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PERUSTELUT

EHDOTUKSEN TAUSTA

Sijoittajien korvausjirjestelmii koskeva direktiivi 97/9/EY" annettiin vuonna 1997
taydentimain sijoituspalveludirektiivia®, jolla sddnneltiin kyseisend ajankohtana
sijoituspalveluiden tarjoamista EU:ssa. Sijoituspalveludirektiivi korvattiin sittemmin
rahoitusvélineiden markkinoita koskevalla direktiivilld®, jéljempéna
"rahoitusmarkkinadirektiivi’. Sijoittajien korvausjarjestelmii koskevassa direktiivissa
sdddetddn korvausten maksamisesta sijoituspalveluita sijoituspalveluyrityksiltd
(mukaan lukien luottolaitokset) saaville asiakkaille erityistilanteissa, joissa yritys ei
pysty palauttamaan varoja tai rahoitusvélineitd, joita se pitdd hallussaan asiakkaan
lukuun.

Sijoittajien korvausjérjestelmid koskevan direktiivin voimaantulosta on nyt kulunut
kymmenen vuotta ja finanssikriisi on juuri paittynyt, joten on aika tarkastella
uudelleen direktiivin toimintaa. Ei ole konkreettista ndyttod siitd, ettd finanssikriisi
olisi kasvattanut jarjestelmille sijoittajien korvausjarjestelmid koskevan direktiivin
nojalla esitettyjen korvausvaatimusten méardd. Komissio on kuitenkin saanut viime
vuosina lukuisia valituksia sijoittajilta sijoittajien korvausjirjestelmid koskevan
direktiivin soveltamisesta erdissd tdrkeissd tapauksissa, joissa sijoittajille on
aitheutunut mittavia tappioita. Valitukset liittyvit piddasiassa jarjestelmien tarjoamaan
suojaan ja jirjestelmien rahoittamiseen seké korvausten maksamisen viivdstymiseen.
Sijoittajien korvausjdrjestelmid koskevan direktiivin uudelleentarkastelu on
talletusten  vakuusjirjestelmid koskevan direktiivin® uudelleentarkastelun ja
vakuutuksenottajien suojan tarkastelun ohella myos tirked osa komission
toimintalinjaa, jonka tarkoituksena on lujittaa rahoituspalveluita koskevaa EU:n
sadntelyd tiedonannon “Elvytys Euroopassa™ mukaisesti. Lisiksi pyritdin
edistimididn G-20-tasolla asetettuja tavoitteita eli poistamaan sdéntely- ja
valvontajirjestelméissd olevat puutteet sekd palauttamaan sijoittajien luottamus
rahoitusjirjestelméén.

Tama hanke on osa korvaus- ja vakuusjirjestelmid koskevaa laajempaa pakettia, joka
sisdltdd  kaksi  ehdotusta  sijoittajien  korvausjdrjestelmid ja  talletusten
vakuusjdrjestelmid koskevan direktiivin muuttamiseksi sekd vakuutusjdrjestelmid
koskevan valkoisen kirjan muuttamiseksi.

INTRESSITAHOJEN KUULEMINEN

Hanke on tulosta jatkuvasta laaja-alaisesta vuoropuhelusta ja kuulemisesta, joissa
ovat olleet mukana kaikki tarkeimmait sidosryhmidit, kuten

Sijoittajien korvausjérjestelmistd 3 pédivdnd maaliskuuta 1997 annettu Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivi 97/9/EY (EYVL L 84, 26.3.1997, s. 22).

Sijoituspalveluista arvopaperimarkkinoilla 10 péivdnd toukokuuta 1993 annettu neuvoston direktiivi
93/22/ETY (EYVL L 141, 11.6.1993, s. 27-46).

Direktiivi 2004/39/EY (EUVL L 145, 30.4.2004, s. 1-44).

Talletusten vakuusjérjestelmistd 30 pdivdnd toukokuuta 1994 annettu Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivi 94/19/EY (EYVL L 135, 31.5.1994, s. 5).

Komission kevddn Eurooppa-neuvostolle antama tiedonanto ”Elvytys Euroopassa”, KOM(2009) 114,
4.3.2009.
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arvopaperimarkkinavalvojat, markkinatoimijat, kansalliset sijoittajien
korvausjirjestelmit ja kuluttajat. Julkinen kuuleminen kattoi 9. helmikuuta ja 8.
huhtikuuta 2009 vilisen jakson.® Kansallisille sijoittajien korvausjirjestelmille
lahetettiin kyselylomakkeet, ja niiden kanssa pidettiin kokous 9. helmikuuta 2010.’
Alan edustajien ja sijoittajayhdistysten ndkemyksid kartoitettiin 3. syyskuuta 2009
pidetyssd kokouksessa. Hanke perustuu my0s arvopaperimarkkinoita késittelevin
eurooppalaisen asiantuntijaryhmin® ja Euroopan arvopaperikomitean’ huomioihin ja
kannanottoihin. Liséksi siind hyddynnetddn tuloksia OXERAn tutkimuksesta
“Description and assessment of the national investor compensation schemes
established in accordance with Directive 1997/9/EC” (helmikuu 2005)"°.

VAIKUTUSTEN ARVIOINTI

Komissio arvioi eri toimintavaihtoehtojen vaikutuksia parempaa lainsdddantod
koskevan politiikan mukaisesti. Toimintavaihtoehdot liittyivdt pé#dasiassa
jarjestelmien rahoitukseen, korvausten maksamisen viivdstymiseen sekd
korvaussuojaan ja korvauksen tasoon.

Kutakin toimintavaihtoehtoa arvioitiin seuraavin perustein: sijoittajansuoja ja
sijoittajien luottamus, yhtéldinen suojataso EU:ssa tarjottaville erilaisille sijoituksille
tai palveluille seké kustannustehokkuus eli se, missd méérin kyseiselld vaihtoehdolla
padstddn haluttuihin tavoitteisiin ja helpotetaan arvopaperimarkkinoiden toimintaa
kustannustehokkaalla ja toimivalla tavalla."

Komission yksikot saivat sithen 70 vastausta. Kaikki kannanotot, jotka eivit ole luottamuksellisia, ovat
néhtdvissd komission verkkosivustolla osoitteessa

http://ec.europa.eu/internal _market/consultations/2009/investor_compensation_en.htm.
Kyselylomakkeet, jotka liittyivdt kansallisten sijoittajien korvausjirjestelmien toimintaan, ldhetettiin
kesdkuussa 2009 ja marraskuussa 2009.

ESME oli komissiota neuvova elin, johon kuului arvopaperimarkkinoiden toimijoita ja asiantuntijoita.
Komissio perusti sen huhtikuussa 2006, ja se toimi vuoden 2009 loppuun arvopaperimarkkinoita
késittelevdn eurooppalaisen asiantuntijaryhmén perustamisesta antamaan lainopillista ja taloudellista
neuvontaa EU:n arvopaperidirektiivien soveltamisesta 30. maaliskuuta 2006 tehdyn komission
paatdksen 2006/288/EY (EUVL L 106, 19.4.20006, s. 14-17) perusteella.

Komission paétokselld 2001/528/EY (EYVL L 191, 13.7.2001, s. 45) perustettu Euroopan
arvopaperikomitea  osallistuu ~ komiteamenettelyyn =~ (menettelystd  komissiolle  siirrettya
taytdntoonpanovaltaa kiytettdessd 28 pdiviand kesdkuuta 1999 tehty neuvoston péddtds 1999/468/EY
(EYVL L 184, 17.7.1999, s. 23), sellaisena kuin se on muutettuna paatéksellda 2006/51/EY (EUVL L
200, 22.7.2006, s. 11)), ja toimii arvopaperialan poliittisena neuvonantajana. Se muodostuu
jasenvaltioiden korkean tason edustajista, ja sen puheenjohtajana toimii komission edustaja. Keskustelut
kaytiin 14. marraskuuta 2008, 11. helmikuuta 2009 ja 15. heindkuuta 2009 pidetyissdé Euroopan
arvopaperikomitean kokouksissa.

Tutkimus on saatavilla osoitteessa http://ec.europa.eu/dgs/internal market/docs/evaluation/national-
investor-rep2005.pdf.

OXERAn tutkimuksessa esitetyt ndkemykset eivdt vélttdmattd vastaa Euroopan komission kantaa.
OXERA on yksityinen yritys, jolla Euroopan komissio teetti kyseisen tutkimuksen. OXERA vastaa
tutkimuksessa esitetyistd lausunnoista ja ndkemyksistd. Euroopan komissio ei vahvista OXERAn
raporttia vaan kéyttdd sitd tietoldhteend sijoittajien korvausjirjestelmid koskevan direktiivin
uudelleentarkastelussa.

Komission yksikdiden valmisteluasiakirja, joka liittyy ehdotukseen Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiiviksi sijoittajien korvausjdrjestelmistd annetun direktiivin 97/9/EY muuttamisesta, SEC(2010)
845.
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4. EHDOTUKSEEN LIITTYVAT OIKEUDELLISET NAKOKOHDAT
4.1. Oikeusperusta

Ehdotus perustuu SEUT-sopimuksen 53 artiklan 1 kohtaan.

4.2. Toissijaisuus- ja suhteellisuusperiaate

Ehdotuksen tavoitteita ei voida saavuttaa riittdvalla tavalla pelkéstddn jasenvaltioiden toimin.
Nykyisessd EU:n sdédntelykehyksessd on vain joitakin yhdenmukaistamisen vdhimmaistasoa
koskevia periaatteita. Pitemmaélle menevd yhdenmukaistaminen on jitetty jdsenvaltioiden
vastuulle. Joissakin jdsenvaltioissa ilmenneet ongelmat ovat kuitenkin osoitus siité, ettd EU:n
tasolla tarvitaan pitemmille menevdd ja etenkin kattavampaa yhdenmukaistamista sen
varmistamiseksi, ettd direktiiville asetetut tavoitteet saavutetaan EU:ssa.

Suurimpana ongelmana direktiivin soveltamisessa on se, ettd jasenvaltioille jitetddn siind
erittdin laaja harkintavalta. Ehdotuksella pyritddn parantamaan sijoituspalveluiden
yhtendismarkkinoiden toiminnan sujuvuutta, sijoittajansuojaa ja sijoittajien luottamusta
EU:ssa. Tavoitteena on erityisesti parantaa sijoittajien korvausjédrjestelmid koskevan
direktiivin toimintaa kdytinnOssd, tdsmentdd direktiivin soveltamisalaa ottaen huomioon
finanssikriisi  ja  dskettdiset muutokset EU:n  sdéntelyssd, vidhentdd puutteita
sddntelyjarjestelmissd sekd kaventaa eroja sijoituspalveluyritysten asiakkaiden ja
pankkitallettajien suojan vililld. Jarjestelmien toiminnassa kansallisella tasolla on eroja,
joiden vuoksi ehdotuksessa esitellddn yhteisid sdént6jd sen varmistamiseksi, ettd jarjestelmien
rahoitus ja pdivittdinen toiminta ovat tietyssd médrin yhdenmukaisia. Tdmi on 1dhtdkohtana
my0s kansallisten jarjestelmien keskindiselle luottojirjestelylle, jota kdytetddn viimeisend
keinona jdrjestelmiin kohdistuvien tilapdisten rahoitustarpeiden tdyttimiseksi. Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen arvioi kyseiset tarpeet tiukin perustein, ja mahdollisesti
myonnettdvit lainat on maksettava takaisin enintdédn viiden vuoden kuluessa.

Lisdksi on joitakin kysymyksid (kuten nykyinen kéytintd olla maksamatta korvauksia
sijoittajille, jotka eivit voi saada takaisin varojaan tai joiden yhteissijoitusyrityksessd olevien
osuuksien tai osakkeiden arvo alenee siilytysyhteison tai kolmansien maksukyvyttomyyden
vuoksi), jotka on ratkaistava EU:n tasolla, silli muut ratkaisut voisivat pirstaloida
sijoittajansuojaa EU:n markkinoilla. Koska sijoituspalveluiden tarjoaminen on rajojen yli
harjoitettavaa toimintaa, sijoituspalveluyrityksia, jotka eivit palauta asiakkaiden varoja, olisi
kohdeltava samalla tavalla eri jdsenvaltioissa. Eri jasenvaltioiden sijoittajille olisi tarjottava
yhtdldinen suojataso. Tarvitaan yhtendistd ldhestymistapaa, jotta voidaan vilttdd ongelmat,
joita voi ilmetd tasapuolisten toimintaedellytysten tarjoamisessa eri jdsenvaltioiden
sijoituspalveluyrityksille, ja estdd pankkien ja sijoituspalveluyritysten vilisen kilpailun
védristyminen.

Lisdksi on otettava huomioon pankkitallettajien suojan parantaminen talletusten
vakuusjirjestelmid koskevan direktiivin (direktiivi 94/ 19/EY"?) muuttamisen yhteydessa.
Talletusten vakuusjdrjestelmien toimintaa muutetaan parhaillaan niiden tarjoaman suojan
laajuuden, korvausten maksamista koskevien yksityiskohtaisten sddntdjen ja aikataulujen,
rahoitusjdrjestelyiden sekd jérjestelmien keskindisen yhteisvastuun yhdenmukaistamiseksi.
Sijoituspalveluyrityksid ei pitdisi jattdd vdhemmaille huomiolle siksi, ettd pankkitalletusten
suojatasoa on parannettu. Sen vuoksi sijoittajansuojan tasoa on arvioitava EU:n tasolla EU:n

12 EYVL L 135, 31.5.1994, s. 5—14.
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markkinoilla vallitsevan tilanteen ja sellaisten EU:n tasolla saintelyyn mahdollisesti tehtdvien
muutosten ottamiseksi huomioon, joilla voi olla vaikutusta sijoituksiin.

Ehdotuksessa otetaan huomioon molempien direktiivien l4htokohtana olevat tavoitteet.
Talletusten vakuusjérjestelmid koskevan direktiivin pditavoitteena on lisdtd pankkialan
vakautta, koska pankkien asiakkaat saattavat kaikota, jos he epdilevit, ettd heidin
talletuksensa eivit ole turvassa, ja yrittdvit nostaa ne pankista samanaikaisesti. Sijoittajien
korvausjérjestelmid  koskeva  direktiivi suojaa  sijoittajia  petosten, hallinnollisten
vadrinkdytosten tai toiminnallisten virheiden riskiltd, jonka vuoksi sijoituspalveluyritys ei
kykene palauttamaan varoja asiakkaille. Alakohtaisen lainsdddannon erityispiirteet sdilytetdan
ehdotuksessa ennallaan.

Ehdotus noudattaa  suhteellisuusperiaatetta, silld kaikki ratkaisut on arvioitu
kustannustehokkuuden kannalta ja niissd on otettu huomioon jisenvaltioiden markkinoiden
erityispiirteet. Ehdotus rajoittuu sithen, mikd on tarpeen asetettujen tavoitteiden
saavuttamiseksi. Sithen on tarpeen mukaan siséllytetty yhdenmukaistamisen vahimmaistasoa
koskevat periaatteet, esimerkiksi sddnndt, joiden mukaisesti korvausjéirjestelmien jésenten on
osallistuttava jdrjestelmin rahoitukseen. Kansallisten jirjestelmien vilisen luottojirjestelyn
kayttoonotto noudattaa suhteellisuusperiaatetta siltd osin kuin se ei heikenni jasenvaltioiden
finanssipoliittista vastuuta, sitd kdytetddn viimeisend keinona muiden rahoitusjdrjestelyiden
kayton (jasenten tavanomaisten ja lisikannatusmaksujen) jilkeen, se tarjoaa mahdollisuuden
lainanottoon silld edellytykselld, ettd lainasta maksetaan korkoa, laina maksetaan takaisin
lainan antaneelle jarjestelmaélle ja lainan kesto ja miéra ovat rajallisia.

