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1 ONGELMAN MAARITTELY

Rahoitusvalineiden markkinoista annetulla direktiivilla (rahoitusmarkkinadirektiivi) luodaan
séantelykehys pankkien ja sijoituspal veluyritysten rahoitusvalineiden markkinoilla tarjoamille
sjoituspalveluille (kuten arvopaperivalitys, neuvonta, kaupankaynti, salkunhoito, merkinta
jne.) sek& markkinoiden yll&pitégien toiminnalle sdannellyilla markkinoilla. Siiné vahvistetaan
my6s nahin toimintoihin liittyvét kansallisten toimivaltaisten viranomaisten valtuudet ja
velvollisuudet.

Tarkeimpana tavoitteena on ollut EU:n finanssimarkkinoiden yhdentymisen, kilpailukyvyn ja
tehokkuuden edistdminen.  Rahoitusmarkkinadirektiivilla  poistettiin  jasenvaltioiden
mahdollisuus vaatia, etté kaiken rahoitusvalineilla tapahtuvan kaupankaynnin on tapahduttava
perinteisissa porsseissa, ja mahdollistettiin Euroopan lagjuinen vapaa kilpailu perinteisten
porssien ja vaihtoehtoisten kauppapaikkojen vdlilla. Liséks silla Iujitettiin pankkien ja
sijoituspalveluyritysten valmiuksia tarjota sijoituspalveluja koko EU:ssa, kunhan ne tayttéavét
toiminnan jarjestamista ja ilmoitusten antamista koskevat vaatimukset ja tarjoavat kattavan
Sijoittajansuojan.

Kun rahoitusmarkkinadirektiivi on nyt ollut voimassa 3,5 vuotta, voidaan todeta, ettd se on
lisdnnyt kilpailua rahoitusvélineilld kauppaa kayvien kauppapaikkojen vdlilla ja lagentanut
gjoittajien valinnanvaraa palveluntarjogjien ja saatavilla olevien rahoitusvélineiden osalta.
Teknologian kehitys on vauhdittanut t&t& kehitystd Liiketoimien kustannukset ovat
alentuneet, ja markkinoiden yhdentyminen on edennyt. Esiin on kuitenkin noussut myds
joitakin ongelmia.

1.1 Markkinoilla ja markkinaosapuolilla el ole tasapuolisiatoimintaedellytyksia

Rahoitusmarkkinadirektiivin  tytéantoonpano  yhdistettyna teknologisen  kehityksen
vaikutuksiin on muuttanut rajusti finanssimarkkinoiden, erityisesti osakemarkkinoiden,
rakennetta koko Euroopassa. Markkinaosapuolet ovat joutuneet ~mukauttamaan
menettel ytapojaan taman kehityksen mukaan.

Vakka monenkeskiset kaupankayntijarjestelmét tarjoavat vastaavanlaisia palveluita kuin
sddnnellyt markkinat, niihin saatetaan soveltaa kaytdnndssa vdjempia sdantely- ja
valvontgarjestelyita. Lisakss markkinoille on ilmaantunut uusia kauppapaikkoja ja
markkinarakenteita, kuten nk. broker crossing systems -jarjestelmét ja johdannaiskauppaa
kdyvat kaupankayntijarjestelmét, jotka harjoittavat vastaavanlaista toimintaa kuin
monenkeskiset kaupankayntijarjestelmét tai kauppojen sisdiset toteuttgjat, mutta joihin ei
sovelleta samoja sdantel yvaatimuksia (avoimuutta ja sijoittajansuojaa koskevia vaatimuksia).

Lisékss nopeat teknologiset muutokset, erityisesti automaattisen kaupankdynnin ja
hui ppunopean tietokonei stetun kaupankaynnin lisaéntyminen, aiheuttavat huolta mahdollisista
uusista riskeistd, jotka kohdistuvat markkinoiden asianmukaiseen toimintaan. Se, etté osa
huippunopean tietokoneistetun kaupankaynnin harjoittgjista jéa rahoitusmarkkinadirektiivin
mukai sten toimilupa- ja valvontamenettelyiden ulkopuolelle, kasvattaa tété huolta entisestaan.

