas saa seitsemidssd kymmenestd tapauksesta paremman
hinnan, kun kauppa toteutetaan porssin ulkopuolella.
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Porssien ja muuntyyppisten kauppojen toteutusjirjestelyjen vilinen kilpailu ei ole uusi ilmio: porssit ovat
kaikissa jdsenvaltioissa jo pitkddn joutuneet vastaamaan porssien ulkopuolisten jirjestelmien kilpailuun
ainakin tietyntyyppisessd kaupankidynnissi. Jopa niissd jasenvaltioissa, joissa vahittdissijoittajien toimeksi-
annot on keskitettdva sddnnellyille markkinoille, sallitaan jo kilpailu porssien ja muiden kaupankidyntime-
netelmien vililld silloin, kun kyse on yhteis6- tai ammattisijoittajien harjoittamasta kaupasta. Lisdksi kaik-
kien jasenvaltioiden kaupankdyntiyhteisot tunnustavat, etteivdt porssien toimeksiantoluettelot ole paras
mahdollinen ratkaisu kaikentyyppisten kauppojen kannalta. Keskitettyjd toimeksiantoluetteloja kiytetddn
OTC-kaupan ja porssin sddntojen puitteissa mutta sen jirjestelmin ulkopuolella kidytavan kaupan (upstairs
trading) ohella monentyyppisessi kaupankdynnissi. Monet sadnnellyt markkinat pyrkivit nyt yhdistimain
hintatarjouksiin perustuvan ja toimeksiantoihin perustuvan kaupan edut samalla kauppapaikalla. Jasenval-
tioissa kdytossd olevien kaupankiyntijirjestelyjen moninaisuus on itse asiassa osoitus siitd, ettd yhtd tie-
tyntyyppistd kauppapaikkaa suosivalla sidntelykehykselld ei voida kokonaisuudessaan kattaa sitd laajaa
kaupankaynti-intressien ja -strategioiden valikoimaa, josta kilpailukykyiset markkinat muodostuvat.

Jotta yhdentyneistd eurooppalaisista rahoitusmarkkinoista saataisiin suurin mahdollinen hy6ty, sddntelyn
pitdisi mahdollistaa erilaisten mikrotason jérjestelmien rinnakkaistoiminta, kaupankdyntijarjestelmien vali-
nen kilpailu sekd sijoittajien ja markkinaosapuolten valinnanvapaus. Kauppojen toteutusjdrjestelmien vili-
nen lisddntynyt kilpailu asettaa tdstd huolimatta sdintelylle uusia haasteita, jotka koskevat sijoittajien
suojaamista ja asianmukaisesti toimivien, tehokkaiden markkinoiden edistimistd. Sijoituspalveluista ja
sadnnellyistd markkinoista annettavan uuden direktiivin on tarjottava johdonmukainen ja toimiva kehys,
jolla ndihin haasteisiin voidaan vastata. Monet sijoituspalveludirektiivin tarkistamiseen liittyvistd vaikeim-
mista ja kiistanalaisimmista kysymyksist4 liittyvit markkinapaikan ja vélittdjan vélisen rajan hdmartymiseen
ja tdstd seurauksena olevaan kilpailun kiristymiseen erityyppisten kaupankdyntijirjestelmien sisilld ja kes-
ken. Nditd haasteita voidaan tarkastella kolmesta nikokulmasta:

Hajaantuminen ja tehokas hinnanmuodostus

Kaupankiynnin hajaantuminen useaan toimeksiantoja toteuttavaan markkinapaikkaan voi johtaa osto- ja
myynti-intressien hajaantumiseen ohuiden ja toisistaan erillisten likviditeettildhteiden vililld. Jos tilannetta
ei valvota, timd kehitys saattaa vahingoittaa kahta menestyville rahoitusmarkkinoille ratkaisevan tirkeda
ominaisuutta, jotka ovat likviditeetti ja tehokas hinnanmuodostus. Etenkin markkinoiden hajaantuminen
saattaa johtaa osto- ja myyntitarjousten vilisten erojen kasvamiseen, kielteisten hintavaikutusten lisadnty-
miseen ja kaupankdyntimahdollisuuksien vihenemiseen. Sekd porssien keskindinen ettd porssien ja toimek-
siantojen muuntyyppisten toteutuspaikkojen vilinen kilpailu voivat lisitd hajanaisuutta.

Rahoitusalan sddntelystd vastaavat ja alan toimintaa seuraavat tahot ovat yhid enenevissi mddrin yhtd
mieltd siitd, ettd tehokkaiden avoimuusvaatimusten avulla voidaan hyotyd kauppapaikkojen vilisestd kil-
pailusta ja samalla ehkdistd markkinoiden kokonaistehokkuutta haittaavia kielteisid vaikutuksia. "Markki-
noiden lapindkyvyyttd, jolla pddasiassa tarkoitetaan kunkin hetkisia kaupankdyntimahdollisuuksia ja vii-
meaikaisia kauppoja koskevien tietojen hyvid saatavuutta, pidetddn yleisesti ratkaisevan tirkeind markki-
noiden puolueettomuuden ja tehokkuuden seké etenkin niiden likviditeetin ja hinnanmuodostuksen laadun
kannalta.”

Pyrittdessd torjumaan markkinoiden hajautumisen mahdollisia haittavaikutuksia tarkoituksenmukaisin avoi-
muussddnnoin olisi alusta alkaen otettava huomioon kaikki kaupankayntijirjestelmit, jotta ndmd sdadnnot
tarjoaisivat kokonaisvaltaisen ratkaisun. "Olisi toivottavaa, ettd kutakin omaisuusluokkaa varten olisi kay-
tossd johdonmukainen avoimuusjirjestely, jota sovelletaan kaikilla markkinapaikoilla.” Avoimuusjirjestely,
jota sovelletaan vain sddnnellyilli markkinoilla ja joka ei koske porssien ulkopuolista kauppaa, ei ole
kattavuudeltaan eikd vaikutuksiltaan riittdvd. Porssien ulkopuoliseen kaupankdyntiin, jossa hinnat ovat
sadnnellyilli markkinoilla vallitsevia hintoja paremmat, saattaa porssikaupan tapaan liittyd kaupankdyntid
koskevia tietoja, joita muut markkinaosapuolet tarvitsevat sijoituspddtosten tekoa varten. Tdmdn vuoksi
voidaan katsoa, ettd muiden markkinaosapuolten olisi sijoituspdatoksid tehdessddn voitava ottaa huomioon
nditd kauppoja tai kaupankdynti-intresseja koskevat tiedot ja ndin maksimoida hintatietojen tehokkuus.
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Avoimuuden hintana saattaa kuitenkin olla se, ettd likviditeetti vahenee markkinaosapuolten nikokulmasta
tarkasteltuna. Jos kaupitsijat ja meklari-kaupitsijat velvoitetaan julkistamaan ehdot, joilla ne ovat valmiit
ostamaan tai myymdan rahoitusvilineitd, timd saattaa vdhentdd niiden mahdollisuuksia voittoa tuottavaan
kaupankiyntiin ja asettaa ne alttiiksi muiden markkinaosapuolten harjoittamalle strategiselle kaupankayn-
nille. Néin sddnnot, joiden tarkoituksena on tukea tiettyd ehdotonta avoimuustasoa, jolla kaikilla markki-
naosapuolilla on aina hallussaan kaikki kaupankdyntimahdollisuuksia koskevat tiedot, velvoittaisivat kau-
pitsijat ja meklari-kaupitsijat antamaan niin paljon tietoa positioistaan, etteivit ne endd olisi halukkaita
tukemaan markkinoiden likviditeettid. Tama vaikeuttaisi markkinaosapuolten ja sijoittajien kaupankdyntid
etenkin block trade -kaupan, epilikvidien osakkeiden kaupan sekd ohjelmoidun kaupankdynnin (prog-
ramme dealing) osalta, ja saattaisi lisitd hintavolatiliteettia. Timédn vuoksi tarvitaan huolellista harkintaa,
ennen kuin porsseihin sovellettavista sddnnoksistd ja avoimuusvaatimuksista johdetaan vastaavat siannok-
set porssien ulkopuolista kauppaa varten, jossa riski kohdistuu markkinaosapuolten omaan pddomaan.

Sijoittajansuoja

Rahoitusvilineiden kaupassa ja rahoitusvilineitd koskevien toimeksiantojen toteutuksessa tapahtuneet ra-
kenteelliset muutokset voivat aiheuttaa myos sijoittajansuojaan liittyvid erityisongelmia. Yksi ndistd ongel-
mista koskee meklari-kaupitsijoiden mahdollisia eturistiriitoja tilanteessa, jossa ne toteuttavat saamiaan
asiakastoimeksiantoja omia positioitaan vastaan. Tihdn toimintaan viitataan yleisesti ilmauksella “sisdis-
tdminen” (internalisation). Tdmankaltainen meklari-kaupitsija voi hyotyd oman kaupankdyntitoimintansa
etujen asettamisesta asiakkaansa edun edelle. Tama eturistiriita nostaa esille kysymyksen siitd, voivatko
sijoittajat ja asiakkaat luottaa siihen, ettd meklari-kaupitsijat noudattavat ensisijaista velvollisuuttaan toimia
asiakkaan parhaan edun mukaisesti. Niitd eturistiriitoja esiintyy jo yleisesti sovellettaessa nykyistd sijoitus-
palveludirektiivid ja sellaista kansallista sddntelyd, joka antaa meklari-kaupitsijalle mahdollisuuden toteuttaa
asiakastoimeksiantojaan sidnneltyjen markkinoiden ulkopuolella. Ndmi eturistiriidat voivat kuitenkin kar-
jistyd silloin, kun sijoituspalveluyritys noudattaa aktiivisesti strategiaa, jonka tavoitteena on asiakastoimek-
siantojen sisdistiminen ja porssissd loppuun saatettavien toimeksiantojen madran minimoiminen.

Tahin liittyy myos se, ettd markkinoiden hajanaisuus voi heikentdd porssien hintojen edustavuutta. Nama
hinnat ovat perinteisesti muodostaneet lahtokohdan “parhaalle toteutukselle” (best execution). “Parasta
toteutusta” koskevien sddntojen mukaan sijoituspalveluyrityksen katsotaan yleensi tdyttineen velvollisuu-
tensa asiakasta kohtaan, kun asiakkaan toimeksianto on toteutettu sadnnellyilli markkinoilla tai hintaan,
joka on sama tai parempi kuin sddnnellyilli markkinoilla voimassa oleva hinta. Toimeksiantojen laaja-
mittainen ohjaaminen pois sddnnellyiltd markkinoilta saattaisi vihentdd porssien likviditeettid sekd heiken-
tdd sddnnellyilli markkinoilla vahvistettujen viitehintojen edustavuutta. "Parasta toteutusta” koskevat toi-
mintaperiaatteet, joissa meklarin suoritusta arvioidaan suhteessa sddnnellyilli markkinoilla saatavaan hin-
taan, menettdisivat tdmankaltaisessa tilanteessa merkityksensd asiakkaiden suojaamisessa noudatettavana
lahtokohtana. Lisdksi tilanteessa, jossa kaupankdynti on jakaantunut useiden toisistaan erillisten markki-
noiden ja jirjestelmien kesken, sijoittajilla tai meklareilla ei vélttdmattd ole tietoja parhaista kaupankiyn-
timahdollisuuksista, tai ne eivit paise hy6dyntimdin niitd. Olisi kuitenkin huomattava, ettd sellaisista
markkinoista saatu kokemus, joilla toimeksiannot voidaan toteuttaa myos porssien ulkopuolella, ei kay-
tinnossd tue edelld esitettyja vditteitd: Lontoon porssin sdhkoiseen toimeksiantoluetteloon (LSE SETS)
merkittyjen osakkeiden kaupassa osto- ja myyntikurssien vilinen ero on edelleen pienentynyt huolimatta
siitd, ettd suuri osa vahittdissijoittajien toimeksiannoista toteutetaan kyseisen toimeksiantoluettelon ulko-
puolella.

Sddantelyn katvealueiden hyviksikdyttd

Monenkeskisissd kaupankdyntijarjestelmissd harjoitettu kaupankdynti ja sijoituspalveluyritysten porssien
ulkopuolella harjoittama toimeksiantojen toteuttaminen voivat vihentdd porssien toimeksiantoluettelojen
kautta loppuun saatettujen kauppojen volyymia. Téssd yhteydessd nousee valttimatta esille kysymys siitd,
olisiko uudentyyppisille kaupankidynnin harjoittajille annettava mahdollisuus kilpailla porssien kanssa toi-
meksiannoista ilman, ettd niiden edellytetddn kattavan kustannukset, jotka vastaavat sidntelystd porsseille
aiheutuvia yleiskustannuksia. Etenkin on ratkaistava, olisiko meklari-kaupitsijoilta, jotka toteuttavat omaan
lukuunsa suuria asiakastoimeksiantomdarid ja joiden katsotaan ndin toisinaan toimivan “markkinapaik-
koina”, vaadittava samankaltaisen sddntelyn noudattamista kuin porsseiltd. Ratkaisua harkittaessa on puo-
lueettomasti arvioitava, onko asianmukaista rinnastaa toimeksiantojen sisdinen toteuttaminen markkina-
paikan yllapitoon. Lisiksi on selvitettdvd, miten erilaisia sddntelyvaatimuksia on mukautettava erilaisten
kaupankdyntijirjestelmien toimintaperiaatteiden ja riskien huomioonottamiseksi.
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2. Kauppojen toteutuksen siintelyd ohjaavat periaatteet

Sijoituspalveludirektiivin tarkistaminen tarjoaa ainutlaatuisen tilaisuuden sellaisten toimintasidntojen vah-
vistamiseen, joilla varmistetaan, ettd toimeksiannot toteutetaan sijoittajien ja rahoitusjirjestelman kokonais-
tehokkuuden edun mukaisesti kaikissa tilanteissa, eli toimittaessa sddnnellyilli markkinoilla, kéytettdessd
monenkeskisid kaupankdyntijirjestelmid ja sijoitusyritysten toteuttaessa kaupat porssien ulkopuolella. Se,
miten ndmi kysymykset ratkaistaan, vaikuttaa lisiksi merkittavalld ja vilittomalld tavalla erityyppisten
markkinaosapuoliryhmien kilpailusuhteeseen. Ratkaistessaan edelld mainittuja kysymyksid ja pyrkiessddn
16ytimain tasapainoisen sovitteluratkaisun erityyppisten sddntelyratkaisujen vililld, komissio on noudatta-
nut seuraavassa lueteltuja periaatteita.

1. Sijoituspalveludirektiivin uudistuksella olisi luotava perusta yhdentyneelle ja kilpailukykyiselle kaupan-
kdynti-infrastruktuurille. Kun rahoitusmarkkinat ovat tdysin yhdentyneet, tiettyd rahoitusvilinettd kos-
kevat osto- ja myynti-intressit ovat saumattomassa ja valittomassd vuorovaikutuksessa keskendin yli
EU:n rajojen riippumatta siitd, missd markkinaosapuolet tai kaupankdynti-intressien julkistamiseen kay-
tettdvat jarjestelmit tai vélineet sijaitsevat. Tamin perusteella kansalliset "vaihtoehdot”, jotka koskevat
véhittdissijoittajien toimeksiantojen (joiden osuus kauppojen lukumdirdsti on 90 prosenttia mutta
arvosta vain 10 prosenttia) késittelyd ja toteuttamista, ovat selkedsti ristiriidassa rahoitusalan yhteniis-
markkinoiden saavuttamista koskevan tavoitteen kanssa. Ne erottavat toisistaan eri jasenvaltioissa toi-
mivat kauppapaikat paitsi sddntelyn ja kilpailutilanteen ndkokulmasta myos vilittdjiin sovellettavan
sddntelyn ja sijoittajansuojan nikokulmasta. Jotta tarkistetulla sijoituspalveludirektiivilld voitaisiin tukea
yhdentyneiden ja tehokkaiden rahoitusmarkkinoiden syntymistd, siind on ennen kaikkea hylittivd hel-
pon ratkaisun tarjoava ldhestymistapa, joka perustuu markkinasddntelyn vapaaehtoiseen noudattami-
seen. Ehdotuksessa ei ole tarkoitus siilyttdd “keskittymdsddntoon” perustuvaa valinnanmahdollisuutta,
koska tdma voi haitata markkinoita koskevan sddntelyn mukauttamista yhteiseen malliin.

2. Sijoituspalveludirektiivilld olisi voitava tehokkaasti ehkaistd sijoittajansuojalle ja markkinoiden tehokkuu-
delle aiheutuvat selkeit riskit. Entistd heterogeenisemmaksi ja monimutkaisemmaksi muuttunut kaupan-
kdyntiymparisto edellyttdd lainsddtdjiltd oikeasuhteista ratkaisua, jotta sijoittajien edut ja markkinoiden
kokonaistehokkuus voitaisiin turvata. Sijoittajien on voitava luottaa sithen, ettd meklarit hyodyntavit
aktiivisesti uusia kaupankayntimahdollisuuksia hankkiakseen asiakkailleen "parhaan hinnan”. Eturistirii-
dat eivdt saa vahingoittaa asiakkaiden etua silloin, kun ndmi antavat toimeksiantojen toteuttamisen
meklari-kaupitsijoiden tehtdviksi. On markkinoiden ammattilaisten, liikkkeeseenlaskijoiden ja lainsaa-
tdjien yhteisen edun mukaista varmistaa, ettei likviditeetti jakaudu ohuisiin ja toisistaan erillisiin mark-
kinoihin.

Niiden ndkokohtien takia on otettava kdyttoon joukko toimenpiteitd, joilla varmistetaan, ettd kaupan-
kdynnin jakautuminen useiden erilaisten markkinapaikkojen ja kaupankiyntikanavien kesken ei aiheuta
likviditeetin hajaantumista eikd estd markkinaosapuolia yksiloimastd mahdollisia keskindisen edun mu-
kaisia kauppoja. Ndistd toimenpiteistd tirkein on toimiva avoimuusjirjestelmi, jolla pyritddn varmis-
tamaan, ettd kaikkien markkinaosapuolten saataville EU:n laajuisesti asetetaan tiedot, jotka koskevat
kullakin markkinapaikalla, kussakin kaupankayntijirjestelméssd ja muissa kauppojen toteutuspaikoissa
viime aikoina toteutettujen kauppojen ehtoja ja sen hetkisid kaupankiyntimahdollisuuksia. Ehdotuksessa
asetetaan lisiksi aiempaa tiukemmat vaatimukset, joilla pyritddn varmistamaan, ettd valittdjat hyodyn-
tdvat nditd tietoja aktiivisesti hankkiakseen asiakkailleen parhaan hinnan.

Ehdotuksessa on myos katsottu, ettd meklareiden asiakkailla tulisi olla mahdollisuus ilmoittaa, mitd
toimeksiannon toteuttamistapaa ne mahdollisesti pitdvit ensisijaisena. Tiedot, jotka voivat vaikuttaa
meklarin valintaan tai toteuttamispalvelun laadun arviointiin, olisi ilmoitettava selkeisti, jotta asiakas
voisi perustaa pditoksensi tosiseikkoihin. Tdmin vuoksi ehdotetaan, ettd vahittdissijoittajalta olisi saa-
tava etukateishyviksyntid joko yleistasolla tai kauppakohtaisesti (ks. kohta 3.5), ennen kuin toimeksian-
not toteutetaan sidnneltyjen markkinoiden tai monenkeskisen kaupankayntijirjestelmidn ulkopuolella.
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3. Sijoituspalveludirektiivin sdint6jen olisi oltava oikeasuhteisia ja vastattava markkinoiden toimintaperi-

aatteita. Markkinoiden tehostamisen ja sijoittajien suojaamisen tavoitteisiin olisi pyrittivd kayttimalla
sddntelyd, joka on oikeassa suhteessa osoitettavissa olevaan riskiin nidhden. Sddnnoksissd olisi otettava
huomioon teknologia ja markkinaldhtoiset ratkaisukeinot seki asetettava mahdollisimman vihin rajoi-
tuksia kilpailulle ja innovaatiotoiminnalle. Niméd perusnikemykset ovat vaikuttaneet ehdotukseen seu-
raavasti:

— "Ei kieltoja™ Tarkistetun sijoituspalveludirektiivin ei pitdisi perusteettomilla tai epdasianmukaisilla
sdantelyvaatimuksilla estdd tai muutoin haitata toimeksiantojen toteuttamista perinteisten kauppa-
paikkojen ja porssien ulkopuolella. Uusien kauppapaikkojen aiheuttama kilpailu on saanut porssit
innovoimaan ja hankkimaan uusia kilpailuetuja. Ei ole syytd olettaa, ettei timéankaltaisia etuja endi
voida saada tai ettd rajoittavalla sddntelylld olisi ohjattava toimeksiannot vain tietyille markkina-
paikoille.

— Ei velvoitetta: Ehdotuksessa ei vaadita yksikoéiltd sddnneltyjen markkinoiden toimilupaa toimeksian-
tojen jarjestelmalliseksi toteuttamiseksi. Monenkeskiset kaupankayntijirjestelmit, jotka ylldpitavat
kaupankiynti-intressien julkistamis- ja toteuttamisjdrjestelmid, voivat ylldpitda kyseisid jdrjestelmid
sijoituspalveluyrityksen toimiluvan nojalla edellyttien, ettdi ne noudattavat niitd varten erikseen
vahvistettuja sddnnoksid (ks. jdljempana).

— Mukautetut siddntelypuitteet: Sddntelyeroilla ei pitdisi heikentdd tiettyd erityissddntelyd noudattavien
laitosten tai porssien mahdollisuuksia likviditeetin hankkimiseen. Pyrkimys valttdd sddntelyn katve-
alueiden syntymisti ei kuitenkaan merkitse sité, ettd porsseihin sovellettavaa sidntelyad sovellettaisiin
my6s kaikkiin muihin sijoittajien toimeksiantojen toteuttamiseen kaytettdviin jirjestelmiin ja mene-
telmiin. Tarkistetussa sijoituspalveludirektiivissd olisi sen sijaan vahvistettava kulloiseenkin toimek-
siantojen toteuttamismenetelméddn soveltuvat sddntelyvaatimukset. Monenkeskisiin kaupankayntijér-
jestelmiin, jotka vastaavat porssejd toimiessaan kaupankdynti-intressien julkistajina ja vilittdjind,
sovelletaan kaupankiyntitoiminnan osalta sdint6ji, jotka on johdettu porsseihin sovellettavista sadn-
noistd. Sijoituspalveluyritysten toimintaa, joka koostuu kauppojen toteuttamisesta ja jota ne harjoit-
tavat kdydessadn kauppaa tai tarjotessaan palveluja asiakkailleen, ei pitéisi rinnastaa jarjestelmallisesti
toimiviin markkinoihin tai toimeksiantoluettelon yllipitoon. Monenkeskisten kaupankiyntijarjestel-
mien ja markkinoiden liiketoiminta, toimintatavat ja sdintely poikkeavat perustavalla tavalla sijoitus-
palveluyritysten harjoittamasta kauppojen toteuttamisesta siindkin tapauksessa, ettd kyseiset yritykset
ovat sisdistdmdssd toimeksiantojensa toteuttamista. Kun asiakkaan toimeksiannot toteutetaan yrityk-
sen sisilld, asiakas ei voi kidydd omaan harkintaansa perustuen kauppaa muiden asiakkaiden kanssa
sijoituspalveluyrityksen ylldpitdmissd jdrjestelmissd. Lisiksi avoimuussddntojen, joita sovelletaan hin-
tatarjouksiin perustuvaan kaupankdyntiin, ei pitéisi estdd kaupitsijoita kohdistamasta riskid omaan
pddomaansa tavalla, joka voi lisdtd markkinoiden likviditeettid ja parantaa niiden toimintaa. Tarkis-
tetulla sijoituspalveludirektiivilldi on niin ollen saavutettava huolelliseen harkintaan perustuva tasa-
paino sdintelyn katvealueisiin liittyvien ongelmien ja likviditeetin tarjonnasta vastaavien tahojen
riittdvdn toimintamarginaalin valilld. Kysymys ei kuitenkaan ole yhden markkinajérjestelyn (esimer-
kiksi toimeksiantoihin perustuvan) suosimisesta toisen (hintatarjouksiin perustuvan) jarjestelyn kus-
tannuksella. Ehdotuksella pyritdin luomaan lainsdddantopuitteet, joilla tuetaan erilaisten kaupan-
kdyntikanavien rinnakkaistoimintaa. Samalla on kuitenkin suojattava markkinoiden yleistd tehok-
kuutta ja lopullisten sijoittajien etuja.

Kun otetaan huomioon edelld esitetyt nikokohdat, talld ehdotuksella pyritddn luomaan johdonmukaiset
ja riskit huomioon ottavat puitteet Euroopan rahoitusmarkkinoilla nykyisin toimeksiantojen toteutta-
misessa kdytettdvien tirkeimpien jdrjestelyjen sddntelemiseksi. Siind ehdotetaan oikeasuhteisia sddntely-
ratkaisuja sijoittajansuojalle ja markkinoiden tehokkuudelle kulloisessakin kaupankayntijirjestelmassd
aiheutuvien riskien torjumiseksi. Siind otetaan huomioon kilpailu- ja sidntelyndkokohtien viliset yhtey-
det tilanteissa, joissa on samanaikaisesti tarjolla useita erilaisia kauppapaikkoja ja kaupankiyntitapoja,
joihin sovelletaan kuhunkin jonkin verran erilaista markkinoita ja sijoittajia koskevaa sdintelyd. Silld
pyritddn luomaan olosuhteet, joissa kaupankiynti-intressit voivat olla reaaliaikaisessa vuorovaikutuk-
sessa yli rajojen siitd riippumatta, milld keinoin ne on julkistettu tai missd ne EU:ssa sijaitsevat, ja joissa
hinnanerot heijastuvat tdysimaardisind likviditeettiin.
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Kaupankayntitietojen antamista edellyttavit kattavat sddnnot ovat ratkaisevan tdrkeitd niiden tavoitteiden
saavuttamiselle. TAmd sddnnosto kattaa kaikki tirkeimmit oman pddoman ehtoisia rahoitusvilineitd kos-
kevien kauppojen toteutuksessa kdytettdvit menetelmit, eli sidnnellyt markkinat, monenkeskiset kaupan-
kéyntijarjestelmit sekd toimeksiantojen toteutuksen porssien ulkopuolella sijoituspalveluyritysten toimesta.
Niilld avoimuusvaatimuksilla pyritidan mahdollistamaan hyvin toimiva, reaaliaikainen ja rajatylittdvd vuo-
rovaikutus kaupankiynti-intressien vililld, jota ilman rahoitusalan yhtendismarkkinoiden ei voida katsoa
toteutuneen. Tdma sddnnostd mahdollistaa lisdksi kilpailun ja innovaatiotoiminnan alalla, joka kattaa
kauppojen toteuttamisen ja palvelut, joihin sisdltyy kauppojen toteuttaminen, vaarantamatta kuitenkaan
hinnanmuodostuksen tehokkuutta. Tihdn tavoitteeseen pyritddn siten, ettd samalla tuetaan kaupankdyntid
koskevien tietojen mahdollisimman laajamittaista julkistamista ja otetaan huomioon se, ettei kaikissa lii-
ketoimintamalleissa voida edellyttdd samanasteista avoimuutta. Avoimuussidnnot ovat tirked tae EU:n
rahoitusmarkkinoiden puolueettomuudesta ja tehokkuudesta sekd siité, ettd sijoittajat pystyvit toteuttamaan
tavoittelemansa kunkin kokoiset ja tyyppiset kaupat parhaaseen mahdolliseen hintaan. Ne eivit kuitenkaan
ole ainoa tae.

Ehdotus sisdltdd lisiksi joukon muita toimia, joilla on tarkoitus varmistaa, ettd asiakastoimeksiannot to-
teutetaan porssien ulkopuolella ainoastaan silloin, kun voidaan osoittaa, ettd timd on asiakkaan edun
kannalta paras ratkaisu. Ehdotukseen sisiltyy tirkednd osana sen korostaminen, ettd on pantava tdytintoon
“parasta toteutusta” (best execution) koskeva, entistd aktiivisempaa ja dynaamisempaa toimintaa edellyttiva
velvoite sen varmistamiseksi, ettd sijoituspalveluyritykset harkitsevat monia erilaisia kaupankdyntimahdol-
lisuuksia toteuttaessaan kauppoja asiakkaiden lukuun. Ehdotus sisiltdd tiukennetun “parasta toteutusta”
koskevan velvoitteen, joka velvoittaa sijoituspalveluyritykset arvioimaan sddnnéllisesti, mitkd toimeksian-
tojen toteutuspaikat tarjoavat parhaat kaupankiyntichdot, sekd osoittamaan, ettd ne hyddyntivit naitd
kauppapaikkoja asiakkaidensa lukuun. Tilld "parasta toteutusta” koskevalla jirjestelylld varmistetaan, ettd
avoimuusvaatimusten mukaisesti julkistetut kaupankayntitiedot todellisuudessa vaikuttavat toimeksiantojen
ohjausta koskeviin sijoituspalveluyritysten paitoksiin. Silldi varmistetaan ndin, ettd lopullinen sijoittaja
hyotyy kauppapaikkojen vilisestd kilpailusta parempina hintoina. Se auttaa my4s varmistamaan, ettd
likviditeetti ohjautuu tehokkaimmille markkinapaikoille. Likviditeetti ei Euroopassa nykyddn liiku kovin-
kaan helposti, ja se on edelleen keskittynyt markkinoille, joilla ensimmadinen liikkkeeseenlasku on tapahtu-
nut, jopa niissd tapauksissa, joissa vaihtoehtoisten kauppapaikkojen voidaan olettaa tarjoavan paremmat
hinnat. Vaikka Euroopassa toimivien keskendin kilpailevien rinnakkaisten kauppapaikkojen yhdistimisestd
”parhaan toteutuksen” periaatetta hyodyntimalld ei suoranaisesti ole kokemusta, markkinoilla on jo saa-
tavilla uusia sovelluksia, ns. "toimeksiantojen alykkaitd ohjausjirjestelmid”, joiden avulla sijoituspalveluyri-
tykset voivat seurata kaikkien EU:n porssien ja muiden piiasiallisten kauppapaikkojen hintoja ja markki-

noiden syvyytti.

Nimi ehdotukset muodostavat tirkedn vaiheen sellaisen sdintelyjdrjestelmidn luomisessa, jolla tuetaan
yhdentyneiden, tehokkaiden ja sijoittajan nidkokulmasta hyvin toimivien rahoitusmarkkinoiden luomista
EU:ssa.

Seuraavassa tarkastellaan lyhyesti varsinaisten ehdotusten tirkeimpid kohtia EU:n markkinapaikoilla nykyi-
sin kdytossd olevien kolmen tirkeimmin kauppojen toteutusmallin kannalta.

3. Sidnneltyjd markkinoita koskevat korkean tason periaatteet (Il osasto)

Ehdotuksessa on siilytetty nykyisessd sijoituspalveludirektiivissd keskeisten sddnneltyjen markkinoiden eri-
tyisasema ja toimilupamenettely. Namd markkinat ovat nyt kaikissa jdsenvaltioissa vakiintuneet osaksi
arvopapereita koskevia kansallisia sddnnost6ja. Sddnnellyt markkinat muodostavat kauppapaikan, jossa
rahoitusvilineitd siirretddn ja vaihdetaan tiettyjen sddntojen mukaisesti. Ndmd sddnnét kattavat erilaisia
kaupankdynnin piirteitd. Sddnnellyt markkinat ovat kuitenkin huomattavasti titd suurempi kokonaisuus.
Ne kattavat laajan toimintovalikoiman, ne on jérjestetty kyseisille markkinoille ominaisella tavalla ja niilld
kdytavilld kaupalla on tietyt ominaispiirteet. Kun rahoitusviline otetaan kaupankidynnin kohteeksi sdin-
nellyilld markkinoilla, sovellettaviksi tulevat useat niihin markkinoihin liittyvit sadnnokset. Naiden ndko-
kohtien vuoksi sijoituspalveludirektiivissd erotetaan sddnneltyjen markkinoiden toiminta omaksi kokonai-
suudekseen, johon on perusteltua soveltaa erillistd sddntelya.

Nykyisessd sijoituspalveludirektiivissid asetetaan joitakin oikeudellisia vaatimuksia, joiden noudattamista
edellytetdan kaikilta EU:ssa toimivilta sddnnellyiltd markkinoilta. Ndaméd hyvin suppeat perusvaatimukset
eivdt riitd EU:n rahoitusmarkkinoiden tirkeimpien kauppapaikkojen sddntelyn ja valvonnan yleisperustaksi.
Sdannellyt markkinat ovat nopeasti eurooppalaistumassa, kun tarkastellaan niilld toimivia sijoittajia, niiden
jasenid ja kaupankdynnin kohteeksi otettujen rahoitusvilineiden joukkoa. Yksilld sddnnellyilli markkinoilla
vallitsevat markkinaolosuhteet vaikuttavat ndin ollen viipymattd ja merkittdvisti muilla markkinoilla kay-
tdvdin kauppaan ja niiden osapuoliin. Yhteisen sdidntelykehyksen puuttuminen voi ndin ollen muodostaa
merkittdvin esteen yhdentyneen, tehokkaan ja jirjestelmillisen kaupankdynti-infrastruktuurin kehittdmi-
selle.
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Jasenvaltioiden on ehdotuksen mukaan asetettava sidnnellyille markkinoille tiettyjd velvoitteita, joita mark-
kinoiden on noudatettava nimetyn toimivaltaisen viranomaisen valvonnassa. Sddnnellyille markkinoille
annettu toimintavapaus, joka koskee kyseisten markkinoiden kaupankiyntisddntojen ja markkinoille padsyn
edellytysten vahvistamista sekd markkinoiden asemaa jirjestelmissdin kaytivin kaupan ensisijaisena valvo-
jana, perustuu sithen, ettd ne ovat ldhelld kaupankdyntid ja ettd on niiden oman edun mukaista valvoa
jarjestelmissddn harjoitettavan litketoiminnan laatua.

Sijoituspalveludirektiiviehdotuksella pyritddan timdn vuoksi ottamaan kdyttoon yhteiset korkean tason peri-
aatteet sdanneltyjen markkinoiden toimiluvan myontimistd sekd ndiden markkinoiden sidntelyd ja valvon-
taa varten. Tavoitteena on:

— nimetd toimivaltainen viranomainen ja yksiloidd sovellettava lainsddddnto (33 artikla): Ehdotuksella
pyritddn poistamaan epdvarmuus siitd, minkd viranomaisen yksinomaiseen toimivaltaan sidnneltyjen
markkinoiden toiminta kuuluu. Niin voidaan estdd lainkdyttovaltaan liittyvien ristiriitojen syntyminen
sekd oikeudellinen epivarmuus, jotka saattaisivat vakavalla tavalla vahingoittaa markkinoilla toteutet-
tujen transaktioiden oikeudellista patevyytta.

— ottaa kdyttoon markkinoiden yllipitdjad koskevat vaatimukset (34 artikla). Tdssd sddnnoksessd edelly-
tetddn johtohenkilostoltd luotettavuutta ja soveltuvuutta sekd sitd, ettd sen kayttoon on osoitettu ra-
hoitusmarkkinoiden asianmukaisen toiminnan varmistamiseksi tarvittavat taloudelliset resurssit. Kun
markkinoiden ylldpitdjd on todettu timin sddnnoksen mukaiseksi, silli on oikeus monenkeskisen
kaupankiyntijarjestelmin ylldpitoon ilman, ettd sen tarvitsee hankkia kyseisen jirjestelman yllapitoon
oikeuttavaa lisitoimilupaa. Markkinoiden ylldpitdjin luotettavuus ja soveltuvuus ja sen kiytettdvissd
olevat resurssit olisi otettava huomioon myos silloin, kun toimiluvan omaava siinneltyjen markkinoi-
den ylldpitdjd haluaa perustaa sddnnellyt markkinat toiseen jisenvaltioon.

— vahvistaa sddnneltyihin markkinoihin sovellettavat toiminnan jirjestimistd koskevat vaatimukset niiden
markkinoiden puolueettoman, asianmukaisen ja avoimuusvaatimusten mukaisen toiminnan varmistami-
seksi. Naistd vaatimuksista sdddetddn 36 artiklassa (kaupankdyntisddnnot) ja 39 artiklassa (markkinao-
sapuolten pddsy markkinoille).

— asettaa kattavat kauppaa edeltivad ja sen jilkeistd avoimuutta koskevat velvoitteet, joita sovelletaan
markkinoilla julkistettuihin toimeksiantoihin ja hintatarjouksiin seké toteutuneita osakekauppoja kos-
keviin yksityiskohtaisiin tietoihin.

— avoimuusvaatimukset ennen kauppaa (41 artikla): toimeksiantopohjaisten jirjestelmien on julkis-
tettava osa toimeksiantoluettelostaan. Hintatarjouksiin perustuvilla markkinoilla tiettyjen nimettyjen
markkinatakaajien on julkistettava tietyn kokoisten kauppaerien osto- ja myyntitarjoukset. Julkis-
tettavat toimeksianto- ja hintatarjoustyypit madritellddn komiteamenettelyd kiyttiden. Koska suuria
kauppaerid tai epilikvidejd arvopapereita koskevien toimeksiantojen tai hintatarjousten julkistamista
koskeva vaatimus saattaa aiheuttaa sen, ettd markkinaosapuolet ovat haluttomia tuomaan kauppoja
sadnnellyille markkinoille, julkistamisvelvollisuutta ei sovelleta timankaltaisiin kauppoihin.

— avoimuusvaatimukset kaupan jilkeen (42 artikla): sddnneltyjen markkinoiden on julkistettava sddn-
tojensd ja jdrjestelmiensd perusteella toteutettujen osakekauppojen kauppahinnat, mairit ja ajan-
kohdat kohtuullisin kaupallisin ehdoin. Tiedot voidaan julkistaa viivéstettyind suurten kauppojen ja
epalikvidien arvopapereiden osalta.

— Arvopapereiden ottaminen kaupankdynnin kohteeksi (37 artikla): tdssd artiklassa siddetddn korkean
tason periaatteista, joita sadnneltyjen markkinoiden on noudatettava voidakseen ottaa arvopapereita
kaupankdynnin kohteeksi jirjestelmissddn. Niiden periaatteiden tdytintoonpanoa koskevat yksityiskoh-
taiset periaatteet vahvistetaan 2 tasolla. Sddnneltyjen markkinoiden olisi toisin sanoen pantava tdytin-
t66n kaupankiynnin kohteeksi ottamiseen sovellettavat yleisvaatimukset, jotka on julkisesti hyviksytty
ja joiden tavoitteena on varmistaa vilineiden vapaa siirrettdvyys ja tehokas selvitys. Rahoitusvalineiltd
ndiden vaatimusten tdyttimiseksi vaadittavat vahimmadisedellytykset vahvistetaan 2 tasolla. Ndiden edel-
lytysten vahvistamisen ansiosta voidaan erottaa toisistaan eri markkinasegmenteilld kaupankidynnin
kohteeksi otetut tuotteet. Silld ei kuitenkaan ole tarkoitus estdd sddnneltyja markkinoita soveltamasta
markkinasegmenteillddn tiukempia, kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskevia vaatimuksia. Direktii-
vin 37 artiklalla pyritddn lisiksi luomaan oikeudelliset puitteet, joissa sddnnellyt markkinat voivat ottaa
kaupankdynnin kohteeksi toisella lainkéyttalueella muodostettuja ja liikkeeseen laskettuja rahoitusvali-
neitd, joiden osalta markkinat ovat toteuttaneet toimenpiteitd sen varmistamiseksi, etté liikkeeseenlaskija
on noudattanut ensimmadiseen liikkkeeseenlaskuun liittyvai ja sddnnéllistd tiedonantovelvollisuuttaan.
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— Rahoitusvilineelld kdytivin kaupan keskeyttiminen ja lopettaminen (38 artikla): tdssd artiklassa sii-
detddn olosuhteista ja edellytyksistd, joiden vallitessa toimivaltainen viranomainen tai sddnnellyt mark-
kinat voivat keskeyttda tai lopettaa rahoitusvalineelld kaytiavin kaupan. Siind vahvistetaan lisdksi puit-
teet rahoitusvilineen kaupankiynnin keskeyttamiselle tai lopettamiselle silloin, kun kaupankdynti mark-
kinapaikalla on hajaantunut. Kun toimivaltainen viranomainen paittdd keskeyttdd tai kieltdd tietyn
rahoitusvilineen kaupan, sen pditos tulee vilittomasti sovellettavaksi kaikkeen kaupankiyntiin sen
toimivalta-alueella (eli sddnnellyilli markkinoilla ja monenkeskisissi kaupankdyntijirjestelmissd kayta-
vddan kauppaan, OTC-kauppaan sekd toimeksiantojen siséistettyyn toteutukseen. Toimivaltaisen viran-
omaisen on lisdksi ilmoitettava kaupankiynnin keskeyttimisestd tai rahoitusvilineen poistamisesta
kaupankdynnin kohteista muiden jdsenvaltioiden toimivaltaisille viranomaisille.

4. Monenkeskisten kaupankiyntijirjestelmien muodostama uusi peruspalvelu

Ehdotuksessa otetaan kdyttoon uusi keskeinen sijoituspalvelu, joka muodostuu monenkeskisten kaupan-
kdyntijarjestelmien ylldpidosta. Ndiden jirjestelmien yllapitijille voidaan ndin myontéda sijoituspalveluyri-
tyksen toimilupa kyseisten jirjestelmien erityisluonteeseen mukautetun sddntelyn mukaisesti. Naiden jérjes-
telmien maird on merkittdvi ja se kasvaa jatkuvasti. Niiden toiminta ei suoraan vastaa nykyisid sijoitus-
palveluja, mikd on aiheuttanut epivarmuutta niiden toimiluvan myéntdmisen ja niiden toiminnan valvon-
nan asianmukaisesta perustasta. Monenkeskisten kaupankiyntijirjestelmien ottamisella uudeksi sijoituspal-
veluyritysmuodoksi pyritddn selkiyttimiin niiden jdrjestelmien harjoittaman litketoiminnan luonnetta EU:n
lainsdddinnon tarpeisiin sekd mahdollistamaan yhteisten nditd jirjestelmid varten vahvistettujen sddntely-
periaatteiden soveltaminen (markkinoihin kohdistuvien) riskien hallitsemiseksi. Monenkeskiset kaupankdyn-
tijarjestelmdt voivat timédn ansiosta tarjota jirjestelmiddn ja palvelujaan kiyttdjille kaikkialla EU:ssa kotija-
senvaltionsa myontdman toimiluvan nojalla.