4.3. Ehdotuksen yksityiskohtainen kuvaus

4.3.1. Yhdenmukaistaminen rahoitusmarkkinadirektiivin kanssa — Katetut palvelut ja
asiakkaiden luokittelu — 1 artiklan 2 kohta ja liite |

Sijoittajien korvausjdrjestelmid koskevan direktiivin soveltamisala mééritelladn talla
hetkelli  viittaamalla  sijoituspalveludirektiivin'>  madritelmdn  mukaisiin
sijoituspalveluihin.  Sijoittajien korvausjédrjestelmid koskeva direktiivi suojaa
sijoittajia, kun yritys ei kykene palauttamaan rahoitusvilineitd tai varoja, joita se
pitda hallussaan asiakkaan lukuun sijoituspalveluiden yhteydessa.

Rahoitusmarkkinadirektiivilld kumottiin sijoituspalveludirektiivi ja laajennettiin
alakohtaisen lainsddddnnon kattamien palveluiden soveltamisalaa (esimerkiksi
monenkeskisen kaupankéyntijarjestelmén yllapito kuuluu nykyddn
rahoitusmarkkinadirektiivin soveltamisalaan). Esiin on noussut myds joitakin
teknisid kysymyksid, kuten yritysten kattaminen niiden toimiluvan soveltamisalan
mukaan (toisin sanoen sen mukaan, onko yritykselld toimilupa asiakasvarojen
hallussapitoon vai ei).

Ehdotetussa muutoksessa tarkennetaan, ettd kaikkiin rahoitusmarkkinadirektiivin
soveltamisalaan kuuluviin sijoituspalveluihin ja -toimintoihin olisi sovellettava
sijoittajien korvausjérjestelmid koskevaa direktiivid ja ettd asiakkailla olisi oltava
oikeus korvaukseen sijoittajien korvausjérjestelmia koskevan direktiivin nojalla, jos

1 Direktiivin 1 artiklan 2 kohdassa viitataan direktiivin 93/22/ETY (sijoituspalveludirektiivi) 1 artiklan

1 kohdassa maédriteltyihin sijoituspalveluihin ja saman direktiivin liitteessd olevan C osan 1 kohdassa
tarkoitettuun palveluun.
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yritys pitdd tosiasiallisesti hallussaan asiakasvaroja (riippumatta yrityksen toimilupaa
koskevista rajoituksista tai tarjotun sijoituspalvelun luonteesta). Tdhén ei vaikuttaisi
se, toimiiko yritys toimilupaansa koskevien rajoitusten vastaisesti (kyse voi olla
esimerkiksi rajoituksista, jotka estivit yritystd pitdmastd hallussaan asiakasvaroja tai
toimimasta yksityisasiakkaiden kanssa), eikd yrityksen tarjoaman sijoituspalvelun
luonne (esimerkiksi se, pitddko yritys yllda monenkeskistd kaupankdyntijérjestelmad).
Tamédn vuoksi yksityissijoittajat saattavat olettaa kuuluvansa sijoittajien
korvausjérjestelmid koskevan direktiivin soveltamisalaan eivétkd valttdmaitta tarkista
yrityksen toimilupaan liittyvid yksityiskohtaisia ehtoja. Toimenpide lisdd my0s
johdonmukaisuutta  sijoittajien  korvausjdrjestelmid  koskevan  direktiivin
soveltamisessa eri jasenvaltioissa, mikd puolestaan edistdd direktiivin moitteetonta
toimintaa.

Toinen rahoitusmarkkinadirektiivin sddnnoksistd johtuva muutos koskee asiakkaiden
luokittelua. Sijoittajien korvausjérjestelmid koskevan direktiivin soveltamisalaan
kuuluvat mahdollisesti kaikki sijoittajaryhmét. Vaativammat asiakkaat kykenevit
kuitenkin yleensd valitsemaan ja seuraamaan niiden vilittdjien toimintaa, joiden
haltuun ne luovuttavat varansa. Lisdksi korvauksen rajaaminen tiettyyn méérdén
(tdlla hetkelld 20 000 euroa) aiheuttaa sen, ettd direktiivi on kohdennettu
nimenomaan  piensijoittajiin'®.  Tdstd syystd jdsenvaltioiden kansallisessa
lainsdddédnnossd voidaan sddtdd nykyisin, ettd sijoittamista ammattinaan harjoittavat
ja institutionaaliset sijoittajat’> voidaan jdttdd suojan ulkopuolelle'® sijoittajien
korvausjérjestelmid koskevan direktiivin liitteen I nojalla.

Koska sijoittajien korvausjirjestelmid koskeva direktiivi on kuitenkin hyvéksytty
ennen rahoitusmarkkinadirektiivid, sithen sisdltyva luettelo sijoittamista ammattinaan
harjoittavista ja  institutionaalisista  sijoittajista ei ole yhdenmukainen
rahoitusmarkkinadirektiivissd olevan vastaavan luettelon'’ kanssa. Tdmi saattaa
aiheuttaa ongelmia korvausten maksamisen vaiheessa, jos sijoituspalveluiden
tarjontaa ammattimaisesti harjoittaviksi luokitellut asiakkaat eivdt vélttimatta vastaa
asiakkaita, jotka voidaan jattad sijoittajien korvausjirjestelmid koskevan direktiivin
mukaisesti suojan ulkopuolelle.

Ehdotuksessa yhtendistetdén sijoittajien korvausjirjestelmid koskevan direktiivin
mukainen asiakkaiden luokittelu  rahoitusmarkkinadirektiivissi ~ olevan
ammattimaisiksi katsottavien asiakkaiden maiéritelmén kanssa. Tédma lisdd
johdonmukaisuutta ja tdsmdillisyyttd sekd yksinkertaistaa korvausjérjestelmien ja
sijoittajien asemaa, koska direktiivit ovat yhdenmukaiset keskenddn. Asiakkaiden
luokittelun yhtendistdminen ammattimaisiksi katsottavien asiakkaiden maééaritelmén
kanssa lisdd varmuutta ja parantaa keskisuurten yritysten suojaa, silld kyseiset
yritykset saatetaan nykyisin jdttdd sijoittajien korvausjirjestelmid koskevaan
direktiiviin perustuvan suojan ulkopuolelle ja tulla yleensd luokitelluiksi
yksityisasiakkaiksi rahoitusmarkkinadirektiivin nojalla.' Viittaus

Ks. esimerkiksi sijoittajien korvausjérjestelmid koskevan direktiivin johdanto-osan 4 kappaleessa oleva
viittaus piensijoittajiin.

Sijoittajien korvausjérjestelmid koskevan direktiivin liitteessd I on luettelo tdllaisista sijoittajista.
Sijoittajien korvausjérjestelmiéd koskevan direktiivin 4 artiklan 2 kohta ja liite I.
Rahoitusmarkkinadirektiivin liite II.

Télla hetkelld yritykset, jotka tayttavit vahintddn kaksi seuraavista perusteista, pystyvit aina vaatimaan
korvausta sijoittajien korvausjérjestelmid koskevan direktiivin nojalla: taseen loppusumma < 4 400 000
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4.3.2.

rahoitusmarkkinadirektiivissd olevaan ammattimaiseksi katsottavan asiakkaan
maidritelmddn mahdollistaa sijoittajien korvausjérjestelmid koskevan direktiivin
automaattisen  mukauttamisen  rahoitusmarkkinadirektiiviin  tulevaisuudessa
mahdollisesti tehtdviin muutoksiin.

Rahoitusvélineiden tai varojen séilyttdana toimivan kolmansien maksukyvyttomyys —
2 artiklan 2 kohta ja 12 artikla

Sijoittajien korvausjirjestelmii koskeva direktiivi suojaa sijoittajia silloin, kun yritys
ei pysty palauttamaan rahoitusvélineité tai varoja, joita se pitdd hallussaan asiakkaan
lukuun sijoituspalveluiden yhteydessid. Rahoitusvélineiden hallussapito voidaan
rahoitusmarkkinadirektiivin ~ mukaisesti  hoitaa  kahdella eri tavalla: 1)
sijoituspalveluyritys hoitaa asiakkaalle kuuluvien rahoitusvilineiden hallussapidon
itse tai 11) rahoitusvilineiden tai varojen sdilyttdja (sdilyttdjdna toimivat kolmannet),
jonka yritys yleensd valitsee, hoitaa rahoitusvilineiden hallussapidon.'® Sijoittajat
saattavat sen vuoksi altistua yrityksen maksukyvyttomyyden lisdksi myds
mahdolliselle rahoitusvilineiden tai varojen sdilyttdjain maksukyvyttomyydelle. Jos
rahoitusvilineiden tai varojen sdilyttdjind toimivat kolmannet eivdt pysty
palauttamaan rahoitusvilineitd asiakkaalleen, asiakas ei saa minkdénlaista korvausta
sijoittajien  korvausjdrjestelmid  koskevan direktiivin nojalla  perustetusta
korvausjarjestelmdstd. Tama johtuu siitd, ettd sijoittajien korvausjérjestelmid
koskevan direktiivin tdméanhetkisen soveltamisalan mukaan korvausjérjestelmit
kattavat vain sellaiset sijoittajat, joiden rahoitusvélineet sijoituspalveluyritys on
menettinyt  “sijoituspalveluyrityksen taloudelliseen tilanteeseen vilittomaésti
liittyvistd syistd”. Tdmdn vuoksi rahoitusvilineen ostaneille sijoittajille tarjottavan
suojan taso riippuu sijoittajien korvausjirjestelmid koskevan direktiivin nojalla siiti,
ovatko niiden varat yrityksen itsensi vai sdilyttdjani toimivien kolmansien hallussa.

Ehdotuksella muutetaan 2 artiklan 2 kohtaa siten, ettd sijoittajille maksettava korvaus
ulotetaan saataviin, jotka liittyvét siihen, ettd yritys ei pysty palauttamaan
rahoitusvélineitd niiden sdilyttdjdnd toimivien kolmansien maksukyvyttomyyden
vuoksi. Télld toimenpiteelld pyritdén kattamaan mahdollinen ongelmatilanne, joka
syntyisi  rahoitusvélineiden  sdilyttdjan  maksukyvyttomyyden  tapauksessa.
Sijoituspalveluyritykset ovat edelleen vastuussa kaikkien  kohtuullisten
toimenpiteiden toteuttamisesta varojen perimiseksi takaisin niiden sdilyttéd;jalta.

Ehdotuksella ei muuteta kyseistd artiklaa siten, ettd se kattaisi myos sellaisen
laitoksen maksukyvyttomyyden, jossa sijoituspalveluyritys sdilyttdd varoja. Timé ero
johtuu siitd, ettd rahoitusmarkkinadirektiivin tdytintdonpanosta annetussa
direktiivissd 2006/73/EY on erittdin suppea luettelo laitoksista, joissa asiakasvaroja
voidaan sdilyttdéd (keskuspankki, luottolaitos, kolmannessa maassa toimiluvan saanut

euroa, nettolikkevaihto < 8 800 000 euroa, keskiméddrdinen tyontekijamdarda < 50.
Rahoitusmarkkinadirektiivin nojalla vain suuremmat yritykset, jotka tdyttdvédt vihintddn kaksi
seuraavista perusteista, voidaan luokitella varsinaisiksi ammattimaisiksi asiakkaiksi: taseen
loppusumma > 20 000 000 euroa, nettoliikevaihto > 40 000 000 euroa, omat varat > 2 000 000 euroa.
Taméin vuoksi rahoitusmarkkinadirektiivin maééritelmien kayttdonotto vahentdisi niiden yritysten
madrdd, jotka voidaan jattdd jarjestelmidn ulkopuolelle sijoittajien korvausjirjestelmid koskevan
direktiivin nojalla.

Direktiivin 2004/39/EY tdytintdonpanosta sijoituspalveluyritysten toiminnan jarjestimistd koskevien
vaatimusten, toiminnan harjoittamisen edellytysten ja kyseisessd direktiivissd maériteltyjen kisitteiden
osalta annetun direktiivin 2006/73/EY 16 ja 17 artikla.
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4.3.3.

pankki tai hyviksytty rahamarkkinarahasto).”® Varojen kisittely eroaa timin
mukaisesti rahoitusvélineiden késittelystd siind, ettd asiakkaan rahoitusvilineen
sdilyttdminen voidaan antaa sdintelemittomien laitosten tehtdviksi edellyttden, ettd
kyseinen sijoituspalveluyritys noudattaa asianmukaista huolellisuutta (due diligence).
Tdhdn eroon perustuu varojen ja rahoitusvilineiden erilainen késittely myos
sijoittajien korvausjérjestelmid koskevan direktiivin nojalla.

Yhteissijoitusyrityksen sailytysyhteison maksukywyttomyys — 1 artiklan 4 kohta,
2 artiklan 1 kohta, 2 artiklan 2 b kohta, 4 a artikla, 5 artikla, 10 artiklan 1 kohta ja
12 artikla

Arvopapereihin  kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavien yritysten
(yhteissijoitusyritysten)”' hoidossa ei ole kyse rahoitusmarkkinadirektiivissd
tarkoitetusta sijoituspalvelusta. T&mdn vuoksi sijoittajien korvausjdrjestelmid
koskeva direktiivi ei kata yhteissijoitusyrityksid eikd niiden osuuksien haltijoita
tilanteissa, joissa  sijoittajalle  aitheutuu tappioita  yhteissijoitusyrityksen
sdilytysyhteison tai alemman tason sdilyttdjin maksukyvyttomyyden vuoksi. Tdméa
tilanne on kuitenkin olennaisilta osin verrattavissa 4.3.2 kohdassa kuvailtuun
tilanteeseen, jossa tappiot johtuvat sijoituspalveluyrityksen séilytysyhteison tai
alemman tason sdilyttdjin maksukyvyttomyydesta.

Tamédn vuoksi yhteissijoitusyrityksen varojen sdilyttdjit saavat ehdotetun
toimenpiteen myotd oikeuden sijoittajien korvausjédrjestelmdstd maksettavaan
korvaukseen, jos varoja ei voida palauttaa yhteissijoitusyritykselle sen
sdilytysyhteison tai alemman tason siilyttdjin maksukyvyttomyyden vuoksi.
Sijoittajien korvausjdrjestelmid koskevan direktiivin 1 artiklan 4 kohdassa oleva
sijoittajan mddritelmd kattaisi ehdotuksen mukaan yhteissijoitusyrityksen
osuudenhaltijat, ja useampia artikloita muutetaan siten, etti ne kattavat myos
yhteissijoitusyrityksen  sdilytysyhteison  tai  alemman  tason  sdilyttdjin
maksukyvyttomyyden (2, 4, 5, 10 ja 12 artikla). Koska ehdotus suojaa
yhteissijoitusyrityksid tai niiden sdilytysyhteisgjd tai alemman tason sailyttdjid,
niiden olisi vastattava tdstd korvaussuojan laajentamisesta aiheutuvista
kustannuksista sijoituspalveluyritysten sijaan. Koska sijoittajien korvausjérjestelmia
koskevan direktiivin mukaista suojaa péétettiin lisdksi laajentaa niihin tilanteisiin,
joissa on kyse rahoitusvélineiden tai varojen sdilyttdjédnd sijoitustoimien yhteydessa
kéytettyjen kolmansien maksukyvyttomyydesti, yhteissijoitusyrityksen
sdilytysyhteiséihin tai alemman tason sdilyttdjiin liittyvistd ongelmista aiheutuvaa
riskid on mielekista késitelld samalla tavalla.