My0s porssin ulkopuolella kéytdvan osakekaupan (OTC-kaupank&ynnin) kasvu on heréttanyt
joissakin kansallisissa valvontaviranomaisissa huolta porssien hinnanmuodostuksen laadusta
ja edustavuudesta. G20-ryhma on liséksi sopinut vakioiduilla OTC-johdannaisilia kéytavén
kaupan siirtamisesta tarvittaessa porsseihin tai séhkaoisiin kauppapaikkoihin.
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1.2 Pk-yritysten vaikeudet paasyssa finanssimarkkinoille

Pienilla ja keskisuurilla yrityksilla on suuria liikkeeseenlaskijoita suurempia vaikeuksia
pddoman hankinnassa osakemarkkinoilta. My0Os niille aheutuvat kustannukset ovat
korkeammat. Vaikeudet liittyvat pk-yritysten markkinoiden heikkoon nakyvyyteen, pk-
yritysten osakkeiden markkinoiden huonoon likviditeettiin ja listautumisannin korkeisiin
kustannuksiin.

1.3. Puutteellinen avoimuus mar kkinaosapuolten kannalta

Jonkin verran huolta on aheuttanut se, ettd rahoitusmarkkinadirektiivin mukainen
avoimuusjarjestelma on riittamaton sekéa osakemarkkinoiden etta vieraan pddoman ehtoisten
rahoitusvalineiden markkinoiden osapuolten kannalta.

Sahkoisen  kaupank&ynnin lisééntyminen osakemarkkinoilla on helpottanut nimeténta
likviditeetinhankintaa ja nimettdmien toimeksiantojen kéyttéd. Markkinaosapuolet
hyodyntavat néitd minimoidakseen markkinavaikutuksista aiheutuvat kustannukset.
Nimettomana kaytavan kaupan (nk. dark pools) lisdantymiseen liittyy kuitenkin
sdantelyongelmia, silla se voi vaikuttaa viime kadessi hinnanmuodostus érjestelman laatuun
avoimilla markkinoilla. Markkinaosapuolet ja valvontaviranomaiset ovat olleet huolissaan
kauppoja koskevien ilmoitusten viivastytetysté julkistamisesta osakemarkkinoilla.

Rahoitusmarkkinadirektiivi e kata vieraan pddoman ehtoisten rahoitusvalineiden
markkinoiden avoimuusvaatimuksia, silla kyseisid markkinoita sédnnell&an vain kansallisella
tasolla. Kansallisen tason sdantelya ei aina katsota riittavaksi.

Myads tietojen laatu ja muoto aiheuttaa huolta, kuten myds tiedoista aiheutuvat kustannukset ja
tietojen konsolidointiin liittyvédt ongelmat. Jos néitéa ongelmia ei saada ratkaistua kaikilta osin,
ne voivat hatata rahoitusmarkkinadirektiivin  keskeisten tavoitteiden (avoimuus,
finanssipalveluiden tarjogjien valinen kilpailu ja sijoittajansuoja) saavuttamista.

1.4. Puutteellinen avoimuus sadntelyviranomaisten kannalta ja riittamattomat
valvontavaltuudet keskeisillg aloilla

vertailukohtana kaytettdvien keskeisten hyoddykejohdannaisten markkinoilla (esim. dljy- ja
maatalousmarkkinoilla) on saattanut johtaa kohtuuttomiin hinnankorotuksiin ja hintojen
epavakauteen. Johdannaismarkkinoilla ja varsinkin hyodykejohdannaismarkkinoilla el
harjoiteta positioiden eik&a niiden hoidon valvontaa, jolla voitaisiin estd88 markkinahdiri6ita ja
vahingon aheutumista sijoittgjille. Puutteet padastooikeuksia koskevan sdantelykehyksen
avoimuudessa ja johdonmukaisuudessa vaikuttavat kielteisesti markkinoiden luotettavuuteen
jasijoittajansuojaan paastooi keuksien spot-jal kimarkkinoilla.

Nykyiset liiketoimista ilmoittamista koskevat vaatimukset eivdt anna toimivaltaisille
viranomaisille kattavaa kasitystd markkinoista, koska niiden soveltamisala on liian kapea
(esim. vain OTC-kaupankdynnin kohteena olevista rahoitusvalineista ei tarvitse télla hetkella
antaa ilmoitusta) ja koska niissa on liian suuria eroja.

Erityisesti finanssikriisin alkana saatu kokemus on osoittanut, ettéa viranomaisilla e ole
valtuuksia kieltda tai rgjoittaa tuotteella tai palvelulla kéytavda kauppaa taikka tuotteen tai
pavelun jakelua haitallisten kehityssuuntausten tai rgjoitusten vuoksi. Viranomaisilla el ole
my6skaan tutkintavaltuuksia elka valtuuksia maarata seuraamuksia.
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1.5. Riittamaton sijoittajansuoja

Nykyisessa rahoitusmarkkinadirektiivissa on monia sdéanntksia, jotka estavédt sijoittgjia
hyotymasta riittavasta tai asianmukaisesta suojatasosta. Tama aiheuttaa sen, ettd sijoittajille
saatetaan myyda epétarkoituksenmukaisia rahoitustuotteita tai sijoittgjat eivat pysty tekemaan
optimaalisia sijoitusvalintoja.