Monenkeskisen kaupankiyntijarjestelmidn ehdotettu méiritelmé perustuu laajaan selvitykseen ja Euroopan
arvopaperimarkkinavalvojien komitean jirjestiméddn kahteen avoimeen markkinatoimijoiden kuulemis-
menettelyyn. Méiritelmd kattaa jirjestelmit, jotka tukevat sitovien toimeksiantojen ja kiinnostuksenilma-
usten monenvilistd julkistamista jarjestelmdn kayttdjien kesken ja jirjestelmdssd julkistettujen osto- ja
myynti-intressien vuorovaikutukseen perustuvien toimeksiantojen toteuttamista. Se kattaa myos ns. auc-
tion-crossing-jdrjestelmit, joissa jarjestelmdn kayttdjien toimeksiannot toteutetaan jdrjestelmin ulkopuolelta
tuotuun viitehintaan. Yhteinen piirre ndille jirjestelmille on se, ettd ne tukevat kiyttdjiensd itsendisid
kaupankayntipditoksid ilman, ettd jirjestelmén ylldpitdja millddn tavoin helpottaa kauppojen syntymistd
tai osallistuu itse osapuolena (omasta kaupankayntivarastostaan) jirjestelmin kdyttdjien toteuttamiin kaup-
poihin. Jarjestelmin yllapitdjdlld ei ole minkadnlaista aktiivista tai harkinnanvaraista asemaa, jonka nojalla
se voisi valita ennalta, suositella tai muutoin tuoda yhteen kaupankdynti-intresseji. Jarjestelmd tukee ja
helpottaa kdyttdjiensd suoraa vuorovaikutusta muissa jirjestelmissd olevien kdyttdjien kanssa. Tamd toi-
mintamuoto tarkoittaa kdytdnndssa sitéd, ettd monenkeskisilli kaupankdyntijarjestelmilldi on monia porssin
ominaisuuksia muistuttavia piirteitd ja ettd niihin liittyy joitakin samoja sddntelykysymyksid kuin sddnnel-
tyihin markkinoihin. Tarkistetussa sijoituspalveludirektiivissd keskitytddn timan vuoksi organisoimaan jir-
jestelmin kaupankaynti siten, ettd se on puolueetonta, asianmukaista ja lipindkyvia.

Monenkeskiselle kaupankiyntijirjestelmille asetettaviksi ehdotetut velvoitteet on johdettu markkinoita kos-
kevista periaatteista, joita sovelletaan sddnneltyjen markkinoiden muodostamaan kaupankiyntijirjestel-
maéidn. Naihin velvoitteisiin ovat lisidksi voimakkaasti vaikuttaneet dskettiin julkaistut Euroopan arvopaperi-
markkinavalvojien komitean standardit, jotka koskevat vaihtoehtoisia kaupankayntijirjestelmia (Alternative
Trading Systems). Seuraavassa on lueteltu ehdotuksen sisdltimit tirkeimmit sdadnnokset.

— Monenkeskisten kaupankdyntijirjestelmien toiminnan jdrjestimistd koskevat vaatimukset (13 artikla):
monenkeskisten kaupankayntijirjestelmien on sovellettava avoimia ja puolueettomia kaupallisia kritee-
reji pdittdessddn kdyttdjien padsystd jarjestelmédn. Ndiden jarjestelmien todennikdinen kayttdjakunta
koostuu markkinaosapuolista, jotka ovat halukkaita kdymain kauppaa omalla riskilld ja ilman asiamies-
toimintaan liittyvdn suojan tarjoamia etuja. Artiklassa sdddetddn lisdksi velvoitteesta varmistaa, ettd
monenkeskisessd kaupankayntijirjestelméssd ilmaistut kaupankdynti-intressit kasitellddn puolueetto-
masti, tasapuolisesti ja viipymattd.

— Kauppaa edeltivid ja sen jdlkeistd avoimuutta koskevat velvoitteet monenkeskisissd kaupankayntijérjes-
telmissd toteutetuissa tai julkistetuissa osakekaupoissa (27 ja 28 artikla): perusvelvoitteet vastaavat
avoimuustasoa, jota edellytetidn osakkeita koskevilta kaupankaynti-intresseiltd silloin, kun ne julkis-
tetaan tai kun niitd koskevat kaupat toteutetaan sddnnellyilli markkinoilla. Mahdollisuudet kauppoja
koskevien tietojen viivistettyyn julkistamiseen ja kauppaa edeltivin tiedonantovelvollisuuden kattavuus
tulevat vastaamaan sddnneltyihin markkinoihin sovellettavia vaatimuksia. Auction-crossing-jarjestelmille
ja muille sellaisille monenkeskisille kaupankdyntijarjestelmille, joihin ei liity sitovien hintatietojen julkis-
tamista etukdteen, voidaan myontdd poikkeus kauppaa edeltivin avoimuusvaatimuksen osalta.
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— Asiamiesvelvoitteista vapauttaminen monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelmassi toteutettujen kauppo-
jen osalta (22 artikla): Monenkeskisen kaupankiyntijirjestelmin osapuolet ovat ammattimaisesti ja
aktiivisesti markkinoilla toimivia markkinaosapuolia, jotka kidyvit kauppaa omaan lukuunsa ja omalla
riskillddn ja pystyvit ottamaan vastuun omista sijoituspditoksistddn. Ne eivit odota monenkeskisen
kaupankdyntijirjestelmén ylldpitdjin tarjoavan asiamiestoimintaan liittyvdd suojaa. Menettelytapasidn-
not ja muut sijoittajan suojaamiseksi tarkoitetut sdadnnot eivdt tdimidn vuoksi ole tarpeen monenkes-
kisessd kaupankiyntijarjestelmissd harjoitettavalle kaupalle. Monenkeskinen kaupankdyntijirjestelma
olisi ehdotuksen mukaan tdimin vuoksi velvoitettava rajaamaan jérjestelmén osallistujat "hyvaksyttiviin
vastapuoliin”. Ehdotuksessa ei vaadita, ettd monenkeskisen kaupankiyntijirjestelmin olisi tarjottava
vapaa pdasy jarjestelmin ulkopuolisille tahoille, jotta nimé voisivat kdydd kauppaa sellaisen osto- tai
myyntitarjouksen perusteella, joka on julkistettu 27 artiklan mukaisesti.

— Monenkeskisten kaupankayntijirjestelmien oikeus sijoittaa markkinatietojirjestelmid muihin jdsenvalti-
oihin (29 artikla): sddnneltyja markkinoita koskee sddnnos, jonka mukaan niilli on oikeus sijoittaa
markkinatietojirjestelmid muihin jasenvaltiothin tai ylldpitdd muita jdrjestelyjd, joilla tarjotaan muissa
jasenvaltioissa sijaitseville etdkédyttdjille padsy ndille markkinoille ja mahdollisuus kdyda niilld kauppaa.
Monenkeskisid kaupankdyntijarjestelmid yllapitaville sijoituspalveluyrityksille on tarkoitus antaa vastaa-
vanlainen oikeus palvelujen vapaan tarjonnan perusteella.

Jotta voitaisiin varmistaa, ettd ndmé uudentyyppiset sijoituspalveluyritykset ovat varautuneet toiminnalleen
ominaisiin riskeihin, niiltd edellytetddn direktiivin 93/6/ETY (omien varojen riittdvyydestd annettu direk-
tiivi) mukaista perustamispddomaa ja omien varojen lisimairdd. Pidomaa ja perustamispidomaa koskevissa
vaatimuksissa on otettava huomioon Euroopan unionissa ja muilla kansainvalisilld foorumeilla tapahtunut
saantelyn kehitys erityisesti operatiivisen riskin pddomavaatimuksen osalta.

Ehdotuksessa ei ole katsottu tarpeelliseksi asettaa kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskevia pakollisia
vaatimuksia niille rahoitusvilineille, joilla kdyddin kauppaa monenkeskisissd kaupankiyntijarjestelmissa.
Monenkeskinen kaupankidyntijarjestelmd on puhdas kaupankidyntijirjestely, jonka osapuolet voivat paittdd,
minkityyppisilld rahoitusvilineilli ne kayvit kauppaa. Jos monenkeskisessd kaupankiyntijirjestelmassa
kuitenkin kdydddn sddnnollisesti kauppaa rahoitusvilineelld, jolla kdyddin kauppaa myds sddnnellyilld
markkinoilla, jirjestelmin olisi toteutettava tarpeelliset toimenpiteet varmistaakseen, ettd rahoitusviline
jaftai sen liikkeeseenlaskija on kyseeseen tulevien yhteison sdinnosten mukainen (ts. noudattaa tiedon-
antovelvollisuutta).

5. Sijoituspalveluyritysten toteuttamat kaupat

Ehdotuksella pyritddn ajanmukaistamaan jirjestelmallisesti sijoituspalveluyritysten velvoitteet niiden to-
teuttaessa arvopaperikauppoja sddnneltyjen markkinoiden tai monenkeskisen kaupankéyntijirjestelmén ul-
kopuolella. Uudistusten taustalla on kaksi eri niakokulmaa:

— on ratkaistava eturistiriidat, joita voi syntyd, kun sijoituspalveluyritys, joka on sekd porssimeklari ettd
kaupitsija, toteuttaa asiakkaiden toimeksiantoja,

— on estettdvd toimivalla, oikeasuhteisella tavalla se, ettd toimeksiantoja porssin ulkopuolella toteuttavat
kaupitsijat ja meklari-kaupitsijat haittaavat tehokasta hinnanmuodostusta ja mahdollisesti my6s toimek-
siantojen parasta toteutusta.

Meklari-kaupitsijoiden eturistiriidat (toimintoja sisdistettdessd)

Toimintojen "sisdistimisestd” kdyty keskustelu on korostanut eturistiriitaa, joka syntyy usein sijoituspalvelu-
yritysten hoitaessa sekd meklarin ettd kaupitsijan tehtavid. Sijoittajat eivit kenties voi olla varmoja siitd, ettd
heididn etunsa ovat ensisijaisia meklari-kaupitsijan toteuttaessa asiakkaiden toimeksiantoja omaa kaupan-
kdyntipositiotaan vastaan. Ongelmat pahenevat, jos sijoituspalveluyritys ottaa kdyttoon jirjestelmid ja
menettelyja, joilla maksimoidaan yrityksen omia positioita tai muiden asiakkaiden toimeksiantoja vastaan
toteutettavien toimeksiantojen lukuméara.
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Arvioitaessa tarvetta sijoituspalveluyritysten toteuttamien kauppojen lisitarkistuksiin on otettava huomioon
sijoittajaa koskevat velvoitteet, joita sijoituspalveluyritysten on jo noudatettava, ja jotka asettavat rajat
tavalle, jolla sijoituspalveluyritys voi toteuttaa asiakkaiden toimeksiantoja. Erityisesti parasta toteutusta (best
execution) koskevien vaatimusten vuoksi sijoituspalveluyritykselld ei ole rajatonta harkintavaltaa sen to-
teuttaessa toimeksiantoja asiakkaiden puolesta. Komissio kuitenkin katsoo, ettd voimassa olevia sijoittajan-
suojasadnnoksid on tiukennettava huomattavasti sen varmistamiseksi, ettd integroitujen meklari-kaupitsi-
joiden toiminnan mahdollisesti synnyttdmat eturistiriidat eivét tuota haittaa asiakkaille. Direktiiviehdotuk-
sessa pyritddn luomaan toimivat, oikeasuhteiset suojakeinot, joilla on vakaa oikeudellinen perusta. Seuraa-
via toimenpiteitd on ehdotettu:

— annetaan uusi erillinen sddnnods eturistiriidoista, joka kattaa muun muassa integroitujen meklari-kau-
pitsijoiden toiminnan (16 artikla). Talld sddnnokselld pyritddn varmistamaan sijoituspalveluyrityksen
toiminnan jdrjestiminen siten, ettd yrityksen meklari- ja kaupintatoimintojen viliset eturistiriidat eivat
haittaa asiakkaiden etuja. Meklari-kaupitsijoilta edellytetddn, ettd ne tunnistavat, estdvit tai muuten
hallitsevat eturistiriidat siten, ettd niistd ei ole haittaa asiakkaille. Tasolla 2 laaditaan oikeudellisesti
sitovat tdytintoonpanotoimet, joilla médritetddn meklari-kaupitsijoilta edellytettavat hallinnolliset ja
organisatoriset jérjestelyt,

— vahvistetaan parasta toteutusta (best execution) koskevia velvoitteita (19 artikla): sijoituspalveluyrityksen
on pystyttivd todistamaan, ettd se on kaikin keinoin pyrkinyt asiakkaan kannalta parhaaseen loppu-
tulokseen. Tamain velvoitteen mukaan toimeksiannon sisdinen toteutus on sallittua vain silloin, kun silld
saavutetaan samat tai paremmat ehdot kuin toteuttamalla toimeksianto sddnnellyilld tai laajemmilla
markkinoilla,

— annetaan asiakkaiden toimeksiantojen kisittelyd koskevat sddnnot (20 artikla): néilld sdannoilld varmis-
tetaan, ettd asiakastoimeksiannot késitellidn nopeasti sekd etuoikeusjdrjestystd koskevien puolueetto-
mien sddntojen mukaisesti. Ndilld sddnnoksilld pyritddn varmistamaan, ettd sijoituspalveluyritys on
aktiivinen toteuttaessaan asiakkaan toimeksiantoa eikd haittaa asiakkaan etuja omanvoitonpyynnon
tai huolimattomuuden vuoksi. Lisdksi ehdotetaan, ettd asiakkaiden rajahintatoimeksiannot, joita yritys
ei pysty itse toteuttamaan annetuin ehdoin, on toteutettava laajemmilla markkinoilla.

Pérssin ulkopuolisten kauppojen toteutus ja tehokas hinnanmuodostus

Avoimuussddnnokset ovat keskeisessd asemassa pyrittdessd saavuttamaan tehokas hinnanmuodostus ja
kauppojen paras toteutus (best execution) koko EU:n kattavassa ymparistossd, missd kauppojen toteutus
tapahtuu useiden markkinoiden ja jdrjestelmien kautta. Noteerauksilla ja sijoituspalveluyritysten porssin
ulkopuolella toteuttamiin kauppoihin sisiltyvilld tiedoilla saattaa olla muille markkinaosapuolille merkitysti
niiden madirittdessd rahoitusvilineiden arvoa. Timin keskeisen ongelman ratkaisemiseksi on siis paatettiva,
missd laajuudessa ja muodossa avoimuusvaatimuksia sovelletaan sijoituspalveluyritysten porssin ulkopuo-
lella toteuttamiin kauppoihin. Perusoletus on, ettd ennen kauppaa ja sen jlkeen sovellettavien avoimuus-
sdantojen tulisi koskea sijoituspalveluyritysten porssin ulkopuolella toteuttamia kauppoja, paitsi jos muut
nikokohdat (likviditeetin vdhentyminen, noudattamiskustannukset) ovat tirkeimpid kuin avoimuussidnto-
jen noudattaminen. Seuraavissa jaksoissa esitetdan komission paitelmat siitd, pitdako sijoituspalveludirektii-
vissd asettaa avoimuusvaatimukset sijoituspalveluyrityksille ja milld tavalla.

a) Avoimuusvaatimukset kaupan jilkeen (26 artikla)

Markkinoiden ja kaupankayntijirjestelmien vilinen maailmanlaajuinen kilpailu ja tunnettujen vakavaraisten
yritysten (blue chip) osakkeilla kdydyn rinnakkaiskaupan kasvanut merkitys ovat johtaneet siihen, ettd
kaupan jilkeisilld avoimuusvaatimuksilla voi olla tirked rooli likviditeetin vahvistamisessa ja kauppapaik-
kojen vilisten yhteyksien luomisessa. Loppuun saatettujen kauppojen hinta- ja madritietojen nopea julkai-
seminen antaa ammattimaista keinottelua harjoittaville tahoille mahdollisuuden siirtdd likviditeettid eri
kauppapaikkojen hinta- ja myyntitarjousten perusteella. Avoimuussddnnét, joissa ei oteta huomioon vo-
lyymiltaan merkittivad, koko ajan kasvavaa porssien ulkopuolista ja monenkeskisissd kaupankayntijirjes-
telmissd harjoitettavaa kauppaa, ovat soveltamisalaltaan puolueellisia eivitkd niiden vaikutukset ole opti-
maalisia.
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Tamin vuoksi on ehdotettu, ettd oman pddoman chtoisilla instrumenteilla kauppoja toteuttavat sijoitus-
palveluyritykset velvoitetaan ilmoittamaan mahdollisimman reaaliaikaisesti toteutuneiden kauppojen hinnat
ja kappalemddrit. Suurille kaupoille ja epalikvideilld osakkeilla tehdyille kaupoille ehdotetaan viivistettyd
raportointia, jotta suuret positiot voidaan selvittdd ennen kuin niihin sisdltyvat riskit paljastuvat muille
markkinaosapuolille. Sallimalla suurten kauppojen viivdstetyn raportoinnin ehdotetut kaupan jilkeistd
avoimuutta koskevat sddnnot eivit velvoita paljastamaan omaan lukuun tehtyjen kauppojen synnyttimia
positioita; mydskain likviditeetin tarjoaminen ei aiheuta ongelmia.

Sijoituspalveluyritykset voivat valita erittdin joustavasti jdrjestelmit, joiden avulla ne noudattavat asetettuja
vaatimuksia. Perusvelvoitteen mukaan porssin ulkopuolella toteutetuista kaupoista on ilmoitettava niille
saannellyille markkinoille, joiden jdsen sijoituspalveluyritys on (ja joiden kanssa on jo sovittu kaksisuun-
taisesta tietojen vaihdosta). Kun tillaiset yhteydet on luotu, sijoituspalveluyritykset voivat ilmoittaa kau-
poista alhaisin kustannuksin.

b) Avoimuusvelvoitteet ennen kauppaa

Valmistellessaan ehdotusta sijoituspalveludirektiivin tarkistamiseksi komission yksik6t ovat harkinneet huo-
lellisesti kauppaa edeltdvien avoimuusvaatimusten asettamista sijoituspalveluyritysten porssin ulkopuolella
toteuttamille transaktioille. Tallaisen velvoitteen harkitsemisen taustalla on perusolettamus, jonka mukaan
markkinaosapuolille virtaavan kaupankidyntitiedon madrin maksimoiminen tehostaa hinnanmuodostuspro-
sessia. Parhaan toteutuksen (best execution) tai tehokkaan hinnanmuodostuksen nikokulmasta ei riitd, ettd
tunnetaan olosuhteet, joiden vallitessa viimeisin kauppa tehtiin. Viimeksi toteutetun kaupan toteutusajan-
kohta saattoi olla paras mahdollinen lopputuloksen kannalta, mutta markkinaosapuolet ja sijoittajat eivit
voi olla varmoja, ettd ndin saadaan paras lopputulos myos seuraavassa kaupassa. Jos viitearvona kaytetddn
kaikkein parhaimman toteutuksen velvoitetta, markkinaosapuolet ja sijoittajat voisivat hyo6tyd, mikali sai-
sivat sddnneltyjen markkinoiden ja monenkeskisten kaupankayntijirjestelmien lisaksi tietoja kaikista muis-
takin mahdollisista kaupankdyntimahdollisuuksista. Sijoittajien toimeksiantoja kasitellessddn tai julkis-
taessaan noteerauksia muille markkinaosapuolille sijoituspalveluyrityksilli voi olla tai ne voivat tuottaa
tietoa, joka saattaa vaikuttaa yksittdisen rahoitusvilineen arvostukseen markkinoilla.

Koska sijoituspalveluyritysten ja porssien harjoittama kahdenvilinen kaupankiynti tai toimeksiantojen
toteuttaminen poikkeavat merkittavisti toisistaan, sddnneltyja markkinoita ja monenkeskisida kaupankayn-
tijarjestelmid varten suunniteltuja kauppaa edeltdvid avoimuusvaatimuksia ei voida sellaisenaan kohdistaa
meklareihin ja meklari-kaupitsijoihin. Toimeksiantoluettelosta ilmenevit kaupankdynti-intressit tulevat tar-
koituksellisesti muiden markkinaosapuolten tietoon. Kaupankéynti-intressit voidaan ndin edellyttdd annet-
tavaksi laajempien piirien tietoon ilman, ettd mahdollisesti vaikutetaan markkinaosapuolten omaan kaupan-
kayntipositioon. Tdma ei pade kaupitsijoihin, joiden mahdollisuudet harjoittaa liiketoimintaa riippuvat aina
siitd, kuinka hyvin ne pystyvit antamaan osto- ja myyntitarjouksia valikoivasti tai harkintaan perustuen.
Likviditeetin tarjonnan ndkokulmasta ei kannattaisi pakottaa sijoituspalveluyrityksida antamaan markkinoille
yksityiskohtaisia tietoja kaupankédyntivarastostaan.

Tamin vuoksi komissio ehdottaa, ettd sijoituspalveluyrityksille asetetaan kauppaa edeltivit avoimuusvaa-
timukset, joiden mukaan asiakkaan rajahintatoimeksiannoista on annettava tietoja (20 artiklan 4 kohta) ja
pienet osaketoimeksiannot on julkistettava (25 artikla).

Asiakkaan rajahintatoimeksiannon julkistussddnnon mukaan sijoituspalveluyrityksen on valittomasti julkis-
tettava asiakkaiden rajahintatoimeksiannot, joita se ei pysty tai halua itse toteuttaa mairdtylld hinnalla.
Rajahintatoimeksiannot muodostavat erityisen vahvan hintasignaalin, koska niissd mdédritetdén selkedsti
sijoittajan arvopaperikaupalle méadrittdma tarkka arvo. Joillakin markkinapaikoilla rajahintatoimeksiannoista
on tullut tavanomainen tai jopa vallitseva sijoittajien toimeksiantojen muoto. Pariisin Euronextissi CAC 40
-indeksin osakkeilla tehdyistd pienistd (alle 5 000 osakkeen) toimeksiannoista noin 62,9 prosenttia oli
rajahintatoimeksiantoja. Osuus kasvaa arvopaperikaupan koon kasvaessa.
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Asiakkaan rajahintatoimeksiannon julkistussddnnolld varmistetaan, ettd sijoituspalveluyritykset eivit salaa
muilta markkinaosapuolilta arvopaperin hinnan kannalta merkityksellistd tietoa, joka sisiltyy toteuttamatta
olevan rajatoimeksiannon ehtoihin. Sdannolld pyritddn takaamaan se, ettd keskeiset tiedot ovat valittomasti
ja nikyvisti muiden markkinaosapuolten saatavilla koko kauppapaikalla. Rajatoimeksiannon ehtoja ei
kuitenkaan tarvitse julkistaa, jos kauppa on suuri tai jos asiakas kieltdd toimeksiannon julkistamisen. Sdinto
ei myoskddn kielld sijoituspalveluyritystd toteuttamasta kauppaa yrityksen sisalld edellyttden, ettd asiakas on
antanut etukiteen suostumuksensa, ja toimeksianto toteutetaan nopeasti ja asiakkaalle tarkoituksenmukai-
simmalla tavalla. Rajahintatoimeksiannot yleistyvit koko ajan ja ne ovat tirked arvopaperin hintaan vai-
kuttavan tiedon ldhde, joten asiakkaan rajahintatoimeksiannon julkistussddntd on keskeisessd asemassa
pyrittdessd varmistamaan markkinoiden tehokkuus.

Lisdksi komissio ehdottaa, ettd kaupankidyntivarastoa yllapitavit sijoituspalveluyritykset velvoitetaan julkis-
tamaan suurimman likviditeetin osakkeista osto- ja myyntitarjoukset mairdtynkokoisista toimeksiannoista
(osto- ja myyntitarjousten julkistussdantd). Sddnnds vastaa periaatetta, jonka mukaan kaupankdyntid kos-
kevia tietoja on oltava mahdollisimman paljon saatavilla. Hinnanmuodostusprosessi ja toimeksiantojen
parhaan toteutuksen toimivuus tehostuvat, jos (suurten) kaupitsijoiden ja meklari-kaupitsijoiden edellyte-
tddn julkistavan ehdot, joilla ne ovat halukkaat toteuttamaan transaktioita.

Sdannon avulla muut markkinaosapuolet saavat jonkinlaisen kisityksen ehdoista, joilla sijoituspalveluyritys
on valmis toteuttamaan madritynkokoisen transaktion tietylld osakkeella. Kaupankayntimahdollisuuksista
saadaan nidin enemmin tietoja ja yksittdisen kaupan parasta toteutusta valittaessa voidaan harkita aiempaa
useampia vaihtoehtoja. Asiakastoimeksiantoja sisdisesti hoitavien meklari-kaupitsijoiden edellytetddn anta-
van etukiteen jonkin verran tietoja ehdoista, joiden katsovat soveltuvan asiakkaiden "markkinatoimeksian-
tojen” (toimeksiannot, jotka on annettu toteutettavaksi parhaaseen mahdolliseen hintaan) hoitoon.

Kuten edelld todettiin, osto- ja myyntitarjousten julkistussddnnot eivit saa johtaa siihen, ettd kaupitsijoiden
kaupankdyntiasemat paljastuvat siind mddrin, ettd voitollinen kaupankiynti ei ole mahdollista ja kaupitsi-
joilla ei ole endd kiinnostusta toimia markkinoilla pysyvind likviditeetin ldhteend. Yhdysvalloista saadun
teoreettisen ja empiirisen aineiston perusteella ndyttdd kuitenkin siltd, ettd kauppaa edeltivd avoimuus
haittaa likviditeetin tarjontaa vain kaupoissa, jotka ovat kooltaan suuria tai jotka toteutetaan epalikvideilld
arvopapereilla. Asianmukaisesti laadittu kauppaa edeltdvdd avoimuutta koskeva sddnto ei ndytd estdvin
kaupitsijoita ja markkinatakaajia tarjoamasta likviditeettid markkinoille kannattavalla tavalla. NASD:n (Na-
tional Association of Securities Dealers) soveltamat SOES (Small Order Execution System) -sddnnot ovat
kiytinnon esimerkki siitd, kuinka osto- ja myyntitarjouksia koskevilla sddnnoilld maaritetdan julkistettavat
noteerattavien erien koot, ja kuinka otetaan huomioon eri osakkeiden likviditeetti. Yhdysvalloista saadut
kokemukset osto- ja myyntitarjousten julkistamisesta osoittavat, ettd se voi lisitd julkistettujen osto- ja
hintatarjousten ja noteerausten synnyttiman kaupankdynnin volyymia ja markkinoiden kokonaislikviditeet-
tid. Yhdysvalloista saadut kokemukset osto- ja myyntitarjousten julkistamisesta ovat perustana ehdotukselle,
jonka mukaan niiden pakollinen julkistaminen tulisi rajoittaa erittdin likvideilld osakkeilla kdytéaviin pieniin
kauppoihin. Niin se ei haittaisi liikaa pankkien omaan lukuunsa kdymid arvopaperikauppaa.

Osto- ja myyntitarjousten julkistamista koskeva sidnto aiheuttaa sijoituspalveluyrityksille jonkin verran
sddnnon noudattamisesta aiheutuvia kustannuksia, jotka liittyvit osto- ja myyntitarjousten julkistamiseen.
Yritysten on erityisesti varmistettava, ettd toimeksiannetut osto- ja myyntitarjoukset ovat jatkuvasti mark-
kinaosapuolten saatavilla reaaliaikaisesti, mieluiten sellaisessa jrjestelméssd, johon keritdin mahdollisim-
man monen sijoituspalveluyrityksen noteerauksia. Kustannukset saadaan pidettyd mahdollisimman alhaalla
madrittimalld velvoitteen soveltamisala ja raportointimenetelmit asianmukaisesti. Ehdotettua osto- ja
myyntitarjousten julkistussddntod ei sovelleta pieniin valittdjiin, jotka eivit voi vaikuttaa suuresti osakkei-
den likviditeettiin tai hinnanmuodostukseen.

6. Piitelmit kauppojen toteutuksen siintelystid

Ehdotetussa uudistetussa sijoituspalveludirektiivissd pyritddn luomaan oikeudellinen kehys, jossa velvoitteet
on raitaloity eri markkinaosapuolten omien riskiprofiilien mukaan ja jossa otetaan huomioon eri kaupan-
kdyntimuotojen viliset kilpailu- ja sddntely-yhteydet markkinoiden kokonaistehokkuuden siilyttamiseksi.
Seuraavassa taulukossa on yhteenveto sidintelyjdrjestelmin keskeisistd ominaisuuksista.
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Il JAKSO — SIJOITTAJANSUOJA JA SIJOITUSPALVELUYRITYSTEN JARJESTELMA (Il OSASTO)

Direktiiviehdotuksessa yhdenmukaistetaan EU:n alueelle sijoittautuneiden sijoituspalveluyritysten toimilu-
van myontdmistd ja toiminnan harjoittamista koskevat sdadnnokset. Direktiivin sddnnokset tarjoavat kor-
kealaatuisen suojan sijoittajille/asiakkaille, jotka luottavat siihen, ettd sijoituspalveluyritykset tarjoavat neu-
vontaa, toimivat markkinoilla asiakkaiden puolesta ja hoitavat sijoitussalkkuja. Asiakkaiden on voitava olla
varmoja, ettd virallisen toimiluvan saaneet yritykset toimivat huolellisesti ja asiakkaiden parhaiden etujen
mukaisesti riippumatta siitd, missd jdsenvaltiossa toimilupa on myonnetty. Mikdli kyseiset sddnnokset
tulevat voimaan, virallisen toimiluvan saaneiden sijoituspalveluyritysten pitdisi pystyéd tarjoamaan palveluja
asiakkaille toisissa jasenvaltioissa kotijasenvaltiosta saadun toimiluvan perusteella ja kotijasenvaltion toimi-
valtaisten viranomaisten valvonnan alaisina.

Voimassa olevan direktiivin sadnnoksilld ei pdastd tdhdn kaksiosaiseen tavoitteeseen:

— voimassa olevan direktiivin sijoittajansuojasddnnokset ovat vanhentuneet. Sdannosten avulla ei pystytd
kisittelemddn monenlaisia eturistiriitoja, joita syntyy sijoituspalveluyritysten harjoittaessa erilaisia toi-
mintoja samassa yrityksessd sekd asiakkaiden ettd omaan lukuun. Ne eivit velvoita sijoituspalveluyri-
tyksid kayttaimadn kaikkia tarjolla olevia tapoja, joilla asiakastoimeksiantoja voidaan toteuttaa. Puuttei-
den korjaamiseksi direktiiviehdotuksessa uudistetaan perusteellisesti sadnnokset, jotka koskevat toimi-

luvan myontimistd sijoituspalveluyrityksille ja toiminnan jatkuvaa valvontaa,

— voimassa oleva direktiivi ei muodosta yhdenmukaistetuille sijoittajansuojavelvoitteille tarpeeksi vakaata
perustaa, joka on toimiluvan myontdmisen ja toiminnan harjoittamisen vastavuoroisen tunnustamisen
edellytys. Sadnnoksiin sisaltyvit periaatteet ovat olleet lilan yleisid, niitd ei ole vahvistettu kdytinnon
ohjeistuksella vaan lukuisat "yleistd etua” koskevat poikkeukset ovat vaikeuttaneet niiden soveltamista.
Sijoituspalveluyritykset eivdt ndin ollen ole voineet tdysipainoisesti kiyttdd perustamissopimuksen mu-
kaisia oikeuksiaan kotijasenvaltion valvonnan alaisina. Sijoituspalveludirektiivid uudistettaessa on ehdo-
tettu kattavia sijoittajansuojasddnnoksid, jotka ilmaisevat selvisti, ettd toisissa jasenvaltioissa palveluja
tarjoavat sijoituspalveluyritykset toimivat vain kotijisenvaltionsa viranomaisten valvonnassa.
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Puutteiden korjaamiseksi direktiiviehdotuksessa ajanmukaistetaan ja vahvistetaan perusteellisesti velvoit-
teita, joita sijoituspalveluyritysten on noudatettava tarjotessaan palveluja asiakkaille tai toimiessaan mark-
kinoilla. Niin ikddn uudistetaan ne oikeudet, jotka yrityksilli on saamansa toimiluvan perusteella. Asiaan
liittyvét seuraavat sadnnokset:

— toimiluvan myontimisen edellytykset mukaan lukien organisaatiota koskevat vaatimukset (4-14 ar-
tikla),

— toiminnan yleiset ehdot mukaan lukien eturistiriitojen tunnistaminen ja hallinta (15-17 artikla),

— sijoituspalveluyritysten velvoitteet niiden tarjotessa palveluja asiakkaille mukaan lukien liiketoiminnan
menettelytapasddnnot, parasta toteutusta koskevat velvoitteet ja asiakastoimeksiantojen kasittelyd kos-
kevat sdannot (18-22 artikla),

— velvollisuus yllapitdd markkinoiden tehokkuutta ja eheyttd mukaan lukien kaupan jilkeiset avoimuus-
vaatimukset (23-28 artikla),

— sijoituspalveluyritysten oikeuksia koskevat sidnnokset (29-32 artikla).

Tissd jaksossa esitellddn sijoittajansuojaan tehtdvien keskeisten tarkistusten sisdlto. Tdssd ei endd paneuduta
edellisessi jaksossa yksityiskohtaisesti kasiteltyyn sijoituspalveluyritysten velvoitteeseen noudattaa avoi-
muusvaatimuksia porssin ulkopuolella toteutetuissa kaupoissa.

1. Pddoman riittivyys (11 ja 17 artikla)

Voimassa olevan sijoituspalveludirektiivin tapaan perustamispddomaa ja jatkuvaa omien varojen riittavyyttd
koskevien vaatimusten, joista sdddetddn direktiivissi 93/6/ETY, noudattaminen on sijoituspalveluyrityksen
toimiluvan myontdmisen ja toiminnan edellytys.

Uudistetussa sijoituspalveludirektiivissd ehdotetaan omien varojen riittdvyydestd annetun direktiivin muut-
tamista sen selventdmiseksi, ettd pelkdstddn sijoitusneuvontaa tarjoavat sijoituspalveluyritykset vapautetaan
omien varojen riittdvyydestd annetun direktiivin velvoitteista. Direktiivin 62 artiklassa ehdotetaan lisatta-
viksi direktiivin 93/6/ETY 2 artiklan 2 kohtaan neljis luetelmakohta, jossa todetaan ettd sijoituspalvelu-
yrityksid, joiden toimilupa kattaa ainoastaan sijoitusneuvontapalvelujen tarjoamisen, ei pidetd omien varo-
jen riittdvyydestd annetussa direktiivissd tarkoitettuina sijoituspalveluyrityksind. Omien varojen riittdvyy-
destd annetun direktiivin mukainen sijoitusneuvojien erityiskohtelu tiydentdd voimassa olevaa poikkeusta,
joka myonnetddn sijoituspalveluyrityksille, jotka vastaanottavat ja vilittdvat asiakkaiden toimeksiantoja
ilman, ettd sdilyttivit rahaa tai varoja asiakkaan lukuun.

Erityisid padomavaatimuksia voidaan perustella silld, ettd nima yhteisot eivit aiheuta muille markkinaosa-
puolille vastapuoli- tai jirjestelmariskid. Sijoitusneuvontaa tarjoavien tahojen kanssa toimiville asiakkaille ei
my6skain synny vilitontd varojen menettimisen riskid. Sddntelyn kannalta keskeinen ongelma timinkal-
taisessa toiminnassa on oikeudellinen/operatiivinen riski siitd, ettd yritykset eivit noudata menettelytapa-
sdantojd (due diligence) antaessaan yksittdisille asiakkaille sijoitussuosituksia. Direktiiviehdotuksessa ehdo-
tetaan yrityksille velvoitetta hankkia vastuuvakuutus kattamaan ndma riskit vahingonkorvausten maksami-
seksi asiakkaille, joille on myonnetty korvauksia puutteellisten neuvontapalvelujen aiheuttamista vahin-
goista. Tama velvoite ja vastuuvakuutuksen kattavuus perustuvat vakuutusedustajista annetun direktiivin
vastaaviin sddnnoksiin.

Parhaillaan kdynnissd olevan pidomavaatimusten tarkistamisen yhteydessd komissio valmistelee ehdotuksia,
joilla. muutetaan nykyistd jirjestelmdd. Komissio ottaa kuitenkin huomioon sijoitusneuvojien ja muiden
alhaisen riskin sijoituspalveluyritysten toiminnan ominaispiirteet.
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2. Eturistiriidat (16 artikla)

Sijoituspalveludirektiiviin on ehdottomasti luotava itsendinen sdidnnds, joka kattaa yhi lukuisammat tilan-
teet, joissa sijoituspalveluyrityksen, sen johdon ja tyontekijoiden edut ovat ristiriidassa asiakkaiden etujen
kanssa. Yksittdisen sijoituspalveluyrityksen tai pankin harjoittamien toimintojen médrd kasvaa koko ajan,
mikd on lisinnyt asiakkaiden ja yritysten toimintojen vélisten eturistiriitojen riskid. Tahan liittyy kannus-
timien yleistyminen ja perusteltu huoli asiakkaiden valisistd konflikteista. Voimassa olevassa direktiivissd
eturistiriitoja kisitellddn hajanaisesti, minkd vuoksi niitd asiakkaan edun kannalta keskeisid kysymyksid ei
voida kisitelld toimivalla ja johdonmukaisella tavalla.

Erillinen sddnnos, jonka avulla voidaan komiteamenettelyd soveltaen laatia yksityiskohtaiset tdytintoonpa-
notoimenpiteet, antaa sidntelyviranomaisille mahdollisuuden puuttua yhteistyossi ja tilanteeseen sopivalla
tavalla eturistiriitoihin, jotka vaativat erityistd huomiota. Néin voitaisiin reagoida kohdennetusti esimerkiksi
eturistiriitoihin, jotka johtuvat esimerkiksi rahoitusanalyysien ja -tutkimuksen tai meklaritoiminnan tai
merkintddn ja osakeanteihin liittyvien toimintojen kasautumisesta tai meklari-kaupitsijoiden toteuttamista
asiakkaiden toimeksiannoista.

Ehdotetussa sddnnoksessi sijoituspalveluyrityksille asetetaan ensinnikin velvoite tunnistaa likketoimintansa
yhteydessd syntyvit eturistiriidat, jotka saattavat haitata niiden asiakkaiden etuja. Sijoituspalveluyritysten
olisi

— estettdvd eturistiriitojen haitallisten vaikutusten kohdistuminen asiakkaiden etuihin, tai

— otettava kdyttoon organisatorisia ja hallinnollisia jirjestelyjd, joiden avulla eturistiriitoja voidaan hallita
niin hyvin, ettd asiakkaiden edut eivit vaarannu.

Saiannoksessd ei madritelld organisatorisia tai hallinnollisia jarjestelyjd, joita pidetddn riittdvina erityyppisten
eturistiriitojen hallinnassa, eikd myoskain tapaa, jolla eturistiriidat on tarvittaessa julkistettava. Sddnnéksen
mukaan tasolla 2 hyviksytddn yksityiskohtaiset toimenpiteet, jotka tarkentavat nditd seikkoja.

Jos yritys on pyrkinyt ratkaisemaan eturistiriidat organisatorisilla jarjestelyilld, mutta ei voida riittdvin
luotettavasti varmistaa, ettd kyseiset eturistiriidat eivdt endd potentiaalisesti haittaa asiakkaiden etuja, yri-
tyksen on ilmoitettava jéljelld olevista eturistiriidoista asiakkaalle. Julkistettavat tiedot voivat tarpeen vaa-
tiessa olla yleisluontoisia.

3. Liiketoiminnan menettelytapasiinnot tarjottaessa sijoituspalveluja asiakkaille (18 artikla)

Liiketoiminnan menettelytapasddnnot ovat osa sijoittajansuojan perustaa. Voimassa olevan sddnnoksen
soveltamista ovat haitanneet toimintaan liittyvien peruskisitteiden epéselvd tulkinta (ammattimainen sijoit-
taja/piensijoittaja), kotijasenvaltion ja vastaanottavan jisenvaltion viranomaisten epaselvit roolit velvoittei-
den soveltamisen valvonnassa, markkinoiden eheyteen liittyvien kysymysten paillekkaisyys ja episelvien
testien sisdllyttiminen sddnnoksiin ("look through”). Sddnnostd on uudistettu perusteellisesti ajanmukais-
tamalla voimassa olevaan direktiiviin sisaltyvid lilketoiminnan menettelytapasiintoihin liittyvid alkeellisia,
epdselvid periaatteita. Periaatteita uudistettaessa on otettu huomioon CESR:in vastikddn hyvaksymit sijoit-
tajansuojastandardit.

Uudistusten pddtavoite on muodostaa selkeit, oikeudellisesti sitovat ohjeet yleisperiaatteiden tiytdnto6n-
panosta. Timin vuoksi artiklassa sdddetddn komiteamenettelyn kautta laadittavista yhteisistd liiketoiminnan
menettelytapasddnnoistd. Artiklassa sdddetddn, ettd sddntdjd sovelletaan eri tavalla eri sijoituspalveluihin
sekd ammattimaisiin ja vahittdisasiakkaisiin, koska niiden tarvitseman sijoittajansuojan muoto ja intensi-
teetti vaihtelevat. Direktiivichdotuksen liitteessd II vahvistetaan perusteet ja menettelyt, joiden pohjalta
médritetddn "ammattimaiset asiakkaat” sovellettaessa kevyempid liiketoiminnan menettelytapasdintojd. Luo-
kittelujirjestelmén perustana on CESR:n yhteistyossd markkinatoimijoiden kanssa tekemi tyo. Yksityiskoh-
taisia tdytintoonpanosiantojd sovelletaan eri tavoin myds sijoitus- ja liitdnnaispalveluihin jaftai eri palve-
lutyyppeihin (esim. salkunhoito ja meklaritoiminta, jossa toimeksiantoja vain toteutetaan) tai rahoitusvili-
neisiin.
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Sivukonttorien toiminnan osalta ehdotetaan, ettd vastaanottavan jdsenvaltion viranomaiset ovat vastuussa
liiketoiminnan menettelytapasdintojen soveltamisesta. Vastaanottavan jdsenvaltion viranomaiset ovat la-
himpiné sivuliikettd ja voivat parhaiten havaita yrityksen ja asiakkaan vilisiin transaktioihin littyvat
rikkomistapaukset ja puuttua niihin. Yrityksen ja asiakkaan vilisen liikesuhteen hallinta sivuliikkeen tasolla
merkitsee sitd, ettd sijoituspalveluyritykset voivat helposti tehdd yhteistyotd vastaanottavan jisenvaltion
viranomaisten kanssa.

4. Paras toteutus (best execution) (19 artikla)

Sijoituspalveluyrityksille asetettava toimiva parasta toteutusta koskeva velvoite voi auttaa sen varmistami-
sessa, ettd kaupankdynnin hajautuminen useille eri toteutuspaikoille tuottaa asiakkaille etua eikéd haittaa.
Aktiivisella parhaan toteutuksen politiikalla varmistetaan, ettd sijoituspalveluyritykset kartoittavat useiden
kauppapaikkojen ehdot ja hyodyntivit optimaalisia toimeksiantojen reititysmenetelmia etsiessddn asiakkail-
leen parhaita mahdollisia kaupankiyntiechtoja. Ndin meklarien vilinen kilpailu hyodyttdd sijoittajia pa-
rantamalla toimeksiantojen toteutuksen laatua. Asiakkaat saavat parempia meklaripalveluja verrattuna ny-
kyiseen kiytdntoon, jossa sijoituspalveluyritysten on tavoiteltava vain paikallisilla sddnnellyilli markkinoilla
vallitsevaa hintaa.