Talla toimenpiteelld luodaan tietyntasoinen suoja yhteissijoitusyrityksen sijoittajille.
Kyseistd toimenpidettd olisi tdydennettdvd muutoksilla lainsddddntoon, jota
sovelletaan yhteissijoitusyrityksid koskevan direktiivin nojalla yhteissijoitusyritysten
siilytysyhteisjen  toimintaan®, jotta  siilytysyhteisdjen  velvoitteita  ja

20
21

22

Direktiivin 2006/73/EY 18 artikla.

Arvopapereihin kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoitusyritykset)
koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten madrdysten yhteensovittamisesta annettu direktiivi
2009/65/EY (EUVL L 302, 17.11.2009, s. 32-96).

Direktiivin 2009/65/EY 22-26 artikla ja 3236 artikla.
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4.3.4.

4.3.5.

vastuujarjestelyitd voidaan yhdenmukaistaa laajemmin. Komissio ty0dstdé parhaillaan
kyseiseen lainsaadianton mahdollisesti tehtivia muutoksia.”

Sellaisten saatavien jattaminen jarjestelmiin perustuvien korvausten ulkopuolelle,
joihin liittyy markkinoiden vaarinkayttoa — 3 artikla ja 9 artiklan 3 kohta

Sijoittajien korvausjarjestelmii koskevan direktiivin 3 artiklalla jatetdén jarjestelmiin
perustuvien korvausten ulkopuolelle saatavat, joihin liittyen on annettu tuomio
rahanpesusta®®, muttei sellaisten sijoittajien saatavia, jotka ovat syyllistyneet
markkinoiden véarinkdyttdon. Sijoittajien korvausjérjestelmid koskevan direktiivin 3
artiklaa muutetaan siten, etté sijoittajien korvausvaatimukset jitetdén nimenomaisesti
jarjestelmiin perustuvien korvausten ulkopuolelle, jos sijoittaja on toteuttanut toimia,
jotka ovat sisdpiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista annetun direktiivin
2003/6/EY® nojalla kiellettyjd. Tallaisiin tekoihin syyllistyneet sijoittajat olisi
jatettdvd korvausten ulkopuolelle, silld heiddn ei pitdisi hyotyd direktiiviin
perustuvasta yleisestd suojasta.

Korvaustaso — 4 artiklan 1 kohta ja 2 artiklan 3 kohta

Sijoittajien korvausjérjestelmid koskevan direktiivin 4 artiklan 1 kohdassa sdddetédn
sijoittajakohtaisen korvauksen yhdenmukaisesta vihimmaistasosta (20 000 euroa).
Kun sijoittajien korvausjédrjestelmid koskeva direktiivi annettiin, katsottiin, ettd
riittdd, kun  korvauksen  vdhimmdiistaso  yhdenmukaistetaan  talletusten
vakuusjirjestelmid koskevan direktiivin mukaisen tason kanssa (tuolloin 20 000
euroa)’®. Korvauksille asetettua 20 000 euron alarajaa ei kuitenkaan koskaan ole
mukautettu inflaation vaikutusten perusteella tai sen ottamiseksi huomioon, ettd
eurooppalaiset sijoittajat ovat sijoittajien korvausjarjestelmid koskevan direktiivin
voimaantulosta ldhtien altistuneet yhd suuremmille rahoitusvélineisiin liittyville
riskeille. Talletusten vakuusjdrjestelmid koskevaa direktiivid muutettiin liséksi
dskettdin siten, ettd talletussuojan vihimmaistaso nostettiin 50 000 euroon tallettajaa
ja luottglaitosta kohden, ja se on tarkoitus nostaa edelleen kiintedlle 100 000 euron
tasolle.

Komissio ehdottaa 4 artiklan 1 kohdan muuttamista siten, ettd korvaustaso nostetaan
kiintedlle 50 000 euron tasolle. Kyseisen tason maédrityksessd on otettu huomioon
inflaation  vaikutukset EU:ssa, ja se on mukautettu paremmin EU:n
yksityisasiakkaiden sijoitusten keskiméirdiseen arvoon. Korvaustason olisi oltava
kiinted, jotta voidaan vilttidd keinottelu ja se, ettd erot eri jdsenvaltioissa annettavassa

23
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Kyseinen lainsdadantéehdotus, josta jarjestetddn kuulemiskierros, on tarkoitus hyvéksyd viimeistdédn
kev&allda 2011.

Rahanpesu maédriteltiin rahoitusjérjestelmén rahanpesutarkoituksiin kdyttimisen estimisestd 10 pdivini
kesdkuuta 1991 annetun neuvoston direktiivin 91/308/ETY 1 artiklassa. Kyseinen direktiivi on kumottu
rahoitusjérjestelmén kéyton estdmisestd rahanpesutarkoituksiin seké terrorismin rahoitukseen annetulla
direktiivilld 2005/60/EY (EUVL L 309, 25.11.2005, s. 15-36).

Sisdpiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista (markkinoiden véairinkdyttd) 28 péivina
tammikuuta 2003 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/6/EY (EUVL L 96,
12.4.2003, s. 16-25).

Talletusten vakuusjarjestelmistd annetun direktiivin 94/19/EY 7 artikla.

Talletusten vakuusjérjestelméstd annetun direktiivin 94/19/EY muuttamisesta talletussuojan tason ja
korvausten maksuajan osalta 11 pdivénd maaliskuuta 2009 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivi 2009/14/EY (EUVL L 68, 13.3.2009, s. 3-7).
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4.3.6.

suojassa vaikuttavat sijoittajien paatoksiin. Koska joidenkin jasenvaltioiden nykyinen
korvaustaso on korkeampi, ehdotukseen aiotaan sisdllyttdd kolmivuotinen
saavutettujen etujen sdilyttdmislauseke, jotta kyseisilld jasenvaltioilla on riittdvasti
aikaa mukautua 50 000 euron suojatasoon.

Luottolaitosten tapauksessa voi ilmetd epdvarmuutta siitd, sovelletaanko varoihin,
joita sdilytetddn pankissa sijoituspalveluiden tarjoamisen yhteydessd, sijoittajien
korvausjirjestelmii koskevan direktiivin vai talletusten vakuusjérjestelmié koskevan
direktiivin mukaista suojaa. Jotta voidaan ratkaista mahdolliset epdvarmuustilanteet,
jotka johtuvat pankkien erityisestd luonteesta eli siitd, ettd ne voivat harjoittaa sekd
pankkitoimintaa ettd tarjota sijoituspalveluita, sijoittajien korvausjérjestelmid
koskevan direktiivin 2 artiklan 3 kohta muutetaan siten, etti siind tdsmennetiin, ettd
epdvarmoissa  tapauksissa  sijoittajalle = maksetaan = korvaus  talletusten
vakuusjdrjestelmid koskevan direktiivin mukaisesti (silld kyseisen direktiivin
mukainen suojataso on korkeampi). Ndin varmistettaisiin tehokas sijoittajansuoja ja
taattaisiin tasapuoliset toimintaedellytykset sijoittajille.

Rahoitusperiaatteet — 4 a artikla

Se, ettd jasenvaltioille on jitetty sijoittajien korvausjirjestelmid koskevassa
direktiivissd laaja harkintavalta p#ittdd jirjestelmien rahoitustavoista (esimerkiksi
mahdollisten tappioiden rahoituksen jirjestimisestd etu- tai jilkikdteen), ja suuret
erot tavoissa, joilla yksittdiset jasenvaltiot ovat jérjestidneet rahoituksen, aiheuttavat
monia ongelmia. Kyseiset ongelmat heikentdvit sijoittajansuojaa ja sijoittajien
luottamusta sijoituspalveluyritysten kdyttoon (jos sijoittajat eivét luota siithen, ettd
niiden saatavien maksamiseen on  kiytettdvissd  riittdvdsti  rahoitusta
maksukyvyttomyystilanteissa). = Tdmad  vaikuttaa  my0s  sisdmarkkinoiden
moitteettomaan toimintaan, jos sijoittajien suojan todenndkoisyydessd ja yrityksiltd
edellytettidvissd kannatusmaksuissa on merkittivid eroja eri jdsenvaltioiden kesken
sen mukaan, ovatko kunkin jésenvaltion rahoitusjdrjestelyt riittévia.

Direktiiviin lisétddn uusi artikla, jossa mairitetddn sijoittajien korvausjirjestelmien
rahoituksessa noudatettavat perusperiaatteet. Uudessa artiklassa sdédetdén erityisesti
seuraavaa:

— Markkinatoimijoiden olisi periaatteessa katettava edelleen jérjestelmien
rahoittamisesta atheutuvat kustannukset.

— Jérjestelmid olisi rahoitettava riittdvisti suhteessa niiden potentiaalisiin vastuisiin.

— Jotta kaytettdvissd olisi riittdvdsti rahoitusta, kaikille jdrjestelmille asetetaan
rahoituksen  vdhimmdistavoitetaso.  Rahoituksen tavoitetaso  rahoitetaan
kokonaisuudessaan ennakkoon. Kansallisella tasolla vallitsevien erojen vuoksi
lahtokohdaksi olisi otettava rahoituksen tavoitetason saavuttaminen kymmenen
vuoden jakson aikana.

— Kun ennakkorahoitus osoittautuu kdytdnnossd riittdméttoméaksi tavaksi kattaa
jarjestelmin vastuut, olisi varmistettava, ettd jérjestelmin kattamille yksikdille
esitetddn maksuosuuksien suorittamista koskeva pyyntd. Tdma ei kuitenkaan saisi
vaarantaa kyseisen jdsenvaltion rahoitusjirjestelmin vakautta.
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4.3.7.

— Kun néisti rahoitusléhteistd ei ole endd mahdollista saada rahoitusta, jarjestelma
voi turvautua lainanottoon muilta korvausjirjestelmilti 4.3.7 kohdan mukaisesti.

— On varmistettava, ettd kdytettdvissd on useita lisdrahoitusldhteitd, mukaan lukien
luottojérjestelyt.

— Jarjestelmien olisi julkaistava yksityiskohtaiset tiedot rahoitustasostaan.

Joidenkin kohtien tdytintoonpanoa koskevat yksityiskohdat tismennetdin
delegoiduissa sdddoksissd, jotka komissio hyviksyy perussopimuksen 290 artiklan
mukaisesti. Jarjestelmien julkaisemat yksityiskohtaiset tiedot méaéritetddn teknisissad
standardeissa, jotka Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (EAMV)>
vahvistaa.

Toimenpide on oikeasuhteinen, silld se lisdd jirjestelmien rahoituksen
yhdenmukaisuutta olematta liian ohjaileva ja yksityiskohtainen ja jattda
jasenvaltioille edelleen jonkin verran joustovaraa periaatteiden soveltamiseen
kaytintoon.  Yhdenmukaistamisen  lisddminen  edistdd  sijoituspalveluiden
yhtendismarkkinoiden moitteetonta toimintaa kaventamalla eroja, jotka vaikuttavat
sijoituspalveluyritysten ja sijoittajien kohteluun eri jasenvaltioissa. Se vihentdd myds
riskid siitd, ettd jarjestelmélld ei ole riittdvasti rahoitusta tdyttddkseen velvoitteensa,
ja vahvistaa sitd kautta kuluttajansuojaa ja sijoittajien luottamusta sijoituspalveluiden
kayttoon.

Viimeisend keinona kaytettdva kansallisten jarjestelmien valinen luottojarjestely —
4 b artikla

Jasenvaltioiden rahoitussdéntdjen yhdenmukaistamisen liséksi yhteistydjdrjestelyiden
kayttoonotto kansallisten jarjestelmien valilld parantaa sijoittajansuojaa ja lisdd
sijoittajien luottamusta sijoituspalveluihin.

Jarjestelmd perustuu kansallisten jdrjestelmien vilisen yhteisvastuullisuuden
periaatteeseen. Ehdotetun uuden artiklan mukaan  jérjestelmien  vélistd
luottojérjestelyd kéytetdén vasta viimeisend keinona.

Tarkoituksena on tarjota jérjestelmille vaihtoehtoinen vararahoitusldhde, jota
kéytetddin madrityin edellytyksin ja tilapdisesti. Lisdksi toimenpiteet tiivistdvat
kansallisten jdrjestelmien vélistd suhdetta, parantavat jdrjestelmien jatkuvaa
koordinointia ja kannustavat jdsenvaltioita kehittimddn yhdenmukaisempia
kaytintdjd ja tyomenetelmid. Yksityiskohtaiset rahoitusperiaatteet ja lainan ottavan
jarjestelmdn  (keskipitkdn  aikavilin)  takaisinmaksuvelvoite  lieventdvit

28

Euroopan komissio hyviaksyi lokakuussa 2009 lainsdddantéehdotuspaketin, joka vahvistaa
huomattavasti finanssialan valvontaa Euroopassa. Kyseiselld lainsddddnnolld perustetaan Euroopan
jérjestelmariskikomitea, joka tunnistaa koko finanssijarjestelmdén kohdistuvat riskit. Lainsdddanndlla
perustetaan my0s Euroopan finanssivalvontajirjestelmd (EFVJ]), joka koostuu kansallisista
valvontaviranomaisista ja kolmesta uudesta Euroopan valvontaviranomaisesta, joista yksi toimii
pankkialalla, yksi arvopaperialalla ja yksi vakuutus- ja tyoelékealalla. EAMV on yksi
lainsdddantopakettiin -~ sisdltyvistd  kolmesta  valvontaviranomaisesta. ~ Pakettiin  sisdltyvét
lainsédddantdehdotukset ovat saatavilla verkkosivustolla osoitteessa

http://ec.europa.eu/internal market/finances/docs/committees/supervision/20090923/com2009 503 en.
pdf.
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4.3.8.

riittdmattomasti rahoitettujen ja paremmin rahoitettujen jarjestelmien vilisen
moraalikadon riskid. Lisétietoa jarjestelysta:

— Jérjestelmilld pitdisi olla oikeus ottaa lainaa muilta jérjestelmilté, jos niilld ei ole
riittdvisti varoja vélittdmien tarpeiden kattamiseen.

— Kullakin korvausjirjestelmélld on oltava kiytettdvissddn tietty méaard
ennakkorahoitusta, jota kdytetddn lainanantoon muille jérjestelmille.

— Lainahakemukset olisi toimitettava EAMV:lle, joka arvioi, tayttyvatkod
vaatimukset, ja jos tdyttyvit, toimittaa hakemukset muille jarjestelmille.

— Lainat olisi maksettava takaisin lainan antaneille jarjestelmille viimeistdén viiden
vuoden kuluttua hakemuksen jéttdmisestd. Lainoille olisi kerryttdvd korkoa.
Korko vastaa EKP:n maksuvalmiusluoton korkoa.

— Luottojérjestely olisi rajattava direktiivin kattamiin saataviin. Jarjestelmit eivit
esimerkiksi voi ottaa lainaa sellaisten yksikdiden maksukyvyttomyydesté
johtuvien rahoitustarpeiden kattamiseen, jotka eivit kuulu direktiivin
soveltamisalaan.