Rahoitusmarkkinadirektiivin soveltaminen pavelutarjogjiin on epatasaista, slla sitéa e
sovelleta tiettyihin sijoituspalveluyrityksiin ja tuotteisiin  (esimerkiksi  strukturoituihin
talletuksiin) ollenkaan tai sitd el sovelleta niihin riittavan selkeasti.

Liséks dijoittgjille tarjottaviin palveluihin liittyy epavarmuustekijoitd, jotka koskevat
esimerkiksi pelkkda toimeksiantojen toteutusta koskevia palveluita (”execution only”
-palveluita), sijoitusneuvojen laatua tai kannustinpalkkiojarjestelmaa.
Rahoitusmarkkinadirektiivin séannét kolmansilta osapuolilta saatavien kannustinpal kkioiden
julkistamisesta eivét aina ole osoittautuneet sijoittgjien kannalta kovin selkeiksi ja hyvin
muotoilluiksi.

Rahoitustuotteiden myyntiin liittyvat vaarinkéytokset ovat aiheuttanut ongelmia palveluiden
tarjoami sessa muille kuin yksityisasiakkaille ja my6s asiakkai den luokituksessa.

Toimeksiantojen toteutuksen laatua koskevien tietojen puuttuminen voi heikentda
sijoituspalveluyritysten mahdollisuutta valita paras mahdollinen kauppapaikka asiakkaan
kaupan toteuttajaksi.

1.6. Toiminnan j&rjestédmiseen, prosesseihin, riskienhallintaan ja
mar kkinaosapuolten arviointiin liittyvat helkkoudet

Ongelmalla on kaksi keskeistd ulottuvuutta. Nastd ensmméinen on se, ettd johdon
osallistuminen e ole riittavaa, uusien tuotteiden, toimintojen ja palvelujen lanseeraukseen
liittyvét toiminnan jarjestamista koskevat jarjestelyt ovat puutteelliset ja sisdisen valvonnan
toiminnoissa on heikkouksia, kuten viimeaikaiset tapahtumat ovat osoittaneet. Toinen
ulottuvuus on se, etta salkunhoidolle, merkinnélle ja arvopapereiden liikkeeseenlaskulle ei ole
asetettu erityisia toiminnan jarjestdmistd koskevia vaatimuksia, mikd on ilmennyt eri
jasenvaltioissa tehtyjen lukuisien asiakasvalitusten my6ta.

1.7. Selvitystoiminnan rakenteisiin kohdistuvan kilpailun esteet

EU:n kauppapaikkojen ja selvityspalveluiden tarjogjien vélisten kytkosten alalla tapahtunut
kehitys on tuonut esiin ja aiheuttanut monia esteita tehokkaalle rajat ylittavalle kilpailulle.
Yhtadlta vertikaalisesti integroituneiden kaupankaynti- ja selvitygéarjestelmien ja toisaalta
useille kaupankayntijarjestelmille palveluita tarjoavien horisontaalisesti suuntautuneiden
selvitydaitosten ansioista ja suhteellisista vahvuuksista kdydaan edelleen keskustelua, mutta
kyseiset esteet ovat jarruttaneet rahoitusmarkkinadirektiivilla avattua EU:n lagjuista kilpailua
kaupankayntijérjestelmien valilla.

2. TOISSIJAISUUS

Useimmat téhan tarkistettuun direktiivin sisdityvat kysymykset kuuluvat jo unionin
sdannoston  ja  nykyisen  rahoitusmarkkinadirektiivin - soveltamisalaan.  Lisaks
finanssimarkkinat ovat tyypillisesti ja yha kasvavassa maarin luonteeltaan ragjat ylittavia
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Kansainvaliset markkinat edellyttdvéat mahdollismman kansainvalisia séantoja. Edellytysten,
joiden mukaan yritykset ja toimijat voivat kilpailla keskenadén tassa tilanteessa (olipa sitten
kyse kauppaa edeltavda avoimuutta ja kaupan jalkeistd avoimuutta koskevista sd8nnoista,
sjoittajansuojasta tai markkinatoimijoiden harjoittamasta riskinarvioinnista ja -hallinnasta),
on oltava yhdenmukaiset raojen yli. Ne on asetettu nyt avainasemaan
rahoitusmarkkinadirektiivissa. Jasenvaltiot ovat jo ottaneet kayttoéon tiukempia vaatimuksia
joillakin aloilla direktiivin sallimissa rgjoissa. Tama tarkoittaa kuitenkin sitd, etta jasenvaltiot
ovat puuttuneet ongelmiin voi omien rajojensa sisdpuolella. Koordinoimaton toiminta estéisi
tasapuolisten toimintaedellytysten luomisen sek& gjoittgjansuojan ja markkinoiden
luotettavuustason yhtenéistamisen. Rahoitusmarkkinadirektiivilla luodun saéntelykehyksen
paivittaminen ja muuttaminen siten, ettd siin@ otetaan huomioon finanssimarkkinoilla
kyseisen direktiivin taytantéonpanon jalkeen tapahtunut kehitys, edellyttda toimia Euroopan
tasolla