Parasta toteutusta koskevilla sddnnéilli on merkitystd my6s markkinoiden yleisen tehokkuuden kannalta.
Integroituneiden rahoitusmarkkinoiden toiminta edellyttdi, ettd rahoitusvilineiden osto- ja myyntitoimek-
siannot ovat rajojen yli toimivassa, vapaassa ja vilittomédssd yhteydessd toisiinsa. Likviditeetti litkkuu
nopeasti hintaerojen mukaan, kun sijoituspalveluyritysten edellytetddn kartoittavan kohtuullisen monen
toteutuspaikan kaupankiyntiehdot ja ohjaavan toimeksiannot parhaat ehdot tarjoaville kauppapaikoille.
Toimiva parhaan toteutuksen politilkka auttaa varmistamaan, ettd likviditeetti virtaa tehokkaimmille ja
kilpailukykyisimmille kauppojen toteutuspaikoille, ja takaamaan koko markkinoiden tehokkuuden.

Niiden tdrkeiden ndkokohtien vuoksi sijoituspalveludirektiivid uudistettaessa on annettava erillinen sdén-
nos, jossa sdddetddn parasta toteutusta koskevista meklarien ja meklari-kaupitsijoiden velvoitteista. Sddn-
noksen ensimmaisessd osassa kaikille asiakkaiden lukuun toimiville sijoituspalveluyrityksille asetetaan vel-
voite toteuttaa toimeksiannot asiakkaiden kannalta mahdollisimman edullisin ehdoin. Siini asetetaan ylei-
nen viitearvo, johon asiakkaiden toimeksiantojen toteutusta voidaan verrata, kun kyseiselld rahoitusvali-
neelld voidaan toteuttaa toimeksiantoja useilla markkinapaikoilla. Vertailuarvo painottaa ensinnikin par-
haan nettohinnan hankkimista asiakkaalle. On kuitenkin otettava huomioon muutkin tekijit, kuten toi-
meksiannon koko ja ajankohta, jotka saattavat vaikuttaa sen optimaaliseen kisittelyyn. Niilld tekijoilld
saattaa olla merkitystd erityisesti ammattimaisesti toimiville asiakkaille, joiden suuret toimeksiannot voivat
edellyttdid monimutkaisempaa kisittelya.

Toimivaltaisella viranomaisella ei ole velvollisuutta todentaa, ettd sijoituspalveluyritys saa parhaan mahdol-
lisen hinnan kaikille asiakkaidensa puolesta toteuttamilleen toimeksiannoille. Sen on kuitenkin todennet-
tava, ettd sijoituspalveluyrityksen toteuttamat menettelyt antavat asiakkaiden toimeksiannoille mahdollisim-
man suurella todenndkoisyydelld parhaat toteutusehdot, kun otetaan huomioon parhaat saatavissa olevat
ehdot markkinat muodostavilla kauppojen toteutuspaikoilla. Onnistuneessa sddnnoksessdi on asetettava
ehdot, jotka tdyttdvin yrityksen voidaan katsoa pyrkineen riittdvilld tavalla saamaan asiakkaidensa toimek-
siannoille parhaat mahdolliset toteutusehdot. Yrityksen on erityisesti varmistettava, ettd silli on padsy
riittdvdan monille kauppapaikoille, jotka tarjoavat jatkuvasti parhaat toteutusehdot.

Kolmas osa sddnnostd on sijoituspalveluyrityksen velvoite tarkistaa sddnnollisesti soveltamiaan menettelyji,
jotta asiakkaiden toimeksiannot voidaan toteuttaa parhaalla mahdollisella tavalla. Yrityksen on sddnnolli-
sesti arvioitava ja ajanmukaistettava asiakkaiden toimeksiantojen toteuttamisessa soveltamiaan jérjestelyjd
sen varmistamiseksi, ettd niiden avulla saavutetaan asiakkaiden kannalta paras mahdollinen lopputulos.

Parasta toteutusta koskevien velvoitteiden tirkeimmit ominaisuudet ovat samat kuin CESR:n liiketoiminta-
sddnnoissd. Sadnnoksen mukaan komiteamenettelyd soveltaen hyvaksytddn yksityiskohtaiset toimenpiteet,
joilla varmistetaan tapa, jolla timan uuden testin keskeisid osia tulkitaan ja pannaan tdytint6on.
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5. Asiakastoimeksiantojen Kkisittelyd koskevat siinnét (20 artikla)

Asiakastoimeksiantojen kasittelyd ja toteuttamista koskevat sddnnét voivat lisdtd luottamusta toteutuspal-
velujen laatuun ja puolueettomuuteen. Direktiiviehdotuksessa edellytetddn, ettd sijoituspalveluyritykset ot-
tavat kdyttoon menettelyjd, joiden avulla asiakkaiden toimeksiannot voidaan toteuttaa tasapuolisesti ja
nopeasti. Tasapuolisuus ja nopeus eivit tdssd sadnnoksessd tarkoita ainoastaan yksittdisen asiakkaan toi-
meksiannon toteutuksen laatua suhteessa laajempien markkinoiden olosuhteisiin (paras toteutus), vaan
toimintaa arvioidaan suhteessa muiden asiakkaiden toimeksiantojen toteutukseen ja sijoituspalveluyrityksen
omaan lukuunsa toteuttamiin transaktioihin.

Tidmin sidnnoksen mukaan sijoittajan on oltava tdysin tietoinen kaikista niistd kanavista, joiden kautta
hidnen toimeksiantonsa voidaan toteuttaa. Sijoittajan pitdisi pystyd etukdteen annettujen tietojen avulla
tekemddn perusteltu arvio tarjolla oleviin kanaviin liittyvistd riskeistd ja eduista. Direktiivissd sdddetddn,
ettd mikali sijoittaja ei ota asiaan kantaa, toimeksiannot toteutetaan sellaisten kanavien kuten sddnneltyjen
markkinoiden tai monenkeskisten kaupankiyntijarjestelmien kautta, jotka eivit estd sijoittajan etujen tur-
vaamista (ja valttdvit erityisesti eturistiriitojen syntymisen). Taméan vuoksi asiakkaan pitiisi antaa etukdteen
suostumus toimeksiantojen toteuttamiseen muualla kuin sddnnellyilli markkinoilla tai monenkeskisissd
kaupankdyntijarjestelmissid (OTC-kaupat, sisdisesti tai omaan lukuun toteutetut kaupat). Sijoituspalveluyri-
tyksen on pditettdvd, hankitaanko asiakkaalta yleinen suostumus esimerkiksi asiakassuhteen alussa vai
yksittdisistd kaupoista erikseen. Yleinen suostumus on uusittava vuosittain.

Asiakkaan asettaessa rajahintatoimeksiantojen yhteydessd ehtoja, jotka estdvit toimeksiannon ripedn to-
teuttamisen sijoituspalveluyrityksen on pyrittivd edistiméddn toimeksiannon ripedd toteutusta. Timd voi
tapahtua reitittdmalld se sddnnellyille markkinoille tai monenkeskiseen kaupankayntijirjestelmain tai anta-
malla toimeksiannon ehdot muulla tavoin tiedoksi markkinoille, jotta muut markkinaosapuolet voivat
toteuttaa kaupan asiakkaan antamilla ehdoilla.

6. Kaupankiynti hyviksyttivien vastapuolten kanssa (22 artikla)

Rahoituslaitosten ja erikoistuneiden kaupankdyntiyhteisojen (esimerkiksi hyodykekauppiaat) viliset OTC-
kaupat toteutetaan yleensd kahden pddmichen vililld. Niihin transaktioihin ei sovelleta liiketoimintaa tai
liiketoimintayksikoitd koskevia suojalausekkeita. Voimassa olevassa direktiivissd ei kuitenkaan selvennetd,
mitd velvoitteita kaupan osapuolille lankeaa, kun kyse ei ole "asiakkaalle tarjottavista palvelusta”. Tamin
vuoksi ehdotetaan, ettd sijoituspalveludirektiiviin sisillytetddn selvit sidnnokset vastapuolten valisistd kau-
pankiyntisuhteista.

Sdinnoksessd todetaan, ettd asiakkaiden kanssa toteutettavissa liiketoimissa sovellettaviin liiketoiminnan
menettelytapasdintoihin” sisaltyvit velvoitteet eivdt ole voimassa sijoituspalveluyrityksen ja "hyvaksyttavin
vastapuolen” vilisissd litketoimissa. Timai tarjoaa turvasataman sijoituspalveluyrityksille, jotka voivat kayda
kauppaa hyvaksyttivien vastapuolten kanssa ilman, ettd niiden on noudatettava asioimiston velvoitteita.
Sijoituspalveluyritysten on sovittava vastapuolen kanssa ennen kaupan toteuttamista tai sen aikana (mutta
ei jilkeenpiin), ettd vastapuoli suostuu toteuttamaan yhden tai useamman kaupan ilman asioimiston
velvoitteiden perusteella asiakkaille myonnettdvdd suojaa. Hyviksyttavien vastapuolten luokittelu perustuu
suurelta osin CESR:n vastaaviin madritelmiin vastapuolijrjestelmistd. Hyvaksyttavilld vastapuolilla tarkoi-
tetaan sijoituspalveludirektiivissd seuraavia yhteisoja:

— toimiluvan saaneet luottolaitokset, sijoituspalveluyritykset ja vakuutusyritykset,
— jéasenvaltiot voivat antaa muillekin paikallisille yhteisoille luvan toimia hyviksyttivind vastapuolena.

Yhteison kuuluminen "hyviksyttivien vastapuolten” luokkaan ei rajoita sen oikeutta pyytdd sijoituspalve-
luyrityksid kohtelemaan sitd asiakkaana, jolle kuuluu liiketoiminnan menettelytapasidntdjen mukainen
suoja.

7. Sijoituspalveluyritysten jirjestelmidd koskevat pidtelmit
Sijoituspalveluyritysten jdrjestelmddn ehdotetuilla muutoksilla on seuraavat vaikutukset:

— vahvistetaan sijoittajansuojalausekkeita, jotka sisaltyvit kehittymittoméassd muodossa voimassa olevaan
direktiiviin,



25.3.2003

Euroopan unionin virallinen lehti

C 71E/[85

— kehitetddn suojalausekkeita, jotta niitd voidaan soveltaa koko ajan muuttuvaan sijoituspalvelujen vali-
koimaan,

— varmistetaan, ettd sijoituspalveluyritykset harjoittavat liiketoimintaa tavalla, joka edistdd koko markki-
noiden eheytti ja tehokkuutta,

— nditd sdannoksid tulkitaan ja sovelletaan yhdenmukaisesti EU:ssa.

Sijoituspalveludirektiiviin tehtavdt muutokset luovat perustan ajanmukaiselle sijoituspalveluyritysten jirjes-
telmille, joka kykenee vastaamaan sijoittajansuojaa ja markkinoiden tehokkuutta koskeviin keskeisiin haas-
teisiin, joita syntyy yhdentyvilld, koko ajan kehittyvilld rahoitusmarkkinoilla.

IV JAKSO - DIREKTIIVIN SOVELTAMISALA

Direktiivin soveltamisalaa ehdotetaan laajennettavaksi kattamaan sijoittajia tai kaupankdyntida koskevat
toimet, jotka liittyvit rahoitukseen, joita tarjotaan laajasti sijoittajille, asiakkaille tai rahoitusmarkkinaosa-
puolille ja/tai jotka aiheuttavat sijoittajia tai markkinoita koskevia riskejd, joihin olisi hyodyllistd soveltaa
sijoituspalveludirektiivid. Huomattavimmat muutokset (lukuun ottamatta monenkeskisen kaupankdyntijér-
jestelmdn sisallyttamistd, jota késitellddn kattavasti 2 jaksossa) liittyvit siihen, ettd soveltamisalaan on
sisillytetty sijoitusneuvonta, rahoitusanalyysi ja hyodykejohdannaiset.

1. Sijoitusneuvonta (liite I, A osa)

Sijoitusneuvonta ehdotetaan tunnustettavan itsendiseksi ja yhd merkittdvimmaksi rahoitustoiminnan alaksi.
Sijoitusneuvonnan sisillyttiminen sijoituspalveludirektiivin ydinpalvelujen joukkoon helpottaa sellaisen
sddntelykehyksen luomista, joka ottaa toiminnalle ominaiset sijoittajille aiheutuvat riskit huomioon oikea-
suhteisella ja joustavalla tavalla. Merkittdvimmat seuraukset sijoitusneuvonnan sisillyttdmisestd direktiiviin
ovat:

— sijoitusneuvojia koskevat jatkossa sijoituspalveludirektiivin mukaiset ensimmaistd toimilupaa ja jatkuvia
velvoitteita koskevat vaatimukset. Oikeasuhteiset ja asianmukaiset valvontavaltuudet on vahvistettu,
jotta sijoittajat voidaan suojata sijoitusneuvojien epadasianmukaisilta neuvoilta tai epdammattimaiselta/
epdeettiseltd toiminnalta. Sijoituspalveludirektiivin sisdllyttiminen tarjoaisi “menettelytapasdintojen”
mukaisen perussuojan sijoittajille, jotka toimivat toisessa jasenvaltiossa toimiluvan saaneiden tai sijait-
sevien sijoitusneuvojien kanssa (etdviestintitekniikan valitykselld);

— paédasiallisenafyksinomaisena liiketoimintanaan sijoitusneuvontaa tarjoavilla yksikéilld (myos luonnolli-
set henkilot) on oltava toimilupa sijoituspalveludirektiivissd tarkoitettuna “sijoituspalveluyrityksend”.
Aikaisemmin on sovellettu kansallisia erityisjarjestelmid;

— yksinomaan sijoitusneuvontaa tarjoavat yritykset voivat harjoittaa liiketoimintaa rajatylittavalld tasolla/
toisesta jasenvaltiosta kisin tarjoamalla palveluja koko EU:n alueella pelkidstddn kotijasenvaltionsa viran-
omaisten valvonnassa. Nykyisin sijoituspalveludirektiivin mukainen neuvontapalveluja koskeva toimi-
lupa on varattu pankeille ja nykyisid ydinpalveluja tarjoaville sijoituspalveluyrityksille. Useimmat sijoi-
tusneuvojat toimivat vain kapeilla maantieteellisilli markkinoilla, eivitkd ne ole kovin kiinnostuneita
sijoituspalveludirektiivin mukaisesta toimiluvasta.

Ehdotuksella pyritadn siihen, ettd sdddoksen soveltamisalaan kuuluminen ei aiheuta kohtuuttomia tai
kalliita sddntelyvaatimuksia sijoitusneuvojille. Téstd syystd ehdotuksessa vahvistetaan mukautetut omien
varojen riittdvyyttd koskevat sddnnot yritysten osalta, jotka tarjoavat vain sijoitusneuvontapalveluja (vrt.
3.1 jakso).

Sijoitusneuvojia on paljon — 4 000 Yhdistyneessd kuningaskunnassa, 7 000 Italiassa ja vield enemmain
Saksassa — ja rajatylittdvd toiminta on nykyisin vahiistd. Ndin ollen neuvontapalvelujen ottamista sovelta-
misalaan on vastustettu, koska sen epdilldén vaativan huomattavaa panostusta toimilupien antamiseen ja
valvontaan, mutta tuovan vain rajallisia etuja yhtendisten rahoitusmarkkinoiden toimintaan. Niiden huo-
lenaiheiden vuoksi ehdotetaan, ettd toimivaltaiset viranomaiset voivat antaa niiden yksikoiden toimilupien
myontimisen ja valvonnan tehtdviksi itsesddntelyelimille, jotka on asianmukaisesti perustettu ja joilla on
asianmukaiset resurssit.
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Sijoituspalveludirektiivin tarkistaminen antaa useaa eri toimintaa harjoittaville sijoituspalveluyrityksille
mahdollisuuden yhdistda sijoitusneuvonta muihin palveluihin. Tarkistetussa sijoituspalveludirektiivissd sdd-
detddn ndissd tapauksissa tiukasta eturistiriitojen hallinnoinnista ja tiedottamisesta tdllaisissa yksikoissd,
jotta voidaan varmistaa, ettd sijoittajien edut ovat etusijalla neuvontapalveluja tarjottaessa.

2. Rahoitusanalyysi (liite I, B osa)

Rahoitusanalyysiin, sijoitustutkimukseen tai muihin ldhteisiin perustuvien yleisten sijoitussuositusten anta-
misen asiakkaille tai yleis6lle on tapahduttava korkeita ammatillisia ja eettisid standardeja noudattaen, jotta
voidaan vilttda kielteiset vaikutukset tietojen vastaanottajien etuihin. Rahoitusanalyysin ja sijoitustutkimuk-
sen siséllyttiminen liitdnndispalveluihin estdd sen, ettd erikoistunut ja riippumaton tutkimus tulisi direktii-
vin soveltamisalaan. Se keskittdd sddntelyn yksikéihin, jotka yhdistdvit tutkimus- ja analyysitoiminnan
muiden sijoituspalvelutoimintojen kanssa tavalla, joka voi johtaa eturistiriitoihin.

3. Hyddykejohdannaiset (liite I, C osa)

Hyodykejohdannaiset ehdotetaan liitettdvaksi uuden direktiivin soveltamisalaan, jotta ndiden instrumenttien
jarjestdytynyt kauppa ja vilittiminen saataisiin sijoituspalveludirektiivin soveltamisalaan. Hyodykejohdan-
naisten jattiminen nykyisen sijoituspalveludirektiivin mukaisen rahoitusvilineiden maédritelméin ulkopuo-
lelle johtaa seuraaviin ongelmiin:

— sijoituspalveluyritykset eivdt voi hyodyntdd sijoituspalveludirektiivin mukaista toimilupaa hyodykejoh-
dannaisia koskevien sijoituspalvelujen rajatylittdvdin tarjoamiseen, vaikka omien varojen riittavyytta
koskeva direktiivi edellyttdd niitd pitimddn pddomavaroja kattamaan hyodykejohdannaisiin liittyvat
kaupankéyntisalkun riskit;

— erikoistuneet hyodykekauppiaat eivdt kuulu sijoituspalveludirektiivin oikeuksien tai velvollisuuksien
piiriin;

— porssit tai muut kaupankdyntijarjestelmat, jotka tarjoavat mm. jrjestdytynyttd hyodykejohdannaisten
kauppaa, eivit voi hyodyntid sijoituspalveludirektiivin sddnnoksid etdjisenten hyviksymisestd tai mark-
kinatietojdrjestelmien tarjoamisesta.

Tarkasteltuaan titd monitahoista kysymystd eri ndkokulmista komissio ehdottaa, ettd hyodykejohdannaiset
otettaisiin sijoituspalveludirektiivin soveltamisalaan. Tdtd toimintaa koskevien yhtendismarkkinasddnnosten
puuttuminen on vanhanaikaista varsinkin, kun otetaan huomioon hyodyke- ja energiamarkkinoiden va-
pauttamiseksi samanaikaisesti toteutetut toimenpiteet. Ndin mahdollistetaan markkinoiden védrinkdyt6n
ehkdisemistd ja asianmukaisesti toimivien markkinoiden ylldpitoa koskeva sddntely EUn tasolla.

Laajennettaessa sijoituspalveludirektiivid hyodykejohdannaisiin on otettava huomioon ndiden vilineiden
kauppaan liittyvit erityispiirteet ja se, ettd markkinaosapuolet ovat pidasiassa ammattimaisia sijoittajia.
Ehdotuksessa otetaan huomioon se, ettdi markkinoilla on runsaasti kokeneita kauppiaita, jotka toimivat
niilld suojautumistarkoituksessa tai kaupallista syistd tai jotka toimivat yksinomaan emo- tai tytryritysten
lukuun. Namé kauppiaat eivdt pidi itseddn markkinatakaajina/kaupitsijoina eikd niiltd pitéisi vaatia sijoitus-
palveludirektiivin mukaista toimilupaa, kun ne toimivat omaan lukuunsa. Ehdotuksen 2 artiklan 2 ja 8
kohdassa todetaan selvisti, ettd kyse ei ole sijoituspalveluyrityksistd. Koska tillaisilla kauppiailla on run-
saasti kokemusta néistd vilineistd, jasenvaltioilla on mahdollisuus luokitella erdit tai kaikki hy6dykekaup-
piaat "hyvaksyttaviksi vastapuoliksi”, jotka voivat kdydd kauppaa markkinapaikalla ilman menettelytapa-
sdantojen soveltamisen tarjoamaa suojaa.
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Hyodykejohdannaisiin erikoistuneet kaupitsijat ovat toimineet kansallisilla markkinapaikoilla ilman omien
varojen riittdvyyttd koskevia yhdenmukaistettuja vaatimuksia, eivitkd ne ole aiheuttaneet toiminnan va-
kauden valvontaan liittyvid ongelmia tai jdrjestelmariskejd. Ei kuitenkaan ole mahdotonta, ettd tallaisille
yksikoille aiheutuu vastapuoliriskejd ja ettd ne itse aiheuttavat vastapuoliriskejd muille markkinaosapuolille.
Tassid vaiheessa ei vallitse yksimielisyyttd toiminnan vakauden valvontaa koskevista jirjestelyistd, joita olisi
asetettava yksikoille, joiden paiasiallista toimintaa on hyoddykejohdannaisten kaupinta. Tdstd syystd ehdo-
tuksessa esitetddn, ettd erikoistuneita hyodykekaupitsijoita ei katsota sijoituspalveludirektiivin mukaisiksi
sijoituspalveluyrityksiksi. Kun mddritetddn, onko yrityksen pidasiallinen toiminta hyddykejohdannaisten
kauppa, yrityksen toimintaa on tarkasteltava konserni/konsolidoidulla tasolla. Jos kaupitsijat katsovat,
ettd toimilupa tarjoaa etuja liiketoiminnalle toisissa jdsenvaltioissa ja rahoitusalan sidntelyviranomaiset
pitavit hyodyllisend sitd, ettd voivat valvoa sellaisten yritysten harjoittamaa keinottelua, joiden liiketoiminta
koostuu pelkistd (vaikkakin erityisen rahoitusvilinelajin) kaupankayntivaraston yllipidosta, poikkeusta eh-
dotetaan tarkistettavaksi kahden vuoden kuluttua direktiivin voimaantulosta. Tarkistuksen yhteydessd on
pohdittava tarvetta muuttaa toiminnan vakauden valvontaa koskevia sddnt6jd tdhin liiketoimintaan liitty-
vien erityispiirteiden huomioon ottamiseksi.

Direktiivissd tarkoitettua hyodykejohdannaisten médritelmad on pohdittu huolellisesti, jotta voidaan rajata
sen soveltamisala vilineisiin, jotka muodostetaan ja joista kdyddin kauppaa tavalla, joka aiheuttaa perin-
teisiin rahoitusvilineisiin verrattavia sddntelykysymyksid. Tdssd kaytetty hyodykejohdannaisten méaritelma
sisaltdd erditd sdannellyilli markkinoilla (tai monenkeskisessd kaupankiyntijirjestelmassd) kaupankiynnin
kohteena olevia, kohde-etuus luovuttamalla toteutettuja termiinisopimuksia, kun sopimuksiin liittyy rahoi-
tusvilineiden ominaisuuksia. Taltd osin voidaan mm. pohtia, kdyttivitko ne selvittimiseen tunnustettuja
selvitysyhteis6ja, esitetddanko niille paivittdin vakuuksien asettamispyynt6ja, kdytetdanko hinnoitteluviitteena
saannollisesti julkaistuja hintoja, vakioerid, toimituspaivi- tai vakioehtoja vai vahvistetaanko hinta yksittiis-
sopimuksin. Méiritelméd kattaa my6s muut hinnanerosopimukset (contracts for differences) kuten swap-
sopimukset, jotka suoritetaan vain kiteiselld ja joissa selvitettdvit summat lasketaan viittaamalla kohde-
etuuden hintaan, kurssiin, indeksiin tai muuhun mittariin. Mééritelmé ei kata kohde-etuus luovuttamalla
toteutettuja avista- tai termiinisopimuksia tai hyodykkeita.

V JAKSO - MUITA EHDOTUKSEN PAAKOHTIA

1. Selvitysjirjestelmit

Ehdotuksessa ei pyritd luomaan yhdenmukaisia puitteita selvityspalveluja tarjoavien yksik6iden toimilupien
myontimiseen, jatkuvaan valvontaan ja vastavuoroiseen tunnustamiseen. Komissio my6ntdd, ettd vahvat ja
tehokkaat yhteydet kilpailevien kaupankiynnin jilkeisten palvelujen tarjoajien vililli ovat tarpeen, jotta
rajatylittdvat kaupat voitaisiin toteuttaa puhtaan kotimaankaupankdynnin kanssa verrattavissa olevin eh-
doin. Arvopaperikaupan tehokkaat selvityspalvelut ovat olennaisen tirkeitd myos arvopaperimarkkinoiden
asianmukaiselle toiminnalle, rahapoliittisten toimenpiteiden joustavalle toteuttamiselle ja koko rahoitus-
jarjestelmidn vakaudelle. Komissio on tietoinen myds siitd, ettd sdilytyspalvelun tarjoamisen — joka on
sijoituspalveludirektiivissd luokiteltu liitinndispalveluksi — ja arvopaperikeskusten toiminnan vilisen eron
epaselvyys aiheuttaa huolta sidntelyerojen hyodyntimispyrkimyksistd niiden kahden jdrjestelmin perus-
teella toimiluvan saaneiden yksikoiden vililld. Komissio ei kuitenkaan usko, ettd ndmad erityistehtavit olisi
sisillytettiva sijoituspalveludirektiivin piiriin. Niilli on suuri merkitys jrjestelmitasolla ja nithin liittyy
monimutkaisia teknisid ja poliittisia nakokohtia, jotka edellyttavit harkintaa.

Lisdaamalld selvitystoiminta sijoituspalveludirektiivin palveluluetteloon ilman, ettd samalla yhdenmukais-
tetaan sovellettavat riskinhallintakdytinnot tai luodaan tehokkaat valvontapuitteet, ei onnistuta aikaansaa-
maan tehokkaita yhtendismarkkinoita timan toiminnan jdrjestimiseksi. Timé voisi jopa vaikuttaa kieltei-
sesti ndiden yksikoiden toiminnan vakauden valvontaan. Selvitystoiminnan lisidminen direktiivin palvelu-
luetteloon ei siis yksinddn ratkaise ongelmia. Ensin on vahvistettava harkittu lihtokohta sddntelykehykselle,
joka vaaditaan vakaiden ja yhtendisten puitteiden turvaamiseksi kaupankiynnin jilkeisille palveluille. Taltd
pohjalta voidaan yksiloidd ja toteuttaa toimet, jotka tarvitaan selvitystoiminnan uudelleenjirjestelyn vaa-
timan sddntely-, hallinto-, teknisen ja verotusympdriston luomiseksi. Keskustelut timin ohjelman sisallostd
on iskettdin aloitettu Euroopan tasolla.
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Edelld esitettyjen nikemysten perusteella sijoituspalveludirektiivin tarkistusehdotuksessa keskitytdin selvi-
tystoiminnan osalta selventimain sijoituspalveluyrityksen ja sddnneltyjen markkinoiden oikeuksia, jotka
liittyvat toiseen jdsenvaltioon sijoittautuneiden selvitysyhteisjen kdyttimiseen ja valintaan (32 artikla).
Oikeudet eivit ole absoluuttisia: valvontaviranomaisen osoittamat toiminnan vakautta koskevat ongelmat
tai selvityspalvelujen tarjoajan liiketoimintaedut voivat saada etusijan suhteessa sijoituspalveluyritysten tai
markkinoiden ylldpitdjien pyyntoihin.

2. Toimivaltaiset viranomaiset ja valvontayhteisty6 (IV osasto)

Ehdotuksessa parannetaan kattavasti toimivaltaisia viranomaisia ja valvontayhteisty6td koskevia nykyisid
sdannoksid. Parannukset koostuvat seuraavista peruslahtokohdista:

— selvennetddn direktiivin sddnnosten tdytdntoonpanovastuun jakoa (45 artikla). Koska sijoituspalveludi-
rektiivi on koonnelma, se saattaa vaatia, ettd useat toimivaltaiset viranomaiset osallistuvat sen laaja-
alaisten sddnnosten tdytintdonpanoon ja tdytintoonpanon valvontaan varsinkin jisenvaltioissa, joissa
kaikkia rahoitusalan valvontatehtdvid ei ole annettu yhdelle viranomaiselle. Sijoituspalveludirektiivin
tarkistus ei vaikuta jdsenvaltioiden valvontarakenteisiin. Siind edellytetddn, ettd jdsenvaltiot nimedvit
selkedsti toimivaltaisen viranomaisen, joka vastaa yksittdisten sidnnosten tdytintGonpanosta, jotta tieto
voidaan vilittdd muille jasenvaltioille. Luvussa vahvistetaan myos edellytykset, joiden nojalla toimival-
taiset viranomaiset voivat siirtdd tehtdvid muille yksikoille, myds itsesddntelyelimille. Kun tillainen
tehtdvien siirto on ehdotuksen yksittdisten sddnnosten nojalla sallittua (esim. sijoitusneuvojia, yritykseen
sidoksissa olevia asiamiehid ja sddnneltyja markkinoita koskevat sddnnokset), se on toteutettava 46
artiklan 2 kohdassa tdsmennettyjen edellytysten mukaisesti.

— johdonmukaistetaan toimivaltaisten viranomaisten kadytossd olevat valtuudet, jotta tdytintdonpano olisi
yhtd tehokasta kaikkialla yhdentyneilld rahoitusmarkkinoilla. Luettelo valtuuksista (46 artikla) ja hallin-
nollisia seuraamuksia koskeva sddnnos (47 artikla) perustuvat vastaaviin sddnnoksiin, joita on arvo-
paperiesitteistd annetussa direktiivissd ja markkinoiden véddrinkdyttod koskevassa direktiivissa.

— kehitetddn toimivaltaisten kansallisten viranomaisten vélistd tietojenvaihtoa koskevia nykyisid sddnnok-
sid ja lisdtddn viranomaisten keskindisid avustamis- ja yhteistyovelvoitteita (51-55 artikla). Sijoitus-
palveludirektiivin nykyiset sddnnokset valvontayhteistyostd suunniteltiin tilanteeseen, jossa erillisten
kansallisten markkinoiden viliset yhteydet olivat heikosti kehittyneet ja harvoin kdytossi. Kansallisten
markkinoiden vilisten vilitysmekanismien lisddntyminen ja reaaliaikaistuminen edellyttdd vastaavasti
valvontaviranomaisten vilisen yhteistyon tiivistymistd. Taméntyyppinen yhteisty6 on yhd tarpeellisem-
paa, jos halutaan sdilyttdd luottamus, joka tarvitaan kotijasenvaltion valvonnan jdrjestelmalliseen kayt-
toon.

3. Komiteamenettelyjen (komitologia) kiytté siinnosten tiytintoonpanemiseksi

Jasenvaltioiden arvopaperimarkkinat ovat huomattavien muutosten ja lisidntyvin yhdistymisen kohteena
uuden teknologian, globalisaation ja euron vaikutusten vuoksi. Myds normien anto kehittyy nopeasti.
Arvopaperimarkkinoiden vilinen kilpailu edellyttdd parhaiden toimintatapojen kiyttod, joissa otetaan huo-
mioon uudet rahoitustekniikat ja tuotteet. Toisaalta sijoittajansuoja ja luottamus on siilytettivd yhteison
tasolla.
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Jotta voitaisiin vastata nykyaikaisten rahoitusmarkkinoiden luomiin haasteisiin, on otettava kdyttoon uusia
lainsdddantomenetelmid. Neuvosto asetti 17. heindkuuta 2000 viisasten komitean kisittelemddn Euroopan
unionin arvopaperimarkkinoiden sddntelyd. Loppuraportissaan komitea kehotti jakamaan jokaisen direktii-
vin yleisiin periaatteisiin ja puhtaasti teknisiin tiytintoonpanotoimenpiteisiin, joista komissio paittda ko-
miteamenettelyn mukaisesti. Pddtoslauselmassaan tehokkaammasta arvopaperimarkkinoiden séintelystd Eu-
roopan unionissa Tukholman Eurooppa-neuvosto ilmaisi tyytyvaisyytensi siitd, ettd komissio suunnitteli
arvopaperikomitean perustamista. Neuvoa-antavaa arvopaperikomiteaa olisi kuultava poliittisissa kysymyk-
sissd, jotka koskevat erityisesti toimenpiteitd, joita komissio saattaa ehdottaa yleisperiaatteiden tasolla.
Piitoslauselmassaan Eurooppa-neuvosto lisdsi, ettéd jollei komission ehdottamista ja Euroopan parlamentin
ja neuvoston antamista erityisistd sdddoksistd muuta johdu, arvopaperikomitean olisi myOs toimittava
komiteamenettelystd vuonna 1999 tehdyn padtoksen mukaisena sddntelykomiteana, joka avustaa komis-
siota sen tehdessd tdytintdonpanotoimenpiteitd koskevia pddtoksia EY:n perustamissopimuksen 202 artik-
lan nojalla. Direktiivi noudattaa Tukholman Eurooppa-neuvoston ja Euroopan parlamentin asettamia
suuntaviivoja.

Direktiiviehdotuksen sddnnoksissd pyritddn keskittyméddn kansallisten viranomaisten tai toimiluvan saanei-
den yksikkojen padasiallisiin velvollisuuksiin. Yleisperiaatteiden esittdmistd on sopivissa kohdin tdydennetty
tismentamalld padseikat, jotka on yhdenmukaistettava komiteamenettelyssd vahvistettavin yksityiskohtaisin
tdytintdonpanotoimenpitein, ja tismentdmalld tirkeimmat oikeudelliset ja tekniset kasitteet, jotka yksityis-
kohtaisissa tdytintoonpanotoimenpiteissi olisi otettava huomioon.

Muutetussa ehdotuksessa osoitetaan toissijaiset tdytintoonpanojirjestelyt, joista komission on pdatettiva
komiteamenettelyssi — kuten erdiden mdiritelmien mukauttaminen ja selkeyttiminen tai yksityiskohtaisten
taytantdonpanotoimenpiteiden antaminen direktiivin mukaisten velvollisuuksien saattamiseksi voimaan.
Ehdotuksessa on pyritty rajaamaan komitologian kiytt6 operatiivisiin sddnnoksiin, joissa yksityiskohtainen
yhdenmukaistaminen on olennaista sijoituspalveludirektiivin sddnnosten johdonmukaisen soveltamisen ja
rahoitusalan yhtendismarkkinoiden sujuvan toiminnan kehittimisen kannalta. Huomioon on otettava myds
se, ettd EU:mn toimielinten, toimivaltaisten kansallisten viranomaisten ja arvopaperimarkkinoiden valvonta-
viranomaisten sekd markkinatoimijoiden (kuulemismenettelyihin osallistumisen kautta) yksityiskohtaisista
tdytantdonpanotoimenpiteistd tiedottamiseen on panostettava huomattavasti.

Tastd lahestymistavasta huolimatta direktiivin laajuus ja merkittdvien uusien sddnnosten kdyttoonotto EU:n
tasolla (esim. avoimuussddnnot, "best execution”) edellyttivit laajaa komitologian kiyttod, jotta ehdotuksen
tirkeimmat sddnnokset voidaan saattaa voimaan. Ehdotuksessa on yhteensid 67 artiklaa ja naistd 20:ssd
sdddetddn jonkinasteisesta komitologian kdytosta.

Liite 1: Yleiskatsaus direktiiviin 93/22/ETY

a) EUn kattava toimilupa sijoituspalveluyrityksille

Sijoituspalveludirektiivin pddtarkoituksena on "saada aikaan ainoastaan sellainen olennainen yhdenmu-
kaistaminen, joka on tarpeellinen ja riittivd varmistamaan toimilupien myontimisen ja toiminnan
vakauden valvontajirjestelmien vastavuoroisen tunnustamisen siten, ettd on mahdollista myontdd yksi
koko yhteison alueella hyviksytty toimilupa ja soveltaa kotijasenvaltion valvonnan periaatetta; vastavuo-
roisen tunnustamisen perusteella sijoituspalveluyritykset, joille niiden kotijisenvaltio on myontinyt
toimiluvan, voivat tarjota kaikkialla yhteisossd joko kaikkia tai joitakin niistd tdimdn direktiivin sovelta-
misalaan kuuluvista palveluista, joita varten niille on myonnetty toimilupa, perustamalla sivuliikkeitd tai
palvelujen tarjoamisen vapauden perusteella.”

Direktiivin sddnnosten mukaan yksikéiden (luonnolliset ja oikeushenkilot), joiden tavanomainen toi-
minta on sijoituspalveludirektiivin liitteessd lueteltujen sijoituspalvelujen tarjoaminen, on hankittava
toimilupa ja niitd on valvottava sijoituspalveluyrityksind. Luottolaitokset saavat tarjota sijoituspalveluja
toisen pankkidirektiivin mukaisen toimilupansa perusteella, kunhan ne noudattavat sijoituspalveludirek-
tiivin erityissddnnoksid (esim. liiketoiminnan menettelytapasddnnot). Direktiivin 2 artiklan 2 kohdassa
soveltamisalasta rajataan joitakin toimijaryhmid, jotka muutoin luokiteltaisiin sijoituspalveluyrityksiksi.
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Varsinaiset sijoituspalvelut, joiden tarjoamista varten sijoituspalveludirektiivin mukainen toimilupa on
pakollinen, kisittdvit toimeksiantojen vastaanottamisen ja valittimisen, toimeksiantojen suorittamisen
(meklaritoiminta), kaupinnan, yksilollisen omaisuudenhoidon ja merkintdsitoumukset. Yritykset voivat
tarjota sekd varsinaisia sijoituspalveluja ettd liitinndispalveluja, kunhan niilli on titd varten nimen-
omainen toimilupa, jossa tistd mainitaan. Toimiluvan saaneet sijoituspalveluyritykset voivat myos tar-
jota liitinnaispalveluja rajatylittavalld tasolla sijoituspalveludirektiivin mukaisen toimilupansa perusteella.
Tarkeimmat liitdnnaispalvelut kattavat varojen siilyttdmisen ja hoidon (siilytystoiminta) sekéd sijoitus-
neuvonnan. Yrityksilld voi olla toimilupa tarjota kansallisella tasolla yhtd tai useampaa liitinndispalvelua,
vaikka niilld ei olisi toimilupaa tarjota varsinaisia sijoituspalveluja. Tall6in yritys ei voi vedota toimi-
lupaansa, jos se pyrkii tarjoamaan liitinndispalveluja muissa jasenvaltioissa.

Tarkeimmat sijoituspalveluyritysten perustamista ja toimintaa koskevat velvollisuudet ovat:

— Omien varojen riittdvyyttd koskevan direktiivin (93/6/ETY) vaatimusten mukainen perustamispaa-
oma ja padomavaatimusten tdyttiminen jatkuvasti;

— Toiminnan jirjestimistd koskevat vaatimukset, jotka on suunniteltu varmistamaan liiketoiminnan
asianmukainen hoitaminen (10 artikla);

— Menettelytapasddntojen noudattaminen, jotka sddntelevat yrityksen toimintaa asiakkaiden kanssa ja
niiden lukuun ja markkinoille osallistumista (11 artikla);

— Jdsenyys sijoittajien korvausjdrjestelmissd (12 artikla ja direktiivi 97/9/EY);

— Ilmoitukset tietyilld rahoitusvilineilld porssissd tai sen ulkopuolella suoritetuista kaupoista (20 ar-
tikla).

Niiden sddnndsten mukaisen vihimmadisyhdenmukaistamisen noudattaminen antaa sijoituspalveluyrityk-
selle seuraavat oikeudet:

— Vapaus tarjota sijoituspalveluja muissa jasenvaltioissa oleville asiakkaille kotijasenvaltion valvonnan
perusteella, jollei direktiivissd toisin sdddetd (esim. 11 ja 13 artikla);

— Oikeus perustaa sivuliikkeitd toiseen jdsenvaltioon sijoituspalvelujen tarjoamista varten;

— Oikeus pddstd suoraan, vilillisesti tai etdkautta toisen jasenvaltion porssien/sddnneltyjen markkinoi-
den kaupankiyntijirjestelmiin. Tdma oikeus kattaa osallistumisen selvitysjirjestelmiin, joita kdytetddn
kyseisilld sddnnellyilldi markkinoilla kdytivissid kaupassa.

Edellytykset sddnnellyiksi markkinoiksi Iuokittelemiselle

Sijoituspalveludirektiivissi vahvistettiin sddnneltyjen markkinoiden kansallista hyviksyntdd ja valvontaa
koskevan yhteisen jdrjestelmin ensimmadiset osat. Pysyvisti toimivat kauppapaikat, jotka noudattavat
yleisesti hyviksyttyja kaupankiyntisddnt6jd ja asettavat tiukan valvonnan kaupankdynnin kohteeksi
otettaville arvopapereille tehokkaan kaupankdynnin varmistamiseksi, voidaan hyviksyd siinnellyiksi
markkinoiksi. Sddnneltyjen markkinoiden edellytetdian my0ds antavan tietoja, “jotta sijoittajat voisivat
milloin tahansa arvioida sellaisen kaupan ehtoja, johon ne aikovat ryhtyd, seki todentaa myShemmin
ne edellytykset, joiden vallitessa kauppa on toteutettu” (vrt. 21 artikla, jossa mddritellddn laajat avoi-
muusvaatimukset ennen ja jilkeen kaupankdynnin). Sidnneltyjen markkinoiden aseman myéntiminen
edellyttdd, ettd markkinat hyviksyvdt markkinaosapuoliksi vain asianmukaisen toimiluvan saaneita
pankkeja tai sijoituspalveluyrityksid toisista jasenvaltioista. Sddnnellyilli markkinoilla on oikeus asettaa
markkinatietojdrjestelmid etd-/merentakaisten jisenten kdyttoon, jotta ne voivat osallistua tdysimaarai-
sesti kaupankayntiin markkinoilla. Direktiivin 16 artiklan mukaan komission on julkaistava vuosittain
luettelo sddnnellyistd markkinoista.



25.3.