— Jotta voidaan valttdd se, ettd EU:n tasolla lainanantoon kéytettdvissd olevat varat
kiytetddn nopeasti loppuun, kussakin tapauksessa kdytettivd rahoitus voidaan
rajata enintdin 20 prosenttiin lainanantoon varatuista kokonaisvaroista.

Korvauksen yléraja (sijoittajan omavastuuperiaate) — 4 artiklan 4 kohta ja 8 artiklan
1 kohta

Sijoittajien korvausjirjestelmid koskevan direktiivin 4 artiklan 4 kohdan mukaisesti
jasenvaltiot voivat rajoittaa korvaussuojan tiettyyn prosenttimddrdan (vdhintddn 90
prosenttiin) sijoittajan saatavasta. Tdmad merkitsee sitd, etti asiakkaan voidaan
edellyttdd vastaavan osasta tappiota (korvauksen yldrajan puitteissa). Taméi
vaihtoehto siséllytettiin sijoittajien korvausjérjestelmia koskevaan direktiiviin
sijoittajien kannustamiseksi huolellisuuteen sijoituspalveluyritysten valinnassa.”
Yksityissijoittajien ei kuitenkaan voida realistisesti odottaa pystyvén tunnistamaan,
mitkd yritykset joutuvat enemmaén tai vihemman todennikdisesti kdrsimédédn petosten
tai jarjestelmévirheiden vaikutuksista.

Kun 4 artiklan 4 kohdasta poistetaan tima vaihtoehto, sijoittajien korvausjérjestelmia
koskevan direktiivin mukainen sijoittajansuoja paranee, koska asiakkaat eivit enda
joudu vastaamaan osasta tappioita, jos yrityksessd tapahtuu petos tai sen
jérjestelmissi tai valvonnassa ilmenee muita ongelmia.

Sijoittajansuojan parantamiseksi direktiivistd poistetaan lisdksi sddnnds, jossa
jasenvaltioille annetaan mahdollisuus jéttda korvausjdrjestelmdn mukaisen suojan
ulkopuolelle muissa kuin jdsenvaltioiden valuutoissa sijoitetut varat. Tdméa parantaa
sijoittajansuojaa antamalla asiakkaille varmuuden siitd, ettd heiddn varansa katetaan
riippumatta siitd, missd valuutassa ne ovat.

29

Ks. direktiivin johdanto-osan 13 kappale.
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4.3.9.

4.3.10.

Korvausten maksamisen viivastyminen — 2 artikla ja 9 artiklan 2 kohta

Sijoittajien korvausjirjestelmid koskevan direktiivin 9 artiklan 2 kohdassa asetetaan
tiukka maérdaika korvausten maksamiselle (mahdollisimman pian ja viimeistdin
kolmen kuukauden kuluttua). Méérdaika alkaa kuitenkin kulua vasta siitd paivista,
kun ”saatavan oikeutus ja mdidrd” on todettu. Tami merkitsee, ettd se ei ole
sidoksissa pdivddn, jona yritys todetaan maksukyvyttoméksi. Vaatimusten kasittely
vie huomattavasti aikaa, se kestdd mahdollisesti jopa useita vuosia odotettua
pitempddn, kuten viimeaikaiset tapaukset osoittavat. Tamédn vuoksi korvausten
maksaminen kestdd kaytdnnossd huomattavan pitkddn. T&dmid heikentdd
sijoittajansuojaa ja sijoittajien luottamusta.

Direktiivin 9 artiklan 2 kohtaa ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd jarjestelmait
velvoitetaan maksamaan tilapdisesti osa korvauksesta vaatimuksen alustavan
arvioinnin perusteella, kun maksuajan pédttymisestd on kulunut tietty aika.
Osamaksu kattaa kolmasosan vaatimuksen alustavan arvioinnin mukaisesta mairésta.
Loppuosa maksetaan myohemmin, kun vaatimus on todennettu kokonaisuudessaan.
Jarjestelmilldi on myods oltava mahdollisuus perid tilapdisesti maksetut méérat
takaisin, jos saatavaa ei todeta myohemmin oikeutetuksi.

Myo6s 2 artiklaa muutetaan siten, ettd siind tdsmennetddin, etti toimivaltaisen
viranomaisen on maédritettdvd, onko yritys kykeneméiton tdyttimédn velvoitteensa
sijoittajia kohtaan kolmen kuukauden kuluessa. Muutoksen tarkoituksena on
hélventdd joihinkin yksittdistapauksiin liittyvdd huolta siitd, ettd toimivaltaiset
viranomaiset saattavat viivytelld yrityksen maksukyvyn méaarityksen kanssa.

Ehdotuksen =~ mukaisissa ~ méadrdajoissa  otetaan ~ huomioon  sijoittajien
korvausjérjestelmid koskevan direktiivin ja talletusten vakuusjirjestelmid koskevan
direktiivin kattamien tilanteiden véliset erot. Talletusten vakuusjirjestelmii
koskevassa direktiivissd sdddetddn, ettd tallettajien korvausvaatimukset on
maksettava 20 tyOpdivin kuluessa siitd pdivdstd, jona toimivaltaiset viranomaiset
ovat maddrittineet, ettd kyseinen luottolaitos ei pysty maksamaan talletuksia.
Korvausjdrjestelmien tapauksessa direktiivin soveltamisalaan kuuluvien petosten,
vadrinkdytosten tai toiminnallisten ongelmien taustalla vaikuttavat tilanteet
edellyttiavit pitempdd midrdaikaa yksittdisten sijoittajien aseman selvittamiseksi.

Sjoittajille annettavat tiedot — 10 artiklan 1 kohta

Sijoittajien korvausjirjestelmid koskevan direktiivin 10 artiklan 1 kohdan mukaisesti
jasenvaltioiden on huolehdittava siitd, ettd sijoituspalveluyritykset toimittavat
nykyisille ja mahdollisille sijoittajille tiedot niitd koskevasta sijoittajien
korvausjarjestelmastd, mukaan lukien korvausjdrjestelmin antaman suojan mairi ja
laajuus. Tiedot on esitettdva helposti ymmaérrettdvdssd muodossa. Kysymyksid on
kuitenkin herdnnyt siitd, kuinka kyseistd sddnnostd on sovellettu kadytdnndssd
jdsenvaltioissa.

Kyseinen 10 artiklan 1 kohta muutetaan siten, ettdi my0Os yhteissijoitusyritysten
johdon edellytetddn direktiivin soveltamisalan laajentamisen seurauksena antavan
sijoittajille selkedd ja yksinkertaista tietoa siitd, mitd jérjestelmilld tosiasiallisesti
katetaan (jdrjestelmdt eivét yleensd kata esimerkiksi sijoitusriskejd). Ehdotuksen
mukaan sijoituspalveluyritysten nykyistd velvoitetta antaa uusille asiakkaille tietoja
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korvausjirjestelmistd tdydennetddn vaatimuksella toimittaa lisédtietoja sijoittajien
korvausjérjestelmid koskevan direktiivin nojalla maksettavista korvauksista ja
direktiivin soveltamisesta rajat ylittdvissa tilanteissa, my0s yhteissijoitusyritysten
osalta. Yrityksiltd edellytetddn erityisesti selkedd ilmoitusta siitd, ettd tietyistd
tappioista (esimerkiksi sijoitusriskeistd johtuvista tappioista) ei makseta korvauksia
sijoittajien korvausjérjestelmid koskevan direktiivin nojalla.

5. TALOUSARVIOVAIKUTUKSET

Fhdotuksella ei ole vaikutusta unionin talousarvioon.
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2010/0199 (COD)
Ehdotus
EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVI

sijoittajien korvaug arjestelmia koskevan Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 97/9/EY muuttamisesta

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN PARLAMENTTI JA EUROOPAN UNIONIN NEUVOSTO, jotka

ottavat huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja erityisesti sen
53 artiklan 1 kohdan,

. .. 30
ottavat huomioon Euroopan komission ehdotuksen™,

sen jalkeen, kun sddadosluonnos on toimitettu kansallisille parlamenteille,

ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon’",

31

noudattavat tavallista lainsddtamisjarjestysta,

seka katsovat seuraavaa:

(1)

)

Raportissa, jonka de Larosiéren johtama korkean tason asiantuntijaryhmé julkaisi
25 pdivand helmikuuta 2009 komission pyynnostd, todetaan, ettd Euroopan
finanssialan valvontakehysté olisi vahvistettava, jotta finanssikriisien riski pienenisi ja
jotta kriisit eivét olisi yhtd vakavia tulevaisuudessa, sekd suositetaan pitkdlle menevia
uudistuksia finanssialan valvontarakenteeseen, kuten sitd, ettd olisi luotava Euroopan
finanssivalvontajirjestelma, joka koostuisi kolmesta Euroopan
valvontaviranomaisesta, joista yksi edustaisi arvopaperialaa, yksi vakuutus- ja
lisdeldkealaa ja yksi pankkialaa, sekd perustettava Euroopan jirjestelmiriskikomitea.
Komissio antoi 4 pdivand maaliskuuta 2009 tiedonannon “Elvytys Euroopassa”, jossa
ehdotetaan rahoituspalveluita koskevan EU:n sédéntelyjarjestelmdn lujittamista
erityisesti sijoittajansuojan parantamiseksi. Komissio esitteli syyskuussa 2009 uusien
viranomaisten, mukaan lukien Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen,
jéljempdnd 'EAMV’, perustamista koskevan lainsddddntdehdotuspaketin, jonka
tarkoituksena on erityisesti edistdd unionin lainsddddnnén johdonmukaista
soveltamista ja auttaa luomaan laadukkaita yhteisid sdéntely- ja valvontastandardeja ja
-kaytantoja.

Sijoittajien korvausjérjestelmistd 3 pdivind maaliskuuta 1997 annettua Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivia 97/9/EY”* on tarpeen muuttaa luottamuksen
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sdilyttdmiseksi rahoitusjirjestelmdd kohtaan ja sijoittajille annettavan suojan
parantamiseksi unionin lainsdddantokehyksessd ja rahoitusmarkkinoilla tapahtuneen
kehityksen vuoksi sekd niiden ongelmien vuoksi, joita jédsenvaltioissa on ilmennyt
kyseisen direktiivin soveltamisessa tilanteissa, joissa sijoituspalveluyritykset eivit ole
pystyneet palauttamaan asiakkaiden lukuun hallussa pidettivid varoja.

Kun direktiivi 97/9/EY hyviksyttiin, silld tidydennettiin sijoituspalveluista
arvopaperimarkkinoilla 10 pdiviand toukokuuta 1993 annettua neuvoston direktiivid
93/22/ETY™ sen varmistamiseksi, etti jokainen jisenvaltio perustaa sijoittajien
korvausjérjestelmdn, jolla taataa yhdenmukainen vdhimméissuojataso ainakin
piensijoittajille siltd wvaralta, ettd sijoituspalveluyritys ei pysty tdyttimaan
velvoitteitaan ~ asiakkaitaan ~ kohtaan.  Direktiivi ~ 93/22/ETY  kumottiin
rahoitusvélineiden markkinoista sekd neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY
ja Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta ja
neuvoston direktiivin 93/22/ETY kumoamisesta 21 pdivand huhtikuuta 2004 annetulla
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilld 2004/39/EY>*, jolla otettiin kayttddn
uusi luettelo sijoituspalveluista ja -toiminnasta kaiken sijoittajiin kohdistuvan
toiminnan kattamiseksi ja tarvittavan yhdenmukaistamisen takaamiseksi, jotta
sijoittajille  voitiin  tarjota korkeatasoinen suoja ja sijoituspalveluyrityksille
mahdollisuus palvelujen tarjoamiseen koko unionissa. Sen vuoksi direktiivi 97/9/EY
on tarpeen mukauttaa direktiiviin 2004/39/EY sen varmistamiseksi, ettd jdrjestelmit
kattavat edelleen riittdvissda maérin kaikkien sijoituspalveluiden tarjoamisen ja kaiken
sijoitustoiminnan harjoittamisen.

Kun direktiivi  97/9/EY  annettiin, siind otettiin  huomioon talletusten
vakuusjérjestelmistd 30 pdiviand toukokuuta 1994 annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivissi 94/19/EY?® siddettyjen talletusten vakuusjirjestelmien
mukainen suoja ja toiminta. Sen vuoksi on aiheellista ottaa myds jatkossa huomioon
direktiiviin 94/19/EY tehtdvit muutokset.

Sijoittajat eivdt vilttdmittd ole tietoisia sijoituspalveluyritysten toimilupiin
mahdollisesti liittyvistd rajoituksista, minkd vuoksi sijoittajat on tarpeen suojata
tilanteissa, joissa sijoituspalveluyritykset toimivat toimilupansa vastaisesti pitimalla
hallussaan asiakasvaroja tai tarjoamalla palveluita tietyntyyppiselle asiakkaalle
toimilupansa myontdmisedellytysten vastaisesti. Jarjestelmien olisi sen vuoksi
katettava asiakasvarat, jotka ovat tosiasiallisesti sijoituspalveluyritysten hallussa
sijoitustoimien yhteydessa.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/39/EY tdytdntdOnpanosta
sijoituspalveluyritysten toiminnan jérjestimistd koskevien vaatimusten, toiminnan
harjoittamisen edellytysten ja kyseisessd direktiivissd médriteltyjen kasitteiden osalta
10 piivdnd elokuuta 2006 annetun komission direktiivin 2006/73/EY>® mukaan
sijoituspalveluyritykset voivat sdilyttdd asiakkaiden lukuun hallussa pitimidén
rahoitusvélineita tileilld, jotka on avattu kolmansien kanssa. Kyseiset kolmannet eivit
vélttimittd ole erityisen sdédntelyn eikd valvonnan kohteena. Sen estaméttd, mité
direktiivissd 2006/73/EY sédddetddn, kolmansien maksukyvyttomyys voi vaikuttaa
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sijoittajien  oikeuksiin, jos kyseiset kolmannet eivdt pysty palauttamaan
rahoitusvélineitd sijoituspalveluyritykselle. Direktiivin 97/9/EY nojalla maksettavat
korvaukset on sijoittajien luottamuksen vahvistamiseksi aiheellista ulottaa tapauksiin,
joissa sijoituspalveluyritys ei pysty palauttamaan asiakkaalle rahoitusvilineitd
sellaisien kolmansien maksukyvyttomyyden vuoksi, joihin sijoituspalveluyritys tai sen
rahoitusvélineiden tai varojen sdilyttdjdt ovat tallettaneet rahoitusvélineet, sanotun
kuitenkaan rajoittamatta sovellettavien kansallisten vastuujérjestelmien soveltamista.

Direktiivissda 2006/73/EY edellytetddn, ettd sijoituspalveluyritykset tallettavat
saamansa asiakasvarat yhdelle tai useammalle tilille, joka on avattu kolmansien
kanssa. Téllaisia kolmansia ovat vain keskuspankki, luottolaitos tai kolmannessa
maassa toimiluvan saanut pankki tai hyviksytty rahamarkkinarahasto. Direktiivin
2006/73/EY mukainen tiukka jdrjestely mahdollistaa sen, ettei jdrjestelmiin perustuvaa
suojaa ole tarpeen ulottaa sellaisien kolmansien maksukyvyttomyyteen, joihin varat on
talletettu.

Koska direktiivin 94/19/EY mukainen korvaussuoja on nykyisin kattavampi kuin
tdmin direktiivin mukainen suoja, sijoittajille on tarpeen antaa kattavin suoja
tilanteissa, joissa sekd direktiivi 94/19/EY ettd direktiivi 97/19/EY voisivat kattaa
pankkien hallussa pitdmét varat. Sen vuoksi sijoittajalle olisi maksettava kyseisissé
tilanteissa direktiivin 94/19/EY mukainen korvaus.

Jotta korvausten maksamiseen kiytetyt varat voitaisiin perid takaisin, jérjestelmilld,
jotka  maksavat korvauksia sijoittajille  sdilytysyhteison tai  kolmansien
maksukyvyttomyyden vuoksi, olisi oltava suorittamiaan maksuja vastaava sijaantulo-
oikeus sijoittajan, sijoituspalveluyrityksen tai arvopapereihin kohdistuvaa yhteistd
sijoitustoimintaa harjoittavien yritysten, jiljempédnd ’yhteissijoitusyritys’, oikeuksiin
selvitysmenettelyissd. ~ Télld  direktiivilldi ei pitdisi pyrkid  vdhentdmiin
sijoituspalveluyritysten tai yhteissijoitusyritysten vastuuta perid varat takaisin
sdilytysyhteisoltd tai niiden sdilyttajalta.

Siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia
yrityksid (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten
madrdysten yhteensovittamisesta 13 pdivdnd heindkuuta 2009 annetussa Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivissé 2009/65/EY>’ edellytetdén
yhteissijoitusyritysten varojen antamista sdilytysyhteison séilytettaviksi. Jos
sdilytysyhteisostd tai yhdestd sen alemman tason séilyttdjisti tulee maksukyvyton eika
se pysty palauttamaan hallussaan pitdmid rahoitusvilineitd, yhteissijoitusyrityksen
osuuksien tai osakkeiden arvo muuttuu. Suojan parantamiseksi tédllaisessa tilanteessa
yhteissijoitusyritysten  osuudenhaltijoilla ja  osakkeenomistajilla olisi oltava
samantasoinen suoja kuin siind tapauksessa, ettd ne sijoittaisivat suoraan kyseisiin
rahoitusvélineisiin, jos rahoitusvélineitd hallussaan pitdvd yksikko ei kykene
palauttamaan niitd. Yhteissijoitusyritysten osuudenhaltijoiden ja osakkeenomistajien
olisi saatava korvaus yhteissijoitusyrityksen arvon alenemisesta. Niiden olisi kuitenkin
samalla voitava pitdd yhteissijoitusyrityksen osuudet tai osakkeet sdilyttddkseen
oikeutensa lunastaa ne aiheelliseksi katsomanaan ajankohtana.
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Saatavat, jotka perustuvat transaktioihin, joihin liittyen on annettu tuomio
rahoitusjirjestelmin kdyton estdmisestd rahanpesutarkoituksiin sekd terrorismin
rahoitukseen 26 péiviana lokakuuta 2005 annetussa Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivissd 2005/60/EY>* tarkoitetusta rahanpesusta, jitetdin jo direktiivilld 97/9/EY
sijoittajien korvausjérjestelmain perustuvien korvausten ulkopuolelle.
Korvausvaatimukset on aiheellista sulkea jirjestelmien ulkopuolelle myds silloin, kun
kyseiset varat ovat tulosta sisépiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista
(markkinoiden véadrinkdyttd) 28 pdivdnd tammikuuta 2003 annetulla Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivilli 2003/6/EY” kielletyisti toimista, joihin
korvauksen hakija on osallistunut.

Korvauksen vdhimmdistaso vahvistettiin vuonna 1997, eikd sitd ole muutettu sen
jilkeen. Taso olisi nostettava 50 000 euroon rahoitusmarkkinoilla ja unionin
lainsdddantokehyksessd tapahtuneen kehityksen ottamiseksi huomioon. Kyseisessd
madrdssd otetaan huomioon inflaation vaikutukset unionissa ja tarve mukauttaa
korvaustaso paremmin yksityisasiakkaiden jdsenvaltioissa hallussaan pitdmien
sijoitusten keskimédrdiseen arvoon. Sijoittajille annettavan suojan parantamiseksi on
tarpeen poistaa jasenvaltioilla nykyisin oleva mahdollisuus jattda suojan ulkopuolelle
muissa kuin jisenvaltioiden valuutoissa sijoitetut varat.

Sen varmistamiseksi, ettd sijoittajat saavat tdssd direktiivissi sdddetyn korvauksen ja
eri jasenvaltioiden sijoittajansuojan tasot ovat verrattavissa toisiinsa, on tarpeen antaa
yhteiset sdédnnét jirjestelmien rahoittamisesta. Jarjestelmid olisi rahoitettava oikeassa
suhteessa niiden vastuisiin. Olisi varmistettava, ettd ennakkorahoituksen taso on
riittdvd, ja jarjestelmilld olisi oltava kéytettdvissddn asianmukaiset jérjestelyt
rahoituksen tavoitetasonsa arviointia ja saavuttamista varten ennen mahdollisia
direktiivin  97/9/EY kannalta merkityksellisid tappion aiheuttavia tapahtumia.
Rahoituksen yhteinen vdhimmadistavoitetaso olisi saavutettava kymmenen vuoden
jakson aikana.

Jarjestelmédn jdsenille esitettdvdlldi maksuosuuksien suorittamista koskevalla
poikkeuksellisella pyynnolld tai lainarahoitusldhteiden, kuten liikepankkien tai
kaupallisin perustein lainaa myontivien julkisten laitosten, kéytolld olisi tarvittaessa
varmistettava sellaisten tarpeiden kattaminen riittdvén ajoissa, joita ei kateta jaseniltd
ennen tappion aiheuttaneita tapahtumia kerityilla varoilla.

Jarjestelmien toiminnassa on tdlld hetkelld suuria eroja jdsenvaltioiden vililld, ja
tdman direktiivin tarkoituksena on lisdtd jérjestelmien yhdenmukaisuutta jittden
samalla jdsenvaltioille jonkin verran joustovaraa jérjestelmien yksityiskohtaisessa
organisoinnissa. Komissiolle olisi annettava perussopimuksen 290 artiklan mukaisesti
valtuudet hyvéksyd delegoituja sdddoksid, jotka koskevat tiettyjd péépiirteitd
jarjestelmien toiminnassa. Delegoituja sdddoksid olisi hyvéksyttdvd erityisesti
sellaisista seikoista kuin jdrjestelmien mahdollisten vastuiden médritysmenetelma,
vaihtoehtoiset rahoitusjéarjestelyt, joita jarjestelmilld on oltava kéytettdvissddn
pystydkseen tarvittaessa saamaan lyhytaikaista rahoitusta, jérjestelmien kattamien
yksikoiden kannatusmaksujen mééritysperusteet ja seikat, jotka on otettava huomioon
arvioitaessa, voivatko ylimdérdiset kannatusmaksut vaarantaa jdsenvaltioiden
rahoitusjarjestelmén vakauden. Jotta jarjestelmien rahoittamista koskevien sddnnosten
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soveltamisedellytykset voitaisiin maérittdd, Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksella .../...*" perustetun Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen [EAMV]
olisi laadittava tekniset standardit niitd yksityiskohtaisia tietoja varten, jotka
jérjestelmien on julkaistava.

Sen varmistamiseksi, ettd sijoittajat saavat korvauksen asianmukaisessa ajassa,
kansallisten jérjestelmien viélille olisi luotava viimeisend keinona kéaytettdva
luottojérjestely. Jarjestelyyn olisi siséllyttdva jarjestelmien mahdollisuus lainata varoja
muilta jérjestelmiltd siind poikkeuksellisessa tapauksessa, ettd ne kérsivit tilapdisestd
rahoituksen puutteesta. Kussakin jirjestelméssd olisi oltava tdtd varten kéytettdvissa
tietty médrd ennakkorahoitusta, jota kiytetddn lainanantoon muille jarjestelmille.

Lainarahoitusjarjestelma ei saisi heikentid jasenvaltioiden finanssipoliittista vastuuta.
Lainaa ottavien jdrjestelmien olisi voitava kayttdd tdssd direktiivissd sdddettyd
lainarahoitusmahdollisuutta kiaytettydan loppuun varat, jotka ne ovat kerdnneet
rahoituksen tavoitetason saavuttamiseksi, ja esitettydin jésenilleen lisimaksuosuuden
suorittamista koskevan pyynnon. Kunnioittaen periaatetta, jonka mukaan sijoittajien
korvausjérjestelmien valvontavastuu kuuluu jisenvaltioille, EAMV:n olisi edistettiava
sijoituspalveluyritysten ja yhteissijoitusyritysten toiminnan helpottamiseen tidhtadvaa
tavoitetta ja varmistettava samalla, ettd sijoittajille voidaan antaa tehokas suoja. Tété
varten EAMV:n olisi vahvistettava, ettd tdssd direktiivissd sdddetyt edellytykset
sijoittajien korvausjirjestelmien véliselle lainanotolle tdyttyvit, ja ilmoitettava téssd
direktiivissd vahvistetuissa tiukoissa méérdajoissa méérit, jotka kunkin jérjestelmén
on lainattava, ldhtdkohtana oleva korko ja lainan kesto. EAMV:n olisi téhén liittyen
kerdttivdi my0s tietoa sijoittajien korvausjirjestelmistd, erityisesti kustakin
jarjestelmistd katettujen varojen ja rahoitusvilineiden méérastd, jonka toimivaltaiset
viranomaiset ovat vahvistaneet. EAMV:n olisi ilmoitettava muille sijoittajien
korvausjérjestelmille niille kuuluvasta lainanantovelvoitteesta.

Jos jdsenvaltioon perustetaan useampia kuin yksi jirjestelmd, jésenvaltion on
nimettdvd lainanantoprosessin yksinkertaistamiseksi yksi jdrjestelmé, joka toimii
kyseisen jdsenvaltion lainaa antavana jérjestelménd, ja ilmoitettava se EAMV:lle.
Lainanotto olisi rajattava direktiivistd 97/9/EY johtuvien korvausten kattamiseen.

On tarpeen varmistaa, ettd lainanantoon kéaytettdvissd olevat kokonaisvarat voidaan
kayttdd siten, ettd niilld vastataan useampiin lainaa ottavien jarjestelmien esittimiin
lainahakemuksiin. Tédmén vuoksi yhdenkdén lainan ei pitdisi ylittdd ennakkoon
madritettyd lainanantoon kdytettdvissi olevien varojen méaaraa.

Korvausmenettelyn nopeuttamiseksi toimivaltaisen viranomaisen olisi tehtdvé
mahdollisimman pian mééritys, jonka mukaan sijoituspalveluyritys ei kykene
tayttdmadn sijoittajien saatavista johtuvia velvoitteitaan.

Korvausvaatimuksen oikeutuksen ja mairdn toteamisen edellyttimét menettelyt, jotka
riippuvat usein kansallisista hallinto- ja maksukyvyttomyyslaeista, voivat pitkittda
maksujen suorittamista sijoittajille. Korvausten maksamisessa tapahtuvien viiveiden
lyhentdmiseksi on tarpeen varmistaa, ettd jarjestelmissd tai tilanteissa, joissa saatavan
oikeutus ja midrd riippuu niitd yksikoitd koskevista maksukyvyttomyys- tai
tuomioistuinmenettelyistd, jotka eivit pysty tiyttdimddn velvoitteitaan, jarjestelmien
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olisi voitava osallistua kyseisiin menettelyihin. Lisdksi olisi sdddettdvd velvoitteesta
maksaa tilapdisesti osa korvauksesta tapauksissa, joissa korvausten maksu viivistyy
yli 12 kuukautta, jotta sijoittajat voivat saada osan vaaditusta korvauksesta. Olisi
suunniteltava mekanismit, joita kdytetddn varojen palauttamisessa jirjestelmille, jos
todetaan, ettd saatava ei ollut oikeutettu.

Direktiivin 97/9/EY mukaisesti jdsenvaltioilla on mahdollisuus jattdd sijoittamista
ammattinaan harjoittavat ja institutionaaliset sijoittajat suojan ulkopuolelle, mutta
kyseisten sijoittajien luetteloa ei ole yhtendistetty direktiivin 2004/39/EY mukaisen
sijoituspalveluyritysten asiakkaiden luokituksen kanssa. Jotta voidaan varmistaa
direktiivin 97/9/EY ja direktiivin 2004/39/EY yhdenmukaisuus, yksinkertaistaa
korvausjirjestelmien arviointia ja rajata mahdollisuus jattdd yritykset suojan
ulkopuolelle pelkdstddn suuriin yrityksiin, direktiivissd 97/9/EY olisi viitattava
sijoittajiin, jotka katsotaan direktiivin 2004/39/EY mukaisesti ammattimaisiksi
asiakkaiksi.

Komissiolle olisi  annettava  valtuudet hyvédksyd  delegoituja  sdddoksia
perussopimuksen 290 artiklan mukaisesti. Delegoituja sdddoksid olisi hyvéksyttava
erityisesti jarjestelmiltd edellytettdvdn rahoituksen tavoitetason laskennassa ja sen
muuttamisessa kiytettdvan menetelmin mairityksesta, madritysta
enimmadisprosenttiosuudesta, jonka mukainen méédrd varoja on oltava kaytettdvissi
kansallisten korvausjérjestelmien viliseen lainanantoon, sijoittajien saatavien
kisittelyssd noudatettavasta menettelystd ja teknisistd perusteista, joita kaytetdin
yhteissijoitusyrityksen arvonalennuksen laskennassa tdimén direktiivin soveltamisalaan
kuuluvissa olosuhteissa. Komissiolle olisi annettava valtuudet muuttaa delegoiduilla
sdadoksilld lainanantoon kaytettdvissd olevien varojen prosentuaalista osuutta
rahoitusmarkkinoiden kehityksen mukaan.

Direktiivi 97/9/EY olisi sen vuoksi muutettava,

OVAT HYVAKSYNEET TAMAN DIREKTIIVIN:

1 artikla
Muutokset direktiiviin 97/9/EY

Muutetaan direktiivi 97/9/EY seuraavasti:

(M
a)

b)

Muutetaan 1 artikla seuraavasti:
Korvataan 2 alakohta seuraavasti:

2. ’sijoitustoimilla’ Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/39/EY
4 artiklan 1 kohdan 2 alakohdassa madriteltyjad sijoituspalveluita ja -toimintoja seka
direktiivin 2004/39/EY liitteessd 1 olevan B osan 1 kohdassa tarkoitettua
oheispalvelua (*);

* EUVL L 45, 16.2.2005, s. 18.”

Korvataan 4 alakohta seuraavasti:
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d)

2

”4, ’sijoittajalla’ sijoitustoimien yhteydessd henkil64, joka on luovuttanut varoja tai
rahoitusvélineitd sijoituspalveluyritykselle, ja yhteissijoitusyritysten toiminnan
yhteydessi yhteissijoitusyrityksen osuudenhaltijaa tai osakkeenomistajaa, jaljempéana

5.9

’osuudenhaltija’;
Korvataan 7 alakohta seuraavasti:

7. ’toimivaltaisilla viranomaisilla’ direktiivin 2004/39/EY 4 artiklan 1 kohdan
22 alakohdassa ja Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2009/65/EY
2 artiklan 1 kohdan h alakohdassa méériteltyjd viranomaisia (*).