2003

Euroopan unionin virallinen lehti

C 71E[91

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 talous- ja sosiaalikomitean lausunnon,

ottavat huomioon Euroopan keskuspankin lausunnon,

noudattavat perustamissopimuksen 251 artiklassa tarkoitettua
menettelyd,

sekd

(1)

katsovat seuraavaa:

Sijoituspalveluista arvopaperimarkkinoilla 10 paivini tou-
kokuuta 1993  annetun  neuvoston  direktiivin
93/22/ETY (") tarkoituksena oli vahvistaa toimiluvan saa-
neita sijoituspalveluyrityksid ja pankkeja varten edellytyk-
set, joiden tdyttyessd ne saattoivat tarjota tiettyjd palveluja
tai perustaa sivuliikkeitd muissa jasenvaltioissa kotijasen-
valtion myontimédn toimiluvan ja sen harjoittaman val-
vonnan perusteella. Direktiivilld pyrittiin tdmadn vuoksi
yhdenmukaistamaan ensimmadisen toimiluvan myontami-
nen sijoituspalveluyrityksille ja ndiden yritysten toimin-
nalle asetettavat vaatimukset menettelytapasddnnokset
mukaan luettuna. Silli yhdenmukaistettiin lisiksi joitakin
sadanneltyjen markkinoiden toiminnalle asetettuja edelly-
tyksid. Naiden osalta siind sdddettiin, ettd jasenvaltiot voi-
vat halutessaan antaa vihittdissijoittajille oikeuden vaatia
kauppojensa toteuttamista sddnnellyilld markkinoilla.

Viime vuosina yhd useammat sijoittajat ovat alkaneet toi-
mia rahoitusmarkkinoilla, ja sijoittajille on tarjolla entistd
moninaisempi ja runsaampi palvelujen ja rahoitusvilinei-
den valikoima. Tdman kehityksen vuoksi yhteison lainsda-
dantopuitteiden olisi katettava kaikki sijoittajiin kohdis-
tuva toiminta. Tdmén saavuttamiseksi on tarpeen sditdd
yhdenmukaistamisesta siind laajuudessa, jossa se on tar-
peen, jotta sijoittajille voitaisiin tarjota korkeatasoinen
suoja ja sijoituspalveluyrityksille mahdollisuus palvelujen
tarjoamiseen yhteison muodostamien yhtendismarkkinoi-
den periaatteen mukaisesti kaikkialla yhteisossd kotijasen-
valtion harjoittaman valvonnan nojalla. Edelld esitetyn
vuoksi direktiivi 93/22/ETY olisi korvattava uudella direk-
titvilla.

(") EYVL L 141, 11.6.1993, s. 27. Direktiivi sellaisena kuin se on
viimeksi muutettuna Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
villi 2000/64/EY (EYVL L 290, 17.11.2000, s. 27).

(3) Koska sijoittajat ovat yhd enemmain riippuvaisia yksilolli-

=
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sistd suosituksista, on tarkoituksenmukaista saattaa sijoi-
tusneuvonnan tarjoaminen toimiluvanvaraiseksi sijoitus-
palveluksi. Sijoitusneuvojiin olisi tdiman vuoksi sovellet-
tava oikeasuhteisia ja asianmukaisia vaatimuksia sen var-
mistamiseksi, etteivit yksilollisten suositusten sisdltoon
vaikuta muut tekijit kuin rahoituksellinen tilanne, sijoitus-
tavoitteet, tietdmys, riskiprofiili ja asiakkaan oma asian-
tuntemus. Nditd vaatimuksia ei tulisi soveltaa pelkkiin
rahoitusvilineitd koskevien yleisluonteisten tietojen anta-
miseen, jos tdmin toiminnan tarkoituksena ei ole auttaa
asiakasta tekemddn tai tdyttdimddn sijoituspalvelua tai ra-
hoitusvilinettd koskevaa sopimusta. Sijoitusneuvonnan
antamista koskevaa toimilupaa myontdessddn toimivaltai-
sen viranomaisen tai elimen, jolle kyseinen viranomainen
siirtdd luvan myontamistehtdvin, olisi voitava ottaa huo-
mioon kaikki vakuutusedustajaksi rekisterditymiseen so-
vellettavat, tdssd direktiivissd asetettujen vaatimusten
kanssa pdallekkiiset luvan myontimisedellytykset.

On tarkoituksenmukaista sisdllyttdd rahoitusvilineiden
luetteloon hyodykejohdannaiset, jotka on muodostettu ja
joilla kdydddn kauppaa siten, ettd niiden sdantelyyn liittyy
samankaltaisia kysymyksid kuin perinteisten rahoitusvali-
neiden sddntelyyn, kuten tietyt termiini- ja optiosopimuk-
set, joilla kdyddin kauppaa sddnnellyilli markkinoilla ja
jotka voidaan tayttdd luovuttamalla kohde-etuus, jos ndilld
sopimuksilla on rahoitusvilineiden ominaisuudet, sekd
swap-sopimukset, joissa kiytetddn vain kiteissuoritusta
ja joissa suoritettavat mairat lasketaan kdyttimalld kohde-
etuuden hintoihin, kursseihin, indekseihin ja muihin mit-
tareihin perustuvien arvojen laajaa valikoimaa. Taltd osin
voidaan kiinnittdd huomiota muun muassa siihen, huoleh-
tivatko niiden selvityksestd ja niihin liittyvistd toimituk-
sista yleisesti tunnetut selvitysyhteis6t, antavatko ne ai-
hetta péivittdisiin vakuuden asettamispyyntoihin, hinnoi-
tellaanko ne sddnnollisesti julkaistavien hintojen, vakio-
suuruisten erien, vakiotoimitusaikojen tai vakioehtojen pe-
rusteella sen sijaan, ettd niiden toimitusta koskevista eh-
doista maarittdisiin yksittdisin sopimuksin.

On tarpeen luoda kattava sdintelyjirjestelmd, jota sovelle-
taan rahoitusvilineitd koskevien kauppojen toteuttamiseen
ndiden kauppojen toteuttamisessa kaytettdvistd kaupan-
kdyntimenetelmistd riippumatta, jotta voitaisiin varmistaa
sijoittajien kauppojen laadukas toteutus sekd sdilyttdd ra-
hoitusjirjestelmin eheys ja yleinen tehokkuus. Olisi luo-
tava johdonmukaiset ja riskit huomioon ottavat puitteet
Euroopan rahoitusmarkkinoilla toimeksiantojen toteutta-
mista varten nykyisin kiytossd olevien tirkeimpien jdrjes-
telyjen sadntelemiseksi. On tarpeen ottaa huomioon sidn-
neltyjen markkinoiden rinnalle kehittyneet uudentyyppiset
kaupankayntijarjestelmit, joilta olisi edellytettavd rahoitus-
markkinoiden tehokkaan ja asianmukaisen toiminnan var-
mistamiseksi asetettujen velvoitteiden noudattamista. Oi-
keasuhteisten lainsdddantopuitteiden luomiseksi sddntelyn
alaan olisi sisdllytettivd uusi sijoituspalvelu, joka liittyy
monenkeskisten kaupankayntijirjestelmien  (Multilateral
Trading Facility, MTF) ylldpitoon.



C 71E[92 Euroopan unionin virallinen lehti 25.3.2003
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nenkeskisen kaupankiyntijarjestelmin maéaritelmat, jotka 79/267[ETY (%).

olisi laadittava keskendidn yhtendisiksi sen osoittamiseksi,
ettd ne edustavat samaa jirjestelmallistd kaupankdyntitoi-
mintoa. Mddritelmien ulkopuolelle olisi suljettava sellaiset
kahdenviliset jirjestelmit, joissa sijoituspalveluyritys osal-
listuu jokaiseen kauppaan omaan lukuunsa toimivana osa-
puolena eikd myyjdn ja ostajan vélilld toimivana riskitto-
ménd vastapuolena. Ilmaus "myynti- ja ostointressit” on
tulkittava laajasti siten, ettd se kattaa toimeksiannot, hin-
tatarjoukset ja kiinnostuksen ilmaukset. Vaatimus, jonka
mukaan intressit on "koottava yhteen kyseisessd jarjestel-
massd ja jarjestelmin yllapitdjan vahvistamien ehdotto-
mien sddntojen mukaisesti”, tarkoittaa, ettd ne kootaan
yhteen jdrjestelmidn sddntdjen mukaisesti tai kayttdmalld
jarjestelmin protokollia tai sen siséisid proseduureja (oh-
jelmistoihin  sisdltyvdt proseduurit mukaan luettuna).
Nimd sddnnot olisi hyvaksytettivd toimivaltaisella viran-
omaisella. Ilmaus “ehdottomat sddnnét” tarkoittaa, ettd
sdannot eivit anna monenkeskistd kaupankdyntijarjestel-
méd yllapitaville sijoituspalveluyritykselle harkintavaltaa
sen suhteen, milld tavoin intressit voivat olla vuorovaiku-
tuksessa keskenddn. Midritelmissd edellytetddn intressien
kokoamista yhteen siten, ettd tuloksena on sopimus,
miké tarkoittaa, ettd toteutus tapahtuu jdrjestelmin sddn-
tojen mukaan tai kdyttimalld jdrjestelmdn protokollia tai
sen sisdisid proseduureja.

Tatd direktiivid on tarkoitus soveltaa yrityksiin, joiden ta-
vanomaisena liiketoimintana on sijoituspalvelujen ammat-
timainen tarjoaminen kolmansille. Sen soveltamisalan ul-
kopuolelle olisi timin vuoksi jatettdvd kaikki henkilot,
jotka eivat harjoita tillaista ammattitoimintaa.

Tdman direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle olisi jatet-
tavd vakuutusyritykset, joiden toiminta on toiminnan va-
kauden valvonnasta vastaavien toimivaltaisten viranomais-
ten harjoittaman asianmukaisen valvonnan alaista ja joi-
hin sovelletaan jilleenvakuutukseen ja edelleenvakuutuk-
seen liittyvadd palvelujen tarjoamisen vapautta ja sijoittau-
tumisoikeutta  koskevien  rajoitusten  poistamisesta
25 péivind helmikuuta 1964 annettua neuvoston direktii-
vid 64/225[ETY ('), muun ensivakuutusliikkeen kuin hen-
kivakuutusliikkeen aloittamista ja harjoittamista koskevien
lakien, asetusten ja hallinnollisten méirdysten yhteensovit-
tamisesta 24 pdivind heindkuuta 1973 annettua ensim-
mdistd neuvoston direktiivid 73/239/ETY (%) ja henkiva-
kuutuksen ensivakuutusliikkeen aloittamista ja harjoitta-
mista koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten mai-
rdysten yhteensovittamisesta 5 paivdnd maaliskuuta 1979

(") EYVL 56, 4.4.1964, s. 878/64. Direktiivi sellaisena kuin se on
muutettuna Tanskan, Irlannin ja Yhdistyneen kuningaskunnan liit-
tymisasiakirjalla.

(3 EYVL L 228, 16.8.1973, s. 3. Direktiivi sellaisena kuin se on vii-
meksi muutettuna Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilld
2002/13[EY (EYVL L 77, 20.3.2002, s. 17).
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Tatd direktiivid ei tulisi soveltaa yrityksiin, jotka eivit tar-
joa palveluja kolmansille vaan joiden liiketoiminta koos-
tuu sijoituspalvelujen tarjonnasta ainoastaan niiden omille
emoyrityksille, tytdryrityksille tai emoyritysten muille ty-
taryrityksille.

Henkilot, jotka tarjoavat sijoituspalveluja ainoastaan sa-
tunnaisesti ammattitoimintansa yhteydessd, olisi niin
ikddn jdtettdvd tdmin direktiivin soveltamisalan ulkopuo-
lelle silld edellytykselld, ettd edelli mainittu toiminta on
sddnneltyd ja ettei tdmd sddntely estd sijoituspalvelujen
tarjoamista satunnaisesti.

Tatd direktiivid ei tulisi soveltaa yrityksiin, joiden tarjoa-
mat sijoituspalvelut koostuvat ainoastaan tyontekijoiden
osallistumisjirjestelmien hallinnoinnista ja jotka eivit
ndin ollen tarjoa sijoituspalveluja kolmansille.

Tdmin direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle on syytid
jattad keskuspankit ja muut vastaavanlaista toimintaa har-
joittavat yhteisot sekd julkiset toimielimet, joiden tehti-
vand on hoitaa julkista velkaa tai jotka osallistuvat kysei-
sen velan hoitoon, kun timd ksittdd my0s sen sijoittami-
sen, lukuun ottamatta valtion osittain tai kokonaan omis-
tamia yhteisojd, joiden tehtdvd on kaupallinen tai liittyy
omistusosuuksien hankintaan.

Timin direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle on niin
ikddn syytd jattdd myos yhteissijoitusyritykset, riippumatta
siitd, onko ne yhteensovitettu yhteison tasolla, seka téllais-
ten yritysten omaisuudenhoitajat ja johtajat, koska heihin
sovelletaan heiddn toimintaansa suoraan mukautettuja eri-
tyissadntoja.

Tdmin direktiivin soveltamisalaan kuuluvia sijoituspalve-
luja tarjoavien yritysten toiminnan on sijoittajien suojaa-
miseksi ja rahoitusjirjestelmin vakauden varmistamiseksi
oltava ndiden yritysten kotijdsenvaltion antaman toimilu-
van varaista.

() EYVLL 63, 13.3.1979, s. 1. Direktiivi sellaisena kuin se on viimeksi

muutettuna Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilld
2002/12/EY (EYVL L 77, 20.3.2002, s. 11).
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nan periaatteet edellyttivit, ettd minkdin jasenvaltion toi-
mivaltaiset viranomaiset eivit myonnd toimilupaa tai ettd
ne peruuttavat toimiluvan tapauksissa, joissa esimerkiksi
toimintaohjelmien sisdllon, toiminnan alueellisen jakautu-
misen tai tosiasiassa harjoitetun toiminnan perusteella on
ilmeistd, ettd sijoituspalveluyritys on valinnut yhden jisen-
valtion oikeusjirjestelmédn kiertddkseen ankarammat vaa-
timukset, jotka ovat voimassa siind jasenvaltiossa, jossa se
padasiallisesti aikoo harjoittaa tai harjoittaa toimintaansa.
Sijoituspalveluyritykselld, joka on oikeushenkil, olisi ol-
tava sen jasenvaltion myontdma toimilupa, jossa sen sddn-
tomdaardinen kotipaikka on. Sijoituspalveluyritykselld, joka
ei ole oikeushenkilo, olisi oltava sen jisenvaltion my6n-
timd toimilupa, jossa sen hallinnollinen pdatoimipaikka
sijaitsee. Lisdksi jasenvaltioiden olisi vaadittava, ettd sijoi-
tuspalveluyrityksen hallinnollinen pdatoimipaikka sijaitsee
aina sen kotijasenvaltiossa ja ettd se tosiasiallisesti toimii
sielld.

Kotijisenvaltioltaan toimiluvan saaneen sijoituspalveluyri-
tyksen olisi voitava harjoittaa liiketoimintaansa asianmu-
kaiseksi katsomallaan tavalla kaikkialla yhteisossa.

Sijoituspalveluyrityksen jarkevin ja vakaan johdon varmis-
tamiseksi olisi asetettava erityisvelvoitteita henkilbille,
jotka tosiasiassa johtavat yritystd, ja henkiléille, jotka har-
joittavat tosiasiallista valvontaa. Koska jotkin sijoituspalve-
luyritykset on vapautettu sijoituspalveluyritysten ja luotto-
laitosten omien varojen riittivyydestd 15 péivind maalis-
kuuta 1993  annetussa  neuvoston  direktiivissd
93/6/ETY (') asetetusta velvollisuudesta, niiltd olisi vaadit-
tava vastuuvakuutusta. Edelld mainitun vakuutuksen méi-
riin tehtdvissi mukautuksissa olisi otettava huomioon va-
kuutusedustuksesta annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2002/. . .[EY mukaiset mukautukset.
Tdmdn omien varojen riittdvyyden osalta sovellettavan
erityiskdsittelyn ei kuitenkaan pitéisi vaikuttaa pditoksiin
ndiden yritysten asianmukaisesta kisittelystd omien varo-
jen riittdvyyttd koskevan yhteison lainsdddannon tulevien
muutosten yhteydessi. Komission olisi toimitettava Euroo-
pan parlamentille ja neuvostolle 31 piivddn joulukuuta
2006 mennessd kertomus ndiden sdannosten soveltami-
sesta ja liitettdva sithen tarvittaessa ehdotukset niiden tar-
kistamiseksi. Ehdotuksissa olisi otettava huomioon yhtei-
sossd ja muilla kansainvilisilld foorumeilla tapahtunut ke-
hitys erityisesti operatiivisen riskin pddomavaatimuksen
osalta.

Koska toiminnan vakauden valvontaa koskevan sddntelyn
soveltamisala olisi rajoitettava sellaisiin yksikkoihin, jotka
pitdvit ammattimaisesti ylld kaupankdyntivarastoa ja
muodostavat ndin muille markkinaosapuolille vastapuoli-

(") EYVL L 141, 11.6.1993, s. 1. Direktiivi sellaisena kuin se on vii-

meksi muutettuna Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilld
98/33/EY (EYVL L 204, 21.7.1998, s. 29).
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riskin, yksikot, jotka kdyvit padasiallisen litketoimintansa
liitdnnaistoimintona kauppaa rahoitusvilineilli omaan lu-
kuunsa, tdimdn direktiivin soveltamisalaan kuuluvat hyo-
dykejohdannaiset mukaan luettuna, olisi jétettdvd timan
direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle.

Yhteison lainsdddiann6lld vahvistetut toiminnan vakauden
valvontaa koskevat puitteet eivit tdlld hetkelld sovellu sel-
laisten yritysten erityistilanteeseen, joiden pédasiallisena
liiketoimintana on konsolidoidun tilanteen perusteella tar-
kasteltuna kaupankdynti hyodykejohdannaisilla omaan lu-
kuun, joten nimi yritykset on syytd jittdd tdimin direktii-
vin soveltamisalan ulkopuolelle.

Sijoittajan omistusoikeuksien ja muiden vastaavanlaisten
arvopapereihin kohdistuvien oikeuksien sekid yritykselle
uskottuihin varoihin kohdistuvien sijoittajan oikeuksien
suojaamiseksi nimd oikeudet olisi pidettiva erillddn yri-
tyksen oikeuksista. Tamén periaatteen ei kuitenkaan tulisi
estdd yritystd toimimasta omissa nimissddn, mutta sijoit-
tajan lukuun, jos transaktioiden luonne sitd edellyttdd ja
jos sijoittaja sithen suostuu, kuten esimerkiksi osakkeiden
lainauksessa.

Sen varmistamiseksi, etteivit vahittéissijoittajat toteuta ky-
seisille sijoittajille soveltumattomia transaktioita, pdisy
monenkeskisen kaupankdyntijirjestelmén yllapitimiin jar-
jestelmiin olisi rajoitettava sijoituspalveluyrityksiin ja luot-
tolaitoksiin, jotka kayttavit jarjestelmdd kaupan kdymi-
seksi omaan lukuunsa tai asiakkaidensa lukuun, sekd mui-
hin hyviksyttiviin vastapuoliin.

Kolmansissa maissa toimiluvan saaneiden sijoituspalvelu-
yritysten sivuliikkeisiin yhteisossd sovellettavia toimiluvan
myontimismenettelyjd olisi edelleen sovellettava tillaisiin
yrityksiin. Ndilld sivuliikkeilld ei tulisi olla perustamissopi-
muksen 49 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua palvelujen
tarjoamisen vapautta eikd sijoittautumisvapautta muussa
jasenvaltiossa kuin siind, johon ne jo ovat sijoittautuneet.
Sellaisia tapauksia varten, joissa yhteisod eivdt sido mit-
kdin kahden- tai monenviliset velvoitteet, on aiheellista
sddtdd menettelysti, jolla on tarkoitus varmistaa, ettd yh-
teison sijoituspalveluyritykset saavat vastavuoroisen koh-
telun kyseisissd kolmansissa maissa.

Koska monet sijoituspalveluyritykset ja luottolaitokset har-
joittavat samanaikaisesti yhd useampia toimintoja, ndiden
erilaisten toimintojen ja edelld mainittujen yritysten ja
laitosten asiakkaiden etujen vilisten ristiriitojen mahdolli-
suus on lisddntynyt. Tdimdn vuoksi on tarpeen vahvistaa
sdannot sen varmistamiseksi, etteivit edelld mainitun kal-
taiset ristiriidat vahingoita asiakkaan etua.
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tajien suojaamiseksi tiukentamalla niitd vaatimuksia, joita
sijoituspalveluyrityksiin sovelletaan niiden tarjotessa palve-
luja toimien asiakkaiden kanssa tai lukuun. Asiakkaan lu-
kuun toimivan sijoituspalveluyrityksen on asiamiesvelvoit-
teidensa asianmukaiseksi tayttamiseksi erityisesti valttama-
tontd hankkia tietoja asiakkaansa rahoitusasemasta, koke-
muksesta ja sijoitustavoitteista sekd arvioida niiden tieto-
jen perusteella, soveltuvatko tarkasteltavana olevat rahoi-
tusvilineitd koskevat palvelut tai transaktiot kyseiselle
asiakkaalle. Tdmin arvion tekemiseksi ei tulisi vaatia sijoi-
tusneuvonnan antamista varten myonnettavaa erillistd toi-
milupaa.

Poikkeuksena periaatteesta, jonka mukaan kotijisenvaltio
myo6ntdd toimiluvan sekd vastaa velvoitteiden tdytantoon-
panosta ja valvonnasta sivuliikkeen harjoittamisen osalta,
on tarkoituksenmukaista, ettd vastaanottavan jasenvaltion
toimivaltainen viranomainen ottaa vastuun menettelytapa-
sddntojen tdytintdonpanosta, kun transaktioita toteutetaan
asiakkaiden kanssa sivuliikkeen kautta, koska timd viran-
omainen on ldhimpind sivuliikettd ja pystyy paremmin
havaitsemaan yrityksen ja sen asiakkaiden vilisiin trans-
aktioihin sovellettavien sddntdjen rikkomisen ja puuttu-
maan siihen.

On tarpeen asettaa tehokas "parasta toteutusta” (best exe-
cution) koskeva velvoite sen varmistamiseksi, ettd sijoitus-
palveluyritykset toteuttavat asiakastoimeksiannot asiak-
kaalle mahdollisimman edullisin ehdoin. Titd velvolli-
suutta olisi sovellettava yrityksiin, joilla on sopimus- tai
asiamiessuhteen perusteella velvoitteita asiakasta kohtaan
siitd riippumatta, suorittaako yritys toimeksiannon itse vai
antaako se sen toisen vilittdjan tehtdviksi.

Toimeksiantojen toteutuspalvelujen puolueettomuutta ja
laatua kohtaan tunnetun luottamuksen lisddmiseksi seké
yleisen hinnanmuodostuksen parantamiseksi on vilttima-
tontd, ettd sijoituspalveluyritys, joka saa rajahintatoimek-
siannon mutta joka ei pysty valittomadsti toteuttamaan sitd
asetetuin ehdoin, ohjaa sen sddnnellyille markkinoille tai
monenkeskiseen kaupankiyntijirjestelmain tai julkistaa
kyseisen  kaupankaynti-intressin  ehdot  markkinoilla
muulla tavoin.

Tassd direktiivissd otetaan huomioon, ettd sijoittajien tulisi
olla tdysin tietoisia yksittiisiin toimeksiantojen kisittelyjar-
jestelythin mahdollisesti liittyvistd riskeistd ja eduista.
Asiakkaiden olisi timidn vuoksi annettava nimenomainen
suostumuksensa ennen kuin niiden toimeksiannot toteu-
tetaan ja etenkin silloin, kun ne toteutetaan yrityksen
omia positioita vastaan. Sijoituspalveluyritykselld tulisi
olla oikeus padttdd, hankkiiko se timin etukiteissuostu-
muksen yleistasolla (esimerkiksi toimeksiantosuhteen
alussa) vai erikseen kutakin kauppaa varten.

On aiheellista mairitelld ne edellytykset, joiden tayttyessd
sijoituspalveluyritykset voivat kdyttdd yritykseen sidoksissa
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olevia asiamiehid. Koska yritykseen sidoksissa oleva asia-
mies suorittaa vain tiettyjd toimintoja yhden sijoituspalve-
luyrityksen lukuun, kyseistd asiamiestd ei pitdisi katsoa
sijoituspalveluyritykseksi eikd sen tulisi voida harjoittaa
toimintaansa muissa jdsenvaltioissa. Jdsenvaltioiden olisi
voitava siirtdd yritykseen sidoksissa olevien asiamiesten
toimilupien myontimiseen sekd ndiden asiamiesten rekis-
terdintiin ja valvontaan liittyvid tehtdvid asianmukaiset re-
surssit omaaville riippumattomille itsesddntelyelimille. Ta-
mén direktiivin ei pitdisi vaikuttaa yritykseen sidoksissa
olevien asiamiesten oikeuteen harjoittaa toimintoja, jotka
liittyvat timédn direktiivin soveltamisalaan kuulumattomiin
rahoituspalveluihin tai -tuotteisiin, myds saman finans-
siryhmén osien lukuun. Tatd direktiivid ei tulisi soveltaa
sijoituspalveluyrityksen toimitilojen ulkopuolella harjoitet-
tavan toiminnan (kuten ovelta ovelle -myynnin) edellytyk-
siin.

Sen varmistamiseksi, ettd menettelytapasddnnot pannaan
tdytdintoon niiden sijoittajien osalta, jotka eniten tarvitse-
vat sddntGjen tarjoamaa suojaa, ja kaikkialla yhteisossd
vakiintuneen markkinakdytdnnon huomioon ottamiseksi
on tarkoituksenmukaista selventdd, ettd menettelytapa-
sddnnoistd voidaan luopua hyviksyttidvien vastapuolten
vilisissd transaktioissa.

Sen, ettd tietty yksikko, joka ei ole luottolaitos eikid sijoi-
tuspalveluyritys, voidaan katsoa “hyviksyttaviksi vas-
tapuoleksi”, ei pitiisi itsessddn merkitd, ettei kyseiselld yk-
sikolld ole oikeutta tulla katsotuksi asiakkaaksi, jolla on
oikeus menettelytapasddnt6jen ja muun asiamiestoimin-
nan perusteella tarjottavaan suojaan.

Koska direktiivilld pyritddn samanaikaisesti sekd suojaa-
maan sijoittajia ettd turvaamaan arvopaperimarkkinoiden
moitteeton toiminta, on varmistettava, ettd transaktioita
voidaan seurata ja ettd timdn takaamiseksi annettuja sdin-
tojd sovelletaan sekd sijoituspalveluyrityksiin ettd luotto-
laitoksiin niiden toimessa markkinoilla. Jotta sijoittajille ja
markkinaosapuolille voitaisiin tarjota mahdollisuus aina
arvioida harkitsemansa osakekaupan ehdot sekd varmistaa
jalkikdteen kaupanteko-olosuhteet, olisi vahvistettava yh-
teiset sddnnot, joita sovelletaan piitettyjd osakekauppoja
ja osakekaupassa kulloinkin tarjolla olevia kaupanteko-
mahdollisuuksia koskevien yksityiskohtaisten tietojen jul-
kistamiseen. Nditd sddntdjd tarvitaan jisenvaltioiden osa-
kemarkkinoiden tehokkaan yhdentymisen varmistami-
seksi, oman piddoman ehtoisten rahoitusvilineiden yleisen
hinnanmuodostuksen tehostamiseksi sekd “parasta toteu-
tusta” (best execution) koskevien velvoitteiden noudatta-
misen edistimiseksi. Nama nakokohdat edellyttivit koko-
naisvaltaista avoimuussdannostod, jota sovelletaan kaikkiin
osakekauppoihin siitd riippumatta, toteutetaanko ne sijoi-
tuspalveluyrityksen toimesta kahdenviliselld perustalla vai
sadnneltyjen markkinoiden tai monenkeskisen kaupan-
kayntijarjestelman kautta.
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kauppaa edeltivit tiedot, joita tarvitaan osakkeiden tehok-
kaan hinnanmuodostuksen tukemiseksi ja sen mahdollis-
tamiseksi, ettd markkinaosapuolet voivat aina madrittad
edullisimmat kaupantekoehdot, on aiheellista vaatia
omaan lukuun kauppaa kdyvid sijoituspalveluyrityksia jul-
kistamaan sitovat kaksipuoliset hintatarjoukset likvidejd
osakkeita koskevien tietynkokoisten kauppojen osalta.

Kaikilla sijoituspalveluyrityksilld olisi kuitenkin oltava sa-
mat mahdollisuudet tulla siddnneltyjen markkinoiden jise-
niksi tai paistd niille kaikkialla yhteisossd. Riippumatta
siitd, milld tavoin transaktiotoiminta on nykyisin jdsenval-
tioissa jdrjestetty, on tirkedd poistaa tekniset ja oikeudel-
liset rajoitukset, jotka koskevat suoraa, vilillistd ja etdkiyt-
to0n perustuvaa paisyd siaannellyille markkinoille.

Rajatylittavien transaktioiden loppuunsaattamisen helpot-
tamiseksi on niin ikddn tarkoituksenmukaista tarjota sijoi-
tuspalveluyrityksille, monenkeskisid kaupankdyntijarjestel-
mid ylldpitavit sijoituspalveluyritykset mukaan luettuna,
mahdollisuus kayttdd selvitysjirjestelmid kaikkialla yhtei-
sOssd siitd riippumatta, onko transaktiot toteutettu kysei-
sen jdsenvaltion sddnnellyilli markkinoilla. Sijoituspalvelu-
yritysten, jotka haluavat suoraan osallistua kumppanimaan
selvitysjdrjestelmien toimintaan, olisi tdytettdvd jisenyy-
delle asetetut asianmukaiset toiminnalliset ja kaupalliset
vaatimukset sekd toiminnan vakauden valvontatoimenpi-
teitd koskevat vaatimukset rahoitusmarkkinoiden moitteet-
toman ja asianmukaisen toiminnan yllapitimiseksi.

Sadnneltyjen markkinoiden yllipitoa koskevan toimiluvan
olisi katettava kaikki toimet, jotka liittyvat suoraan toi-
meksiantojen julkistamiseen, kasittelyyn, toteuttamiseen,
vahvistamiseen ja niistd ilmoittamiseen jaksolla, joka alkaa
siitd, kun sddnnellyt markkinat vastaanottavat toimeksian-
non, ja pdaittyy, kun toimeksianto toimitetaan loppuun
saatettavaksi, sekd toimet, jotka liittyvit rahoitusvilineiden
kaupankdynnin kohteeksi ottamiseen. Tdhin olisi sisilly-
tettdvd my0s transaktiot, jotka toteutetaan sddnneltyjen
markkinoiden nimedmien markkinatakaajien valitykselld
ja ndiden markkinoiden sidntojen mukaisesti ja niiden
jarjestelmissa.

Sadnneltyjen markkinoiden ylldpitdjien olisi voitava yllapi-
tdd myos monenkeskistd kaupankiyntijirjestelméd ilman,
ettd niiltd edellytetddn sijoituspalveluyrityksen toimiluvan
hankkimista.

Tamin direktiivin sddnnosten, jotka koskevat rahoitusvali-
neiden ottamista kaupankiynnin kohteeksi niiden sddnto-
jen mukaisesti, joiden tdytintoonpanosta vastaavat sddn-
nellyt markkinat, ei tulisi vaikuttaa arvopaperien ottami-
sesta viralliselle porssilistalle seka siihen liittyvasta tiedon-
antovelvollisuudesta 28 pdivind toukokuuta 2001 anne-
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2001/34[EY () sddnnosten soveltamiseen. Sddnneltyjd
markkinoita ei tulisi estdd soveltamasta tdssd direktiivissa
asetettuja vaatimuksia tiukempia vaatimuksia sellaisten ar-
vopapereiden tai rahoitusvilineiden liikkeeseenlaskijoihin,
joita nimd markkinat harkitsevat ottavansa kaupankiyn-
nin kohteeksi.

Jasenvaltioiden olisi voitava nimetd eri toimivaltaiset vi-
ranomaiset vastaamaan tassd direktiivissd sdddettyjen mo-
nitahoisten velvoitteiden taytint6onpanosta. Ndiden viran-
omaisten olisi oltava julkisia viranomaisia, jolloin taataan
niiden riippumattomuus taloudellisista toimijoista ja vilte-
tddn eturistiriidat. Julkisten viranomaisten nimedmisen ei
pitdisi sulkea pois mahdollisuutta tehtdvien siirtoon toimi-
valtaisen viranomaisen vastuulla.

On tarpeen ldhentdd toimivaltaisten viranomaisten val-
tuuksia, jotta tdytintoonpano saataisiin vaikutuksiltaan
vastaavaksi kaikkialla yhdentyneilld rahoitusmarkkinoilla.
Kaikille yhteisin vihimmaisvaltuuksin ja niihin yhdistetyin
riittdvin resurssein pitdisi olla mahdollista taata valvonnan
tehokkuus.

Asiakkaiden suojaamiseksi ja rajoittamatta asiakkaan oi-
keutta saattaa asia tuomioistuimen kisiteltiviksi on tar-
koituksenmukaista, ettd jasenvaltiot kannustavat tuomiois-
tuinten ulkopuolista riita-asiain ratkaisua varten perustet-
tuja julkisia ja yksityisid toimielimid tekemdin yhteisty6td
rajatylittdvien riita-asioiden ratkaisemisessa ottaen huomi-
oon tuomioistuinten ulkopuolisiin kuluttajariitoja ratkaise-
viin elimiin sovellettavista periaatteista 30 pdivind maalis-
kuuta 1998 annettu komission suositus 98/257/EY (2).
Kun jdsenvaltiot panevat tdytintoon sddnnoksid, jotka kos-
kevat tuomioistuinten ulkopuolista riita-asiain ratkaisua
varten tarkoitettuja valitus- ja muutoksenhakumenettelyjd,
niitd kannustetaan kdyttimadn nykyisid rajatylittavia yh-
teistyojdrjestelmid ja etenkin rahoituspalvelualan riitojen-
ratkaisuverkostoa (FIN-Net).

On tarpeen lujittaa sadnnoksid, jotka koskevat kansallisten
toimivaltaisten viranomaisten vilistd tiedonvaihtoa seki
vahvistaa niiden keskindisid avustus- ja yhteistyovelvoit-
teita. Toimivaltaisten viranomaisten olisi rajatylittavin toi-
minnan lisddntymisen vuoksi annettava toisilleen tiedot,
joita ne tarvitsevat tehtdviensd hoitamiseksi, jotta ne voi-
sivat varmistaa tdmién direktiivin tehokkaan tiytintéonpa-
non myos silloin, kun sddnnosten rikkominen tai epilys
niiden rikkomisesta voi olla kahden tai useamman jasen-
valtion viranomaisten asia. Tiedonvaihdossa tarvitaan eh-
dotonta salassapitovelvollisuutta, jotta voitaisiin varmistaa
ndiden tietojen moitteeton vaihto sekd henkildiden oi-
keuksien suoja.

() EYVL L 184, 6.7.2001, s. 1.

() EYVL L 115, 17.4.1998, s. 31.
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(43) Neuvosto asetti 17 pdivand heindkuuta 2000 pitimédssdin
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kokouksessa Euroopan arvopaperimarkkinoiden siintelya
tarkastelevan viisaiden komitean. Viisaiden komitea eh-
dotti loppuraportissaan sellaisten uusien lainsdddiantome-
netelmien kiyttoonottoa, jotka perustuvat yleisperiaattei-
den, tiytintoonpanotoimenpiteiden, yhteistyon ja tdytin-
toonpanon muodostamaan nelitasoiseen lihestymistapaan.
Direktiivin muodostamalla 1-tasolla olisi rajoituttava laa-
joihin yleisperiaatteisiin ja 2-tason olisi sisallettdva tekniset
taytintdonpanotoimenpiteet, jotka komissio hyvaksyy ko-
mitean avustuksella.

Tukholmassa 23 piivind maaliskuuta 2001 kokoontu-
neen Eurooppa-neuvoston pditoslauselmassa hyviksytdan
viisaiden komitean laatima loppuraportti ja ehdotettu ne-
litasoinen ldhestymistapa arvopaperimarkkinoita koskevan
yhteison lainsdddintomenettelyn tehokkuuden ja avoi-
muuden lisidmiseksi.

Tukholmassa kokoontuneen Eurooppa-neuvoston mukaan
2-tason  tdytintoOnpanotoimenpiteitd olisi kiytettavd
useammin sen varmistamiseksi, ettd tekniset sddnnokset
voidaan pitdd markkinoiden ja valvonnan kehityksen ta-
salla, ja kaikille 2-tason tyovaiheille olisi asetettava maa-
rdajat.

Lainsddddnn6n  tdytintoonpanosta  rahoituspalvelujen
alalla 5 pdivind helmikuuta 2002 annetussa Euroopan
parlamentin paitoslauselmassa hyviksyttiin viisaiden ko-
mitean raportti komission samana pdivind parlamentille
antaman juhlallisen vakuutuksen sekd sisimarkkinoista
vastaavan komission jisenen talous- ja raha-asioita kasit-
televin  parlamentin  valiokunnan  puheenjohtajalle
2 péivind lokakuuta 2001 osoittaman kirjeen perusteella,
joka koskee Euroopan parlamentin asemaan tdssd menet-
telyssd liittyvid takeita.

Tamin direktiivin tiytintoonpanon edellyttdmit toimen-
piteet olisi vahvistettava menettelystd komissiolle siirrettyd
tdytintoonpanovaltaa kdytettdessd 28 pdivind kesikuuta
1999 tehdyn neuvoston pidtoksen 1999/468/EY mukai-
sesti (1).

Euroopan parlamentille olisi annettava tdytint6onpanotoi-
menpiteitd koskevien ehdotusluonnosten kisittelya ja niitd
koskevan lausunnon antamista varten kolmen kuukauden
madrdaika, joka alkaa siitd, kun ehdotusluonnokset toimi-
tetaan sille ensimmdistd kertaa. Kiireellisissd ja asianmu-
kaisesti perustelluissa tapauksissa titd ajanjaksoa voidaan
kuitenkin lyhentda. Jos Euroopan parlamentti antaa tind
aikana pddtoslauselman, komission olisi tarkasteltava toi-
menpide-ehdotuksia uudelleen.

Rahoitusmarkkinoiden kehityksen huomioon ottamiseksi
komission olisi toimitettava Euroopan parlamentille ja

() EYVL L 184, 17.7.1999, s. 23.

neuvostolle kertomukset vastuuvakuutusta koskevien
sddnnosten soveltamisesta, avoimuussddntojen soveltamis-
alasta sekd mahdollisuudesta sijoituspalveluyrityksen toi-
miluvan myontdmiseen hyddykejohdannaisten kauppaan
erikoistuneille kaupitsijoille.

(50) Arvopapereihin kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa har-
joittavia yrityksid koskevien lakien, asetusten ja hallinnol-
listen maardysten yhteensovittamisesta 20 pdivand joulu-
kuuta 1985  annettua  neuvoston  direktiivid
85/611/ETY (%), direktiivid 93/6/ETY ja luottolaitosten lii-
ketoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta 20 paivind
maaliskuuta 2000 annettua Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivid 2000/12[EY (%) olisi muutettava niiden
yhdenmukaistamiseksi  tdméin  direktiivin  sddnnosten
kanssa.

(51
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Sellaisten yhdentyneiden rahoitusmarkkinoiden luominen,
joilla sijoittajia suojataan tehokkaasti ja joilla markkinoi-
den tehokkuus ja eheys on yleisesti turvattu, on tavoite,
joka edellyttdd sellaisten yhteisten vaatimusten asettamista,
joita sovelletaan sijoituspalveluyrityksiin siitd riippumatta,
missd ne ovat yhteisossi saaneet toimiluvan, ja joilla sdin-
nellddn sddnneltyjen markkinoiden ja muiden kaupan-
kiyntijarjestelmien toimintaa, jotta voitaisiin valttdd ti-
lanne, jossa avoimuuden puute ja toiminnan hdiriot yksit-
tdisilli markkinoilla vaarantavat Euroopan koko rahoitus-
jarjestelmdn tehokkaan toiminnan. Koska nima tavoitteet
voidaan paremmin saavuttaa yhteison tasolla, yhteiso voi
hyviksya toimenpiteitd perustamissopimuksen 5 artiklassa
madritellyn toissijaisuusperiaatteen mukaisesti. Edelld mai-
nitussa artiklassa maddritellyn suhteellisuusperiaatteen mu-
kaisesti tdssd direktiivissd ei ylitetd sitd, mikd on tarpeen
edelld mainittujen tavoitteiden saavuttamiseksi,

OVAT ANTANEET TAMAN DIREKTIIVIN:

I OSASTO
MAARITELMAT JA SOVELTAMISALA
1 artikla

Soveltamisala

1. Tatd direktiivid sovelletaan sijoituspalveluyrityksiin ja
sdanneltyihin markkinoihin.

2. Timin direktiivin 12 ja 13 artiklaa seka II osaston II ja III
luvun sddnnoksid sovelletaan myos luottolaitoksiin, joille on
direktiivin 2000/12/EY mukaisesti my6nnetty toimilupa yhden
tai useamman sijoituspalvelun tarjoamiseen.

(® EYVL L 375, 31.12.1985, s. 3. Direktiivi sellaisena kuin se on
viimeksi muutettuna Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
villi 2001/108/EY (EYVL L 41, 13.2.2002, s. 35).