Jos tdssd direktiivissd viitataan [EAMV-asetukseen], kyseisen asetuksen
soveltamiseksi sijoittajien korvausjérjestelmit katsotaan kyseisen asetuksen [EAMV-
asetuksen] 2 artiklan 3 kohdassa tarkoitetuiksi toimivaltaisiksi viranomaisiksi;

* EUVL L 302, 17.11.2009, s. 32.”
Lisatddn 8—11 alakohta seuraavasti:

8. ’yhteissijoitusyritykselld’ direktiivin 2009/65/EY 1 artiklan 2 ja 3 kohdassa
madriteltya yritysti;

9. ’siilytysyhteisolld’ yhteissijoitusyrityksen toiminnan yhteydessd direktiivin
2009/65/EY 2 artiklan 1 kohdan a alakohdassa mairiteltyé laitosta;

10. ’kolmansilla’ sijoitustoimien yhteydessd laitoksia, joissa sijoituspalveluyritys
sdilyttdd asiakkaan lukuun hallussa pitdimidédn rahoitusvilineitd direktiivin
2006/73/EY 17 artiklassa tarkoitetulla tavalla tai joissa kyseisenkaltainen laitos, joka
toimii itse sdilytysyhteisond, sdilyttdd rahoitusvilineitd; yhteissijoitusyrityksen
toiminnan yhteydessd laitoksia, joille yhteissijoitusyrityksen séilytysyhteisé on
luovuttanut varoja yhteissijoitusyrityksen lukuun;

11. ’vihériskisilld varoilla’ varojen erid, jotka kuuluvat johonkin Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2006/49/EY (*) liitteessd I olevan 14 kohdan
taulukon 1 ensimmadisessé ja toisessa luokassa mainituista luokista, lukuun ottamatta
kyseisessd liitteessd olevassa 15 kohdassa médriteltyja ehdot tdyttivid eria.

* EUVL L 177, 30.6.2006, s. 201.”
Lisétadn 2 kohta seuraavasti:

”2. Tédmén direktiivin sddnnoksid, joita sovelletaan sijoituspalveluyrityksiin,
sovelletaan  direktiivin ~ 2009/65/EY  mukaisesti  toimiluvan  saaneisiin
rahastoyhtidihin, jos rahastoyhtididen toimilupa kattaa myoOs kyseisen direktiivin
6 artiklan 3 kohdassa luetellut palvelut.”

Muutetaan 2 artikla seuraavasti:
a)  Korvataan 1 kohdan ensimmaéinen alakohta seuraavasti:

”1. Kunkin jdsenvaltion on varmistettava, ettd sen alueella perustetaan ja
tunnustetaan virallisesti vdhintdén yksi sijoittajien korvausjérjestelmé. Toisessa
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alakohdassa ja 5 artiklan 3 kohdassa ennakoituja olosuhteita lukuun ottamatta,
kyseisessd ~ jdsenvaltiossa  toimiluvan  saanut  sijoituspalveluyritys  tai
yhteissijoitusyritys ei saa suorittaa sijoitustoimia eikd harjoittaa toimintaa
yhteissijoitusyrityksend, jos se ei kuulu johonkin tillaiseen jéarjestelmadn.”

b)  Korvataan 2 kohta seuraavasti:

?2. Jdrjestelmd antaa sijoittajille suojan sijoitustoimien yhteydessd 4 artiklan
mukaisesti, jos yksi seuraavista edellytyksisté tiyttyy ensiksi:

a) toimivaltaiset viranomaiset ovat médrittineet, ettei sijoituspalveluyritys
taloudelliseen tilanteeseensa tai sellaisien kolmansien taloudelliseen
tilanteeseen, joissa yhteissijoitusyritys sdilyttdd rahoitusvilineitd,
valittomasti liittyvistd syistd ndytd tilld hetkelld pystyvédn tiyttdmiin
sijoittajien saatavista johtuvia velvoitteitaan eikd todenndkdisesti pysty
tekeméan sitd ldhitulevaisuudessakaan,

b) oikeusviranomainen on tehnyt sijoituspalveluyrityksen taloudelliseen
tilanteeseen tai sellaisien kolmansien taloudelliseen tilanteeseen, joissa
yhteissijoitusyritys sdilyttdd rahoitusvilineitd, véalittomasti liittyvisti
syistd padtoksen, jonka johdosta sijoittajat eivdt voi vaatia saataviaan
kyseiseltd yritykselti tai yritys ei voi vaatia saataviaan kolmansilta.

Jasenvaltioiden on huolehdittava siitd, ettd toimivaltaiset viranomaiset tekevit
ensimmadisen alakohdan a alakohdassa tarkoitetun méérityksen mahdollisimman pian
ja viimeistddn kolmen kuukauden kuluttua siitd, kun ne ovat saaneet tietoonsa, ettd
sijoituspalveluyritys ei ole pystynyt tdyttdmédn sijoittajien saatavista johtuvia
velvoitteitaan.”

c) Lisétddn 2 a, 2 b ja 2 ¢ kohta seuraavasti:

”2 a. Edelld 2 kohdassa tarkoitettu suoja on annettava sellaisiin saataviin
sovellettavien oikeudellisten edellytysten ja sopimusehtojen mukaisesti, jotka
johtuvat siitd, ettd sijoituspalveluyritys ei pysty suoriutumaan jommastakummasta
seuraavista:

a) maksamaan sijoittajille takaisin varoja, jotka se on sijoittajille velkaa tai
jotka kuuluvat sijoittajille ja joita pidetddn hallussa niiden lukuun
sijoitustoimien yhteydessé;

b) palauttamaan sijoittajille rahoitusvélineitd, jotka kuuluvat sijoittajille ja
joita pidetddn hallussa, hallinnoidaan tai hoidetaan niiden lukuun
sijoitustoimien yhteydessa.

Jasenvaltioiden on huolehdittava siitd, ettd jarjestelmét antavat suojan sijoittajalle, jos
rahoitusvélineitd tai varoja pidetdén hallussa, hallinnoidaan tai hoidetaan sijoittajan
puolesta tai lukuun, riippumatta yrityksen tekemien sijoitustoimien tyypisté ja siité,
toimiiko yritys toimiluvassaan mahdollisesti asetettujen rajoitusten mukaisesti.

2 b. Jarjestelmd antaa suojan myds yhteissijoitusyritysten osuudenhaltijoille
4 artiklan mukaisesti, jos jompikumpi seuraavista edellytyksisti tayttyy:
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a) toimivaltainen viranomainen on madrittdnyt, ettd sdilytysyhteiso tai
kolmannet, joille yhteissijoitusyrityksen varat on luovutettu, ei
taloudelliseen tilanteeseensa vélittomasti liittyvistd syistd tdlld hetkelld
pysty tdyttdimédn velvoitteitaan yhteissijoitusyritykseen ndhden eika
todennékoisesti pysty tekemain sitd 1dhitulevaisuudessakaan;

b) oikeusviranomainen on tehnyt sdilytysyhteison taloudelliseen
tilanteeseen tai sellaisien kolmansien taloudelliseen tilanteeseen, joille
yhteissijoitusyrityksen varat on luovutettu, vélittdmaésti liittyvistd syistd
padtoksen, jonka johdosta yhteissijoitusyritys ei voi vaatia saataviaan
sdilytysyhteisoltd tai kolmansilta.

Jasenvaltioiden on huolehdittava siitd, ettd toimivaltaiset viranomaiset tekevit
ensimmaisen alakohdan a alakohdassa tarkoitetun méérityksen mahdollisimman pian
ja viimeistddn kolmen kuukauden kuluttua siitd, kun ne ovat saaneet tietoonsa, ettd
sdilytysyhteiso tai kolmannet, joille yhteissijoitusyrityksen varat on luovutettu, eivét
ole pystynyt tiyttimadn yhteissijoitusyrityksen saatavista johtuvia velvoitteitaan.”

2 ¢ Edelldi 2 b kohdassa tarkoitettu suoja on annettava sellaisiin
yhteissijoitusyrityksen osuudenhaltijan saatavaan sovellettavien oikeudellisten
edellytysten ja sopimusehtojen mukaisesti, jotka johtuvat yhteissijoitusyrityksen
osuuden arvon alenemisesta, koska sdilytysyhteis6 tai kolmannet, joille
yhteissijoitusyrityksen =~ varat on luovutettu, eivdt pysty suoriutumaan
jommastakummasta seuraavista:

a) maksamaan yhteissijoitusyritykselle takaisin varoja, jotka se on sille
velkaa tai jotka kuuluvat kyseiselle yhteissijoitusyritykselle ja joita
pidetddn hallussa sen lukuun yhteissijoitusyrityksen toiminnan
yhteydessa;

b) palauttamaan yhteissijoitusyritykselle rahoitusvélineitd, jotka kuuluvat
yhteissijoitusyritykselle ja joita pidetdén hallussa tai hallinnoidaan sen
lukuun yhteissijoitusyrityksen toiminnan yhteydessa.”

f)  Korvataan 3 kohta seuraavasti:

”3. Kaikki 2 a kohdassa tarkoitetut saatavat luottolaitokselta, joka tietyssd
jasenvaltiossa kuuluu sekd tdmédn direktiivin ettd direktiivin  94/19/EY
soveltamisalaan, késitelldén direktiivin 94/19/EY nojalla. Saatavan voi korvata vain
kerran kyseisten direktiivien nojalla.”
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3)

“4)

Korvataan 3 artikla seuraavasti:
”3 Artikla

Saatavat, jotka perustuvat transaktioihin, joihin liittyen on annettu tuomio Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2005/60/EY(*) 1 artiklassa maédritellystd
rahanpesusta tai jotka liittyvdt Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilld
2003/6/EY(**) kiellettyihin toimiin, jdtetddn sijoittajien korvausjérjestelmiin
perustuvien korvausten ulkopuolelle.

* EUVL L 309, 25.11.2005, s. 15.
** EUVL L 96, 12.4.2003, s. 16.”
Muutetaan 4 artikla seuraavasti:

a)  Korvataan | kohta seuraavasti:

1. Jasenvaltioiden on huolehdittava siité, ettd jarjestelmien antama suoja on 50 000
euroa sijoittajaa kohden 2 artiklan 2 a tai 2 ¢ kohdassa tarkoitettujen saatavien osalta.

Jasenvaltiot, joissa suoja on timén direktiivin hyvédksymisen aikaan yli 50 000 euroa,
voivat pitdd kyseisen suojatason voimassa enintdédn kolmen vuoden ajan siitd, kun
tdmd direktiivi on saatettu osaksi kansallista lainsdddédnt6d. Kyseisen midrdajan
jélkeen jasenvaltioiden on huolehdittava siitd, ettd suojataso on 50 000 euroa.

Jasenvaltioiden, jotka muuntavat euroina ilmoitetut madrdt kansalliseksi
valuutakseen, on  kéytettdvd muuntamisessa  aluksi  tdmdn  direktiivin
voimaantulopdivind voimassa olevaa vaihtokurssia.

Jasenvaltiot voivat pyoOristdd muuntamisen tuloksena saadut mairét edellyttien, ettd
pyOristys on enintddn 2 500 euroa.

Sen estdméttd, mitd neljinnessd alakohdassa sdddetddn, jdsenvaltioiden on
mukautettava toiseksi valuutaksi muunnetut suojatasot tdssd kohdassa tarkoitettuun
médrdin viiden vuoden vilein. Jiasenvaltiot voivat mukauttaa suojatasoja aiemmin
komissiota kuultuaan odottamattomien tapahtumien, kuten
valuuttakurssivaihteluiden vuoksi.

b)  Lisédtddn 1 a kohta seuraavasti:

”1 a. Komissio voi mukauttaa 1 kohdassa tarkoitettua miérdad delegoiduilla
sdadadoksilla seuraavien tekijoiden perusteella:

a) unionissa vallitseva inflaatiotaso komission julkaiseman yhdenmukaistetun
kuluttajahintaindeksin muutosten perusteella;

b) se, kuinka paljon varoja ja rahoitusvilineitd sijoituspalveluyrityksilli on
keskimadrin hallussaan yksityissijoittajien lukuun.”

c¢) Korvataan 2 kohta seuraavasti:
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2. Jasenvaltio voi sdétda, ettd jarjestelmistd annettava suoja ei kata tiettyja sijoittajia
2 artiklan 2 a tai 2 ¢ kohdassa tarkoitettujen saatavien osalta lainkaan tai ettd kyseiset
saatavat katetaan alemman suojatason mukaan. Luettelo niistd poikkeuksista
esitetddn liitteessd 1. ”

d)  Poistetaan 4 kohta.
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)

Lisétddn 4 a ja 4 b artikla seuraavasti:
”4 a artikla

Jasenvaltioiden on huolehdittava siitd, ettd korvausjirjestelmilli on asianmukaiset
jarjestelmdt mahdollisten vastuidensa médritystd varten. Jdsenvaltioiden on
huolehdittava siitd, ettd korvausjarjestelmid rahoitetaan riittdvisti suhteessa niiden
vastuisiin.

Jasenvaltioiden on huolehdittava siitd, ettd kukin jarjestelmi asettaa rahoituksen
tavoitetason, joka on véhintdén 0,5 prosenttia sellaisten sijoituspalveluyritysten tai
yhteissijoitusyritysten hallussa pitdmien, hallinnoimien tai hoitamien varojen ja
rahoitusvélineiden arvosta, jotka kuuluvat sijoittajien korvausjérjestelman antaman
suojan soveltamisalaan. Katettujen varojen ja rahoitusvilineiden arvo lasketaan
vuosittain 1 pdivdnd tammikuuta.

Komissio hyvéksyy 13 a artiklan mukaisilla delegoiduilla sdddoksilld ja 13 b ja 13 ¢
artiklan mukaisin edellytyksin toimenpiteet, joilla mé&éritetddn sijoittajien
korvausjédrjestelmien antaman suojan soveltamisalaan kuuluvien varojen ja
rahoitusvélineiden arvon laskentamenetelmd  jérjestelmissd  vahvistettavan
rahoituksen tavoitetason méadrittdimiseksi ja rahoituksen tavoitetason muuttamiseksi
rahoitusmarkkinoilla tapahtuvan kehityksen perusteella.

Rahoituksen tavoitetaso on rahoitettava ennen 2 artiklan 2 tai 2 b kohdan kannalta
merkityksellisid tapahtumia ja riippumatta siitd, esiintyyko niitd. Jasenvaltioiden on
huolehdittava siitd, ettd kunkin jarjestelmdn rahoitustaso saavutetaan kymmenen
vuoden kuluessa tdmin direktiivin voimaantulosta ja ettd kukin jarjestelma laatii ja
noudattaa asianmukaisia suunnitelmia kyseisen tavoitteen saavuttamiseksi.

Maksuosuudet, jotka kerdtddn rahoituksen tavoitetason saavuttamiseksi, voidaan
sijoittaa vain kéteistalletuksina ja véhiriskisind varoina, joiden lopulliseen
erddntymispdivdin jdljelld oleva juoksuaika on enintdin 24 kuukautta ja jotka
voidaan muuttaa rahaksi yhden kuukauden pituisen médrdajan kuluessa.

Jasenvaltioiden on huolehdittava siitd, ettd jérjestelmit voivat esittdd jisenilleen
lisdmaksuosuuden suorittamista koskevia pyyntdjd siind tapauksessa, ettd
rahoituksen tavoitetaso ei riitd 9 artiklan 2 kohdassa tarkoitettujen
korvausvaatimusten tiyttimiseen. Kyseiset ylimdérdiset kannatusmaksut saavat olla
enintddn 0,5 prosenttia timéan artiklan 2 kohdassa tarkoitetuista suojatuista varoista ja
rahoitusvilineistd. Tillaiset ylimddrdiset kannatusmaksut eivdt saa vaarantaa
kyseisen jdsenvaltion rahoitusjdrjestelmén vakautta, ja niiden on perustuttava
kohtuullisuusperiaatteeseen.

Jasenvaltioiden on huolehdittava siitd, ettd jarjestelmilld on kdytettdvissddn riittavit
vaihtoehtoiset rahoitusjdrjestelyt, joiden avulla ne voivat saada lyhytaikaista
rahoitusta jarjestelmaélle esitettdvien korvausvaatimusten tdyttdmiseksi sen jilkeen,
kun ennakkorahoitettu méérd on kéytetty loppuun. Téllaisiin jérjestelyihin voi kuulua
luottojérjestelyitéd liikepankeilta. Niihin voi kuulua myds luottojirjestelyitéd julkisilta
laitoksilta edellyttéen, ettd jérjestelyt hoidetaan kaupallisin perustein.
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Jasenvaltioiden on huolehdittava siitd, ettd jarjestelmien rahoituskustannukset
katetaan viime kédessd siten, ettd jdrjestelmin kattamat sijoituspalveluyritykset tai
varojen tai rahoitusvilineiden sdilyttdjand toimivat kolmannet vastaavat
sijoitustoimiin liittyvistd kustannuksista ja jérjestelmin kattamat
yhteissijoitusyritykset tai niiden sdilytysyhteisot tai kolmannet yhteissijoitusyrityksen
toimintaan liittyvistd kustannuksista. Jéseniltd on perittdvd vuosittain sdénnollisid
kannatusmaksuja.

Jasenvaltioiden on ilmoitettava 2 kohdassa tarkoitettu rahoituksen tavoitetaso ja
3 kohdassa tarkoitettu rahoitustaso jérjestelmiensd osalta vuosittain EAMV:lle.
Toimivaltaisten viranomaisten on vahvistettava kyseiset tiedot, jotka on toimitettava
vahvistuksineen EAMV:lle 30 pdivén kuluessa kunkin vuoden péaattymisesta.

Jasenvaltioiden on huolehdittava siitd, ettd ensimmaisessd alakohdassa tarkoitetut
tiedot julkaistaan korvausjérjestelmien verkkosivustolla véhintdén kerran vuodessa.

Jasenvaltioiden on huolehdittava siitd, ettd 10 prosenttia 4 a artiklan 2 kohdassa
tarkoitetusta jarjestelmien ennakkorahoituksesta on kéytettdvissa lainanantoon muille
jérjestelmille 4 ¢ artiklassa sdddetyin edellytyksin.

Komissio voi muuttaa 13 a artiklan mukaisilla delegoiduilla saadoksilld sekd 13 b ja
13 ¢ artiklan mukaisin edellytyksin lainanantoon muille jirjestelmille kéytettavad
prosentuaalista osuutta ennakkorahoituksesta rahoitusmarkkinoilla tapahtuvan
kehityksen perusteella.

Komissio hyvéksyy 13 a artiklan mukaisilla delegoiduilla saddoksilld ja 13 b sekd 13
c artiklan mukaisin edellytyksin toimenpiteet, joita kdytetddn mééritettdessa

a)  menetelmi, jolla médritetdéin 1 kohdassa tarkoitetut jarjestelmien mahdolliset
vastuut;

b) 5 kohdassa tarkoitetut vaihtoehtoiset rahoitusjirjestelyt, jotka jarjestelmilld on
oltava kéytettdvissddn voidakseen tarvittaessa saada lyhytaikaista rahoitusta;

c) tekijat, jotka on otettava huomioon arvioitaessa, voivatko 4 kohdassa
tarkoitetut ylimdardiset kannatusmaksut vaarantaa jasenvaltion
rahoitusjérjestelmén vakauden;

d) perusteet, joilla médritetiin 6 kohdassa tarkoitetut suojattujen yksikoiden
kannatusmaksut.

10. Sen varmistamiseksi, ettd 7 kohdan 2 alakohtaa sovelletaan yhtendisin
edellytyksin, Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksella .../...(*)
perustettu Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen [EAMV], jdljempanid
"’EAMV’, laatii teknisten standardien luonnokset niiden yksityiskohtaisten
tietojen madrittdmiseksi, jotka jdrjestelmien on julkaistava.

EAMYV toimittaa ensimmadisessd alakohdassa tarkoitetut teknisten standardien
luonnokset komissiolle viimeistddn 31 pdivand joulukuuta 2012.
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Komissio voi hyvéksyéd ensimmadisessd alakohdassa tarkoitetut teknisten standardien
luonnokset asetuksen .../... [EAMV] 7 e artiklassa vahvistetun menettelyn
mukaisesti.

4 b artikla

Jarjestelmdlld on oltava oikeus ottaa lainaa muilta 2 artiklassa tarkoitetuilta
jarjestelmiltd unionissa edellyttéen, ettd kaikki seuraavat edellytykset tdyttyvit:

a) lainan ottava jdrjestelmi ei pysty tdyttimdan 2 artiklan 2 a tai 2 ¢ kohdan
mukaisia velvoitteitaan niiden tdyttdmiseksi suoritettujen aiempien maksujen vuoksi;

b) tdmédn alakohdan a alakohdassa tarkoitettu tilanne johtuu 4 a artiklan
3 kohdassa tarkoitettujen varojen puuttumisesta;

c) lainan ottava jarjestelmid on pyytinyt 4 a artiklan 4 kohdassa tarkoitettuja
yliméérdisid kannatusmaksuja;

d) lainan ottava jérjestelmé antaa laillisen sitoumuksen siitd, ettd lainatut varat
kiytetddn saatavien maksamiseen 2 artiklan 2 a ja 2 ¢ kohdan nojalla;

e) jarjestelmd, joka ei ole maksanut takaisin muilta jarjestelmiltd tdméan artiklan
nojalla otettua lainaa, ei saa ottaa lainaa muilta jdrjestelmiltd eikd antaa niille lainaa;

f)  lainan ottavan jirjestelmén on ilmoitettava pyydettyjen varojen maéra;

g) lainan ottava jirjestelma ilmoittaa lainasta viipymaittd EAMV:lle ja esittdd syyt,
joiden perusteella edelld mainitut edellytykset tdyttyvit, ja tarvittavien varojen
maaran.

Ensimmaisen alakohdan f alakohdassa tarkoitettu madrd méaritetddn seuraavasti:

[2 artiklan 2 a ja 2 ¢ kohdan mukaisesti maksettavien saatavien miird)] — [4 a
artiklan 7 kohdassa tarkoitetun rahoituksen taso] + 4 a artiklan 4 kohdassa
tarkoitettujen yliméérdisten kannatusmaksujen enimméaismaérd]

Muut jirjestelmét toimivat lainanantajina. Tdméin vuoksi jdsenvaltiot, joissa on
useampia kuin yksi jdrjestelmi, on nimettdvd niiden joukosta yksi jérjestelma
kyseisen jdsenvaltion lainanantajaksi ja ilmoitettava se EAMV:lle. Jisenvaltiot
voivat pdattid itse siitd, maksavatko muut saman jdsenvaltion jirjestelmét korvauksia
lainanantajajéirjestelmélle ja, jos maksavat, kuinka tdima tapahtuu.

Lainalle on asetettava seuraavat ehdot:

a) jollei seuraavassa alakohdassa sdddetystd rajoituksesta muuta johdu, kukin
jarjestelmd antaa lainaa miirin, joka on oikeassa suhteessa kussakin jarjestelméssa
suojattujen varojen ja rahoitusvélineiden méiérdan, ottamatta huomioon lainan ottavaa
jarjestelmad. Madrdt lasketaan uusimpien 4 a artiklan 2 kohdassa tarkoitettujen
tietojen perusteella;
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b) lainan ottavan jirjestelmdn on maksettava laina takaisin viimeistddn viiden
vuoden kuluttua. Se voi maksaa lainan takaisin vuotuisina erind. Korkoa peritdén
vasta takaisinmaksun aikaan;

c) korko vastaa Euroopan keskuspankin maksuvalmiusluoton korkoa laina-
aikana.

Kullekin lainan ottavalle jirjestelmélle lainattava kokonaismiérd saa olla enintidn
20 prosenttia niiden 4 a artiklan 8 kohdassa tarkoitettujen varojen kokonaismaarasta,
jotka ovat kdytettdvissd unionin tasolla lainanantoon.

EAMV:n on vahvistettava, ettd 1 kohdassa tarkoitetut vaatimukset on tiytetty,
ilmoitettava kunkin jirjestelmén lainaksi antamat méadrit, jotka on laskettu 2 kohdan
a alakohdan mukaisesti, ja 2 kohdan ¢ alakohdan mukainen 1dhtokohtana oleva korko
sekd lainan kesto.

EAMYV toimittaa vahvistuksensa yhdessa g alakohdassa tarkoitettujen tietojen kanssa
lainanantajajirjestelmille. Lainanantajajirjestelmien on saatava kyseinen vahvistus ja
tiedot 15 tyoOpdivin kuluessa. Lainanantajajirjestelmien on maksettava laina
viipymittd ja viimeistddn tdmédn jilkeisten 15 tyOpdivdn kuluttua vahvistuksen ja
tietojen vastaanotosta lainan ottavalle jarjestelmalle.

Jasenvaltioiden on huolehdittava siitd, ettd lainan ottavan jérjestelmén perimat
maksuosuudet ovat riittdvid lainatun médrdn maksamiseksi takaisin ja rahoituksen
tavoitetason saavuttamiseksi uudelleen mahdollisimman pian ja viimeistdin
kymmenen vuoden kuluttua lainan vastaanotosta.

Sijoittajien korvausjérjestelmien vilisen yhteistyon tehostamiseksi jérjestelmien tai
tarvittaessa toimivaltaisten viranomaisten on tehtdva kirjallisia yhteisty6sopimuksia.
Kyseisissd sopimuksissa on otettava huomioon Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivissd 95/46/EY (**) vahvistetut vaatimukset.

Edelld 1 alakohdassa tarkoitettujen sopimusten olemassaolosta ja sisdllostd on
ilmoitettava EAMV:lle. EAMYV voi antaa sopimuksista lausuntoja [EAMV-asetuksen
6 artiklan 2 kohdan f alakohdan ja 19 artiklan nojalla]. Jos toimivaltaiset
viranomaiset tai jdrjestelmdt eivdt pddse sopimukseen tai sopimuksen tulkinnasta
syntyy kiistaa, EAMV:n on ratkaistavat erimielisyydet [EAMV-asetuksen 11
artiklan] nojalla.

Edelld 1 alakohdassa tarkoitettujen sopimusten puuttuminen ei saa vaikuttaa
2 artiklan 2 a tai 2 ¢ kohdan mukaisiin sijoittajien saataviin.

* EUVLLI[...].
** EYVLL 84, 26.3.1997, 5.22.

Korvataan 5 ja 6 artikla seuraavasti:
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"5 Artikla

Jos sijoituspalveluyritys, yhteissijoitusyritys, sdilytysyhteiso tai kolmannet, joiden on
kuuluttava jdrjestelmddn 2 artiklan 1 kohdan nojalla, eivdt tdytd niille tdmén
jarjestelmdn  jdsenend kuuluvia velvoitteita, sijoituspalveluyritykselle tai
yhteissijoitusyritykselle  toimiluvan myoOntdneet toimivaltaiset viranomaiset
toteuttavat asiasta tiedon saatuaan yhteistyOssd korvausjirjestelmén kanssa kaikki
aiheelliset toimenpiteet, mukaan lukien seuraamusten maarddminen, varmistaakseen,
ettd yhteissijoitusyritys, sijoituspalveluyritys, sdilytysyhteiso tai kolmannet tiyttavat
velvoitteensa.

Jos 1 kohdassa tarkoitetuilla toimenpiteilldi ei voida varmistaa, ettd
sijoituspalveluyritys, yhteissijoitusyritys, sdilytysyhteiso tai kolmannet tayttavét
velvoitteensa, jarjestelmd voi véhintddn 12 kuukautta aiemmin ilmoittaa
aikomuksestaan erottaa sijoituspalveluyritys, yhteissijoitusyritys, sdilytysyhteiso tai
kolmannet jirjestelméstd, jos viranomaiset antavat nimenomaisen suostumuksensa.
Jarjestelmén on annettava tdnd aikana tehdyille sijoitustoimille tai harjoitetulle
yhteissijoitusyrityksen toiminnalle edelleen 2 artiklan 2 a ja 2 ¢ kohdassa tarkoitettu
suoja. Jos sijoituspalveluyritys, yhteissijoitusyritys, sdilytysyhteisd tai kolmannet
eivit timédn médridajan paittyessd ole tiyttinyt velvoitteitaan, korvausjérjestelmai voi,
edelleen erottaa yrityksen jdrjestelmistd, jos toimivaltaiset viranomaiset antavat
nimenomaisen suostumuksensa.

Sijoituspalveluyritys, yhteissijoitusyritys, sdilytysyhteisdé tai kolmannet, jotka on
jétetty sijoittajien korvausjdrjestelmdn ulkopuolelle, voivat jatkaa sijoitustoimia tai
yhteissijoitusyrityksen toimintaa taikka niille voidaan luovuttaa edelleen sijoittajien
ja yhteissijoitussijoitusyritysten rahoitusvilineiti seuraavin edellytyksin:

a) ne olivat tehneet ennen erottamista vaihtoehtoisia korvausjarjestelyitd, joilla
varmistetaan, etti sijoittajat ja yhteissijoitusyritykset saavat suojan, joka on véhintiin
vastaava kuin virallisesti hyvdksytyn jdrjestelmidn tarjoama suoja, ja ettd
vaihtoehtoinen jéarjestelmd on ominaisuuksiltaan virallisesti hyviksytyn jirjestelmén
kaltainen;

b) sijoituspalveluyrityksen tai yhteissijoitusyrityksen toimiluvasta vastuussa oleva
toimivaltainen viranomainen on vahvistanut, ettd a alakohdassa tarkoitetut
edellytykset tayttyvat.

Jos sijoituspalveluyritys tai yhteissijoitusyritys, jonka erottamista on ehdotettu
2 kohdan mukaisesti, ei pysty tekemddn vaihtoehtoisia jirjestelyjd, jotka tdyttavit
3 kohdassa  asetetut edellytykset, toimiluvan antaneiden toimivaltaisten
viranomaisten on

a)  peruutettava vélittdmasti sen sijoituspalveluyrityksen toimilupa, jolle ne ovat
myontdneet toimiluvan;

b)  peruutettava vilittdmaisti sen yhteissijoitusyrityksen toimilupa, jonka ne ovat
hyvéksyneet.

Jos sdilytysyhteisd tai kolmannet, joiden erottamista on ehdotettu 2 kohdan
mukaisesti, eivdt pysty tekeméddn vaihtoehtoisia jdrjestelyitd, jotka tadyttavit 3
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kohdassa asetetut edellytykset, niille ei saa luovuttaa sijoittajien tai
yhteissijoitusyritysten varoja.”

6 artikla
Edelld 2 artiklan 2 a ja 2 c kohdassa tarkoitettu suoja kattaa sijoitustoimet, jotka on tehty

ennen toimiluvan peruuttamista, sijoituspalveluyrityksen tai yhteissijoitusyrityksen
toimiluvan peruuttamisen jdlkeenkin.”