() EYVL L 126, 26.5.2000, s. 1. Direktiivi sellaisena kuin se on muu-
tettuna direktiivilli 2000/28/EY (EYVL L 275, 27.10.2000, s. 37).
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2 artikla kyseisten markkinoiden selvitysosapuolet ottavat vastuun
ndiden yritysten tekemien sopimusten tdyttimisen varmis-
Poikkeukset tamisesta;
1.  Tatd direktiivid ei sovelleta:

a) direktiivin

=

=

=

73/239[ETY 1 artiklassa tai direktiivin
79/267[ETY 1 artiklassa mddriteltyihin vakuutuslaitoksiin
eikd direktiivissd 64/225/ETY tarkoitettua jélleen- tai edel-
leenvakuutusta harjoittaviin yrityksiin;

yrityksiin, jotka tarjoavat sijoituspalveluja yksinomaan
emoyrityksilleen, tytdryrityksilleen tai emoyritystensd muille
tytdryrityksille;

henkil6ihin, jotka tarjoavat sijoituspalvelua, kun titd palve-
lua tarjotaan satunnaisesti ammattitoiminnan yhteydessd ja
kun titd ammattitoimintaa sddnnellddn lain sddnnoksin tai
hallinnollisin méaardyksin tai ammattikunnan eettisin sddn-
noin, joissa ei suljeta pois tillaisen palvelun tarjoamista;

yrityksiin, joiden tarjoamat sijoituspalvelut muodostuvat ai-
noastaan tyontekijoiden osallistumisjirjestelmien hallinnoin-
nista;

yrityksiin, jotka tarjoavat sijoituspalveluja, jotka koostuvat
sekd tyontekijoiden osallistumisjirjestelmien hallinnoinnista
ettd ainoastaan niiden omalle emoyritykselle, tytdryrityksille
tai emoyrityksen muille tytiryrityksille tarjotuista sijoituspal-
veluista;

Euroopan keskuspankkijirjestelmén jdseniin ja muihin kan-
sallisiin toimielimiin, jotka harjoittavat vastaavanlaista toi-
mintaa, ja muihin julkisiin toimielimiin, joiden vastuulla
on julkisen velan hoitaminen tai jotka osallistuvat sen hoi-
toon;

yhteissijoitusyrityksiin riippumatta siitd, onko ne yhteenso-
vitettu yhteison tasolla, sekd ndiden yritysten omaisuuden-
hoitajiin ja johtajiin;

henkiloihin, jotka kdyvit kauppaa rahoitusvilineilldi omaan
lukuunsa padasiallisen litketoimintansa liitinndistoimintona,
silloin kun niiden padasiallinen liiketoiminta ei ole tissd
direktiivissd tarkoitettua sijoituspalvelujen tarjontaa tai di-
rektiivissd 2000/12/ETY tarkoitettua pankkipalvelujen tar-
jontaa;

yritykset, joiden pidasiallisena lilketoimintana on konsoli-
doidun tilanteen perusteella tarkasteltuna kaupankaynti hyo-
dykejohdannaisilla omaan lukuun;

yrityksiin, joiden tarjoamat sijoituspalvelut muodostuvat ai-
noastaan kaupankiynnistd omaan tai muiden markkinaosa-
puolten lukuun termiini- tai optiomarkkinoilla tai jotka aset-
tavat hintoja ndiden markkinoiden osapuolia varten ja jotka
ovat ndiden markkinoiden selvitysosapuolten takaamia, kun

k) tanskalaisten eldkerahastojen perustamiin yhdistyksiin, joi-
den ainoana tavoitteena on hoitaa jiseninddn olevien eldke-
rahastojen varoja;

) agente di cambio -nimisiin valittdjiin, joiden toiminta ja
tehtdvit madritellddn 28 pdivind helmikuuta 1998 annetun
Italian kansallisen asetuksen nro 58 201 §:ssi.

2. Tissd direktiivissd saddettyjd oikeuksia ei uloteta palvelu-
jen tarjoamiseen vastapuolena sellaisissa transaktioissa, joiden
toteuttajina ovat Euroopan keskuspankkijarjestelmin jisenet,
jotka hoitavat tehtdvidan perustamissopimuksen, Euroopan kes-
kuspankkijirjestelmin ja Euroopan keskuspankin perussidnnon
mukaisesti.

3. Jotta voitaisiin ottaa huomioon rahoitusmarkkinoiden ke-
hitys ja varmistaa tdimdn direktiivin yhdenmukainen soveltami-
nen, komissio voi 59 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua menet-
telyd noudattaen selventdd timén artiklan 1 kohdassa sdddettyjd
poikkeuksia.

3 artikla

Mairitelmit

1.  Tissa direktiivissd sovelletaan seuraavia maaritelmii:

1. "sijoituspalveluyritykselld”  tarkoitetaan  oikeushenkilod,
jonka tavanomaisena ammatti- tai likketoimintana on sijoi-
tuspalvelujen ammattimainen tarjoaminen;

2. "sijoituspalvelulla” tarkoitetaan liitteessd I olevassa A osassa
lueteltuja palveluja, jotka liittyvit liitteessd 1 olevassa C
osassa lueteltuihin vilineisiin;

3. "liitdinndispalvelulla” tarkoitetaan liitteessd 1 olevassa B
osassa lueteltuja palveluja, jotka liittyvit liitteessd I olevassa
C osassa lueteltuihin vélineisiin;

4. "sijoitusneuvonnalla” tarkoitetaan yksilollisen suosituksen
antamista asiakkaalle yhdestd tai useammasta rahoitusvali-
neisiin liittyvistd transaktiosta;

5. "toimeksiantojen toteuttamisella asiakkaiden lukuun” tar-
koitetaan toimimista asiamiehend sopimusten tekemiseksi
yhden tai useamman rahoitusvilineen ostosta tai myyn-
nistd asiakkaan lukuun;

6. "kaupankdynnilli omaan lukuun” tarkoitetaan aktiivista,
sadnnollistd ja ammattimaista kaupankdyntid omaa pdd-
omaa vastaan, jonka tuloksena on yhtd tai useampaa ra-
hoitusvilinettd koskevien kauppojen pddttiminen;
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7. "asiakkaalla” tarkoitetaan luonnollista henkil6d tai oikeus- 16. "rahamarkkinavilineilld” tarkoitetaan senlajisia valineitd,
henkil6d, joka hankkii sijoitus- ja liitinnaispalveluja sijoi- joilla tavallisesti kdydadin kauppaa rahamarkkinoilla, kuten
tuspalveluyritykselta; esimerkiksi valtion velkasitoumuksia, sijoitustodistuksia ja
yritystodistuksia, lukuun ottamatta maksuvalineitd;
8. "ammattimaisella asiakkaalla” tarkoitetaan asiakasta, jolla
on riittdvasti kokemusta, tietimystd ja asiantuntemusta it- 17. "kotijésenvaltiolla” tarkoitetaan:
sendisten sijoituspddtosten tekemiseen ja niistd aiheutuvien
riskien asianmukaiseen arviointiin liitteessd II vahvistettu- a) sijoituspalveluyritysten osalta:
jen arviointiperusteiden ja menettelyjen mukaisesti;
i) jos sijoituspalveluyritys on luonnollinen henkils, ja-
9. “markkinoiden yllipitajilli” tarkoitetaan henkilod tai hen- senvaltiota, jossa kyseisen yrityksen hallinnollinen
kiloitd, jotka tosiasiassa johtavat sidnneltyjen markkinoi- padtoimipaikka sijaitsee;
den liiketoimintaa;
ii) jos sijoituspalveluyritys on oikeushenkild, jasenval-

10. “sddnnellyilli markkinoilla” tarkoitetaan markkinoiden ylla- tiota, jossa kysqsglla yr‘1tykseua on saantomaardinen
pitdjan ylldpitimdd monenkeskistd jirjestelmas, joka ko- kotipaikka. 1?0‘1‘m1.valtals§n viranomaisen on ftassa
koaa yhteen — kyseisessd jirjestelmdssi ja ehdottomien tapauksgssa 11§aks1 varmistettava, etF.a.myosnyr}.ty.lf-
sddntojen mukaisesti — rahoitusvilineitd koskevat useiden sen hallinnollinen pédtoimipaikka sijaitsee téssi ja-
kolmansien osapuolten osto- ja myynti-intressit siten, ettd senvaltiossa;
tuloksena on sopimus sellaisista rahoitusvilineistd, jotka on
otettu kaupankdynnin kohteeksi nididen markkinoiden iii) jos yritykselld ei sen oman kansallisen lainsdddan-
sdantojen ja jarjestelmien mukaisesti, ja joille on myon- n6n mukaan ole sddntomairdistd kotipaikkaa, jasen-
netty toimilupa ja jotka toimivat asianmukaisesti ja ovat valtiota, jossa sen hallinnollinen paitoimipaikka si-
tdman direktiivin III osaston sddnnosten mukaiset; jaitsee;

11. "monenkeskiselld kaupankiyntijirjestelmélld” tarkoitetaan b) Séidnneltyjen markkinoiden osalta jésenvaltiota, jossa
monenkeskistd jdrjestelmid, joka kokoaa yhteen — kysei- sddnnellyt markkinat on rekisterdity, tai jos kyseisen
sessd jarjestelmdssd ja ehdottomien sddnt6jen mukaisesti ]aSE?lY.alt'I'OH la.lms:aadanr}Qn mukaan 1}11113 61._016 saanto-
— rahoitusvilineitd koskevat useiden kolmansien osapuol- midrdistd kotipaikkaa, jasenvaltiota, jossa niiden hallin-
ten osto- ja myynti-intressit siten, ettd tuloksena on sopi- nollinen péitoimipaikka sijaitsee;
mus;

18. "vastaanottavalla jdsenvaltiolla” tarkoitetaan jdsenvaltiota,

12. "markkinahintaisella toimeksiannolla” tarkoitetaan toimek- jossa stjoituspalveluyrityksella on sivuliike tai jossa se tar-
. : . S joaa palveluja;
siantoa ostaa tai myyda rahoitusviline parhaaseen mahdol-
liseen hintaan;

19. "toimivaltaisella viranomaisella” tarkoitetaan viranomaista,
o ) ) ., ) o jonka kotijasenvaltio on nimennyt 45 artiklan mukaisesti,

13. "rajahinta-toimeksiannolla” tarkoitetaan rahoitusvilineen jollei tassi direktiivissd toisin saadetd;
osto- tai myyntitoimeksiantoa, joka annetaan toteutetta-

X;;fl sile madrattyyn rajahintaan tai tata parempaan hin 20. "luottolaitoksilla” tarkoitetaan direktiivissi 2000/12/EY
’ midriteltyji luottolaitoksia;

14. "rahoxtusx./alln??lla.'.'. ta.rlfo1tetaan liitteessd 1 olevassa C 21. “yhteissijoitusyrityksen rahastoyhtiolld” tarkoitetaan rahas-
osassa eriteltyjd valineits; toyhtiotd sellaisena, kuin se on maédritelty direktiivissd

85/611/ETY:

15. “siirtokelpoisilla arvopapereilla” tarkoitetaan maksuvilineitd
lukuun ottamatta sellaisia arvopaperilajeja, jotka ovat vaih- 22. "yritykseen sidoksissa olevalla asiamiehelld” tarkoitetaan
dantakelpoisia pddomamarkkinoilla, kuten luonnollista henkilod tai oikeushenkilod, jota ei timin di-

rektiivin sdinnoksid sovellettaessa katsota sijoituspalveluy-
a) yritysten osakkeita ja muita arvopapereita, jotka vas- ritykseksi ja joka markkinoi sijoituspalveluyrityksen sijoi-
taavat yritysten, henkilyhtididen ja muiden yhteisojen tus- ja hlt“anna'l'slpe'llvelnugane.l.sw'l.(k'allle tai mflhdolh_sﬂle as_lak—
osakkeita, seka osakesilytystodistuksia; k.zj}lue .se.:}(a kgraa ja Va.httaa. suonuspa.lvelullhm tai rahmtu.s-
vilineisiin liittyvid asiakkaiden ohjeita tai toimeksiantoja
kyseiselle yritykselle ja joka antaa asiakkaille tai mahdolli-
b) joukkoyelkakirjoja tai muita arvopaperisoituja velan sille asiakkaille sijoituspalveluyrityksen tarjoamia rahoitus-
muotoja; vilineitd ja palveluja koskevaa neuvontaa sen sijoituspalve-
luyrityksen tdydelliselld ja ehdottomalla vastuulla, jonka
¢) kaikkia muita arvopapereita, jotka oikeuttavat hankki- lukuun se toimii;
maan tai myyméin edelldi mainitun kaltaisia siirtokel-
poisia arvopapereita tai jotka edellyttivit kiteissuori- 23. "Sivuliikkeelld” tarkoitetaan liiketoimipaikkaa, joka on osa

tusta, joka mddrdytyy siirtokelpoisten arvopapereiden,
valuuttojen, korkojen tai tuottojen, hyodykkeiden taikka
muiden indeksien tai mittareiden perusteella.

sijoituspalveluyritystd, joka ei ole oikeushenkilo ja joka
tarjoaa sijoituspalveluja, joiden tarjoamiseen sijoituspalve-
luyritys on saanut toimiluvan;
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24. "huomattavalla omistusosuudella” tarkoitetaan suoraa tai
vilillistd omistusosuutta  sijoituspalveluyrityksessd, kun
timd osuus on vahintddn 10 prosenttia pidomasta tai 44-
nioikeuksista, kuten neuvoston direktiivin 88/627/ETY (!)
7 artiklassa sdddetdin, tai kun sen nojalla on mahdollista
vaikuttaa huomattavasti sen sijoituspalveluyrityksen johta-
miseen, jossa omistusosuus on;

25. “emoyritykselld”  tarkoitetaan  neuvoston  direktiivin
83/349/ETY (3 1 ja 2 artiklassa mddriteltyd emoyritysts;

26. "tytdryritykselld” tarkoitetaan direktiivin 83/349/ETY 1 ja 2
artiklassa médriteltyd tytaryritystd, kaikki lopullisen emoy-
rityksen tytaryrityksen tytaryritykset mukaan luettuna;

27. ’midraysvallalla” tarkoitetaan direktiivin 83/349/ETY 1 ar-
tiklassa mddriteltyd madrdysvaltaa;

28. "laheisilld sidoksilla” tarkoitetaan tilannetta, jossa kahden
tai useamman luonnollisen henkilon tai oikeushenkilén
vililli on sidos:

a) “omistusyhteyden” kautta, milld tarkoitetaan vahintddn
20 prosentin suoraa tai valillisesti méddrdysvallan kautta
toteutuvaa omistusosuutta yrityksen ddnioikeuksista tai
pddomasta,

b) "maardysvallan” kautta, milld tarkoitetaan emoyrityksen
ja tytdryrityksen vilistd 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 si-
dosta, siten ettd mahdolliset tytaryrityksen tytdryritykset
katsotaan ndiden yritysten johdossa olevan emoyrityk-
sen tytaryrityksiksi.

Kun kaksi luonnollista henkilod tai oikeushenkilod tai useampi
luonnollinen henkil6 tai oikeushenkilo on maardysvallan kautta
pysyvasti sidoksissa yhteen ja samaan henkil66n, ndiden hen-
kiloiden vililld katsotaan niin ikddn olevan ldheinen sidos.

2. Jotta voitaisiin ottaa huomioon rahoitusmarkkinoiden ke-
hitys ja varmistaa tdimdan direktiivin yhdenmukainen soveltami-
nen, komissio voi 59 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua menet-
telyd noudattaen selventii timin artiklan 1 kohdassa sdddettyjd
madritelmia.

() EYVL L 348, 17.12.1988, s. 62.
() EYVL L 193, 18.7.1983, s. 1.

II OSASTO

TOIMILUVAN MYONTAMINEN SIJOITUSPALVELU-
YRITYKSILLE JA NAIDEN YRITYSTEN TOIMINNALLE
ASETETUT EDELLYTYKSET

1 LUKU
TOIMILUVAN MYONTAMISEDELLYTYKSET JA -MENETTELY
4 artikla

Toimilupavaatimus

1. Kunkin jisenvaltion on huolehdittava siitd, ettd sijoitus-
palveluja tarjoavat vain sijoituspalveluyritykset. Jisenvaltion on
varmistettava, ettd kaikki sijoituspalveluyritykset, joiden kotiji-
senvaltio se on, harjoittavat toimintaansa vasta sitten, kun niille
on myonnetty toimilupa tdmin direktiivin sddnndsten mukai-
sesti.

2. Poiketen siitd, mitd 1 kohdassa sdddetdin, jisenvaltioiden
on annettava kaikille markkinoiden yllapitgjille lupa yllapitdd
monenkeskistd kaupankdyntijirjestelmédd edellyttden, ettd timén
direktitvin 13, 24, 27 ja 28 artiklassa sdddetyt edellytykset

tdyttyvit.

3. Poiketen siitd, mitd 3 artiklan 1 kohdan 1 alakohdassa
sdddetddn, jasenvaltiot voivat myontdd sijoituspalveluyrityksen
toimiluvan yrityksille, jotka eivdt ole oikeushenkilditd, jos

a) niiden oikeudellinen asema varmistaa kolmansien eduille
suojan tason, joka vastaa oikeushenkilén tarjoamaa suojaa,
ja

b) niiden toiminnan vakautta valvotaan vastaavalla tavalla, joka
soveltuu niiden oikeudelliseen muotoon.

Kuitenkin jos luonnollinen henkil6 tarjoaa palveluja, jotka kos-
kevat kolmansien osapuolten varojen tai siirtokelpoisten arvo-
papereiden hallintaa, voidaan titd henkil6d pitdd timan direktii-
vin sddnnoksid sovellettaessa sijoituspalveluyrityksend ainoas-
taan, jos kyseinen henkilo tdyttdd seuraavat edellytykset, rajoit-
tamatta kuitenkaan muiden téssd direktiivissd ja direktiivissd
93/6/ETY asetettujen vaatimusten soveltamista:

a) kolmansien omistusoikeutta vilineisiin ja varoihin on suo-
jattava erityisesti yrityksen tai sen omistajien maksukyvytto-
myystilanteessa taikka takavarikon, kuittauksen tai yrityksen
tai sen omistajien velkojien muiden toimien yhteydessi;

b) yrityksen on oltava sellaisten sidntojen alainen, joiden tar-
koituksena on valvoa sen ja sen omistajien vakavaraisuutta;

c) yrityksen tilinpddtds on tarkastettava yhden tai useamman
sellaisen henkilon toimesta, jolla on kansallisen lainsdddan-
non nojalla valtuudet tilintarkastusten suorittamiseen;
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d) jos yritykselld on vain yksi omistaja, timdn on suojattava
sijoittajat sen varalta, ettd yrityksen toiminta lakkaa omis-
tajan kuoleman tai toimintakyvyttomyyden tai muun vastaa-
van tapahtuman vuoksi.

4. Jasenvaltioiden on perustettava kaikki sijoituspalveluyri-
tykset kattava rekisteri. Rekisterin on oltava yleison saatavilla
ja sen on sisdllettavd tiedot niistd palveluista, joiden tarjoami-
seen sijoituspalveluyritykselli on toimilupa. Se on saatettava
ajan tasalle sadnnollisesti.

5. Jos sijoituspalveluyritys tarjoaa ainoastaan sijoitusneuvon-
taa, jasenvaltiot voivat antaa toimivaltaiselle viranomaiselle lu-
van siirtdd toimiluvan myontdmistehtdva elimelle, joka tdyttdd
45 artiklan 2 kohdassa sdddetyt edellytykset.

5 artikla

Toimiluvan soveltamisala

1.  Kotijisenvaltion on varmistettava, ettd toimiluvassa yksi-
16idddn ne sijoituspalvelut, joiden tarjoamiseen sijoituspalvelu-
yritykselld on lupa. Toimilupa voi kattaa yhden tai useamman
liitteessd 1 olevassa B osassa luetelluista liitinnaispalveluista.
Toimilupaa ei milloinkaan voida my6ntdd ainoastaan liitdnnais-
palvelujen tarjoamista varten.

2. Sijoituspalveluyrityksen, joka haluaa luvan liiketoimin-
tansa laajentamiseen siten, ettd se kattaa sellaisia sijoitus- tai
liitdnndistoiminnoista koostuvia lisidpalveluja, joita ei ennakoitu
toimiluvan ensimmadiselld myontimiskerralla, on haettava toi-
milupansa laajentamista.

3. Toimiluvan tulee olla voimassa kaikkialla yhteisossd, ja
sijoituspalveluyrityksen on sen nojalla voitava tarjota kaikkialla
yhteisossi sijoituspalveluja, joiden tarjoamiseen silli on toimi-
lupa, joko sivuliikkeen perustamisen tai palvelujen tarjoamisen
vapauden perusteella.

6 artikla

Toimiluvan myoéntimisessi ja epddmisessi noudatettavat
menettelyt

1. Toimivaltainen viranomainen ei saa myontdd toimilupaa,
ennen kuin se on tdysin varmistunut siitd, ettd hakija tdyttdd
kaikki tdmdn direktiivin nojalla annettujen sddnnosten vaa-
timukset.

2. Sijoituspalveluyrityksen on annettava kaikki sellaiset tie-
dot, mukaan luettuna toimintaohjelma, josta kdy ilmi muun
muassa suunniteltujen litketoimintamuotojen laatu ja yrityksen
organisaatiorakenne, joita toimivaltainen viranomainen tarvit-
see varmistuakseen siitd, ettd sijoituspalveluyritys on ensimmadi-
sen toimiluvan myontimisajankohtaan mennessd toteuttanut
kaikki tarvittavat jdrjestelyt timén luvun sddnnosten mukaisten
velvollisuuksiensa tdyttdamiseksi.

3. Hakijalle on ilmoitettava kuuden kuukauden kuluessa
kaikki vaadittavat tiedot sisdltivin hakemuksen jdttimisestd,
onko toimilupa myonnetty.

7 artikla

Toimiluvan peruuttaminen

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

a) ei hyodynnd toimilupaa 12 kuukauden kuluessa, kieltdytyy
nimenomaisesti siitd tai ei ole tarjonnut sijoituspalveluja
edeltdvin kuuden kuukauden aikana, jollei kyseinen jdsen-
valtio ole mairdnnyt, ettd ndissd tapauksissa toimilupa rau-
keaa;

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

c) el endd tdytd niitd edellytyksid, joiden perusteella toimilupa
on myonnetty, kuten direktiivissi 93/6/ETY siddettyjen
edellytysten tdyttyminen;

=

on vakavalla ja jarjestelmalliselld tavalla rikkonut tdmin di-
rektiivin nojalla annettuja sddnnoksid, jotka koskevat sijoi-
tuspalveluyritysten toiminnalle asetettavia edellytyksid;

) kuuluu tapauksiin, joissa toimiluvan peruuttamisesta sii-
detddn kansallisessa lainsddddnnossd, joka koskee timin di-
rektiivin soveltamisalaan kuulumattomia kysymyksia.

8 artikla
Tosiasiallinen yritysjohto

1. Jdsenvaltioiden on vaadittava, ettd sijoituspalveluyrityksen
liiketoimintaa tosiasiassa johtavat henkil6t ovat riittivin hy-
vimaineisia ja ettd heilld on riittivisti kokemusta, jotta voitai-
siin varmistaa, ettd sijoituspalveluyritystd johdetaan jirkevien ja
vakaiden liiketapaperiaatteiden mukaisesti.

2. Jasenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyritystd il-
moittamaan toimivaltaiselle viranomaiselle kaikista johdon
vaihdoksista ja antamaan kaikki tiedot, joita tarvitaan sen ar-
vioimiseksi, ovatko yrityksen johtoon nimitetyt uudet henkil6t
riittdvdn hyvdmaineisia ja onko heilld riittdvasti kokemusta.

3. Toimivaltaisen viranomaisen on evittavi toimilupa, jos se
ei ole vakuuttunut siitd, ettd sijoituspalveluyrityksen liiketoi-
mintaa tosiasiallisesti johtamaan tulevat henkil6t ovat riittdvin
hyvimaineisia ja ettd heilld on riittdvisti kokemusta, tai jos on
osoitettavissa objektiivisia syitd, joiden perusteella voidaan kat-
soa, ettd ehdotetut yritysjohdon muutokset vaarantavat yrityk-
sen johtamisen jirkevien ja vakaiden liiketapaperiaatteiden mu-
kaisesti.
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4. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyri-
tyksen johdossa on vahintddn kaksi 1 kohdassa sdddetyt edel-
lytykset tdyttavaa henkilod.

Poikkeuksena siitd, mitd 1 alakohdassa sdddetdin, jisenvaltiot
voivat myontdd toimiluvan sijoituspalveluyrityksille, jotka ovat
luonnollisia henkiloits, tai sijoituspalveluyrityksille, jotka ovat
oikeushenkil6itd ja joita johtaa yksi luonnollinen henkilo yri-
tyksen perustamisasiakirjojen ja kansallisen lainsddddnnon mu-
kaisesti. Jasenvaltioiden on kuitenkin huolehdittava siitd, ettd
kdytettavissd on vaihtoehtoisia jarjestelyjd, joilla varmistetaan,
ettd timankaltaisia sijoituspalveluyrityksid johdetaan jarkevien
ja vakaiden liiketapaperiaatteiden mukaisesti.

9 artikla

Tosiasiallista valvontaa harjoittavat henkilt ja
huomattavien omistusosuuksien hankinnat

1.  Jisenvaltioiden on vaadittava, ettd kaikki osakkeenomis-
tajat, joilla on huomattava omistusosuus sijoituspalveluyrityk-
sessd, ovat soveltuvia, kun otetaan huomioon tarve varmistaa,
ettd sijoituspalveluyritystd johdetaan jirkevien ja vakaiden lii-
ketapaperiaatteiden mukaisesti.

Jos sijoituspalveluyrityksen ja muun luonnollisen henkilon tai
oikeushenkilon vililli vallitsee liheinen sidos, toimivaltainen
viranomainen voi myontdi toimiluvan vain, jos ndmd sidokset
eivit estd toimivaltaista viranomaista hoitamasta valvontatehti-
vidian tehokkaasti.

2. Toimivaltaisen viranomaisen on evittivd toimilupa, jos
yritykseen ldheisesti sidoksissa olevaan yhteen tai useampaan
luonnolliseen henkil6on tai oikeushenkiloon sovellettavat kol-
mannen maan lait, asetukset tai hallinnolliset maaraykset taikka
niiden tdytintoonpanoon liittyvdt vaikeudet estdvat viran-
omaista hoitamasta valvontatehtividdn tehokkaasti.

3. Jasenvaltioiden on vaadittava, ettd jokaisen luonnollisen
henkilon tai oikeushenkilon, joka aikoo suoraan tai vilillisesti
hankkia tai luovuttaa huomattavan omistusosuuden sijoituspal-
velusyrityksessd, on ensin ilmoitettava kyseisen omistusosuuden
suuruus toimivaltaiselle viranomaiselle 2 alakohdan mukaisesti.
Nimi henkilot on myds velvoitettava ilmoittamaan toimivaltai-
selle viranomaiselle, jos ne aikovat kasvattaa tai vihentdd huo-
mattavaa omistusosuuttaan siten, ettd niiden hallussa oleva
osuus ddnioikeuksista tai pddomasta saavuttaa, alittaa tai ylittdd
20, 33 tai 50 prosenttia, tai siten, ettd sijoituspalveluyrityksestd
tulee niiden tytéryritys.

Toimivaltaisen viranomaisen on kolmen kuukauden kuluessa
ensimmaisessi alakohdassa siddetyn ilmoituksen paivimairastd
ilmoitettava vastustavansa tillaista suunnitelmaa, jos se ei ole
vakuuttunut ensimmadisessd alakohdassa tarkoitettujen henkiloi-
den soveltuvuudesta, kun otetaan huomioon tarve varmistaa,
ettd sijoituspalveluyritystd johdetaan jirkevien ja vakaiden lii-

ketapaperiaatteiden mukaisesti, sanotun kuitenkaan vaikutta-
matta 4 kohdan sddnnosten soveltamiseen. Jos toimivaltainen
viranomainen ei vastusta suunnitelmaa, se voi vahvistaa maa-
rdajan, jonka kuluessa suunnitelma on toteutettava.

4. Jos minkid tahansa 3 kohdassa tarkoitetun omistusosuu-
den hankkija on sellainen sijoituspalveluyritys, luottolaitos tai
vakuutusyritys, jolle on myénnetty toimilupa toisessa jisenval-
tiossa, tai sellaisen sijoituspalveluyrityksen, luottolaitoksen tai
vakuutusyrityksen emoyritys, jolle on myonnetty toimilupa toi-
sessa jasenvaltiossa, tai henkilo, joka kayttdd maardysvaltaa sel-
laisessa sijoituspalveluyrityksessd, luottolaitoksessa tai vakuu-
tusyrityksessd, jolle on myonnetty toimilupa toisessa jisenval-
tiossa, ja jos omistusosuuden hankkimisen seurauksena yrityk-
sestd tulisi hankkijan tytdryritys tai sen mairdysvallan alainen
yritys, on hankinnan arviointiin sovellettava 55 artiklassa sda-
dettyd ennalta jarjestettdvdd kuulemismenettelyd.

5. Jasenvaltioiden on vaadittava, ettd jos sijoituspalveluyritys
saa tietdd sellaisista padomaansa kohdistuvien omistusosuuksien
hankinnoista tai luovutuksista, joiden seurauksena omistus-
osuudet ylittdvat tai alittavat 3 kohdan 1 alakohdassa tarkoite-
tut kynnysarvot, se ilmoittaa tdstd toimivaltaiselle viranomai-
selle viipymatta.

Sijoituspalveluyritysten on lisiksi ilmoitettava toimivaltaiselle
viranomaiselle vahintddn kerran vuodessa sellaisten osakkeen-
omistajien tai jasenten nimet, joilla on hallussaan huomattavia
omistusosuuksia, sekd nididen omistusosuuksien suuruudet esi-
merkiksi niiden tietojen mukaisesti, jotka saadaan osakkeen-
omistajien ja jdsenten vuosikokouksissa tai jotka on annettu
sellaisiin yrityksiin sovellettavien sddnnosten noudattamiseksi,
joiden siirtokelpoiset arvopaperit on otettu kaupankdynnin
kohteeksi sadnnellyilli markkinoilla.

6. Jasenvaltioiden on vaadittava, ettd jos 1 kohdan 1 alakoh-
dassa tarkoitettujen henkildiden vaikutusvalta todennikoisesti
haittaa sijoituspalveluyrityksen johtamista jarkevien ja vakaiden
liiketapaperiaatteiden mukaisesti, toimivaltainen viranomainen
toteuttaa aiheelliset toimenpiteet tilanteen korjaamiseksi.

Nami toimenpiteet voivat olla hakemuksia, jotka koskevat joh-
tajiin ja yrityksen johdosta vastaaviin kohdistuvia tuomioistui-
men mairdyksid jaftai seuraamuksia tai kyseisten osakkeen-
omistajien tai jasenten osakkeisiin tai osuuksiin liittyvien dani-
oikeuksien kayttod koskevia viliaikaisia kieltoja.

Vastaavia toimenpiteitd on toteutettava sellaisten henkildiden
osalta, jotka eivdt noudata velvollisuutta antaa ennakolta tietoja
huomattavan omistusosuuden hankinnasta tai kasvattamisesta.
Jos omistusosuus hankitaan toimivaltaisten viranomaisten vas-
tustuksesta huolimatta, jisenvaltioiden on muista mahdollisesti
kayttoon otettavista seuraamuksista riippumatta mdaarattiva
omistusosuutta vastaavien ddnioikeuksien viliaikaisesta lakkaa-
misesta, annettujen ddnten mitittomyydestd tai niiden mitatoin-
timahdollisuudesta.
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10 artikla

Jisenyys toimiluvan saaneessa sijoittajien korvaus-
jarjestelmissd

Toimivaltaisen viranomaisen on varmistettava, ettd kaikki sijoi-
tuspalveluyrityksind toimilupaa hakevat toiminnanharjoittajat
tayttavat Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
97/9/EY (*) mukaiset velvoitteensa toimiluvan myontdmisajan-
kohtana.

11 artikla

Perustamispidioma

1. Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettei toimivaltainen vi-
ranomainen myo6nni toimilupaa, jos sijoituspalveluyritykselld ei
ole direktiivin 93/6/ETY vaatimusten mukaista riittivdd perus-
tamispddomaa, kun huomioon otetaan kulloisenkin sijoituspal-
velun luonne.

2. Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd direktiivin 93/6/ETY
soveltamisalan ulkopuolelle kyseisen direktiivin 2 artiklan 2
kohdan ¢ ja d alakohdan nojalla jitetyilld sijoituspalveluyrityk-
silli on koko yhteison alueen kattava ammatillinen vastuu-
vakuutus tai ammattitoimintaan liittyvéstd huolimattomuudesta
aiheutuvan korvausvastuun varalta muu vastaava vakuus, jonka
midrd on vahintddn 1 000 000 euroa korvausvaatimusta koh-
den ja 2 000 000 euroa kaikkia yhden vuoden aikana esitettyjd
korvausvaatimuksia kohden.

3. Komissio tarkistaa Eurostatin julkaisemassa Euroopan ku-
luttajahintaindeksissd tapahtuneiden muutosten huomioon otta-
miseksi timan artiklan 2 kohdassa tarkoitetut maarit saannol-
lisesti siten, ettd tarkistukset tehddin yhdenmukaisesti ja sa-
manaikaisesti direktiivin 2002/...[EY [vakuutusedustus] 4 ar-
tiklan 7 kohdan nojalla tehtivien mukautusten kanssa.

12 artikla

Toiminnan jirjestimistid koskevat vaatimukset

1. Kotijasenvaltion on varmistettava, ettd sijoituspalveluyri-
tykset noudattavat 2-9 kohdassa sdddettyjd toiminnan jirjes-
tamistd koskevia vaatimuksia.

2. Sijoituspalveluyrityksen on luotava riittdvat toimintaperi-
aatteet ja menettelytavat, joilla varmistetaan, ettd yritys ja sen
johto, sen tyontekijat ja siihen sidoksissa olevat asiamiehet
tayttavat tdman direktiivin mukaiset yrityksen velvoitteet har-
joittaessaan liiketoimintaa asiakkaiden kanssa ja niiden lukuun,
ja jotka edellyttdvit, ettd yritys toimii markkinoiden eheyden
periaatteen mukaisesti. Ndiden toimintaperiaatteiden ja menet-
telytapojen on oltava sellaisia, ettd sijoituspalveluyritys voi toi-
mivaltaisen viranomaisen vaatiessa osoittaa toimineensa edelld
mainittujen velvoitteiden mukaisesti.

() EYVL L 84, 26.3.1997, 5. 22.

3. Sijoituspalveluyrityksen on oltava rakenteeltaan ja organi-
saatioltaan sellainen, ettd asiakkaan edun vahingoittumisen
vaara, joka saattaa aiheutua yrityksen ja sen asiakkaiden vali-
sistd tai sen asiakkaiden keskiniisistd eturistiriidoista, voidaan
rajoittaa mahdollisimman pieneksi.

4.  Sijoituspalveluyritykselli on oltava palvelutarjonnan jat-
kuvuuden ja sddnnollisyyden turvaamiseksi tarvittavat jérjestel-
mat, resurssit ja menettelyt.

5. Sijoituspalveluyrityksen on varmistettava, ettd antaessaan
kolmannen osapuolen suoritettavaksi toiminnot, jotka ovat rat-
kaisevan tirkeitd jatkuvan ja tyydyttivintasoisen palvelun tar-
joamiseksi asiakkaille, se toteuttaa kohtuulliset toimenpiteet ai-
heettoman operatiivisen lisdriskin valttdmiseksi. Tarkeiden ope-
ratiivisten toimintojen ulkoistamista ei saa toteuttaa tavalla,
joka heikentdd yrityksen sisdisen valvonnan laatua ja valvon-
nasta vastaavan tahon mahdollisuuksia valvoa, ettd yritys tiyt-
tdd kaikki velvoitteensa.

6.  Sijoituspalveluyritykselld on oltava moitteettomat hal-
linto- ja kirjanpitomenettelyt, omat sisiiset valvontajirjestelmat,
tehokkaat riskinarviointimenettelyt sekd tiedonkasittelyjarjestel-
mid varten tarkoitetut tehokkaat valvonta- ja turvallisuusjirjes-
telyt, yrityksen tyontekijoiden henkilokohtaisia transaktioita
koskevat sddnnot mukaan luettuna.

7. Sijoituspalveluyrityksen on huolehdittava siitd, ettd sen
suorittamista palveluista ja transaktioista pidetddn kirjaa tavalla,
joka on riittdvd, jotta toimivaltainen viranomainen voi valvoa
tassd direktiivissd sdddettyjen vaatimusten noudattamista ja eri-
tyisesti varmistaa, ettd sijoituspalveluyritys on tiyttinyt kaikki
velvoitteensa suhteessa asiakkaisiinsa.

8.  Sijoituspalveluyrityksen, jolla on hallussaan asiakkaille
kuuluvia rahoitusvilineitd, on riittdvin jérjestelyin suojattava
asiakkaiden omistusoikeus erityisesti sen varalta, ettd se joutuu
selvitystilaan, ja sen estdmiseksi, ettd asiakkaan rahoitusvilineitd
kdytetddn yrityksen omaan lukuun muutoin kuin asiakkaan
antamalla nimenomaisella suostumuksella.

9.  Sijoituspalveluyrityksen, jolla on hallussaan asiakkaille
kuuluvia varoja, on riittdvin jirjestelyin turvattava asiakkaiden
oikeudet ja, luottolaitoksia lukuun ottamatta, estettdvi asiakkai-
den varojen kdytto yrityksen omaan lukuun.

10.  Kun kyse on sijoituspalveluyritysten sivuliikkeistd, sivu-
liikkeen sijaintivaltion toimivaltaisen viranomaisen on pantava
tdytdntoon tdmin artiklan 7 kohdassa sdddetty velvollisuus si-
vuliikkeen transaktioiden osalta timén kuitenkaan rajoittamatta
sijoituspalveluyrityksen kotijasenvaltion toimivaltaisen viran-
omaisen suoraa padsyd niihin tietoihin.
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11. Jotta voitaisiin ottaa huomioon rahoitusmarkkinoiden
tekninen kehitys ja varmistaa 2-10 kohdan yhdenmukainen
soveltaminen, komissio hyviksyy 59 artiklan 2 kohdassa tar-
koitettua menettelyd noudattaen tiytintoonpanotoimenpiteitd,
joissa tdsmennetddn sellaisiin sijoituspalveluyrityksiin sovelletta-
vat toiminnan jdrjestimistd koskevat kdytinnon vaatimukset,
jotka tarjoavat erilaisia sijoitus- ja liitinnaispalveluja tai niiden
yhdistelmia.

13 artikla

Kaupankiyntimenettely ja kauppojen loppuunsaattaminen
monenkeskisessid kaupankiyntijirjestelmissi

1. Jdsenvaltioiden on vaadittava, ettd monenkeskistd kaupan-
kéyntijarjestelmai yllapitavit sijoituspalveluyritykset luovat 12
artiklassa sdddettyjen vaatimusten tdyttdmisen lisiksi avoimet ja
puolueettomat sddnnét ja menettelyt puolueetonta ja asianmu-
kaista kaupankiyntid varten sekd vahvistavat tasapuoliset kri-
teerit toimeksiantojen tehokasta toteuttamista varten, jotta mo-
nenkeskisen kaupankdyntijirjestelmadn kdyttdjat voivat aina
saada jarjestelmassa tai sen kautta tarjolla olevan parhaan mah-
dollisen hinnan kunkin kokoiselle suunnitellulle kaupalle. Naille
saannoille ja menettelyille tarvitaan kotijasenvaltion toimivaltai-
sen viranomaisen etukiteishyvaksynta.

2. Jasenvaltioiden on vaadittava, ettd monenkeskistd kaupan-
kiyntijarjestelmad yllapitavat sijoituspalveluyritykset tarjoavat
avointen ja puolueettomien kaupallisten ehtojen mukaisesti
pddsyn jdrjestelmdin. Monenkeskistd kaupankdyntijirjestelmad
yllapitavien sijoituspalveluyritysten on voitava rajoittaa jérjes-
telmiensd kdytto ja nithin pddsy koskemaan ainoastaan 22 ar-
tiklan 3 kohdassa tarkoitettuja hyviksyttdvid vastapuolia.

3. Jasenvaltioiden on vaadittava, ettd monenkeskistd kaupan-
kayntijarjestelmdd yllapitavat sijoituspalveluyritykset tiedottavat
selkedsti tdimdn jdrjestelmdn kayttdjille ndiden velvollisuuksista,
jotka koskevat jirjestelmissi toteutettujen kauppojen selvitysta.
Jos monenkeskistd kaupankdyntijarjestelmdd yllapitavat sijoitus-
palveluyritykset ottavat osittain hoitaakseen niiden kauppojen
selvityksen, toimivaltaisen viranomaisen on varmistettava, ettd
ne ovat ottaneet kdyttdon tarvittavat jarjestelyt tehokkaan sel-
vitystoiminnan edistimiseksi.

4. Kun sddnnellyilli markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi
otetulla siirtokelpoisella arvopaperilla kdyddian kauppaa myos
monenkeskisessd kaupankdyntijirjestelmédssd ilman liikkeeseen-
laskijan suostumusta, liikkeeseenlaskijalla ei ole minkdinlaisia
rahoitustietojen ensimmadiseen, jatkuvaan tai kertaluontoiseen
julkistamiseen liittyvid velvollisuuksia kyseistdi monenkeskistd
kaupankdyntijirjestelmdd kohtaan.

5. Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd kaikki monenkes-
kisid kaupankiyntijrjestelmid yllapitavit sijoituspalveluyrityk-
set viipymaittd noudattavat toimivaltaiselta viranomaiseltaan
46 artiklan 1 kohdan mukaisesti saamaansa ohjetta, joka kos-

kee rahoitusvilineen kaupankiynnin keskeyttdmisté tai lopetta-
mista.

6. Jotta voitaisiin ottaa huomioon rahoitusmarkkinoiden
tekninen kehitys ja varmistaa 1 ja 2 kohdan yhdenmukainen
soveltaminen, komissio hyviksyy 59 artiklan 2 kohdassa tar-
koitettua menettelyd noudattaen tiytintdonpanotoimenpiteitd
sellaisten kaupankdyntisddntojen sisillostd, joilla edistetddn
puolueetonta ja asianmukaista kaupankiyntid monenkeskisessd
kaupankéyntijarjestelméssa.

14 artikla

Toimiluvan myontiminen kolmansien maiden yrityksille
ja sivuliikkeille

1. Jisenvaltioiden on ilmoitettava komissiolle kaikista niistd
yleisistd vaikeuksista, joita niiden sijoituspalveluyritykset koh-
taavat sijoittautumisen tai sijoituspalvelujen tarjoamisen yhtey-
dessd kolmannessa maassa.

2. Jos komissio havaitsee sille muiden kuin 1 kohdan mu-
kaisesti toimitettujen tietojen perusteella, ettd jokin kolmas maa
ei myonnd yhteison sijoituspalveluyrityksille yhtd tehokasta
markkinoille pddsyd kuin yhteisé on myontinyt kyseisen kol-
mannen maan sijoituspalveluyrityksille, komissio voi tehdi
neuvostolle ehdotuksia aiheellisista valtuuksista sellaisten neu-
vottelujen kdymiseksi, joilla pyritddn saamaan aikaan vertailu-
kelpoiset kilpailumahdollisuudet yhteison sijoituspalveluyrityk-
sille. Neuvosto pddttdd asiasta madrdenemmistolla.

3. Jos komissio havaitsee sille 1 kohdan mukaisesti toimitet-
tujen tietojen perusteella, ettd yhteison sijoituspalveluyritykset
eivit saa kolmannessa maassa sellaista kansallista kohtelua, joka
tarjoaisi samat kilpailumahdollisuudet kuin kotimaisilla sijoitus-
palveluyrityksilli on, ja ettd tehokkaan markkinoille paisyn
edellytykset eivit tdyty, komissio voi aloittaa neuvottelut tilan-
teen korjaamiseksi.