(7) Korvataan 8 ja 9 artikla seuraavasti:
" 8 Artikla
1. Edelld 4 artiklan 1 ja 3 kohdassa tarkoitettua suojaa sovelletaan sijoittajan kaikkiin

saataviin samalta sijoituspalveluyritykseltd tai samalta yhteissijoitusyritykseltd timéin
direktiivin mukaisesti riippumatta tilien lukumadiréstd, valuutasta ja sijainnista
unionissa.

2. Edelld 4 artiklan 1 ja 3 kohdassa tarkoitettua suojaa laskettaessa otetaan huomioon
kullekin sijoittajalle yhteisisté sijoitustoimista kuuluva osuus.

Ellei erityismédrdyksié ole, saatavat jactaan tasan sijoittajien kesken.

Jasenvaltiot voivat sddtdd, ettd sellaisia yhteisid sijoitustoimia koskevat saatavat,
joihin vdhintidn kahdella henkil6lld on oikeus sellaisen yhtion osakkaina tai sellaisen
yhdistyksen tai vastaavan yhteison jdsenind, joka ei ole oikeushenkild, voidaan
4 artiklan 1 ja 3 kohdassa tarkoitettujen rajojen laskemiseksi yhdistelld ja késitelld
siten kuin ne olisivat perdisin yhden sijoittajan tekemésti sijoituksesta.

3. Jos sijoittajalla ei ole oikeutta hallussa pidettdviin varoihin tai arvopapereihin, saa
korvauksen henkild, jolla on niihin oikeus, jos tdmd henkilé on tunnistettu tai
tunnistetaan ennen 2 artiklan 2 ja 2 b kohdassa tarkoitettua mairityksen tai
paitoksenteon ajankohtaa.

Jos oikeudenomistajia on useita, kunkin osuus otetaan huomioon maédrien tai
arvopaperien hallintaa sditelevien sddnndsten mukaisesti 4 artiklan 1 ja 3 kohdassa
tarkoitettuja rajoja laskettaessa.

9 Artikla

1. Korvausjdrjestelmdsséd on toteutettava aiheelliset toimenpiteet 2 artiklan 2 ja 2 b
kohdassa tarkoitetun maérityksen tai pddtoksen antamiseksi tiedoksi sijoittajille, ja
jos korvaus on oikeutettu, korvauksen maksamiseksi mahdollisimman nopeasti.
Korvausjirjestelmédssd voidaan asettaa méérdaika, jonka kuluessa sijoittajien on
esitettdvd vaatimuksensa. Tdmédn maédrdajan on oltava vihintddn viisi kuukautta
2 artiklan 2 tai 2 b kohdassa tarkoitetun méairityksen tai péddtoksen teko- tai
julkistamisajankohdasta.
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Tamédn médrdajan padttymistd ei voida kayttdd korvausjirjestelmissd syynd
kieltdytyd antamasta suojaa sijoittajalle, joka ei ole voinut ajoissa valvoa oikeuttaan
saada korvausta.

Jarjestelmédn on kyettdvd maksamaan sijoittajan saatava mahdollisimman pian ja
viimeistddn kolmen kuukauden kuluttua siitd pdivéstd, jona saatavan oikeutus ja
miéré on todettu.

Poikkeuksellisissa olosuhteissa korvausjirjestelmd voi pyytdd toimivaltaisilta
viranomaisilta méérdajan pidentdmistd. Tdmd pidennys voi olla enintddn kolme
kuukautta. Toimivaltaisten viranomaisten on ilmoitettava vilittomasti Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle korvausjirjestelmélle myonnetystd pidennyksesti
ja pidennyksen perusteista.

Jasenvaltioiden on huolehdittava siitd, ettd korvausjdrjestelmét voivat osallistua
maksukyvyttdmyys- tai tuomioistuinmenettelyihin, joilla voi olla merkitysti saatavan
oikeutuksen ja miirin toteamisen kannalta.

Kolmas alakohta ei rajoita jérjestelmien mahdollisuutta ottaa kéayttoon muita
menetelmid saatavan oikeutuksen tai midrin madritysta varten.

Jos lopullista maksua ei ole suoritettu yhdeksidn kuukauden kuluessa 2 artiklan 2 tai
2 b kohdassa tarkoitetun méérityksen tai paitoksen tekoajankohdasta, jisenvaltioiden
on huolehdittava siiti, ettd kyseinen jarjestelmi maksaa kolmen kuukauden kuluessa
méidrityksen tai pddtoksen tekemisestd tilapdisesti korvauksesta osan, joka on
vahintddn kolmasosa alkuperdisen arvion mukaisen saatavan miirésti. Loppuosa
maksetaan tdmén kohdan ensimmdiisessd kohdassa vahvistetussa ajassa sen jilkeen,
kun saatavan oikeutus ja midrd on lopullisesti todettu. Jdsenvaltioiden on
huolehdittava siitd, ettd jarjestelmdlla on mahdollisuus perid tilapdisesti maksetut
madirit takaisin, jos todetaan, ettd saatava ei ollut oikeutettu.

Komissio hyviksyy 13 a artiklan mukaisilla delegoiduilla sdadoksilld ja 13 bja 13 ¢
artiklan mukaisin edellytyksin toimenpiteet, joita kiytetdén sijoittajien saatavien
kisittelyssd noudatettavan menettelyn méérityksessd ja niiden teknisten perusteiden
médrityksessd, joiden mukaan lasketaan yhteissijoitusyrityksen arvon aleneminen
2 artiklan 2 b ja 2 ¢ kohdassa mainittujen tapahtumien johdosta.

Korvausjirjestelmid voi edelldi 2 kohdan ensimméisessd alakohdassa sdddetystd
madrdajasta poiketen lykdtd maksuja sithen saakka, kunnes tuomioistuin on tehnyt
paitoksensd tai toimivaltainen viranomainen suorittanut méérityksen, jos sijoittaja tai
muu henkild, jolla on sijoitustoimiin liittyvid oikeuksia tai niitd koskevia etuja, on
asetettu syytteeseen direktiivin 2005/60/EY 1 artiklassa maédriteltyd rahanpesua
koskevasta rangaistavasta teosta tai on kanteen kohteena direktiivin 2003/6/EY
rikkomisen vuoksi.”

Korvataan 10 artiklan 1 kohta seuraavasti:

”1. Jasenvaltioiden on huolehdittava siitd, ettd kukin sijoituspalveluyritys tai
yhteissijoitusyritys toteuttaa aiheelliset toimenpiteet saattaakseen nykyisten ja
mahdollisten sijoittajien kéyttoon tiedot, jotka ndmi tarvitsevat tunnistaakseen
sijoittajien korvausjarjestelméan, johon sijoituspalveluyritys tai yhteissijoitusyritys ja
sen unionissa toimivat sivuliikkeet kuuluvat, tai muun 2 artiklan 1 kohdan toisessa
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alakohdassa tai 5 artiklan 3 kohdassa sdddetyn vaihtoehtoisen jarjestelyn. Sijoittajille
ilmoitetaan sijoittajien korvausjdrjestelmidd tai muita sovellettavia jarjestelyitd
koskevista sddnnoksisti ja erityisesti korvausjirjestelmén tarjoaman suojan maarista
ja laajuudesta sekd kaikista jdsenvaltioiden 2 artiklan 3 kohdan nojalla laatimista
sddnnoistd. Nama tiedot esitetddn helposti ymmarrettivassd muodossa.

Pyynnostd annetaan myd0s tietoa korvauksen ehdoista sekd muodollisuuksista, jotka
on tiytettdva korvauksen saamiseksi.

Tietojen on oltava asiallisia ja selkeitd, eivitkd ne saa olla harhaanjohtavia, ja niissd
on erityisesti annettava selvitys kyseisen korvausjarjestelmin kattamista tilanteista ja
saatavista sekd siitd, kuinka jirjestelmdd sovelletaan rajat ylittdvissd tilanteissa.
Tiedoissa olisi myds annettava esimerkkejd sellaisista tilanteista ja saatavista, joita
jarjestelma ei kata.”

Korvataan 12 artikla seuraavasti:

" 12 Artikla

Jarjestelmilld, jotka suorittavat maksuja korvausten maksamiseksi sijoittajille, on
suoritetun maksun rajoissa sijaantulo-oikeus kyseisten sijoittajien oikeuksiin
selvitysmenettelyissd, sanotun kuitenkaan rajoittamatta muita kansallisessa
lainsddddnndssa jarjestelmille annettuja oikeuksia.

Kun on kyse tappioista, jotka johtuvat 2 artiklan 2 kohdassa tarkoitetulla tavalla
sellaisten kolmansien taloudellisesta tilanteesta, jotka pitdvét hallussaan sijoittajalle
kuuluvia rahoitusvilineitd sijoitustoimien yhteydessa, jarjestelmilld, jotka suorittavat
maksuja korvauksina sijoittajille, on suoritetun maksun rajoissa sijaantulo-oikeus
sijoittajan tai sijoituspalveluyrityksen oikeuksiin selvitysmenettelyissa.

Kun on kyse tappioista, jotka johtuvat 2 artiklan 2 c¢ kohdassa tarkoitetulla tavalla
sellaisen sdilytysyhteison tai sellaisten kolmansien taloudellisesta tilanteesta,
jolle/joille yhteissijoitusyrityksen varat on luovutettu, jérjestelmilld, jotka suorittavat
maksuja korvauksina yhteissijoitusyritysten osuudenhaltijoille, on suoritetun maksun
rajoissa sijaantulo-oikeus yhteissijoitusyrityksen tai sen osuudenhaltijoiden
oikeuksiin selvitysmenettelyissa.

Jos kolmannet, jotka pitdvdt hallussaan sijoittajalle kuuluvia rahoitusvilineitd
sijoitustoimien yhteydessd, taikka jos sdilytysyhteiso6 tai kolmannet, joille
yhteissijoitusyrityksen varat on luovutettu, sijaitsevat kolmannessa maassa, jonka
oikeusjérjestelméssd ei sallita viliintulo-oikeutta sijoituspalveluyrityksen tai
yhteissijoitusyrityksen oikeuksiin, jdsenvaltioiden on huolehdittava siitd, ettad
sijoituspalveluyritys tai yhteissijoitusyritys palauttavat jérjestelmélle suorittamiaan
maksuja vastaavan madridn varoja, jos ne saavat varoja selvitysmenettelyissi.”

Lisatdén 13 a, 13 b ja 13 c artikla seuraavasti:
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"13 aartikla

Komissiolle siirretdin madrddmattomaksi ajaksi valta antaa 4 a artiklan 2 kohdassa, 4
a artiklan 8 kohdassa, 4 a artiklan 9 kohdassa ja 9 artiklan 2 kohdassa tarkoitettuja
delegoituja sdadoksia.

Kun komissio antaa delegoidun sdiddoksen, se antaa sen tiedoksi samanaikaisesti
Euroopan parlamentille ja neuvostolle.

Komissiolle siirrettyyn valtaan antaa delegoituja sdddoksid sovelletaan 13 b ja 13 ¢
artiklassa sdddettyja edellytyksia.

13 b artikla

Euroopan parlamentti tai neuvosto voi peruuttaa 4 a artiklan 2 kohdassa, 4 a artiklan
8 kohdassa, 4 a artiklan 9 kohdassa ja 9 artiklan 2 kohdassa tarkoitetun sdddosvallan
siirron.

Toimielin, joka on aloittanut sisdisen menettelyn pééttadkseen, peruuttaako se
sdddosvallan siirron, pyrkii ilmoittamaan asiasta toiselle toimielimelle ja komissiolle
kohtuullisen ajan kuluessa ennen lopullisen pédédtdksen tekemistd sekd ilmoittaa
samalla, mitd siirrettyd sdddosvaltaa mahdollinen peruuttaminen koskee ja mainitsee
peruuttamisen syyt.

Peruuttamispédétds lopettaa padtoksessd mainitun sdddosvallan siirron. Se tulee
voimaan vilittOmasti tai siind miiriteltynd myohempiné ajankohtana. Se ei vaikuta
jo voimassa olevien delegoitujen sddddsten pétevyyteen. Se julkaistaan Euroopan
unionin virallisessa |ehdessa.

13 c artikla

Euroopan parlamentti ja neuvosto voivat vastustaa delegoitua sdddostd kahden
kuukauden kuluessa sen tiedoksi antamisesta. Euroopan parlamentin ja neuvoston
aloitteesta tatd maardaikaa pidennetddn yhdelld kuukaudella.

Jos Euroopan parlamentti tai neuvosto ei ole midrdajan padttyessd vastustanut
delegoitua sdddostd, se julkaistaan Euroopan unionin virallisessa lehdess4 ja se tulee
voimaan sdddoksessd mainittuna paivana.

Delegoitu sidddds voidaan julkaista Euroopan unionin virallisessa lehdess4, ja se voi
tulla voimaan ennen kyseisen midrdajan padttymistd, jos Euroopan parlamentti ja
neuvosto ovat molemmat ilmoittaneet komissiolle, etteivit ne aio vastustaa kyseistad
sdddosta.

Jos Euroopan parlamentti tai neuvosto vastustaa delegoitua sdadostd, sdddos ei tule
voimaan. Sadd0std vastustava toimielin esittdd syyt delegoidun sdddoksen
vastustamiseen.

Lisatdan 14 a artikla seuraavasti:
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" 14 a artikla

Jasenvaltiot voivat tehdé tietojenvaihtoa koskevia yhteistydsopimuksia kolmansien maiden
toimivaltaisten viranomaisten kanssa direktiivin 2004/39/EY 63 artiklan ja direktiivin
2009/65/EY 102 artiklan mukaisesti.”

19.

Muutetaan liite [ seuraavasti:
a)  Korvataan 1 kohta seuraavasti:

1. Rahoitusvilineiden markkinoita koskevan direktiivin 2004/39/EY liitteessa II
olevan I jakson 1-4 kohdassa tarkoitetut ammattimaiset sijoittajat”.

b) Poistetaan 2, 3 ja 8 kohta.

2 artikla
Saattaminen osaksi kansallista lainsaadantoa

Jasenvaltioiden on annettava ja julkaistava viimeistddn [kahdentoista kuukauden
kuluttua tédman direktiivin  voimaantulosta] tdmédn direktiivin noudattamisen
edellyttdmit lait, asetukset ja hallinnolliset méédraykset. Niiden on viipymétti
toimitettava komissiolle kirjallisina nimé sddnnokset sekd kyseisid sdannoksii ja tata
direktiivid koskeva vastaavuustaulukko.

Niiden on sovellettava kyseisid sddnnoksid [18 kuukauden kuluttua taman direktiivin
voimaantulosta], lukuun ottamatta 4 b artiklan saattamiseksi osaksi kansallista
lainsdddéntod annettuja sddnnoksid, joita on sovellettava 31 pdivéstd joulukuuta
2013.

Naéissd jasenvaltioiden antamissa sdddoksisséd on viitattava tdhin direktiiviin tai niithin
on liitettdva tdllainen viittaus, kun ne virallisesti julkaistaan. Jdsenvaltiot sdétivit
siitd, miten viittaukset tehdaan.

Jasenvaltioiden on toimitettava tissd direktiivissd tarkoitetuista kysymyksistd

antamansa keskeiset kansalliset sdddokset kirjallisina komissiolle.

3artikla
Voimaantulo

Tama direktiivi tulee voimaan kahdentenakymmenentend péivdna sen jélkeen, kun se on

julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessa.
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4 artikla
Osoitus

Tama direktiivi on osoitettu kaikille jdsenvaltioille.

Tehty Brysselissi
Euroopan parlamentin puolesta Neuvoston puolesta
Puhemies Puheenjohtaja
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