Ensimmdisessd alakohdassa tarkoitetussa tilanteessa komissio
voi neuvottelujen aloittamisen ohella milloin tahansa paittad
59 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua menettelyd noudattaen,
ettd jasenvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten on rajoitet-
tava tai lykattdvd ratkaisun tekemistd kolmannen maan lain
alaisuuteen kuuluvan suoran tai vilillisen emoyrityksen toi-
mesta vireille saatetuista tai saatettavista toimilupahakemuksista
tai sen omistusosuushankinnoista. Edelld mainittuja rajoituksia
tai lykkdyksid ei saa soveltaa, kun yhteisossd asianmukaisen
toimiluvan saanut sijoituspalveluyritys tai sen tytdryritys perus-
taa tytdryrityksen tai hankkii omistusosuuden yhteison sijoitus-
palveluyrityksessd. Tdssd tarkoitetut toimenpiteet eivit saa olla
voimassa kolmea kuukautta pidempain.

Neuvottelutulosten mukaan komissio voi, ennen kuin edelld
mainittu kolmen kuukauden aika on kulunut, pdittdd 59 artik-
lan 2 kohdassa tarkoitettua menettelyd noudattaen niiden toi-
menpiteiden jatkamisesta.
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4. Aina kun komissio katsoo, ettd jossakin vallitsee jokin 2
tai 3 kohdassa tarkoitetuista tilanteista, jisenvaltion on ilmoi-
tettava komissiolle sen pyynnosti:

a) tiedot kaikista sellaisten yritysten toimilupahakemuksista,
jotka ovat suoraan tai vilillisesti sellaisen emoyrityksen ty-
taryrityksid, joka kuuluu kyseisen kolmannen maan lainsia-
dinnon alaisuuteen.

b) aina kun ne saavat 9 artiklan mukaisesti tiedon, ettd edelld
mainitun kaltainen emoyritys aikoo hankkia omistusosuu-
den yhteison sijoituspalveluyrityksessi siten, ettd kyseisestd
sijoituspalveluyrityksesté tulisi sen tytaryritys.

Tami tiedonantovelvollisuus raukeaa aina, kun kyseisen kol-
mannen maan kanssa tehddin sopimus, tai kun 3 kohdan 2
ja 3 alakohdassa tarkoitettujen toimenpiteiden soveltaminen

lakkaa.

5. Tdman artiklan nojalla toteutettujen toimenpiteiden on
oltava kaikkien niiden yhteison velvoitteiden mukaiset, jotka
johtuvat kansainvilisistd kahden- tai monenvilisistd sopimuk-
sista ja jotka koskevat sijoituspalveluyritystoiminnan aloitta-
mista tai harjoittamista.

II LUKU

SIJOITUSPALVELUYRITYSTEN TOIMINNAN HARJOITTAMISEN
EDELLYTYKSET

1 Jakso
Yleiset sddinnokset
15 artikla

Jatkuvaa valvontaa koskevat yleiset velvoitteet

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd toimivaltaiset viran-
omaiset valvovat jatkuvasti organisatorisia jdrjestelyjd, jotka si-
joituspalveluyrityksen edellytetddn toteuttavan ennen toimilu-
van myontamista.

2. Jasenvaltioiden on vaadittava, ettd sijoituspalveluyritykset
ilmoittavat toimintaohjelmiinsa tehtivistd merkittavistdi muu-
toksista ja toimittavat toimivaltaisille viranomaisille tiedot, joi-
den avulla nimd voivat tarkistaa, ettdi muutettu organisaatiora-
kenne on téssd direktiivissd sdddettyjen velvoitteiden mukainen.

3. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd toimivaltaiset viran-
omaiset valvovat sijoituspalveluyritysten toimintaa arvioidak-
seen, noudattavatko ne tdssd luvussa sdddettyjd toiminnan har-
joittamisen edellytyksid ja muita timdn direktiivin mukaisia

velvoitteita. Jisenvaltioiden on varmistettava, ettd toimivaltaiset
viranomaiset saavat tiedot joiden perusteella voidaan arvioida,
noudattavatko sijoituspalveluyritykset niitd velvoitteita.

4. Niiden sijoituspalveluyritysten osalta, jotka tarjoavat vain
sijoitusneuvontaa, toimivaltaiset viranomaiset voivat siirtid
operatiivisten ja organisatoristen vaatimusten sdinnollisen val-
vonnan elimelle, joka tdyttdad 45 artiklan 2 kohdassa asetetut
vaatimukset.

16 artikla
Eturistiriidat

1.  Jasenvaltioiden on vaadittava, ettd sijoituspalveluyritykset
toteuttavat kaikki kohtuulliset toimenpiteet havaitakseen sijoi-
tuspalveluyrityksen johdon ja tyontekijoiden viliset eturistirii-
dat, sijoituspalveluyrityksen ja sen asiakkaiden viliset eturistirii-
dat ja asiakkaiden viliset eturistiriidat, jotka syntyvit sijoitus-
tai liitdinndispalvelujen tai niiden yhdistelmien tarjoamisen yh-
teydessd.

2. Jasenvaltioiden on vaadittava, ettd sijoituspalveluyritykset,
joiden toiminta aiheuttaa eturistiriitoja, pitdvat ylld tehokkaita
organisatorisia ja hallinnollisia jarjestelyjd, jotta kyseiset ristirii-
dat eivit haittaa asiakkaiden etuja, tai ratkaisevat ristiriidat
muita keinoja kayttden.

3. Sijoituspalveluyrityksen on selvasti ilmoitettava asiak-
kaalle eturistiriitojen yleinen luonne jaftai lihteet ennen kuin
se alkaa suorittaa liiketoimia asiakkaan lukuun, jos sijoituspal-
veluyrityksen soveltamilla organisatorisilla ja hallinnollisilla jér-
jestelyilld, joiden tavoitteena on eturistiriitojen ratkaisu, ei pys-
tytd riittavalld tavalla varmistamaan, ettd asiakkaan etuihin koh-
distuvat riskit valtetddn.

4. Jotta voitaisiin ottaa huomioon tekniikan kehitys rahoi-
tusmarkkinoilla ja 1, 2 ja 3 kohdan yhdenmukainen soveltami-
nen, komissio hyviksyy 59 artiklan 2 kohdassa sdddettyd me-
nettelyd noudattaen tdytintoonpanotoimenpiteitd, joilla:

a) maédritetddn toimenpiteet, jotka sijoituspalveluyrityksen voi-
daan kohtuudella olettaa toteuttavan eturistiriitojen tunnis-
tamiseksi, ehkdisemiseksi, hallitsemiseksi ja/tai ilmoittami-
seksi, kun se tarjoaa sijoitus- tai liitinnaispalveluja tai niiden
yhdistelmia,

=

ratkaistaan ristiriidat, jotka johtuvat sijoituspalvelua suoritet-
taessa saadusta kannustimesta tai syntyneestd omasta edusta,
joka saattaa vaarantaa asiakkaan lukuun suoritetun tai tille
tarjotun muun sijoituspalvelun laadun tai oikeudenmukai-
suuden.
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17 artikla

Jatkuva omien varojen riittivyys

Jasenvaltioiden on vaadittava, ettd sijoituspalveluyritykset nou-
dattavat aina direktiivissd 93/6/ETY sdddettyjd sadntojd, ottaen
huomioon kyseessi olevan sijoituspalvelun luonne.

2 Jakso
Sidnnokset, joilla varmistetaan sijoittajansuoja
18 artikla

Liiketoiminnan harjoittamista koskevat velvoitteet tarjot-
taessa sijoituspalveluja asiakkaille

1.  Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritys
toimii rehellisesti, tasapuolisesti, ammattimaisesti ja asiakkai-
densa etujen mukaisesti tarjotessaan ndille sijoituspalveluja ja
noudattaa erityisesti 2-8 kohdassa mddritettyjd periaatteita.

2. Asiakkaille tai potentiaalisille asiakkaille suunnattavan
markkinointiviestinndn ja sithen sisiltyvin tiedon on oltava
asiallista ja selkedd; viesteissi on mainittava, ettd ne sisdltivit
markkinointitietoa eivitkd ne saa olla harhaanjohtavia.

3. Asiakkaille tai potentiaalisille asiakkaille on annettava ym-
marrettivdd, ajantasaista tietoa sijoituspalveluyrityksestd ja sen
palveluista, jotta asiakkaat ymmartavit tdysin tarjottavan rahoi-
tuspalvelun ja rahoitusvilineen ominaispiirteet ja sithen sisalty-
vat riskit.

4. Asiakkaalta on saatava tarvittavat tiedot timan tiedoista ja
kokemuksesta sijoitusalalta, sijoitustavoitteista seké taloudelli-
sesta tilanteesta, jotta sijoituspalveluyritys voi mairitelld kysei-
selle asiakkaalle soveltuvat sijoituspalvelut ja -vilineet.

5. Asiakkaille on annettava rahoitusvilineistd, ehdotetuista
sijoituskohteista ja toimeksiantojen toteutuspaikoista tasapuo-
lista, selkedd ja ajantasaista tietoa, joka ei saa olla harhaanjoh-
tavaa, jotta asiakkaat voivat tehdd perusteltuja paatoksia.

6.  Asiakkaalle on tarjottava asianmukaista neuvontaa ja tatd
on varoitettava yksittdisiin rahoitusvalineisiin tehtéviin sijoituk-
siin ja sijoitusstrategioihin sisaltyvistd riskeistd, ottaen erityisesti
huomioon asiakkaan tiedot ja kokemuksen.

7. Asiakkaan ja yrityksen vilisestd sopimuksesta on laadit-
tava asiakirja, jossa mdadritetddn osapuolten oikeudet ja velvoit-
teet sekd muut ehdot, joita sovelletaan yrityksen asiakkaille
tarjoamiin palveluihin.

8.  Asiakkaalle on annettava tiedot transaktioiden etenemi-
sestd ja niihin liittyvistd kustannuksista sekd asiakkaan lukuun
suoritetuista palveluista.

9.  Tarvittavan sijoittajansuojan ja 1-8 kohdan yhdenmukai-
sen soveltamisen varmistamiseksi komissio hyviksyy 59 artik-
lan 2 kohdassa sdddettyd menettelyd noudattaen tiytintoonpa-
notoimenpiteitd, joilla varmistetaan, ettd sijoituspalveluyritys
noudattaa 1-8 kohtaan sisiltyvid periaatteita tarjotessaan asiak-
kailleen sijoitus- tai liitinniispalveluja. Kyseisissd tdytintoonpa-
notoimenpiteissd on otettava huomioon

a) asiakkaalle tai potentiaaliselle asiakkaalle tarjottavan palve-
lun tai tarjottavien palvelujen ja vilineiden luonne mukaan
lukien ne erityiset menettelyt ja jirjestelmdt, joita sijoitus-
palveluyritykset  kayttavdt toteuttaessaan toimeksiantoja
asiakkaan lukuun,

b) tarjottavien tai harkittavien rahoitusvilineiden luonne,

¢) asiakkaan tai potentiaalisten asiakkaiden sijoitustoiminnan
satunnaisuus tai ammattimaisuus.

10.  Sijoituspalveluyrityksen vastaanottaessa toisen sijoitus-
palveluyrityksen vilitykselld toimeksiannon sijoitus- tai liitdn-
ndispalvelujen suorittamisesta asiakkaan lukuun jisenvaltioiden
on annettava sijoituspalveluyritykselle lupa kayttad valittdjand
toimivalta sijoituspalveluyritykseltd saatavia tietoja.

Sijoituspalveluyritys, joka tilld tavoin vastaanottaa toimeksian-
non palvelujen suorittamisesta asiakkaan lukuun, voi my®és tu-
keutua palvelua tai transaktiota koskeviin suosituksiin, jotka
toinen sijoituspalveluyritys on antanut asiakkaalle.

Sijoituspalveluyritys, joka vastaanottaa asiakkaalta ohjeita tai
toimeksiannon toisen sijoituspalveluyrityksen vilitykselld, on
9 kohdan mukaisesti hyviksyttyjen toimenpiteiden mukaisesti
vastuussa saamiaan tietoja tai suosituksia hyddyntden toteutta-
mastaan palvelusta tai transaktiosta.

11.  Kotijasenvaltion toimivaltaisten viranomaisten on var-
mistettava, ettd sijoituspalveluyritykset noudattavat tihdn sidn-
nokseen sisiltyvid velvoitteita ja 9 kohdan mukaisia tiytint66n-
panotoimenpiteitd tarjotessaan palveluja muissa jasenvaltioissa.

12, Sivulilkkeen sijaintijisenvaltion toimivaltaisten viran-
omaisten on valvottava 1-8 kohdassa siddettyjen velvoitteiden
ja 9 kohdan mukaisesti hyviksyttyjen tdytintoonpanotoimen-
piteiden noudattamista sivuliikkeen tarjotessa palveluja asiak-
kailleen.
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19 artikla

Velvoite toteuttaa toimeksiannot asiakkaan kannalta
mahdollisimman edullisin ehdoin

1.  Jasenvaltioiden on vaadittava, ettd sijoituspalveluyritykset,
jotka tarjoavat palveluja, joihin sisiltyy rahoitusvilineisiin liit-
tyvien asiakastoimeksiantojen toteuttaminen kyseisen sijoitus-
palveluyrityksen tai muun sijoituspalveluyrityksen toimesta,
varmistavat ettd kyseiset toimeksiannot toteutetaan siten, ettd
toteutus on palvelun hinnan, kustannusten, nopeuden ja toteu-
tumisen todennikoisyyden nikokulmasta asiakkaalle paras
mahdollinen ottaen huomioon asiakkaan toimeksiannon ajan-
kohta, suuruusluokka ja luonne seki asiakkaalta saadut erityis-
ohjeet.

2.  Toimivaltaisen viranomaisen on varmistettava, etti sijoi-
tuspalveluyritykset ottavat kdytt6on tehokkaita, toimivia menet-
telyjd, jotka muodostavat jarjestelmillisen, toistettavissa ja to-
dennettavissa olevan menetelmdn, jolla edistetddn asiakkaan
toimeksiantojen toteuttamista asiakkaan kannalta suotuisim-
milla ehdoilla. N&itd menettelyjd arvioitaessa on kiinnitettdva
huomiota sithen, missd médrin ne antavat yritykselle mahdol-
lisuuden saavuttaa paras mahdollinen lopputulos ottaen huo-
mioon niilld markkinoilla vallitsevan tilanteen, joille sijoituspal-
veluyrityksen voidaan kohtuudella olettaa paisevan.

3. Jdsenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyrityksid sddn-
nollisesti tarkistamaan soveltamiaan menettelyitd, jotta saavute-
taan asiakkaiden kannalta paras mahdollinen lopputulos, ja
tarvittaessa mukauttamaan kyseisid menettelyjd, jotta yritys toi-
mii koko ajan kauppapaikoilla, jotka tarjoavat parhaat markki-
noilla kiytettdvissd olevat arvopaperikauppojen toteutusehdot.

4. Jotta voitaisiin varmistaa tarvittava sijoittajansuoja, mark-
kinoiden tasapuolinen ja asianmukainen toiminta ja timéin ar-
tiklan 1, 2 ja 3 kohdan yhdenmukainen soveltaminen, komissio
hyviksyy 59 artiklan 2 kohdassa sdadettyd menettelyd noudat-
taen tdytintoonpanotoimenpiteitd, joilla maaritetddn

a) tekijit, jotka voidaan ottaa huomioon maiiritettdessd parasta
toteutustapaa tai markkinoiden parasta (netto)hintaa tietyn-
tyyppisen asiakkaan tietynkokoiselle ja -tyyppiselle toimek-
siannolle,

b) kohtuulliset, toimivat menettelyt, joiden voidaan katsoa tar-
joavan pdasyn niille kauppapaikoille, jotka tarjoavat mark-
kinoiden edullisimmat toteutusehdot, ottaen huomioon eri
sijoituspalveluyritysten toiminnan laajuuden.

20 artikla

Asiakkaiden toimeksiantojen kisittelyd koskevat sidnnot

1. Jasenvaltioiden on vaadittava, ettd sijoitusyritykset, jotka
toimilupansa mukaan voivat toteuttaa toimeksiantoja asiakkai-

den lukuun, ottavat kdyttoon menettelyjd ja jirjestelyjd, joiden
avulla asiakkaan toimeksiannot voidaan toteuttaa tasapuolisesti
ja nopeasti verrattuna muiden asiakkaiden toimeksiantoihin tai
sijoituspalveluyrityksen omiin kaupankdynti-intresseihin.

2. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyri-
tykset soveltavat menettelyjd ja jarjestelyjd, joiden mukaisesti
asiakkaiden muutoin samanvertaiset toimeksiannot toteutetaan
sen ajankohdan mukaan, jolloin ne saapuvat sijoituspalveluyri-
tykseen, ja joiden avulla estetddn mahdollisten eturistiriitojen
haitalliset vaikutukset asiakkaiden etuihin.

3. Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyri-
tykset hankkivat asiakkailta etukdteen luvan ennen kuin alkavat
toteuttaa toimeksiantoja, joihin ei sovelleta sdinneltyjen mark-
kinoiden tai monenkeskisen kaupankayntijirjestelmin sadntoja
ja jdrjestelmid. Jasenvaltioiden on annettava sijoituspalveluyri-
tysten hankkia lupa joko yleisend suostumuksena tai yksittdis-
ten transaktioiden yhteydessd. Mikali asiakas antaa luvan edelld
mainittuun toimintaan asiakassuhteen alussa, on laadittava eril-
linen asiakirja, joka on uusittava vuosittain.

4. Jolleivit asiakkaat toisin pyydd, jasenvaltioiden on vaadit-
tava, ettd jos sijoituspalveluyritys ei vallitsevien markkinaolo-
suhteiden vuoksi pysty valittomasti toteuttamaan asiakkaan ra-
jahintatoimeksiantoa, sijoituspalveluyritys pyrkii toteuttamaan
kyseisen toimeksiannon mahdollisimman nopeasti julkistamalla
asiakkaan rajahintatoimeksiantoon sisiltyvit ehdot markkinoilla
tavalla, joka on helposti muiden markkinaosapuolten satavilla.
Jasenvaltioiden on sdddettdvd, ettd toimivaltaiset viranomaiset
voivat poiketa velvoitteesta julkistaa rajahintatoimeksianto,
kun se on suuri kyseisen osakkeen tai osakelajin normaaliin
markkinakokoon verrattuna, kuten 41 artiklan 2 kohdassa sda-
detdin.

5. Jotta voidaan varmistaa, ettd sijoittajansuojaan ja markki-
noiden tasapuoliseen ja asianmukaiseen toimintaan liittyvit toi-
met mukautetaan rahoitusmarkkinoiden tekniseen kehitykseen,
ja varmistetaan 1-4 kohdan yhdenmukainen soveltaminen, ko-
missio hyviksyy 59 artiklan 2 kohdassa sdddettyd menettelyd
noudattaen tdytintoonpanotoimenpiteitd, joilla médritetddn

a) niiden menettelyjen ja jdrjestelyjen ehdot ja luonne, joiden
avulla asiakkaan toimeksiannot toteutetaan nopeasti ja tasa-
puolisesti, ja tilanteet tai transaktioiden tyypit, joiden yhtey-
dessi sijoituspalveluyritykset voivat perustellusti poiketa ta-
pahtuman nopeasta toteutuksesta saavuttaakseen asiakkai-
den kannalta paremmat kauppaehdot,

b) menettelyt, joiden mukaisesti hankitaan ja uusitaan asiak-
kaan suostumus ennen kyseisten toimeksiantojen toteutta-
mista sddnneltyjen markkinoiden tai monenkeskisen kau-
pankayntijirjestelmdn sddntojen ja jrjestelmien ulkopuo-
lella,
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¢) menetelmdt, joita soveltavan sijoituspalveluyrityksen katso-
taan tdyttineen velvollisuutensa pyrkid julkistamaan mark-
kinoille tiedot rajahinnan sisaltdvistd toteuttamista odotta-
vista asiakastoimeksiannoista.

21 artikla

Asiamiehid palkkaavien sijoituspalveluyritysten velvoitteet

1. Jdsenvaltioiden on vaadittava, ettd sijoituspalveluyritys
palkkaa yritykseen sidoksissa olevia asiamiehid ainoastaan edis-
timdin sijoituspalveluyrityksen tarjoamien palvelujen myyntid,
asiakkaiden hankkimiseen tai toimeksiantojen vastaanottami-
seen asiakkailta tai potentiaalisilta asiakkailta ja niiden toimit-
tamiseen sijoituspalveluyritykselle ja neuvojen antamiseen sijoi-
tuspalveluyrityksen tarjoamista rahoitusvilineistd ja palveluista.

2. Jdsenvaltioiden on vaadittava, ettd sijoituspalveluyritys on
yksin ja varauksettomasti vastuussa palkkaamiensa yritykseen
sidoksissa olevien asiamiesten toimista tai laiminlyonneistd nai-
den toimiessa yrityksen lukuun. Jasenvaltioiden on vaadittava,
ettd sijoituspalveluyritys varmistaa, ettd yritykseen sidoksissa
oleva asiamies ilmoittaa vilittomaisti asiakkaalle tai potentiaa-
liselle asiakkaalle asemansa ja edustamansa yrityksen nimen.

3. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyri-
tykset valvovat asiamiestensd toimintaa ja ottavat kdyttoon toi-
menpiteitd ja menettelyjd, joilla varmistetaan, ettd asiamiesten
toiminta on aina timdn direktiivin mukaista.

4. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd yritykseen sidoksissa
olevat asiamiehet, jotka toimivat tai haluavat toimia niiden
alueella, kirjataan julkiseen rekisteriin, jonka perustamisesta ja
yllapidosta vastaavat toimivaltaiset viranomaiset.

Toimivaltaisten viranomaisten on varmistettava, ettd julkiseen
rekisteriin kirjataan vain ne yritykseen sidoksissa olevat asia-
miehet, jotka on todettu riittdvin hyvidmaineisiksi ja joilla on
riittdvit yleiset, taloudelliset ja ammatilliset tiedot pystyadkseen
antamaan asiakkaalle tai potentiaaliselle asiakkaalle kaikki eh-
dotettua palvelua koskevat tarkat tiedot.

Rekisterid on paivitettiva saannollisesti. Sithen sisiltyvien tieto-
jen on oltava julkisesti saatavilla.

5. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritys-
ten palkkaamat yritykseen sidoksissa olevat asiamiehet on kir-
jattu 4 kohdan mukaisesti perustettuun julkiseen rekisteriin.

6.  Jdsenvaltiot voivat antaa toimivaltaiselle viranomaiselle
mahdollisuuden siirtdd 4 kohdassa tarkoitetun julkisen rekis-
terin perustamisen ja ylldpitimisen sekd yritykseen sidoksissa
olevien asiamiesten 4 kohdan mukaisten vaatimusten noudat-
tamisen valvonnan elimelle, joka tdyttdd 45 artiklan 2 kohdassa
asetetut vaatimukset.

22 artikla

Hyviksyttivien vastapuolten kanssa toteutetut
arvopaperikaupat

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyri-
tykset, joilla on valtuudet toteuttaa toimeksiantoja asiakkaan
lukuun tai harjoittaa arvopaperikauppaa omaan lukuun, voivat
toteuttaa toimeksiantoja hyvaksyttavien vastapuolten kanssa il-
man ettd niiden on noudatettava 18-20 artiklan sdinnoksissd
asetettuja velvoitteita kyseisten kauppojen osalta.

2. Toteuttaakseen arvopaperikauppoja 1 kohdan mukaisesti
sijoituspalveluyrityksen on saatava mahdolliselta vastapuolelta
vahvistus, ettd tdmd suostuu toimimaan hyviksyttivind vas-
tapuolena. Tdmi vahvistus on saatava ennen arvopaperikaup-
paa tai sen aikana tai yleisen suostumuksen muodossa.

3. Jdsenvaltioiden on pidettdvd timan artiklan ja 13 ja 39
artiklan mukaisina hyviksyttdvind vastapuolina sijoituspalvelu-
yrityksid, luottolaitoksia, vakuutusyrityksid ja kaikkia muita toi-
miluvan saaneita tai sddntelyn alaisia rahoituksenvilittdjid, jotka
EU:n lainsdddanndssi katsotaan niiden kaltaisiksi, lukuun otta-
matta vhteissijoitusyrityksid ja niiden rahastoyhtioitd ja eldke-
rahastoja ja niiden rahastoyhtioita.

Jasenvaltiot voivat pitdd hyviksyttavind vastapuolina myds yh-
teissijoitusyrityksid ja niiden rahastoyhtioitd, elikerahastoja ja
niiden rahastoyhtioitd sekd muita yrityksid, jotka tdyttavit en-
nalta vahvistetut oikeasuhteiset vaatimukset kynnysarvot mu-
kaan luettuina. Jos transaktion mahdollisten vastapuolten sijain-
tipaikat ovat eri lainkdyttoalueilla, sijoituspalveluyrityksen on
hyviksyttivd toisena osapuolena olevan yrityksen asema sellai-
sena kuin se mdédritetddn yrityksen sijoittautumisjisenvaltion
lainsdddinnossd tai tiytintdonpanotoimenpiteissa.

Luokittelulla hyviksyttaviksi vastapuoleksi toisen alakohdan
mukaisesti ei rajoiteta niiden yhteis6jen, joiden liiketoimiin so-
velletaan 18-20 artiklan sididnnoksid, oikeutta vaatia asiakkaan
asemaa.
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4. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sadnneltyjen mark-
kinoiden tai monenkeskisen kaupankdyntijarjestelman kaytta-
jien tai osanottajien kyseisia markkinoita tai jarjestelmid kdyt-
tden toteuttamia arvopaperikauppoja on pidettivi hyviksytta-
vien vastapuolten kanssa toteutettuina arvopaperikauppoina.

5. Jotta varmistetaan timdn 1-3 kohdan yhdenmukainen
soveltaminen muuttuvat markkinakdytinteet huomioon ottaen
ja edistetddn yhtendismarkkinoiden sujuvaa toimintaa, komissio
hyviksyy 59 artiklan 2 kohdassa sdddettyd menettelyd noudat-
taen tdytintdonpanotoimenpiteitd, jotka koskevat hyviksyttd-
vien vastapuolten luokittelua.

3 Jakso
Markkinoiden lipinikyvyys ja eheys
23 artikla

Velvollisuus yllipitia markkinoiden eheyttd, raportoida
transaktioista ja yllapitdd rekisterid

1. Toimivaltaisen viranomaisen on myds valvottava sijoitus-
palveluyritysten toimintaa varmistaakseen, ettd ne toimivat re-
hellisesti, tasapuolisesti ja ammattimaisesti sekd tavalla, joka
edistdd markkinoiden eheyttd, sanotun kuitenkaan rajoittamatta
[markkinoiden vairinkadytostd] annetun Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin sddnnosten taytintoonpanoon liittyvien
vastuiden kohdentamista.

2. Jdsenvaltioiden on vaadittava, ettd sijoituspalveluyritykset
pitavit toimivaltaisen viranomaisen saatavilla ainakin viiden
vuoden ajalta tiedot rahoitusvilineisiin liittyvistd omaan lukuun
tai asiakkaan lukuun toteuttamistaan kaupoista. Asiakkaan lu-
kuun toteutettavien arvopaperikauppojen osalta on siilytettava
yksityiskohtaiset tiedot asiakkaan henkil6llisyydesti ja rahanpe-
susta annetussa neuvoston direktiivissi 91/308/ETY (!) vaaditut
tiedot.

3. Jdsenvaltioiden on vaadittava, ettd sijoituspalveluyritykset,
jotka toteuttavat transaktioita sddnnellyilli markkinoilla kau-
pankéynnin kohteiksi otetuilla rahoitusvalineilld, toimittavat ky-
seisen  sijoituspalveluyrityksen kotijasenvaltion toimivaltaiselle
viranomaiselle tiedot tillaisista transaktioista. Tédtd velvoitetta
on noudatettava siitd riippumatta, toteutetaanko kyseiset trans-
aktiot sddnnellyilli markkinoilla vai niiden ulkopuolella.

4. Kyseiset tiedot on toimitettava mahdollisimman nopeasti
ja viimeistddn seuraavan arkipdivin aikana. Tietoihin on sisdl-
lytettdvd ostetun tai myydyn vilineen nimi, méird, toteutus-
pdivd ja kellonaika sekd transaktioiden hinnat. Tietoihin on
sisdllytettdvd transaktion toteuttajan tunnistetiedot sekd tiedot
markkinoista, kaupankiyntijarjestelméstd tai muusta tavasta,
jota kdyttden transaktio toteutettiin.

5.  Jasenvaltioiden on sdiddettdvi, ettd tiedot toimittaa toimi-
valtaiselle viranomaiselle sijoituspalveluyritys itse tai niiden
sddnneltyjen markkinoiden tai sen monenkeskisen kaupankayn-

() EYVL L 166, 28.6.1991, s. 77.

tijarjestelman edustaja, jonka vilitykselld transaktio toteutettiin.
Mikili sddnneltyjen markkinoiden tai monenkeskisen kaupan-
kdyntijarjestelmin, jonka vilitykselld kauppa toteutettiin, edus-
taja toimittaa tiedot suoraan toimivaltaiselle viranomaiselle, si-
joituspalveluyritys voidaan vapauttaa 3 kohdan mukaisesta vel-
vollisuudesta.

6. Jotta voidaan varmistaa, ettd markkinoiden eheyden tur-
vaamiseen liittyvid toimenpiteitd muutetaan rahoitusmarkkinoi-
den teknisen kehityksen huomioon ottamiseksi, ja varmistetaan
1-5 kohdan yhdenmukainen soveltaminen, komissio voi hy-
viksyd 59 artiklan 2 kohdassa sdddettyd menettelyd noudattaen
taytintdonpanotoimenpiteitd, joilla madritidn rahoitustapahtu-
mista toimitettaviin tietoihin sovellettavista menettelyistd ja jar-
jestelyistd sekd toimitettavien tietojen muodosta ja sisdllostd
sekd jdrjestelyistd, joita kiyttden tiedot ilmoitetaan toisten ji-
senvaltioiden toimivaltaisille viranomaisille.

24 artikla

Monenkeskisessd kaupankiyntijirjestelmissi tai sen kautta
tapahtuvan kaupankiynnin valvonta

1.  Jisenvaltioiden on varmistettava, ettdi monenkeskistd kau-
pankayntijirjestelmad kayttavat sijoituspalveluyritykset ottavat
kdyttoon riittdvit ja toimivat jirjestelyt, joiden avulla ne voivat
toimivalla tavalla sddnnoéllisesti valvoa jirjestelmissd toteutetta-
via kauppoja ja tunnistaa asiattoman kaupankdynnin tai toi-
minnan, johon voi liittyd markkinoiden véirinkayttod.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset
voivat nididen jirjestelyjen avulla ilmoittaa valittomasti ensim-
mdisen alakohdan mukaisesti kerityt tiedot toimivaltaisille vi-
ranomaisille ja avustaa nditd kaikin tavoin tutkittaessa monen-
keskisessd kaupankayntijirjestelmissd esiintyvad markkinoiden
vadrinkayttod.

2. Jotta voidaan edistdd monenkeskisissd kaupankayntijirjes-
telmissd harjoitettavan arvopaperikaupan asianmukaista, toimi-
vaa valvontaa markkinoiden eheyden siilyttimiseksi ja jotta
varmistetaan tdmdn direktiivin yhdenmukaisen soveltaminen,
komissio hyviksyy 59 artiklan 2 kohdassa sdddettyd menettelyd
noudattaen tiytintoonpanotoimenpiteitd, joilla maaritetddn jar-
jestelyt, jotka monenkeskistd kaupankayntijirjestelmid kaytta-
van sijoituspalveluyrityksen on otettava kdyttoon.

25 artikla

Sijoituspalveluyritysten velvollisuus julkistaa omat sitovat
osto- ja myyntitarjouksensa

1. Jdsenvaltioiden on vaadittava, ettd sijoituspalveluyritys,
jolla on lupa kiyda arvopaperikauppaa omaan lukuun, julkistaa
omat sitovat osto- ja myyntitarjouksensa transaktioille, jotka
vastaavat kooltaan vihittdissijoittajan tavanomaisia transaktioita
niilld osakkeilla, joilla sijoituspalveluyritys kdy kauppaa, kun
kyseiset osakkeet, joille on likvidit markkinat, on otettu kau-
pankdynnin kohteeksi sddnnellyilli markkinoilla.
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Jasenvaltioiden on vaadittava, ettd ensimmadisessd alakohdassa
tarkoitetut sijoituspalveluyritykset kdyvit kauppaa muiden sijoi-
tuspalveluyritysten ja hyvaksyttivien vastapuolien kanssa ilmoi-
tetuilla hinnoilla, paitsi jos transaktion loppuunsaattamiseen
liittyvien oikeutettujen taloudellisten nikokohtien vuoksi on
perusteltua toimia toisin.

2. Jdsenvaltioiden on sdidettdvi, ettd 1 kohdan mukaisesta
velvoitteesta voidaan poiketa niiden sijoituspalveluyritysten
osalta, jotka eivit tarjoa markkinoilla sddnnéllisesti tai jatku-
vasti merkittdvissd madrin likviditeettid kyseiselle osakkeelle tai
kyseisille osakkeille.

3. Jasenvaltioiden on vaadittava, ettd 1 kohdassa vaaditut
osto- ja myyntitarjoukset julkistetaan siten, ettd ne ovat muiden
markkinaosapuolten saatavilla helposti, ilmaiseksi, sdannéllisesti
ja jatkuvasti tavanomaisena kaupankdyntiaikana.

Toimivaltaisen viranomaisen on todennettava, ettd julkistetut
noteeraukset vastaavat kyseisen osakkeen vallitsevia markkina-
olosuhteita, ja ettd sijoituspalveluyritys sddnnollisesti paivittdd
1 kohdan mukaisesti julkistamansa osto- ja myyntitarjoukset.

4. Jotta voitaisiin varmistaa 1-3 kohdan yhdenmukainen
soveltaminen tavalla, joka edistdd osakkeiden tehokasta arvos-
tamista ja antaa sijoituspalveluyrityksille parhaat mahdollisuu-
det toteuttaa kaupat asiakkaan kannalta edullisimmalla tavalla,
komissio hyvaksyy 59 artiklan 2 kohdassa siddettyd menettelyd
noudattaen tdytintdonpanotoimenpiteitd, joilla

a) julkistetaan vahittdissijoittajien tavanomaisesti tekemien
transaktioiden koko niiden transaktioiden osalta, joista sijoi-
tuspalveluyrityksen on julkistettava omat osto- ja myyntitar-
jouksena,

b) mdédritetddn osakkeet tai osakelajit, jotka ovat riittavin lik-
videjd, jotta nithin voidaan soveltaa 1 kohdan mukaista vel-
voitetta,

) médritetddn sijoituspalveluyritykset, jotka 2 kohdan mukai-
sesti voidaan vapauttaa 1 kohdan mukaisesta velvoitteesta,

=

madritetddn kanavat, joita kdyttden sijoituspalveluyritykset
voivat noudattaa 3 kohdan mukaisia velvoitteitaan ja joihin
on sisillytettdvd seuraavat vaihtoehdot:

i) niiden sddnneltyjen markkinoiden jirjestelmit, joilla ky-
seinen viline on otettu kaupankdynnin kohteeksi,

ii) kolmansien palvelut,
iii) omat jarjestelmat.

26 artikla

Sijoituspalveluyritysten kaupan jilkeen antamat tiedot

1.  Jasenvaltioiden on vaadittava, ettd sijoituspalveluyritykset,
jotka toteuttavat joko omaan tai asiakkaiden lukuun kauppoja
osakkeilla, jotka on otettu kaupankdynnin kohteeksi sidnnel-
lyilli markkinoilla, mutta eivit noudata sidnneltyjen markki-
noiden tai monenkeskisen kaupankiyntijarjestelmin sdantojd
eivatkd kdytd niiden jirjestelmid, julkistavat kaupassa ostetun

tai myydyn médrin, kauppahinnan ja kaupan toteutusajankoh-
dan. Ndmd tiedot on julkistettava vilittomasti ja niiden on
oltava helposti ja kohtuullisin kustannuksin muiden markki-
naosapuolten saatavilla.

2. Toimivaltaisen viranomaisen on varmistettava, ettd 1 koh-
dan mukaisesti julkistettavat tiedot ja julkistamiseen sovelletta-
vat madrdajat ovat 42 artiklassa siddettyjen vaatimusten mu-
kaiset. Jos 42 artiklan mukaisissa toimenpiteissd sdddetdin tie-
tyntyyppisten osakekauppojen viivistetystd raportoinnista, titd
mahdollisuutta sovelletaan soveltuvin osin arvopaperikauppoi-
hin, joita toteutettaessa ei noudateta sddnneltyjen markkinoiden
tai monenkeskisen kaupankdyntijirjestelman sdantojd eikd kay-
tetd niiden jarjestelmia.

3. Jotta voitaisiin varmistaa markkinoiden ldpindkyvi, asian-
mukainen toiminta ja 1 kohdan yhdenmukainen soveltaminen,
komissio hyviksyy 59 artiklan 2 kohdassa sdddettyd menettelyd
noudattaen tdytintoonpanotoimenpiteitd, joilla

a) mddritetddn kanavat, joita kdyttden sijoituspalveluyritykset
voivat noudattaa 1 kohdan mukaisia velvoitteitaan ja joihin
on sisillytettdvd seuraavat vaihtoehdot:

i) niiden sddnneltyjen markkinoiden jirjestelmat, joilla ky-
seinen viline on otettu kaupankdynnin kohteeksi,

ii) kolmansien palvelut,
i) omat jdrjestelmat.

b) selvennetddn 1 kohdan mukaisen velvoitteen soveltamista
transaktioihin, joissa osakkeita kdytetddn vakuutena, lainan-
annossa tai muussa tarkoituksessa, jossa osakkeiden osto ja
myynti tapahtuvat muiden perusteiden kuin osakkeiden
markkina-arvon perusteella.

27 artikla

Monenkeskisten kaupankiyntijirjestelmien kauppaa
edeltivit avoimuusvaatimukset

1. Jasenvaltioiden on vaadittava, ettd monenkeskistd kaupan-
kayntijarjestelmad kayttavit sijoituspalveluyritykset julkistavat
kdyvit osto- ja myyntihinnat, jotka ilmoitetaan niiden jérjes-
telmissd niille osakkeille, jotka on otettu kaupankiynnin koh-
teeksi sddnnellyilli markkinoilla. Jisenvaltioiden on sdddettivi,
ettd ndmd tiedot on annettava jatkuvasti yleison saataville koh-
tuullisin kustannuksin tavanomaisena kaupankiyntiaikana.

2. Toimivaltaisen viranomaisen on varmistettava, ettd mo-
nenkeskisten kaupankayntijirjestelmien ennen kauppaa julkis-
tamien tietojen sisdltd, julkistamisen ajankohta ja siind kiytet-
tdviat menetelmit noudattavat vaatimuksia, jotka 40 artiklassa
asetetaan kyseisilld vilineilld sddnnellyilld markkinoilla toteutet-
taville kaupoille.

Toimivaltaisten viranomaisten on poikettava 1 kohdassa mai-
nituista velvoitteista monenkeskisten kaupankayntijirjestelmien
yllapitdmille kaupankdyntimenetelmille, kun 41 artiklan mukai-
sesti myonnetddn vapautuksia sddnneltyjen markkinoiden ylla-
pitdmille samoille kaupankéyntijirjestelmille.
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28 artikla

Monenkeskisten kaupankiyntijirjestelmien avoimuus-
vaatimukset kaupan jilkeen

1.  Jasenvaltioiden on vaadittava, ettd monenkeskistd kaupan-
kéyntijarjestelmai yllapitavit sijoituspalveluyritykset julkistavat
ostetun tai myydyn madrin, kauppahinnan ja kaupan ajankoh-
dan kyseisen jdrjestelmdn sddntdjen mukaisesti kaupatuista
osakkeista, jotka on otettu kaupankdynnin kohteiksi sddnnel-
lyilli markkinoilla. Jdsenvaltioiden on vaadittava, ettd tiedot
ndistd transaktioista asetetaan julkisesti saataville kohtuullisin
kustannuksin ja mahdollisimman reaaliaikaisesti.

2. Toimivaltaisen viranomaisen on varmistettava, ettd mo-
nenkeskisten kaupankdyntijarjestelmien kaupan jilkeen julkis-
tamien tietojen sisdlto, julkistamisajankohta ja siind kdytettavat
menetelmit noudattavat vaatimuksia, jotka 42 artiklassa asete-
taan osakkeilla sddnnellyilli markkinoilla toteutettaville kau-
poille.

III LUKU
SIJOITUSPALVELUYRITYSTEN OIKEUDET
29 artikla

Palvelujen tarjoamisen vapaus

1.  Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoitus- ja liitdn-
ndispalveluja voivat niiden alueella tarjota sijoituspalveluyrityk-
set, jotka ovat timdn direktiivin mukaisesti saaneet toimiluvan
toisen jasenvaltion toimivaltaisilta viranomaisilta ja joita kysei-
set viranomaiset valvovat, edellyttien ettd mainitut palvelut
kuuluvat sijoituspalveluyrityksen toimiluvan piiriin. Jasenvaltiot
eivdt saa asettaa niille sijoituspalveluyrityksille tdssd direktii-
vissd kasiteltyihin asioihin liittyvid lisavaatimuksia.

2. Sijoituspalveluyrityksen, joka aikoo aloittaa palvelujen tar-
joamisen toisen jdsenvaltion alueella tai joka aikoo muuttaa
tarjoamiensa palvelujen valikoimaa, on ilmoitettava seuraavat
tiedot kotijisenvaltionsa toimivaltaisille viranomaisille:

a) jasenvaltio, jossa se aikoo toimia,

b) toimintaohjelma, jossa ilmoitetaan erityisesti ne sijoitus- tai
liitdinndispalvelut, joita se aikoo tarjota, ja yritykseen sidok-
sissa olevin asiamiesten mahdollinen kéytt6 niiden jasenval-
tioiden alueella, joissa se aikoo tarjota palveluja.

3. Saatuaan tiedot kotijasenvaltion toimivaltaisten viran-
omaisten on toimitettava ne kuukauden kuluessa vastaanotta-
van jdsenvaltion toimivaltaisille viranomaisille. Sijoituspalvelu-
yritys voi siten aloittaa kyseisen sijoituspalvelun tai kyseisten
sijoituspalvelujen tarjoamisen vastaanottavassa jasenvaltiossa.

4. Jos 2 kohdan mukaisesti toimitetut tiedot muuttuvat, si-
joituspalveluyrityksen on ilmoitettava muutoksesta kirjallisesti
kotijisenvaltion toimivaltaisille viranomaisille viimeistddn kuu-

kautta ennen muutoksen toteutumista. Kotijasenvaltion toimi-
valtaisten viranomaisten on ilmoitettava kyseisisti muutoksista
vastaanottavan jisenvaltion toimivaltaisille viranomaisille.

5. Jasenvaltioiden on ilman oikeudellisia tai hallinnollisia li-
sdvaatimuksia annettava omalla alueellaan toisiin jisenvaltioi-
hin sijoittautuneille monenkeskisille kaupankiyntijarjestelmille
mahdollisuus tarjota pdisy jdrjestelmiinsd ja kayttad niitd, jotta
helpotetaan jasenvaltioiden alueelle sijoittautuneiden etikaytta-
jien ja markkinoiden etitoimijoiden kaupankéyntid.

30 artikla

Sivuliikkeen perustaminen

1. Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoitus- ja liitdn-
ndispalveluja voidaan tarjota niiden alueella perustamalla sijoi-
tuspalveluyrityksen sivuliike edellyttden, ettd sivuliikkeen tarjoa-
mat palvelut kuuluvat sijoituspalveluyritykselle sen kotijasenval-
tiossa myonnetyn toimiluvan piiriin.

Jasenvaltiot eivdt saa asettaa tdssd direktiivissd kdsiteltyjen ky-
symysten osalta lisivaatimuksia sivuliikkeen organisaatiolle tai
toiminnalle, lukuun ottamatta tdmén artiklan 7 kohdassa méa-
riteltyjd vaatimuksia.

2. Jasenvaltioiden on vaadittava, ettd sijoituspalveluyrityksen,
joka haluaa perustaa sivuliikkeen toisen jdsenvaltion alueelle,
on tehtdvd ilmoitus kotijisenvaltionsa toimivaltaiselle viran-
omaiselle ja toimitettava seuraavat tiedot:

a) jasenvaltiot, joiden alueelle se aikoo perustaa sivuliikkeen,

b) toimintaohjelma, jossa esitetddn muun muassa tarjottavat
palvelut, sivuliikkeen organisaatiorakenne ja yritykseen si-
doksissa olevien asiamiesten mahdollinen palkkaaminen si-
vuliikkeeseen,

c) vastaanottavassa jasenvaltiossa osoite, josta asiakirjoja on
mahdollista saada,

d) sivuliikkeen toiminnasta vastuussa olevien nimet.

3. Jollei kotijisenvaltion toimivaltaisella viranomaisella ole
syytéd epdilld sijoituspalveluyrityksen hallinnollisten rakenteiden
tai taloudellisen tilanteen kestdvyyttd, ottaen huomioon suun-
niteltu toiminta, viranomaisen on kolmen kuukauden kuluessa
siitd, kun ne ovat saaneet tiedot, toimitettava nimd tiedot vas-
taanottavan valtion toimivaltaiselle viranomaiselle ja ilmoitet-
tava asiasta sijoituspalveluyritykselle.

4. Tamin artiklan 2 kohdassa tarkoitettujen tietojen lisdksi
kotijasenvaltion toimivaltaisen viranomaisen on ilmoitettava
vastaanottavan jisenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle tie-
dot hyviksytystd korvausjirjestelmastd, johon sijoituspalveluyri-
tys direktiivin 97/9/ETY mukaisesti kuuluu. Kotijisenvaltion
toimivaltaisen viranomaisen ilmoitettava tietoihin tulevista
muutoksista vastaanottavan jdsenvaltion viranomaiselle.
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5. Jos kotijasenvaltion toimivaltainen viranomainen kieltiy-
tyy toimittamasta tietoja vastaanottavan jdsenvaltion toimival-
taiselle viranomaiselle, sen on perusteltava kieltdytymisensd ky-
seiselle sijoituspalveluyritykselle kolmen kuukauden kuluessa
siitd, kun se on saanut kaikki tiedot.

6.  Sivulilke voidaan perustaa ja liiketoiminta aloittaa, kun
vastaanottavan jasenvaltion toimivaltaiselta viranomaiselta on
saatu lupa, tai jos kyseiseltd viranomaiselta ei ole saatu ilmoi-
tusta, kahden kuukauden kuluessa siitd, kun kotijasenvaltion
viranomainen toimitti tiedot.

7. Vastaanottavan jasenvaltion toimivaltainen viranomainen
on vastuussa sen varmistamisesta, ettd sivuliikkeen tarjoamat
palvelut ovat 12 artiklan 7 kohtaan ja 18 artiklaan ja niiden
mukaisesti hyviksyttyihin toimenpiteisiin sisiltyvien velvoittei-
den mukaiset.

Vastaanottavan jasenvaltion toimivaltaisella viranomaisella on
oltava oikeus tutkia sivuliikkeen jdrjestelyjd ja vaatia niihin
muutoksia, jos ne ovat ehdottoman tarpeellisia sen varmistami-
seksi, ettd toimivaltainen viranomainen voi panna taytintoon
12 artiklan 7 kohtaan ja 18 artiklaan sisaltyvit velvoitteet ja
niiden mukaisesti hyviksytyt toimenpiteet.

8.  Jasenvaltioiden on huolehdittava, ettd jos sijoituspalvelu-
yritys, jolle toinen jdsenvaltio on myontinyt toimiluvan, on
perustanut sivuliikkeen niiden alueelle, sijoituspalveluyrityksen
kotijasenvaltion toimivaltainen viranomainen voi suorittaa sivu-
liikkeessd paikalla tehtdvid tarkastuksia viranomaiselle annettu-
jen tehtdvien puitteissa ja ilmoitettuaan asiasta vastaanottavan
jasenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle joko itse tai sellaisen
henkilon vilitykselld, joka on valtuutettu titd varten.

9. Jos 2 kohdan mukaisesti toimitetut tiedot muuttuvat, si-
joituspalveluyrityksen on ilmoitettava kirjallisesti muutoksesta
kotijasenvaltion toimivaltaisille viranomaisille viimeistddn kuu-
kautta ennen muutoksen toteutumista. Kotijisenvaltion toimi-
valtaisten viranomaisten on ilmoitettava kyseisistd muutoksista
vastaanottavan jisenvaltion toimivaltaisille viranomaisille.

31 artikla

Piisy sidnnellyille markkinoille

1. Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd toisten jisenvaltioi-
den sijoituspalveluyrityksilld, joilla on toimilupa asiakkaiden
toimeksiantojen toteuttamista tai omaan lukuun kéytavid kaup-
paa varten, on oikeus pdistd niiden alueella toimiville sddnnel-
lyille markkinoille tai liittyd niiden jdseniksi

a) suoraan perustamalla sivuliikkeitd vastaanottaviin jisenval-
tioihin,

b) vilillisesti perustamalla tytaryrityksid vastaanottaviin jisen-
valtioihin tai hankkimalla vastaanottavissa jdsenvaltioissa

toimivia yrityksid, jotka ovat jo ndiden sddnneltyjen mark-
kinoiden jdsenid tai joilla on paisy niille, ja/tai

¢) tulemalla sddnneltyjen markkinoiden jdseneksi tai hankki-
malla pddsyn niille ilman, ettd niiden tiytyy sijoittautua
sddnneltyjen markkinoiden kotijasenvaltioon, jos kyseisten
markkinoiden kaupankdyntimenettelyt ja -jarjestelmat eivat
edellytd fyysistd lisndoloa arvopaperikauppojen loppuun-
saattamiseksi.

2. Jdsenvaltiot eivdt saa asettaa 1 kohdassa annettua oikeutta
kayttaville sijoituspalveluyrityksille tdssd direktiivissd kasiteltyi-
hin kysymyksiin littyvid sddntelyyn liittyvid tai hallinnollisia
lisivaatimuksia.

3. Tdmdn artiklan 1 kohdasta johtuva oikeus ei rajoita sijoi-
tuspalveluyrityksen velvollisuutta noudattaa avoimia, puolueet-
tomia liiketoimintaan liittyvid vaatimuksia, jotka sddnnellyt
markkinat asettavat ehdoksi jasenyydelle tai markkinoilla toimi-
miselle tdimdn direktiivin 39 artiklan mukaisesti.

32 artikla

Piisy selvitysjirjestelmiin ja oikeus nimeti selvitysjirjes-
telmii

1. Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd toisten jdsenvaltioi-
den sijoituspalveluyrityksilld on alueellaan toimiviin keskusvas-
tapuoli- ja selvitysjirjestelmiin saattaakseen loppuun rahoitus-
vilineilld toteutetut kaupat.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd kyseisten sijoituspalvelu-
yritysten padsy niihin jrjestelmiin riippuu samoista avoimista,
puolueettomista liiketoimintaan liittyvistd edellytyksistd, joita
sovelletaan paikallisiin markkinaosapuoliin. Jisenvaltiot eivit
saa rajoittaa niiden jirjestelmien kiyttod alueellaan toimivilla
sadnnellyilli markkinoilla tai monenkeskisissa kaupankayntijar-
jestelmissd rahoitusvilineilld toteutettujen arvopaperikauppojen
selvitystoimintaan.

2. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd niiden alueella toi-
mivat sidnnellyt markkinat tarjoavat suoraa, valillistd tai eti-
kaupankéyntid harjoittaville jasenille tai markkinaosapuolille oi-
keuden nimetd selvitysjdrjestelmid rahoitusvilineilld kyseisilld
saannellyilld markkinoilla toteutetuille arvopaperikaupoille edel-
lyttden, ettd

a) nimetyn selvitysjirjestelmdn ja muiden jdrjestelmien, joita
tarvitaan kyseisen transaktion tehokkaaseen, taloudelliseen
selvitykseen, vililld on tarvittavat yhteydet ja jdrjestelyt, ja

b) sddnnellyisti markkinoista vastaava toimivaltainen viran-
omainen katsoo, ettd sddnnellyilld markkinoilla toteutettujen
transaktioiden selvitykselle muussa kuin sddnneltyjen mark-
kinoiden nimedmadssa selvitysjdrjestelmissi on sellaiset tek-
niset edellytykset, ettd rahoitusmarkkinat toimivat jous-
tavasti ja asianmukaisesti.
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3. Sijoituspalveluyrityksille 1 ja 2 kohdan mukaisesti myon-
netyt oikeudet eivit rajoita keskusvastapuolijirjestelmien tai ar-
vopaperikaupan selvitysjirjestelmien ylldpitdjien oikeutta kiel-
taytyd oikeutettujen taloudellisten syiden vuoksi antamasta pyy-
dettyjd palveluja kdyttoon.

4. Jotta voitaisiin varmistaa 1-3 kohdan yhdenmukainen
soveltaminen, komissio hyviksyy 59 artiklan 2 kohdassa sda-
dettyd menettelyd noudattaen tiytintoonpanotoimenpiteitd,
jotka selventivit

a) sijoituspalveluyritysten nimedmien selvitysjirjestelmien ja
muiden jirjestelmien vilisid teknisid yhteyksid, joita tarvi-
taan arvopaperikauppojen tehokkaassa, taloudellisessa selvi-
tyksessd, ja edellytyksid, joiden mukaisesti nimi yhteydet
katsotaan tissd artiklassa tarkoitetulla tavalla riittiviksi,

=

nikokohtia, jotka toimivaltainen viranomainen voi ottaa
huomioon arvioidessaan, haittaako sddnnellyilli markki-
noilla toteutettujen kauppojen selvitys muussa kuin sddnnel-
tyjen markkinoiden nimedmadssi arvopaperien selvitysjarjes-
telmassd rahoitusmarkkinoiden joustavaa, asianmukaista toi-
mintaa.

[II OSASTO
SAANNELLYT MARKKINAT
33 artikla

Toimilupa ja sovellettava lainsiidinto

1.  Jasenvaltion on myonnettivd sidnneltyjen markkinoiden
toimilupa vain niille sen alueella toimiville yhteisoille, jotka
noudattavat timin osaston sddnnoksia.

Toimivaltainen viranomainen saa myontdd sdinneltyjen mark-
kinoiden toimiluvan vain siind tapauksessa, ettd se katsoo
markkinoiden ylldpitdjin toiminnan sekd markkinasddntojen
ja -jarjestelmien olevan tdssd osastossa asetettujen vaatimusten
mukaiset.

2. Jasenvaltioiden on vaadittava, ettd toimivaltainen viran-
omainen valvoo sddnneltyja markkinoita ja on vastuussa sdin-
neltyjen markkinoiden suorittaessa organisaatiorakenteeseensa
ja yllapitoon liittyvid tehtdvid. Jasenvaltioiden on varmistettava,
ettd toimivaltaiset viranomaiset tarkkailevat sidnnollisesti, ettd
sadnnellyt markkinat noudattavat tdhin osastoon sisaltyvid
sdannoksid.

3. Sddnneltyjen markkinoiden sddnt6ja noudattaen ja jirjes-
telmid  kayttden harjoitettuun  liiketoimintaan ja  arvo-
paperikauppaan sovelletaan sddnneltyjen markkinoiden kotija-
senvaltion julkisoikeudellisia sddnnoksid, sanotun kuitenkaan
rajoittamatta markkinoiden vairinkdytostd annetun direktiivin
2002/. . .[EY asiaan liittyvid sddnnoksid.

4. Jasenvaltioiden on vaadittava, ettd sddnneltyjen markki-
noiden on ilmoitettava toimivaltaiselle viranomaiselle muutok-

sista, joita ne aikovat tehdd toimiluvan myontdmisperusteena
olleisiin ehtoihin tai toimintaohjelmaansa.

Toimivaltaisen viranomaisen on kiellettavd ehdotetut muutok-
set, jos uusi toimintaohjelma ei tdytd tdssd osastossa asetettuja
ehtoja.

5.  Jasenvaltioiden on sidddettdvi, ettd toimivaltainen viran-
omainen voi peruuttaa sidnnellyille markkinoille my6nnetyn
toimiluvan, jos timin osaston sadnnosten noudattamatta jatta-
minen haittaa tai saattaa haitata todennettavissa olevalla tai
merkittdvalld tavalla sddnneltyjen markkinoiden vakaata ja
moitteetonta ylldpitoa tai rahoitusmarkkinoiden joustavaa,
asianmukaista toimintaa.

34 artikla

Markkinoiden yllipitdjille asetettavat vaatimukset

1. Jasenvaltioiden on vaadittava, ettd markkinoiden yllapitdja
on riittdvan hyvidmaineinen ja kokenut, jotta sdinneltyja mark-
kinoita voidaan johtaa terveiden ja varovaisten liiketapaperiaat-
teiden mukaisesti. Jisenvaltioiden on myos vaadittava, ettd
saannellyt markkinat ilmoittavat toimivaltaiselle viranomaiselle
niiden henkildiden vaihtumisesta, jotka tosiasiallisesti johtavat
saanneltyjen markkinoiden toimintaa.

Toimivaltaisen viranomaisen on kieltdydyttivd hyviksymastd
markkinoiden ylldpitdjan henkilokuntaan ehdotetuista muutok-
sista, jos voidaan puolueettomasti todistaa, ettd muutokset hait-
taavat sddnneltyjen markkinoiden johtamista terveiden ja varo-
vaisten liiketapaperiaatteiden mukaisesti.

2. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd markkinoiden ylla-
pitdjd vastaa erityisesti siitd, ettd sddnnellyt markkinat noudat-
tavat kaikkia tdhdn osastoon sisiltyvid vaatimuksia.

3. Jdsenvaltioiden on vaadittava, ettd markkinoiden yllapita-
jalld on toimilupaa myonnettiessd ja sen jilkeen riittavit talou-
delliset resurssit, jolla se voi edistdd sddnneltyjen markkinoiden
jarjestelmallistd toimintaa ottaen huomioon sidnnellyilld mark-
kinoilla toteutettujen toimeksiantojen koon ja luonteen ja siddn-
neltyihin markkinoihin kohdistuvien riskien tyypit ja suuruu-
den.

4.  Jotta voitaisiin varmistaa 3 kohdan yhdenmukainen sovel-
taminen, komissio hyviksyy 59 artiklan 2 kohdassa sdddettyid
menettelyd noudattaen tdytintdonpanotoimenpiteitd, joilla
madritellddn taloudelliset resurssit, jotka markkinoiden yllapita-
jalld on oltava ottaen huomioon muut jarjestelyt, joita sddnnel-
lyt markkinat mahdollisesti kdyttavit lieventddkseen itseensd
kohdistuvia riskeja.

5. Markkinoiden ylldpitdjien, joiden kotijasenvaltion toimi-
valtaiset viranomaiset katsovat tdyttivian 1 kohdassa asetettavat
vaatimukset, katsotaan tdyttdvin timdn artiklan mukaiset vaa-
timukset, kun ne hakevat toimilupaa sddnneltyjen markkinoi-
den perustamiseen toisessa jasenvaltiossa.
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35 artikla

Vaatimukset, jotka liittyvit midriysvallan kiytto6n
sdannellyilli markkinoilla

1. Jasenvaltioiden on vaadittava, ettd henkiloiden, joilla on
suoraan tai vilillisesti tosiasiallinen mdaardysvalta sddnnellyilld
markkinoilla, on oltava tehtivdin soveltuvia.

2. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sddnnellyt markki-
nat

a) toimittavat toimivaltaisille viranomaisille ja julkistavat omis-
tusrakennettaan koskevat tiedot, ja erityisesti tiedot niistd
osapuolista ja ndiden intressien laajuudesta, joilla on maa-
rdysvaltaa sddnneltyjen markkinoiden toiminnan suhteen,

b) toimittavat toimivaltaiselle viranomaiselle ja julkistavat tie-
dot omistusosuuksien siirroista, joiden johdosta tosiasiallista
médrdysvaltaa kdyttavat henkilot vaihtuvat.

3. Toimivaltaisen viranomaisen on kieltdydyttivd hyviksy-
mastd sadnneltyjen markkinoiden enemmistéosuuksiin ehdotet-
tuja muutoksia, jos arviolle, ettd muutokset voivat haitata sdin-
neltyjen markkinoiden johtamista terveiden ja varovaisten lii-
ketapaperiaatteiden mukaisesti, on puolueettomat, todennetta-
vissa olevat perusteet.

36 artikla

Toimintaan liittyvit vaatimukset

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sddnnellyt markkinat

a) ovat ottaneet kdyttoon jdrjestelyjd, joilla selvasti tunnistetaan
ja hallitaan sddnneltyjen markkinoiden, niiden omistajien,
yllapitdjan ja markkinoiden vakaan toiminnan vilisten etu-
ristiriitojen potentiaaliset haitalliset seuraamukset, jotka hait-
taavat sddnneltyjen markkinoiden tai niiden osanottajien toi-
mintaa, erityisesti jos eturistiriidat saattavat haitata toimival-
taisten viranomaisten sddnnellyille markkinoille osoittamien
toimintojen hoitamista.

Aon

pystyvit hallitsemaan nithin kohdistuvia riskejd, ottavat
kayttoon tarvittavat jarjestelyt ja jdrjestelmdt, joilla tunnis-
tetaan toimintaan kohdistuvat merkittavat riskit, ja ovat to-
teuttaneet toimenpiteet, joilla lievennetddn kyseisid riskejd,

c) ovat ottaneet kdyttoon jdrjestelyjd, joilla varmistetaan jérjes-
telmin teknisten ominaisuuksien vakaa hallinta mukaan lu-
kien toimivat varajirjestelmit, joilla hallitaan jirjestelmihai-
ricihin liittyvid riskejd,

d) ovat laatineet avoimet, syrjimattomat sadnnot ja menettelyt,
joiden avulla toimeksiannot voidaan toteuttaa tehokkaasti ja
puolueettomin perustein, jotta markkinaosapuolet saavat
parhaan mahdollisen markkinahinnan suhteessa kaupan
ajankohtaan ja toimintansa laajuuteen. Kyseiset sddnnot ja
menettelyt on hyviksytettiva etukdteen kotijasenvaltion toi-
mivaltaisella viranomaisella,

e) ovat ottaneet kdyttoon toimivia jdrjestelyjd, joilla helpote-
taan kyseisten markkinoiden sddntojen mukaisesti ja niiden
jarjestelmid kayttden toteutettujen arvopaperikauppojen te-
hokasta, oikea-aikaista loppuun saattamista.

37 artikla

Rahoitusvilineiden ottaminen kaupankiynnin kohteeksi

1.  Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd sddnnellyt markki-
nat ovat laatineet selkedt, avoimet sddnnot, jotka koskevat ra-
hoitusvilineiden ottamista kaupankdynnin kohteiksi. Jisenval-
tioiden on vaadittava, ettd kyseiset sddnnot saatetaan toimival-
taisen viranomaisen hyviksyttiaviksi ottaen huomioon kaikki
6 artiklan nojalla hyvaksytyt tdytintéonpanotoimenpiteet.

Niilld sdannoilld on varmistettava, ettd rahoitusvilineet, jotka
on otettu kaupankidynnin kohteeksi sddnnellyilli markkinoilla,
on laskettu liikkeeseen tavalla, joka edistdd vilineiden vapaata
siirtokelpoisuutta ja niiden kauppaa tasapuolisin, asianmukaisin
ja tehokkain ehdoin.

2. Johdannaisten osalta sidnnéilli on varmistettava erityi-
sesti se, ettd johdannaissopimuksen sisdltdé mahdollistaa joh-
donmukaisen hinnoittelun sekd johdannaisten ettd kohde-
etuuksien markkinoilla ja toimivat selvitysehdot.

3. Tdmin artiklan 1 ja 2 kohdassa asetettujen velvoitteiden
lisiksi jasenvaltioiden on varmistettava, ettd siadnnellyt markki-
nat ottavat kdytt66n ja ylldpitdvit toimivia jérjestelyjd sen var-
mistamiseksi, ettd siirtokelpoisten arvopaperien, joita harkitaan
otettavaksi kaupankidynnin kohteeksi, liikkeeseenlaskijat nou-
dattavat yhteison oikeuden mukaisia velvoitteitaan, jotka kos-
kevat taloudellisten tietojen julkistamista alkuvaiheessa, jatku-
vasti tai tapauskohtaisesti.

Toimivaltaisten viranomaisten on varmistettava, ettd sadnnellyt
markkinat toteuttavat jirjestelyjd, jotka tekevit niiden jdsenille
helpommaksi saada yhteison oikeuden nojalla julkistettavia tie-
toja.

4. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sddnnellyt markki-
nat ovat ottaneet kdyttoon tarvittavat jarjestelyt, joilla tarkas-
tellaan sddnnollisesti, ettd niiden kaupankdynnin kohteiksi hy-
viksymit rahoitusvilineet ovat kaupankiynnin kohteeksi otta-
mista koskevien vaatimusten mukaiset.

5.  Jasenvaltioiden on sidddettdvd, ettd kun niiden alueella
liikkeeseen laskettu siirtokelpoinen arvopaperi on otettu kau-
pankiynnin kohteeksi sddnnellyilldi markkinoilla, se voidaan ti-
min jilkeen ottaa kaupankdynnin kohteeksi muilla sddnnellyilld
markkinoilla ilman liikkeeseenlaskijan suostumusta. Sddnnelty-
jen markkinoiden on ilmoitettava liikkeeseenlaskijalle, ettd sen
arvopapereilla kdydddn kauppaa kyseisilld sddnnellyilld markki-
noilla. Liikkeeseenlaskijalla ei ole velvollisuutta antaa 3 kohdan
mukaisia tietoja suoraan sddnnellyille markkinoille, joilla liik-
keeseenlaskijan arvopaperit on otettu kaupankdynnin kohteeksi
ilman sen lupaa.
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6. Jotta voitaisiin varmistaa 1-5 kohdan yhdenmukainen
soveltaminen, komissio hyviksyy 59 artiklan 2 kohdassa sdd-
dettyd menettelyd noudattaen tiytintoonpanotoimenpiteitd,
jotka koskevat

a) rahoitusvilineluokkien niiden ominaispiirteiden méaritta-
mistd, jotka sddnneltyjen markkinoiden on otettava huo-
mioon arvioitaessa sitd, onko viline laskettu likkkeeseen ta-
valla, joka on johdonmukainen kaupankidynnin kohteeksi
ottamiselle sdinneltyjen markkinoiden ylldpitimilli mark-
kinasegmenteilld 1 kohdan toisessa alakohdassa asetettujen
vaatimusten kanssa,

b) niiden jdrjestelyjen selventdmistd, jotka sddnneltyjen markki-
noiden on toteutettava, jotta sen katsotaan tidyttineen vel-
voitteensa tarkistaa, ettd siirtokelpoisen arvopaperin likkee-
seenlaskija noudattaa taloudellisten tietojen julkistamista al-
kuvaiheessa, jatkuvasti tai tilapdisesti koskevia yhteison oi-
keuden mukaisia velvollisuuksiaaan.

38 artikla

Kaupankiynnin keskeyttiminen ja lopettaminen rahoitus-
vilineelld

1. Sddnnellyt markkinat voivat keskeyttdd kaupankiynnin
niilld valineilla tai poistaa kaupankdynnin kohteista ne vilineet,
jotka eivit endd ole sddnneltyjen markkinoiden sddnt6jen mu-
kaisia, paitsi jos tdllainen toimenpide haittaa sijoittajien etuja tai
markkinoiden jdrjestelmallistd toimintaa, sanotun kuitenkaan
rajoittamatta toimivaltaisen viranomaisen oikeutta pyytdd 46
artiklan 1 kohdan j ja k alakohdan mukaisesti rahoitusvilineen
kaupan keskeyttimistd tai poistamista kaupankdynnin koh-
teista.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sddnnellyt markkinat,
jotka keskeyttdvit tai lopettavat kaupankdynnin rahoitusvali-
neelld, julkistavat paitoksensi ja toimittavat asiaan liittyvit tie-
dot toimivaltaiselle viranomaiselle. Toimivaltaisen viranomaisen
on toimitettava kyseiset tiedot toisten jdsenvaltioiden toimival-
taisille viranomaisille.

2. Toimivaltaisen viranomaisen, joka vaatii kaupankdynnin
keskeyttimistd tai lopettamista rahoitusvilineelld yksilld tai
useammilla sddnnellyilld markkinoilla, on vilittomasti julkistet-
tava paitoksensd ja toimitettava tiedot toisten jisenvaltioiden
toimivaltaisille viranomaisille.

39 artikla

Piisy sidnnellyille markkinoille

1.  Jasenvaltioiden on vaadittava, ettd sddnnellyt markkinat
laativat ja ylldpitivit puolueettomiin taloudellisiin kriteereihin
perustuvia ldpindkyvid sddntojd, jotka koskevat sidnneltyjen
markkinoiden jdsenyyttd tai niille paddsyd. Niissd sddnnoissd
médritellddn markkinoiden jisenten tai osanottajien velvoitteet,
jotka johtuvat

a) sddnneltyjen markkinoiden perustamisesta ja hallinnoimi-
sesta,

b) markkinoilla toteutettaviin transaktiothin liittyvistd sdan-
noista,

¢) markkinoilla ja niiden yhteydessi toimivalle henkilokunnalle
asetettavista vaatimuksista, ja

d) sddnnellyilli markkinoilla toteutettujen transaktioiden selvi-
tyksestd ja toimituksesta.

Jasenvaltioiden on my0s varmistettava, ettd sddnnellyt markki-
nat ottavat kdytt6on toimivia jdrjestelyjd valvoakseen, ettd nii-
den jdsenet ja osanottajat noudattavat jatkuvasti kyseisid sdin-
tojd.

2. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sddnnellyt markki-
nat hyviksyvit jasenikseen tai antavat padsyn markkinoille vain
22 artiklan 3 kohdassa maddritellyille hyvaksyttaville vastapuo-
lille.

3. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sdanneltyjen mark-
kinoiden jdsenyyttd tai niille padsyd koskevissa sddnnoissd an-
netaan sijoituspalveluyrityksille mahdollisuus osallistua markki-
noille suoraan, vilillisesti tai etikauppaa kdymalla.

4. Jdsenvaltioiden on ilman oikeudellisia tai hallinnollisia li-
sdavaatimuksia annettava omalla alueellaan toisten jisenvaltioi-
den siddnnellyille markkinoille mahdollisuus soveltaa jirjestelyjd,
joilla helpotetaan jasenvaltion alueelle sijoittautuneiden etakayt-
tdjien ja markkinoiden etdtoimijoiden kaupankdyntid ja padsyd
kyseisille markkinoille.

5. Jdsenvaltioiden on vaadittava, ettd sddnnellyt markkinat
toimittavat toimivaltaisille viranomaisille sidnnéllisesti luettelon
jdsenistadn ja toimijoistaan.

40 artikla

Kaupankidynnin valvonta siinnellyilli markkinoilla

1.  Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd sddnnellyt markki-
nat perustavat ja ylldpitdvit toimivia jirjestelyjd ja menettelyjd
valvoakseen sddnnollisesti jasentensd ja osanottajiensa sddnnel-
tyjen markkinoiden sddntjen mukaisesti toteuttamia arvo-
paperikauppoja, jotta voidaan havaita sddntojen rikkomiset, asi-
attomat kaupankéyntiolosuhteet tai toiminta, johon voi liittyd
markkinoiden vairinkdyttoa.

2. Jasenvaltioiden on vaadittava, ettd sddnnellyt markkinat
ilmoittavat markkinoiden eheyteen liittyvdt sddntojensd tai oi-
keudellisten velvoitteiden rikkomiset toimivaltaiselle viranomai-
selle. Jasenvaltioiden on myo6s vaadittava, ettd sidnnellyt mark-
kinat ilmoittavat asian kannalta merkitykselliset tiedot valitt-
masti toimivaltaiselle viranomaiselle ja avustavat sitd kaikin
tavoin tutkittaessa sddnnellyilli markkinoilla esiintyvéi tai nii-
den jarjestelmid hyodyntimilld harjoitettavaa markkinoiden
vadrinkdyttod ja ajettaessa syytteitd.
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41 artikla

Sadnneltyjen markkinoiden kauppaa edeltivit avoimuus-
vaatimukset

1.  Jasenvaltioiden on vaadittava, ettd sddnnellyt markkinat
julkistavat kdyvit osto- ja myyntihinnat, jotka ilmoitetaan yri-
tysten jérjestelmissd niille osakkeille, joilla kdydiin kauppaa
sdannellyilli markkinoilla. Jdsenvaltioiden on vaadittava, ettd
ndmi tiedot annetaan jatkuvasti yleison saataville kohtuullisin
kustannuksin tavanomaisena kaupankédyntiaikana.

Jasenvaltioiden on myos vaadittava, ettd sddnnellyt markkinat
julkistavat ensimmdisessd alakohdassa vaadittujen tietojen jul-
kistamiseen kiytettyjd jrjestelyja noudattaen hyddyntden en-
simmdisessd alakohdassa vaadittujen tietojen julkistamisessa
kdytettavid jdrjestelyjd, sijoituspalveluyritysten omat osto- ja
myyntitarjoukset osakkeille, jotka on otettu kaupankidynnin
kohteiksi sddnnellyilli markkinoilla, ja joista sijoituspalveluyri-
tykset ovat tehneet 25 artiklan mukaisen ilmoituksen.

2. Jdsenvaltioiden on sidddettivd, ettd toimivaltaiset viran-
omaiset voivat myontdd poikkeuksia sidnneltyjen markkinoi-
den velvoitteeseen julkistaa 1 kohdassa vaaditut tiedot arvo-
paperikaupoista, jotka ovat suuria kyseiselld osakkeella tai sen
tyyppiselld osakkeella tehtiviin kauppoihin verrattuna.

3. Jotta voitaisiin varmistaa 1 ja 2 kohdan yhdenmukainen
soveltaminen, komissio hyviksyy 59 artiklan 2 kohdassa sii-
dettyd menettelyd noudattaen tdytintdonpanotoimenpiteitd,
jotka koskevat

a) osto- ja myyntitarjousten tai nimettyjen markkinatakaajien
noteerausten sekd kyseisilld hinnoilla vallitsevien kaupan-
kaynti-intressien julkistamista,

=

julkistettavien toimeksiantojen tai markkinatakaajien notee-
rausten tyyppeja,

¢) arvopaperitapahtumien kokoa ja tyyppid, joiden osalta voi-
daan myontdd poikkeuksia tietojen julkistamisvelvollisuu-
desta ennen kauppaa 2 kohdan mukaisesti,

&

timdn artiklan 1 ja 2 kohdan soveltamista kaupankiyntime-
netelmiin, joita yllapitavit sddnnellyt markkinat, joilla toteu-
tetaan kauppoja markkinoiden sddnt6jen mukaisesti sovel-
taen hintoja, jotka mddritetddn sddnneltyjen markkinoiden
sdantojen ja jdrjestelmien ulkopuolella tai sddnnollisesti jar-
jestettdvissd huutokaupoissa,

e) asianmukaisia jirjestelyjd, joilla tiedot annetaan yleisesti saa-
taville kohtuullisin kustannuksin.
42 artikla

Sdidnneltyjen markkinoiden avoimuusvaatimukset kaupan
jilkeen

1. Jdsenvaltioiden on vaadittava sddnneltyja markkinoita jul-
kistamaan sddntojensd ja jarjestelmiensd perusteella toteutettu-

jen kauppojen kauppahinnat, mairit ja ajankohdat kaupan-
kdynnin kohteeksi otettujen osakkeiden osalta. Jasenvaltioiden
on vaadittava, ettd kauppojen yksityiskohtia koskevat tiedot
annetaan yleison saataville kohtuullisin ehdoin ja mahdollisim-
man reaaliaikaisesti.

Jasenvaltioiden on my6s vaadittava, ettd sddnnellyt markkinat
julkistavat ensimmdisessd alakohdassa vaadittujen tietojen jul-
kistamiseen kiytettyja jdrjestelyjd noudattaen yksityiskohtaiset
tiedot sellaisten osakkeiden kaupoista, jotka markkinat ovat
ottaneet kaupankdynnin kohteeksi ja joista sijoituspalveluyri-
tykset ovat ilmoittaneet 26 artiklan nojalla.

2. Jisenvaltioiden on sdidettdvi, ettd toimivaltainen viran-
omainen voi hyviksyd, ettd sddnnellyt markkinat antavat jase-
nilleen mahdollisuuden kaupankiynnin yksityiskohtien viivis-
tettyyn julkistamiseen, kun kauppa on suuri kyseisen osakkeen
tai osakelajin normaaliin markkinakokoon verrattuna. Toimi-
valtaisen viranomaisen on annettava ennakkohyviksyntd ehdo-
tetulle viivistetylle julkistamiselle ja varmistettava, ettd néistd
jdrjestelyistd tiedotetaan selvdsti markkinaosapuolille ja sijoitta-
jille.

3. Edistddkseen rahoitusmarkkinoiden tehokasta ja asianmu-
kaista toimintaa ja varmistaakseen 1 ja 2 kohdan yhdenmukai-
sen soveltamisen komission on annettava 59 artiklan 2 koh-
dassa sdideltyd menettelyd noudattaen tdytintdonpanotoimen-
piteita

a) yleison saataville annettavien tietojen laajuudesta ja sisil-
16std;

b) edellytyksistd, joiden perusteella sddnnellyt markkinat voivat
viivastyttdd kauppojen julkistamista, ja kaupankdyntiméi-
ristd tai osakelajeista, joiden osalta viivistetty julkistaminen
on sallittua;

¢) asianmukaisista jdrjestelyistd, joiden avulla tiedot annetaan
yleisesti saataville kohtuullisin kustannuksin.

43 artikla

Selvitysjirjestelmid koskevat siinnokset

1.  Jdsenvaltioiden on huolehdittava, ettd sdinnellyilli mark-
kinoilla on oikeus toteuttaa tarvittavat jirjestelyt toisen jdsen-
valtion keskusvastapuolen tai selvitysyhteison kanssa markki-
naosapuolten joidenkin tai kaikkien kauppojen uudistamiseksi
tai nettouttamiseksi sddntojensd ja jdrjestelmiensd mukaan.

2. Sddnneltyjen markkinoiden toimivaltainen viranomainen
saa vastustaa toisen jisenvaltion keskusvastapuolen tai selvitys-
yhteison kdyttamistd ainoastaan silloin, kun sen osoitetaan ole-
van valttdmatontd kyseisten sddnneltyjen markkinoiden asian-
mukaisen toiminnan jatkamiseksi.
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44 artikla

Luettelo siddnnellyisti markkinoista

Jokaisen jdsenvaltion on laadittava luettelo sddnnellyistd mark-
kinoista, joiden kotijasenvaltio se on, ja toimitettava timd lu-
ettelo muille jasenvaltioille ja komissiolle. Samalla tavalla on
tiedotettava kaikista tdhdn luetteloon tehdyistdi muutoksista.
Komissio julkaisee ajantasaisen luettelon kaikista sddnnellyistd
markkinoista Euroopan yhteisojen virallisessa lehdessi vihintddn
kerran vuodessa.

IV OSASTO
TOIMIVALTAISET VIRANOMAISET
I LUKU

NIMEAMINEN, VALTUUDET, VOIMAVARAT JA OIKEUSSUO-
JAMENETTELYT

45 artikla

Toimivaltaisten viranomaisten nimeiminen

1. Jokaisen jdsenvaltion on nimettdvd toimivaltainen viran-
omainen timdn direktiivin eri sddnnoksistd johtuvien velvolli-
suuksien tdyttimiseen. Jasenvaltioiden on ilmoitettava komis-
siolle kunkin tehtdvin tdytdntoonpanosta vastaava toimivaltai-
nen viranomainen ja viranomaisten mahdollisesta tehtivinja-
osta.

Komissio julkaisee ajantasaisen luettelon toimivaltaista viran-
omaista Euroopan yhteisjen virallisessa lehdessd vahintddn kerran
vuodessa.

2. Edelld 1 kohdassa mainittujen toimivaltaisten viranomais-
ten on oltava julkisia viranomaisia, sanotun kuitenkaan rajoit-
tamatta mahdollisuutta siirtdd tehtdvid muille yksikoille, kun
siitd on nimenomaisesti sdddetty.

Tehtdvien siirtiminen on mahdollista ainoastaan silloin, kun
siirrettyjen tehtdvien hoitamisesta on selkedsti miiritellyt ja
asiakirjoin vahvistetut puitteet. Ennen siirtoa toimivaltaisten
viranomaisten on varmistettava, ettd elimelld, jolle tehtdvit aio-
taan siirtdad, on riittdvd toimintakyky ja voimavarat kaikkien
velvollisuuksien hoitamiseen ja ettd se on ottanut kiyttoon
tarvittavat jarjestelyt havaitakseen ja vilttddkseen kielteiset vai-
kutukset, joita voi aiheutua eturistiriidoista siirrettyjen tehtdvien
hoidon ja muiden omistukseen tai lilketoimintaan liittyvien
etujen valilla.

Toimivaltaisten viranomaisten on tarkistettava mairdajoin nai-
den jdrjestelyjen toimivuus. Toimivaltaisilla viranomaisilla on
lopullinen vastuu siitd, ettd tdimédn direktiivin nojalla annettuja
sddnnoksid sovelletaan.

3. Jos jasenvaltio nimedd useamman kuin yhden toimivaltai-
sen viranomaisen tdytintoonpanemaan timan direktiivin sddn-

nostd, viranomaisten tehtdvit on maddriteltavd selvisti ja niiden
on toimittava tiiviissd yhteistyossi.

Jokaisen jdsenvaltion on huolehdittava, ettd tissd direktiivissd
tarkoitetut toimivaltaiset viranomaiset ja luotto- ja muiden ra-
hoituslaitosten sekd vakuutusyritysten valvonnasta kyseisessd
jasenvaltiossa vastaavat toimivaltaiset viranomaiset toimivat
my6s tillaisessa yhteistydssa.

Jasenvaltioiden on huolehdittava, ettd ndimd viranomaiset vaih-
tavat keskendin tietoja, jotka ovat olennaisia tai merkityksellisid
niille kuuluvien tehtdvien hoitamiseksi.

46 artikla

Toimivaltaisille viranomaisille annettavat valtuudet

1. Jasenvaltioiden on huolehdittava siitd, ettd toimivaltaisilla
viranomaisilla on kaikki valvonta-, tutkinta- ja tdytint6npano-
valtuudet, jotka ovat tarpeen tehtdvien hoitamiseksi. Viran-
omaiset kayttivit toimivaltaa kansallisen lainsddddnnon mukai-
sesti joko suoraan tai tarvittaessa yhteistyossi muiden viran-
omaisten kanssa, oikeusviranomaiset mukaan lukien.

Jasenvaltioiden on huolehdittava erityisesti siitd, ettd toimival-
taisilla viranomaisilla on vahintddn valtuudet:

O

) saada kayttoonsd kaikki asiakirjat;

b) pyytdd lisitietoja kaikilta henkil6ilts, sijoituspalveluyrityk-
siltd tai sddnnellyiltd markkinoilta, ja tarvittaessa kutsua
paikalle ja kuulla jotakin henkiloa tietoja saadakseen;

c¢) tehdi tarkastuksia paikalla;
d) vaatia puheluita ja tietoliikennettd koskevia asiakirjoja;

€) vaatia lopettamaan timdn direktiivin mukaisesti annettujen
sddnnosten vastainen menettelytapa;

f) hakea omaisuuden jaadyttdmistd ja/tai takavarikoimista;
g) hakea ammatillisen toiminnan véliaikaista kieltimistd;

h) vaatia tietoja toimiluvan saaneiden yksikkojen tilintarkasta-
jilta;

i) toteuttaa toimenpiteitd sen varmistamiseksi, ettd toimiluvan
saaneet yksikot jatkavat lakisdateisten vaatimusten noudat-
tamista;

j)  vaatia rahoitusvilineen kaupan keskeyttimists;

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

) pyytdd oikeudellisia mairdyksid tai toteuttaa muita toimia
varmistaakseen, ettd nditd sddntely-, hallinto- tai tutkinta-
valtuuksia noudatetaan;
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m) madrdtd hallinnollisia seuraamuksia;

n) kaynnistdd rikosasian tutkinta tai saattaa rikosasia tuomiois-
tuinten késiteltdavaksi.

2. Jasenvaltioiden on huolehdittava siitd, ettd toimivaltaisilla
viranomaisilla on riittdvit voimavarat tehtdviensd hoitamiseksi
ja ettd ndiden viranomaisten henkil9st6 noudattaa ammatillisia
normeja ja sithen sovelletaan asianmukaisia sisdisid menettely-
tai toimintasdint6jd, jotka varmistavat etenkin henkilétietojen
suojaamisen, menettelyjen oikeudenmukaisuuden ja luottamuk-
sellisuusperiaatteen sekd salassapitosddnnosten asianmukaisen
noudattamisen.

47 artikla

Seuraamukset

1.  Rajoittamatta menettelyjd toimiluvan peruuttamiseksi tai
jasenvaltioiden oikeutta médratd rikosoikeudellisia seuraamuk-
sia, jasenvaltioiden on varmistettava kansallisen lainsddddntonsi
mukaisesti, ettd jos timan direktiivin nojalla annettuja sddnnok-
sid ei ole noudatettu, toimivaltaiset viranomaiset toteuttavat
tdstd vastuussa olevien henkildiden suhteen aiheelliset toimen-
piteet tai madradvat hallinnolliset seuraamukset. Jasenvaltioiden
on varmistettava, ettd kyseiset toimenpiteet ovat tehokkaita,
oikeasuhteisia ja varoittavia.

2. Jasenvaltioiden on maddritettdvd seuraamukset, joita kiel-
tdytyminen tutkintaa koskevasta yhteistyostd aiheuttaa.

3. Jasenvaltioiden on mdiirittivd, ettd toimivaltainen viran-
omainen voi julkistaa toimenpiteen tai seuraamuksen, joita ti-
man direktiivin nojalla annettujen sddnnosten rikkominen ai-
heuttaa, ellei julkistaminen vaaranna rahoitusmarkkinoita tai
aiheuta suhteetonta vahinkoa osapuolille.

48 artikla

Muutoksenhakuoikeus

1. Jasenvaltioiden on huolehdittava, ettd timan direktiivin
mukaisesti annettujen lakien, asetusten tai hallinnollisten méa-
rdysten nojalla tehdyt paitokset on asianmukaisesti perusteltu
ja ettd niiden osalta voidaan hakea muutosta tai uudelleenka-
sittelyd tuomioistuimelta. Sama koskee tapauksia, joissa pai-
tostd toimilupahakemuksesta, jossa on annettu kaikki vaaditut
tiedot, ei ole tehty kuuden kuukauden kuluessa hakemuksen
esittamisestd.

2. Jasenvaltioiden on sdddettivd 1 kohdassa tarkoitetusta
muutoksenhakuoikeudesta, ettd yhdelld tai useammalla seuraa-
vista elimistd, sen mukaan kuin kansallisessa lainsdidinndssi
mddritellddn, on mahdollisuus kuluttajien etuja ajaakseen saat-
taa asia kansallista lainsddddntod noudattaen toimivaltaisen vi-
ranomaisen tai tuomioistuinten kisiteltdavaksi:

a) julkiset elimet tai niiden edustajat;

b) kuluttajajirjestot, joilla on oikeutettua etua suojella kulutta-
jia;

¢) elinkeinoeldmin jdrjestot, jotka voivat toimia jdsentensd
suojaamiseksi oikeutetun etunsa perusteella.

49 artikla

Sijoittajien valitusten kisittely tuomioistuinten
ulkopuolella

1.  Jdsenvaltioiden on otettava kiyttoon tehokkaat ja toimi-
vat, tuomioistuinten ulkopuoliset valitus- ja oikeussuojamenet-
telyt sijoituspalveluyritysten tarjoamia sijoitus- ja liitinndispal-
veluja koskevien kuluttajariitojen kisittelemiseksi kayttamalla
mahdollisuuksien aiemmin perustettuja elimia.

2. Jasenvaltioiden on huolehdittava siitd, ettd tillaisia elimia
ei estetd sddnnoksin tai madrdyksin toimimasta tehokkaassa
yhteisty0ssd rajatylittavien riitojen ratkaisemiseksi.

50 artikla

Salassapitovelvollisuus

1. Jasenvaltioiden on huolehdittava, ettd salassapitovelvollisia
ovat kaikki henkilot, jotka ovat tai ovat olleet toimivaltaisten
viranomaisten palveluksessa tai sellaisten elinten palveluksessa,
joille on siirretty tehtdvid 45 artiklan 2 kohdan nojalla, tai
tilintarkastajina taikka asiantuntijoina toimivaltaisten viran-
omaisten lukuun. Ndissi tehtdvissd mahdollisesti saatuja luotta-
muksellisia tietoja ei saa ilmaista toiselle henkilolle tai viran-
omaiselle muutoin kuin tiivistetysti tai kootusti niin, ettei siitd
voida tunnistaa yksittdistd sijoituspalveluyritystd, sanotun kui-
tenkaan rajoittamatta rikoslainsddddannon alaan kuuluvien sdin-
nosten soveltamista.

2. Jos sijoituspalveluyritys on asetettu konkurssiin tai pakko-
selvitystilaan, voidaan siviili- tai kauppaoikeudellisessa menette-
lyssd ilmaista luottamuksellisia tietoja, jotka eivit koske kysei-
sen sijoituspalveluyrityksen pelastamiseen pyrkivid kolmansia.

51 artikla

Suhteet tilintarkastajiin

1. Jdsenvaltioiden on sdddettivdi vihimmadisvaatimuksena,
ettd jokainen henkils, joka on neuvoston direktiivin
84/253[ETY () mukaisesti valtuutettu ja joka suorittaa sijoitus-
palveluyrityksessd neuvoston direktiivin 78/660/ETY (3) 51 ar-
tiklassa, direktiivin 83/349/ETY 37 artiklassa tai direktiivin
85/611/ETY 31 artiklassa tarkoitettua tehtdvdd tai muuta laki-
sddteistd tehtdvdd, on velvollinen viipymattd ilmoittamaan toi-
mivaltaisille viranomaisille tuota yritystd koskevista seikoista tai
pdatoksistd, jotka kyseinen henkilo on saanut tietoonsa tehti-
vddnsd suorittaessaan ja jotka saattavat:

a) olennaisesti rikkoa lakeja, asetuksia tai hallinnollisia mai-
riyksid, joissa sdddetddn toimiluvan edellytyksistd tai jotka
erityisesti koskevat sijoituspalveluyritysten toiminnan har-
joittamista;

() EYVL L 126, 12.5.1985, s. 20.
EYVL L 222, 14.8.1978, s. 11.

—
<>
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b) vaikuttaa sijoituspalveluyrityksen toiminnan jatkuvuuteen;

¢) johtaa tilien vahvistamatta jittdmiseen tai varausten esittd-
miseen.

Tallainen henkilé on myds velvollinen ilmoittamaan seikoista ja
pdatoksistd, jotka hdn saa tietoonsa suorittaessaan jotakin en-
simmiisessd alakohdassa tarkoitettua tehtivaa yrityksessd, jolla
on madrdysvallasta johtuvat liheiset sidokset sithen sijoituspal-
veluyritykseen, jossa hin suorittaa kyseistd tehtavai.

2. Tietojen ilmaisemista koskevan sopimukseen tai lainsda-
dintoon sisiltyvan rajoituksen rikkomisena ei pidetd sitd, ettd
direktiivin 84/253/ETY mukaisesti valtuutettu henkil6 vilpitto-
miéssd mielessd ilmaisee 1 kohdassa tarkoitetun tiedon tai pai-
toksen toimivaltaiselle viranomaiselle, eikd tistd aiheudu kysei-
selle henkilolle seuraamusvastuuta.

II LUKU

JASENVALTIOIDEN TOIMIVALTAISTEN VIRANOMAISTEN
VALINEN YHTEISTYO

52 artikla

Yhteistyovelvollisuus

1. Kdyttdessddn tdmin direktiivin tai kansallisen lainsdddan-
nén mukaisia valtuuksiaan jisenvaltioiden toimivaltaisten viran-
omaisten on toimittava keskenddn yhteistyossd aina kun se on
tarpeen tdman direktiivin mukaisten tehtdvien hoitamiseksi.

Toimivaltaisten viranomaisten on avustettava muiden jdsenval-
tioiden toimivaltaisia viranomaisia. Viranomaisten on erityisesti
vaihdettava tietoja ja tehtdvi tutkintayhteistyota.

2. Jdsenvaltioiden on toteutettava tarvittavat hallinnolliset ja
organisatoriset toimenpiteet 1 kohdassa sdddetyn avunannon
edistamiseksi.

Toimivaltaisten viranomaisten on voitava kdyttdd valtuuksiaan
yhteistyon tekemiseksi myos tapauksissa, joissa tutkinnan koh-
teena oleva toiminta ei riko mitddn kyseisessd jdsenvaltiossa
voimassa olevaa sidnnosti.

3. Jos toimivaltainen viranomainen on vakuuttunut, ettd sen
valvonnan piiriin kuulumattomat yksik6t harjoittavat tai ovat
harjoittaneet timdn direktiivin sddnnosten vastaista toimintaa
toisen jdsenvaltion alueella, kyseisen toimivaltaisen viranomai-
sen on ilmoitettava tdstd toisen jasenvaltion toimivaltaiselle vi-
ranomaiselle mahdollisimman yksityiskohtaisesti. Viimeksi mai-
nitun viranomaisen on toteutettava aiheelliset toimenpiteet. Sen
on annettava asiasta ilmoittaneen toimivaltaisen viranomaisen
tiedoksi ratkaisu ja mahdollisuuksien mukaan merkittdvimmat
vilitoimet.

53 artikla

Tutkintayhteisty6

1. Jdsenvaltion toimivaltainen viranomainen voi pyytdd toi-
sen jdsenvaltion toimivaltaista viranomaista toimimaan yhteis-
tyossd tutkintaa tai paikalla tehtdvdd tarkastusta varten.

Tallaisen pyynnén saaneiden toimivaltaisten viranomaisten on
valtuuksiensa sallimissa rajoissa vastattava pyyntoon

a) suorittamalla tarkastukset itse;

b) antamalla tarkastusta vaatineiden viranomaisten suorittaa
ne; tai

¢) antamalla tilintarkastajien tai asiantuntijoiden suorittaa tar-
kastus.

2. Toimivaltainen viranomainen voi kieltiytyd pyydetystd
yhteistyostd 1 kohdassa sdddetyn tutkimuksen tekemiseksi ai-
noastaan silloin, kun

a) tillainen tutkimus voisi vaikuttaa haitallisesti pyynnon saa-
neen valtion téysivaltaisuuteen, turvallisuuteen tai yleiseen
jarjestykseen;

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

¢) pyynndn saanut jisenvaltio on jo antanut niitd henkil6itd ja
nditd tekoja koskevan lainvoimaisen paitoksen.

Kieltdytyessddn pyynnostd toimivaltaisen viranomaisen on il-
moitettava asiasta pyynnon esittineelle toimivaltaiselle viran-
omaiselle mahdollisimman yksityiskohtaista tietoa antaen.

54 artikla

Tietojenvaihto

1.  Jisenvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten on toimitet-
tava toisilleen valittomasti tiedot, jotka ovat tarpeen tdmén
direktiivin nojalla annettujen sddnnosten mukaisesti viranomai-
sille osoitettujen tehtdvien hoitamiseksi.

Edelld 50 artikla ei saa estidd toimivaltaisia viranomaisia vaih-
tamasta tietoja timédn direktiivin mukaisesti.

Tietoja antavien toimivaltaisten viranomaisten on ilmoitettava,
mitkd annetut tiedot tai niiden osat on katsottava luottamuk-
sellisiksi ja ndin ollen salassapitovelvollisuuden piiriin kuu-
luviksi.

Komissio voi vahvistaa 59 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua
menettelyd noudattaen tietojenvaihtomenettelyjd koskevia téy-
tantodnpanotoimenpiteita.
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2. Toimivaltaiset viranomaiset, jotka saavat luottamuksellisia
tietoja tdmdn artiklan 1 kohdan tai 51 ja 58 artiklan mukai-
sesti, voivat kayttdd tietoja tehtdviensd hoitamisessa:

a) tutkiakseen, ettd sijoituspalveluyritysten liiketoiminnan aloit-
tamista koskevat edellytykset tdyttyvit, ja helpottaakseen ti-
mén toiminnan harjoittamisen valvontaa joko yrityskohtai-
sesti tai konsolidoidun tilanteen perusteella, erityisesti direk-
tiivissd 93/6/ETY asetettujen pddoman riittivyyden edellytys-
ten, sekd hallinto- ja kirjanpitomenettelyjen sekd sisdisen
tarkastuksen jdrjestelmien osalta;

b) valvoakseen kauppapaikkojen toimivan asianmukaisesti;
¢) mairitikseen seuraamuksia;

d) haettaessa muutosta toimivaltaisen viranomaisen paitokseen
hallintovalitusteitse; tai

e) tuomioistuinkisittelyssd, joka on saatettu vireille 48 artiklan
mukaisesti.

Tiedot antavan toimivaltaisen viranomaisen suostumuksella tie-
dot vastaanottava viranomainen saa kuitenkin kiyttdd niitd
muihinkin tarkoituksiin.

3. Mitd tdmén artiklan 1 ja 2 kohdassa ja 50 artiklassa sdd-
detddn, ei estd tietojen ilmaisemista korvausjirjestelmid hoita-
ville elimille, jos se on tarpeen niille kuuluvien tehtivien suo-
rittamiseksi, eikd tietojenvaihtoa, joka on tarpeen valvontateh-
tdvien suorittamiseksi:

a) jasenvaltiossa tai jasenvaltioiden vililld, toimivaltaisten vi-
ranomaisten ja

i) sellaisten elinten valilld, jotka vastaavat sijoituspalveluyri-
tysten selvitys- ja konkurssimenettelystd sekd muista vas-
taavista menettelyisté;

ii) ja sellaisten henkildiden vililld, jotka vastaavat sijoitus-
palveluyritysten, muiden rahoituslaitosten ja vakuutusyri-
tysten lakisddteisestd tilintarkastuksesta,

b) toimivaltaisten viranomaisten ja toisen jdsenvaltion luotto-
laitosten, muiden rahoituslaitosten ja vakuutusyritysten val-
vonnasta vastaavien viranomaisten tai elinten valilld.

Niitd tietoja koskee 50 artiklassa sdddetty salassapitovelvolli-
suus.

4. Sen estimittd, mitd timdn artiklan 1 ja 2 kohdassa ja 50
ja 58 artiklassa sdddetddn, jdsenvaltiot voivat sallia tietojen
vaihtamisen toimivaltaisten viranomaisten ja:

a) sellaisten viranomaisten kesken, jotka ovat vastuussa sijoi-
tuspalveluyritysten selvitys- ja konkurssimenettelyyn seki

muihin vastaaviin menettelyihin osallistuvien elinten valvon-
nasta;

b) sellaisten viranomaisten kesken, jotka ovat vastuussa vakuu-
tusyritysten, luottolaitosten, sijoituspalveluyritysten ja mui-
den rahoituslaitosten lakisditeisia tilintarkastuksia suoritta-
vien henkiléiden valvonnasta.

Ensimmdisen alakohdan sddnnoksid kidyttdvin jdsenvaltion on
vaadittava, ettd vahintddn seuraavat edellytykset tdytetddn:

a) tietoja on kaytettdvd ensimmadisessd alakohdassa tarkoitettu-
jen valvontatehtdvien hoitamiseen;

=

tassd yhteydessd saatuja tietoja koskee 50 artiklassa sdddetty
salassapitovelvollisuus;

c) jos tiedot ovat ldhtGisin toisesta jisenvaltiosta, ne saa il-
maista ainoastaan tiedot antaneiden toimivaltaisten viran-
omaisten nimenomaisella suostumuksella ja tarvittaessa ai-
noastaan niihin tarkoituksiin, joita varten viranomaiset ovat
antaneet suostumuksensa.

Jasenvaltioiden on ilmoitettava komissiolle ja muille jasenval-
tioille niiden viranomaisten nimet, joille timéin kohdan nojalla
voidaan antaa tietoja.

5. Sen estimittd, mitd timédn artiklan 1 ja 2 kohdassa ja 50
ja 58 artiklassa sdddetdin, jisenvaltioiden on rahoitusjirjestel-
min vakauden ja eheyden lujittamiseksi sallittava tietojenvaihto
toimivaltaisten viranomaisten ja niiden viranomaisten tai elin-
ten kesken, joilla on lain mukaan vastuu yhtiélainsdddinnon
rikkomisen havaitsemisesta ja tutkimisesta.

Ensimmdisen alakohdan sddnnoksid kayttivin jdsenvaltion on
vaadittava, ettd vihintddn seuraavat edellytykset tiytetddn:

a) tietoja kdytetdin ensimmdisessd alakohdassa tarkoitetun teh-
tavian hoitamiseen,

b) tissd yhteydessd saatuja tietoja koskee 50 artiklassa sdddetty
salassapitovelvollisuus;

¢) jos tiedot ovat ldhtoisin toisesta jisenvaltiosta, ne saa il-
maista ainoastaan tiedot antaneiden toimivaltaisten viran-
omaisten nimenomaisella suostumuksella ja tarvittaessa ai-
noastaan niihin tarkoituksiin, joita varten viranomaiset ovat
antaneet suostumuksensa.

Jos ensimmdisessd alakohdassa tarkoitetut viranomaiset tai toi-
mielimet turvautuvat jasenvaltiossa havainto- tai tutkintatehtd-
vinsid suorittamisessa sellaisiin henkil6ihin, jotka erityispatevyy-
tensd vuoksi on nimetty tihdn tehtivddn ja jotka eivdt ole
julkisessa tehtdvissd, oikeus vaihtaa tietoja, josta sdddetddn en-
simmadisessd alakohdassa, voidaan ulottaa niihin henkil6ihin
toisessa alakohdassa sdddetyin edellytyksin.
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Toisen alakohdan c alakohdassa tarkoitetuissa tapauksissa en-
simmiisessd alakohdassa mainittujen viranomaisten tai elinten
on ilmoitettava tiedot antaneille toimivaltaisille viranomaisille
niiden henkiloiden nimet ja yksityiskohtaiset tehtdvit, joille
tiedot toimitetaan.

Jasenvaltioiden on ilmoitettava komissiolle ja muille jisenval-
tioille niiden viranomaisten ja elinten nimet, joille timin koh-
dan nojalla voidaan antaa tietoja.

6. Tamdi artikla sekd 50 ja 58 artikla ei estd toimivaltaista
viranomaista toimittamasta keskuspankeille, Euroopan keskus-
pankkijarjestelmalle ja Euroopan keskuspankille rahapoliittisina
viranomaisina, ja tarvittaessa muille maksujdrjestelmien valvon-
nasta vastuussa oleville viranomaisille niiden tehtdvien hoitami-
seksi tarkoitettuja tietoja.

Néitd viranomaisia tai elimid ei voida estdd toimittamasta toi-
mivaltaisille viranomaisille tietoja, joita ne saattavat tarvita 3
kohdassa mainittuihin tarkoituksiin. Tdssd yhteydessd saatuja
tietoja koskee 50 artiklassa sdddetty salassapitovelvollisuus.

7. Tdmd artikla sekd 50 ja 58 artikla ei estd toimivaltaisia
viranomaisia toimittamasta tietoja kansallisessa lainsdddannossd
tunnustetulle selvitysyhteisolle tai muulle samankaltaiselle eli-
melle, jonka tarkoituksena on tarjota selvityspalveluja jisenval-
tiossa toimiville markkinoille, jos toimivaltaiset viranomaiset
katsovat, ettd tietojen antaminen on tarpeellista, jotta nimai
elimet voisivat toimia asianmukaisesti markkinaosapuolten rik-
komisiin tai mahdollisiin rikkomisiin nihden.

Saatuja tietoja koskee 50 artiklassa sdddetty salassapitovelvolli-
suus. Jisenvaltioiden on kuitenkin huolehdittava siitd, ettd ti-
min artiklan 1 kohdan nojalla saatuja tietoja ei saa ilmaista
tdssd kohdassa tarkoitetuissa tapauksissa ilman tiedot antanei-
den toimivaltaisten viranomaisten nimenomaista suostumusta.

8.  Sen estdmadttd, mitd 1 ja 2 kohdassa ja 50 ja 58 artiklassa
sdddetddn, jasenvaltiot voivat lisidksi antaa lainsdddannon nojalla
luvan tiettyjen tietojen ilmaisemiseen keskushallinnon muille
viranomaisille, jotka vastaavat luottolaitosten, rahoituslaitosten,
sijoituspalveluyritysten ja vakuutusyritysten valvontaa kos-
kevasta lainsdadannostd, sekd ndiden viranomaisten valtuutta-
mille tarkastajille.

Tietoja voidaan kuitenkin ilmaista vain, kun se on tarpeen
toiminnan vakauden valvomiseksi.

9. Tami ja 50 artikla ei estd toimivaltaista viranomaista
toimittamasta tietoja yhdelle tai useammalle elimelle, jolle ne
ovat siirtdneet tehtdvinsd, jos viranomaiset pitdvit sitd tarpeel-
lisena tehtdvien moitteettoman hoitamisen varmistamiseksi.

Saatuja tietoja koskee 50 artiklassa sdddetty salassapitovelvolli-
suus. Jdsenvaltioiden on kuitenkin huolehdittava siitd, ettd toi-
sen jasenvaltion toimivaltaisilta viranomaisilta tdman artiklan 1

kohdan nojalla saatuja tietoja ei saa ilmaista tdssd kohdassa
tarkoitetuissa tapauksissa ilman tiedot antaneiden toimivaltais-
ten viranomaisten nimenomaista suostumusta.

55 artikla

Viranomaisten vilinen kuuleminen ennen lisitoimiluvan
myontimistd

1. Toisen jdsenvaltion toimivaltaisia viranomaisia on kuul-
tava ennen toimiluvan myontimistd sijoituspalveluyritykselle,

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

b) joka on toisessa jasenvaltiossa toimiluvan saaneen sijoitus-
palveluyrityksen tai luottolaitoksen emoyrityksen tytiryritys,

c) jossa mairdysvaltaa kdyttavit samat luonnolliset tai oikeus-
henkil6t, joilla on médrdysvalta toisessa jasenvaltiossa toimi-
luvan saaneessa sijoituspalveluyrityksessd tai luottolaitok-
sessa.

2. Luottolaitosten tai vakuutusyritysten valvonnasta vastaa-
via jasenvaltion toimivaltaisia viranomaisia on kuultava ennen
kuin annetaan toimilupa sijoituspalveluyritykselle, joka on:

a) yhteisossi toimiluvan saaneen luottolaitoksen tai vakuutus-
yrityksen tytdryritys; tai

b) yhteisossd toimiluvan saaneen luottolaitoksen tai vakuutus-
yrityksen emoyrityksen tytaryritys;

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

3. Edelld 1 ja 2 kohdassa tarkoitettujen toimivaltaisten viran-
omaisten on kuultava toisiaan etenkin silloin, kun ne arvioivat
osakkeenomistajien soveltuvuutta sekd saman yhtymin toisen
yksikon johtoon osallistuvien johtajien mainetta ja kokemusta.
Niiden on annettava toisilleen kaikki tiedot, jotka liittyvit osak-
keenomistajien soveltuvuuteen ja johtajien maineeseen ja koke-
mukseen ja joilla on merkitystd toisille toimivaltaisille viran-
omaisille myonnettdessd toimilupaa sekd arvioitaessa sdannolli-
sesti toimintaedellytysten noudattamista.

56 artikla

Vastaanottavien jisenvaltioiden valtuudet

1. Vastaanottavat jdsenvaltiot voivat vaatia tilastollisia tar-
koituksia varten, ettd kaikkien sijoituspalveluyritysten, joilla
on sivulitke niiden alueella, on toimitettava niille mairdajoin
sivuliikkeiden liiketoimintaa koskeva kertomus.
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vastaanottavat jasenvaltiot voivat vaatia sijoituspalveluyritysten
sivuliikkeitd toimittamaan tarpeelliset tiedot sen valvomiseksi,
ettd ne noudattavat nithin sovellettavia vastaanottavan jiasenval-
tion asettamia normeja. Nimé vaatimukset eivit saa olla tiu-
kempia kuin vaatimukset, jotka sama jisenvaltio on asettanut
alueelleen sijoittautuneille yrityksille valvoakseen, ettd ne nou-
dattavat samoja normeja.

57 artikla

Vastaanottavien jisenvaltioiden valtuudet varotoimen-
piteisiin

1. Jos vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltaisilla viranomai-
silla on selkedt ja todennettavissa olevat perusteet uskoa, ettd
niiden alueella palvelujen tarjoamisen vapauden perusteella toi-
miva sijoituspalveluyritys rikkoo tdmin direktiivin nojalla an-
netuista sddnnoksistd johtuvia velvollisuuksia, viranomaisten on
ilmoitettava néistd tiedoista kotijisenvaltion toimivaltaiselle vi-
ranomaiselle.

2. Jos kotijisenvaltion toimivaltaisen viranomaisen toteutta-
mista toimenpiteistd huolimatta tai toimenpiteiden osoittau-
tuessa riittdimattomiksi, sijoituspalveluyritys toimii edelleen ta-
valla, joka on selvisti vastaanottavan jdsenvaltion sijoittajien
etujen vastainen tai haittaa markkinoiden asianmukaista toi-
mintaa, vastaanottavan jéisenvaltion toimivaltaisen viranomai-
sen on toteutettava kaikki aiheelliset toimenpiteet, jotka ovat
tarpeen sijoittajien suojaamiseksi ja markkinoiden moitteetto-
man toiminnan varmistamiseksi. Komissiolle on ilmoitettava
tallaisista toimenpiteistd viipymatta.

58 artikla

Tietojenvaihto yhteison ulkopuolisten maiden kanssa

1.  Jasenvaltiot voivat tehdd tietojenvaihtoa koskevia yhteis-
tyosopimuksia yhteison ulkopuolisten maiden viranomaisten tai
elinten kanssa, joilla on 54 artiklan 3 kohdan a alakohdan i ja
i alakohdassa ja 54 artiklan 4 kohdan ensimmiisen alakohdan
a ja b alakohdassa tarkoitettujen viranomaisia tai elimid vas-
taavia tehtdvid, ainoastaan, jos ilmaistuun tietoon sovelletaan
vihintddn samanlaisia salassapitotakeita kuin 50 artiklassa sda-
detddn. Tillaisen tietojenvaihdon tarkoituksena on oltava ky-
seisten viranomaisten tai elinten valvontatehtdvan hoitaminen.

2. Jos tiedot ovat ldhtGisin toisesta jdsenvaltiosta, ne saa
ilmaista ainoastaan tiedot antaneiden toimivaltaisten viran-
omaisten nimenomaisella suostumuksella ja tarvittaessa ainoas-
taan niihin tarkoituksiin, joita varten viranomaiset ovat anta-
neet suostumuksensa.

V OSASTO
LOPPUSAANNOKSET

59 artikla

1.  Komissiota avustaa komission paatokselld
2001/528/EY () perustettu Euroopan arvopaperikomitea (jal-
jempdnid "komitea”).

() EYVL L 191, 13.7.2001, s. 45.

1999/468/EY 8 artiklan sddnnosten mukaisesti kyseisen pda-
toksen 5 ja 7 artiklaa edellyttden, ettd timdn menettelyn mu-
kaisesti annetuissa tiytintdonpanotoimenpiteissi ei muuteta ti-
min direktiivin tirkeimpid sddnnoksia.

Paitoksen 1999/468[EY 5 artiklan 6 kohdassa sdddetty mii-
rdaika on kolme kuukautta.

3. Rajoittamatta jo annettuja tdytintoOnpanotoimenpiteitd,
neljan vuoden kuluttua timin direktiivin voimaantulosta kes-
keytetddn niiden sddnnosten soveltaminen, joiden mukaan edel-
lytetddn teknisten sddntojen ja pddtosten vahvistamista 2 koh-
dan mukaisesti. Euroopan parlamentti ja neuvosto voivat ko-
mission ehdotuksesta uudistaa kyseiset sddnnokset perustamis-
sopimuksen 251 artiklassa médrattyd menettelyd noudattaen ja
sitd tarkoitusta varten niiden on tarkasteltava sdannoksid uu-
delleen ennen kyseisen jakson paittymisti.

60 artikla

Kertomukset ja tarkistaminen

1. Viimeistddn [31 pidivdni joulukuuta 2008, neljan vuoden
kuluttua tdimdn direktiivin voimaantulosta] komission on julki-
sen kuulemisen ja toimivaltaisten viranomaisten kanssa kayti-
vien keskustelujen perusteella laadittava Euroopan parlamentille
ja neuvostolle kertomus direktiivin sddnnosten mukaisten kaup-
paa edeltivien ja sen jilkeisten avoimuusvaatimusten sovelta-
misalan mahdollisesta laajentamisesta kattamaan muut rahoi-
tusvalinelajit kuin osakkeet.

Kertomuksen perusteella komissio voi tehdd ehdotuksia timin
direktiivin muuttamiseksi.

2. Viimeistddn [31 pdivind joulukuuta 2006] kahden vuo-
den kuluttua tdmin direktiivin voimaantulosta komission on
julkisen kuulemisen ja toimivaltaisten viranomaisten kanssa
kaytavien keskustelujen perusteella laadittava Euroopan parla-
mentille ja neuvostolle kertomus

a) tarpeesta soveltaa edelleen vapautusta, joka on annettu ti-
min direktiivin 2 artiklan 1 kohdan i alakohdan nojalla
yrityksille, joiden paiasiallista liiketoimintaa on hyodykejoh-
dannaisten kauppa omaan lukuun;

b) oikeasuhteisten vaatimusten sisdllostd ja muodosta, joita so-
vellettaisiin annettaessa tillaisille yrityksille toimilupa tdssd
direktiivissa tarkoitettuina sijoituspalveluyrityksina ja valvot-
taessa niitd.

Kertomuksen perusteella komissio voi tehdd ehdotuksia timin
direktiivin muuttamiseksi.
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61 artikla

Direktiivin 85/611/ETY muuttaminen

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

4. Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin (*) 2
artiklan 2 kohtaa, 11, 12, 17 ja 18 artiklaa sovelletaan
timdn artiklan 3 kohdassa mainittuihin rahastoyhtiéiden
tarjoamiin palveluihin.

() EYVLL [...J.

62 artikla

Direktiivin 93/6/ETY muuttaminen

Korvataan direktiivin 93/6/ETY 2 artiklan 2 alakohta seuraa-
vasti:

2. Sijoituspalveluyrityksilld tarkoitetaan kaikkia laitok-
sia, jotka tarjoavat sijoituspalveluja Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin (*) mukaisesti, lukuun ottamatta
a) luottolaitoksia;

b) paikallisia yrityksid;

c) yrityksid, jotka ainoastaan ottavat vastaan ja valittavit
sijoittajien toimeksiantoja siten, ettd niilld ei ole hallus-
saan asiakkaittensa varoja tai arvopapereita, ja joilla
tdman vuoksi ei ole koskaan velkaa asiakkailleen;

d) sijoituspalveluyrityksid, joiden toimilupa kattaa vain si-

joitusneuvontapalvelut.

*) EYVLL [...]"

63 artikla

Direktiivin 2000/12/EY muuttaminen

Muutetaan direktiivin 2000/12/EY liitettd [ seuraavasti:

a) Lisdtddn 7 kohtaan seuraava alakohta:
"f) hyodykejohdannaiset”.
b) Lisdtddn seuraava alakohta:

”15. Monenkeskisen kaupankayntijirjestelmin yllipito”.

64 artikla

Direktiivin 93/22/ETY kumoaminen

Kumotaan direktiivi 93/22/ETY 65 artiklassa mainitusta tdytin-
toonpanopdivisti alkaen.

Viittaukset direktiiviin 93/22/ETY katsotaan viittauksiksi tdhdn
direktiivin.

65 artikla

Saattaminen osaksi kansallista lainsiidint6d

Jasenvaltioiden on saatettava timdn direktiivin noudattamisen
edellyttdmit lait, asetukset ja hallinnolliset médrdykset voimaan
viimeistddn 30 pdivind kesikuuta 2006 [18 kuukauden ku-
luessa sen voimaantulosta]. Niiden on ilmoitettava tistd komis-
siolle viipymatta.

Jasenvaltioiden on sovellettava naitd sddnnoksid 1 paivistd hei-
nikuuta 2006.

Niissé jasenvaltioiden antamissa sdddoksissd on viitattava tihin
direktiiviin tai niihin on liitettdva tallainen viittaus, kun ne
virallisesti julkaistaan. Jasenvaltioiden on sdddettdva siitd, miten
viittaukset tehddan.

66 artikla

Voimaantulo

Tama direktiivi tulee voimaan sitd pdivdd seuraavana pdivind,
jona se julkaistaan Euroopan yhteisgjen virallisessa lehdessd.

67 artikla

Osoitus

Tami direktiivi on osoitettu kaikille jasenvaltioille.
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LITE 1

LUETTELO PALVELUISTA JA RAHOITUSVALINEISTA

A OSA

Sijoituspalvelut

. Yhti tai useampaa rahoitusvilinettd koskevien toimeksiantojen vastaanottaminen ja valittiminen
. Toimeksiantojen toteuttaminen asiakkaiden lukuun
. Kaupankdynti omaan lukuun

. Omaisuudenhoito asiakkaiden antaman valtuutuksen mukaan harkinnanvaraisesti seki asiakaskohtaisesti, jos sijoitus-

salkkuihin kuuluu yksi tai useampi rahoitusviline

. Sijoitusneuvonta

. a) rahoitusvilineiden merkintdsitoumukset ja liikkeeseenlaskun jirjestiminen merkintitakauksen perusteella;

b) liikkeeseenlaskun jirjestiminen ilman merkintitakausta tai muu toiminta rahoitusvilineen liikkeeseenlaskijan
kanssa tehdyn sopimuksen perusteella rahoitusvilineiden jakelun tai yleisoantien tai tietylle sijoittajaryhmalle
suunnattujen antien merkinnin avustamiseksi

. Monenkeskisen kaupankayntijarjestelmin yllapito.

B OSA

Liitinndispalvelut

. Rahoitusvilineiden siilyttiminen ja hoito asiakkaiden lukuun, mukaan lukien sdilytyspalvelut ja muut asiaanliittyvat

palvelut kuten kassan/vakuushallinta

. Luoton- tai lainananto sijoittajalle, jotta timd voi toteuttaa transaktion yhdelld tai useammalla rahoitusvilineells,

silloin kun luottoa tai lainaa myontdvi yritys on osallisena transaktiossa

. Yrityksille annettava neuvonta padomarakenteesta, teollisuusstrategiasta sekd muista naihin liittyvistd kysymyksistd

sekd yritysten sulautumista ja yritysostoa koskeva neuvonta ja palvelut

. Valuuttapalvelut, jos nimi liittyvit sijoituspalvelujen tarjontaan

. Sijoitustutkimus ja rahoitusanalyysi tai muuntyyppiset yleiset suositukset, jotka liittyvit kaupankédyntiin rahoitus-

vilineilla.

C OSA

Rahoitusvilineet

. Siirtokelpoiset arvopaperit
. Rahamarkkinavilineet
. Yhteissijoitusyritysten osuudet

. Arvopapereihin, valuuttaan, korkoon tai tuottoon, hyodyke- tai muihin johdannaisinstrumentteihin, indekseihin tai

mittareihin liittyvdt optiot ja termiinisopimukset

. Koron-, valuutan- ja osakkeenvaihtosopimukset

. Korkotermiinisopimukset (FRAt) ja muut johdannaissopimukset, jotka edellyttavit kateissuoritusta, joka maardytyy

arvopapereiden hinnan, korkojen tai tuottojen, valuuttakurssien, hyodykkeiden taikka muiden indeksien tai mittarei-
den perusteella

. Hinnanerosopimukset (Contracts for Differences) tai muut johdannaisinstrumentit luottoriskin siirtoon.
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LIITE I
TASSA DIREKTIIVISSA TARKOITETUT AMMATTIMAISET ASIAKKAAT
. Ammattimaisiksi sijoittajiksi katsotut asiakasryhmit

Tassd direktiivissd tarkoitetuiksi ammattimaisiksi sijoittajiksi on katsottava kaikkien sijoituspalvelujen ja rahoitus-

vilineiden osalta seuraavat:

1. Yksikot, joilla on oltava toimilupa tai joita on sddnneltivi, jotta ne voisivat toimia rahoitusmarkkinoilla. Jiljem-
pand esitetyn luettelon on katsottava kasittavin kaikki yksikot, joilla on toimilupa harjoittaa mainituille yksikoille
ominaista toimintaa: yksikét, joille jasenvaltio on myontinyt toimiluvan yhteison direktiivin nojalla, yksikot, joille
jasenvaltio on myontinyt toimiluvan tai joita se sddntelee muuten kuin yhteison direktiivin nojalla ja yksikot, joille
toimiluvan on myontinyt tai joita sddntelee muu kuin jisenvaltio:

a) luottolaitokset

b) sijoituspalveluyritykset

¢) muut toimiluvan saaneet tai sidnnellyt rahoituslaitokset

d) vakuutusyritykset

¢) yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavat jarjestelmit ja niiden rahastoyhtiot
f) eldkerahastot ja niiden rahastoyhtiot

g) hyodykekaupitsijat.

2. Suuryritykset ja muut yhteisosijoittajat:

a) suuryritykset ja henkiloyhtiot, jotka tdyttavit seuraavat kaksi kokovaatimusta yhtiotasolla:
— taseen loppusumma: 20 000 000 euroa,
— nettoliikevaihto: 40 000 000 euroa,
— omat varat: 2 000 000 euroa;

b) muut yhteisosijoittajat, joiden yrityksen tarkoituksena on rahoitusvilineisiin sijoittaminen.

3. Kansalliset ja alueelliset hallitukset, keskuspankit, kansainviliset ja monikansalliset yhteis6t kuten Maailmanpankki,
Kansainvilinen valuuttarahasto, Euroopan keskuspankki, Euroopan investointipankki ja muut vastaavat kansain-
viliset organisaatiot.

Edelld mainittuja yksikkjd on pidettdvd ammattimaisina sijoittajina. Niille on kuitenkin annettava mahdollisuus tulla
pyynnostd kohdelluksi ei-ammattimaisina sijoittajina ja sijoituspalveluyritykset voivat tarjota niille kattavamman
suojan. Jos sijoituspalveluyrityksen asiakas on edelld mainittu yritys tai henkiloyhtio, sijoituspalveluyrityksen on
tiedotettava sille ennen palvelujen tarjoamista yrityksen saatavilla olevien tietojen perusteella, ettd asiakasta pidetddn
ammattimaisena sijoittajana ja kohdellaan sen mukaisesti, ellei sijoituspalveluyritys ja asiakas toisin sovi. Sijoitus-
palveluyrityksen on myos ilmoitettava asiakkaalle, ettd asiakas voi pyynnostd muuttaa sopimusehtoja varmistaakseen
kattavamman suojan.

Ammattimaiseksi sijoittajaksi katsotun asiakkaan vastuulla on pyytdd kattavampaa suojaa, jos se katsoo, ettei se pysty

arvioimaan tai hallitsemaan asianmukaisesti kyseessd olevia riskejd.

Kattavampi suoja tarjotaan, jos ammattimaisena pidettiva asiakas tekee kirjallisen sopimuksen sijoituspalveluyrityksen

kanssa tarkoituksenaan se, ettei sitd kohdella ammattimaisena sijoittajana menettelytapasdint6ji sovellettaessa. Tal-

laisessa sopimuksessa on tdsmennettivd, sovelletaanko titd yhteen vai useampaan palveluun tai kauppaan, tai yhden-
vai useammantyyppiseen tuotteeseen tai kauppaan.
II. Asiakkaat, joita voidaan pyynnosti kohdella ammattimaisina sijoittajina

1. Perusteet

Muille kuin edelld I jaksossa mainituille asiakkaille, julkisen sektorin toimielimet ja yksittdiset yksityissijoittajat
mukaan lukien, voidaan antaa mahdollisuus luopua joistakin menettelytapasiintojen soveltamisen tarjoamista
suojatoimenpiteistd.
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Sijoituspalveluyritysten on niin ollen saatava kohdella edelli mainittuja asiakkaita ammattimaisina sijoittajina
edellyttden, ettd jaljempdnd mainitut perusteet tdyttyvit ja menettelyd noudatetaan. Ei kuitenkaan pidd olettaa,
ettd néilld asiakkailla on jaksossa I lueteltuihin ryhmiin verrattavissa olevaa markkinatietoa ja -kokemusta.

Luopuminen menettelytapasddntdjen soveltamisen tarjoamasta suojasta katsotaan piteviksi ainoastaan silloin, kun
sijoituspalveluyrityksen tekemd riittdvd arvio asiakkaan asiantuntemuksesta, kokemuksesta ja tiedoista antaa tar-
koitettujen transaktioiden tai palvelujen osalta kohtuulliset takeet siitd, ettd asiakas pystyy tekemddn itsendisid
sijoituspddtoksid ja ymmartdd nithin liittyvat riskit.

Rahoitusalaa koskevien yhteison direktiivien nojalla toimiluvan saaneiden yksikkojen johtoa koskevia luotettavuus-
ja sopivuusvaatimuksia voidaan pitdd esimerkkeind asiantuntemuksen ja tietojen arviointiperusteista.

Pienten yksikkojen osalta edelld mainitun arvioinnin kohteena pitiisi olla henkil, jolla on valtuudet toteuttaa
transaktioita yksikon lukuun.

Edelld mainitussa arvioinnissa vahintdin kahden seuraavista perusteista on tdytyttava:

— Asiakas on toteuttanut huomattavan suuria transaktioita kyseisilld markkinoilla keskimaarin 10 kertaa neljan-
nesvuodessa viimeksi kuluneen neljan neljanneksen aikana;

— Asiakkaan salkku, joka mairitelmdn mukaan sisiltdd kiteistalletuksia ja rahoitusvilineitd, on arvoltaan yli 0,5
miljoonaa euroa;

— Asiakas tyoskentelee tai on tyoskennellyt rahoitusalalla ammattimaisesti vahintddn vuoden tehtdvissi, joka
edellyttdd tietoja suunnitelluista transaktioista tai palveluista.

. Menettely

Edelld mddritellyt asiakkaat voivat luopua yksityiskohtaisten menettelytapasddntojen soveltamisen tarjoamista
eduista ainoastaan seuraavaa menettelyd noudattaen:

— niiden on ilmoitettava sijoituspalveluyrityksille kirjallisesti, ettd ne haluavat itsedin kohdeltavan ammattimai-
sina asiakkaina joko yleensd tai tietyn sijoituspalvelun tai transaktion tai transaktiomuodon tai tuotelajin
osalta;

— sijoituspalveluyrityksen on annettava niille selked kirjallinen varoitus suojasta ja sijoittajien korvauksensaanti-
oikeuksista, jotka ne voivat menettis;

— niiden on vahvistettava sopimuksesta erillisessd asiakirjassa, ettd ne ovat tietoisia tillaisen suojan menettami-
sen seurauksista.

Ennen kuin sijoituspalveluyritys paittdd hyviksyd tillaisen pyynnon, sen on toteutettava kaikki kohtuullisina
pidettdvit toimenpiteet varmistaakseen, ettd ammattimaisena sijoittajana kohtelemista pyytdva asiakas tdyttdda 1
jaksossa esitetyt vaatimukset.

Jos asiakkaat on jo luokiteltu ammattimaisiksi sijoittajiksi edelld mainittujen perusteiden ja menettelyjen kaltaisella
tavalla, ei ole tarkoituksenmukaista, ettd timén liitteen nojalla annetut uudet sdannot vaikuttavat niiden ja sijoitus-
palveluyritysten valisiin suhteisiin.

Yritysten on otettava kiyttoon asianmukaiset ja kirjalliset sisdiset toimintalinjat ja menettelyt asiakkaiden luokit-
telemiseksi.

Ammattimaisten asiakkaiden vastuulla on tiedottaa sijoituspalveluyritykselle muutoksista, jotka voivat vaikuttaa
niiden nykyiseen luokitukseen. Jos sijoituspalveluyritys kuitenkin saa tietdd, ettei asiakas endd tdytd alkuperiisid
edellytyksid, joihin ammattimaisena sijoittajana kohtelu perustui, sijoituspalveluyrityksen on toteutettava aiheelliset
toimet.