Myds Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisella (EAMV) olisi oltava keskeinen rooli
uusien lainsdadantbehdotusten taytantéonpanossa. Yksi EAMV:n perustamiselle asetetuista
tavoitteista on parantaa edelleen arvopapereiden sisamarkkinoiden toimivuutta. Tarvittavien
valtuuksien antaminen EAMYV :lle edellyttéé uusien sééntdjen antamista unionin tasolla.

3. TAVOITTEET

Edella esitetyn ongelman médrittelyn perusteella rahoitusmarkkinadirektiivin tarkistuksen
yleistavoitteita ovat sijoittgjien luottamuksen vahvistaminen, markkinahéirididen riskien ja
Systeemisten riskien pienentdminen, finanssimarkkinoiden  tehostaminen  ja
markkinaosapuolille aiheutuvien tarpeettomien kustannusten alentaminen.

N&iden yleistavoitteiden saavuttaminen edellyttdd seuraavien yksityiskohtaisemmin
maéaariteltyjen tavoitteiden saavuttamista:

(1)  Tasapuolisten toimintaedel lytysten varmistaminen markkinaosapuolille
(2 Markkinoiden avoimuuden lisd8minen markkinatoi mijoiden kannalta

3 Avoimuuden lis&8minen séantelyviranomaisiin néhden,
séantelyviranomaisten valtuuksien vahvistaminen keskeisilla aoilla ja
koordinoinnin parantaminen Euroopan tasolla

(4) Sijoittgjansuojan parantaminen
5 Toiminnan jarjestamiseen liittyvien puutteiden poistaminen sekad puuttuminen
sjoituspalveluyritysten ja markkinoiden yll&pitgien kohtuuttomaan
riskinottoon ja niihin kohdistuvan valvonnan puutteisiin.
4, TOIMINTAVAIHTOEHDOT
Tarkistusta varten on arvioitu huomattava maéra erilai sia toimintavai htoehtoja.
Ensimmadista yleistavoitetta koskevia toimintavai htoehtoja ovat kaikkien markkinarakenteiden

riittavd sdéntely, pienempien markkinaosapuolten, kuten pk-yritysten, rahoitustarpeiden
huomioon ottaminen ja uudet kaupankdyntiteknologiat. Tama kattaa nykyisten
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kauppapaikkojen sdantelykehyksen vahvistamisen monella eri tavalla, toimilupavaatimukset
seka mahdollisuuden uuden kauppapai kkaryhmén, nk. organisoitujen
kaupankayntijérjestelmien ryhman, perustamiseen. Tama uusi ryhma kattaisi broker crossing
systems -jarjestelmissa talla hetkella kaytavan osakekaupan ja johdannaiskaupan eri muodot.
Pk-yritysten tapauksessa kaks valittua toimintavaihtoehtoa ovat joko pk-yritysten
markkinoiden tarpeiden mukaan rédtéloidyn jarjestelman kayttdonotto tai tuki alan itsensa
tekemdlle aloitteelle, jolla pyrittéisiin parantamaan pk-yritysten markkinoiden nakyvyytta.
Teknologian alalla painopiste on jarjestelmien kayttgjien ja niiden markkinoilletul otapojen
valvonnan parantamisessa.

Toista yleistavoitetta — kaupan avoimuuden lisédmista — koskevat toimintavaihtoehdot ovat
osakkeita koskevien nykyisten vaatimusten mukauttaminen ja uusien vaatimusten asettaminen
muiden kuin oman pddoman ehtoisten rahoitusvaineiden markkinoille. Lisaks harkitaan eri
toimintavai htoehtoja markkinati etokustannusten alentamiseksi ja néiden tietojen saatavuuden
parantamiseksi konsolidoituja kauppatietoja tarjoavan tietojérjestel man kautta.

Kolmannen tavoitteen saavuttamiseksi saantelyviranomaisten valtuuksia voitaisiin vahvistaa
ottamalla kayttoon uusia toimintoja koskeva toimilupgéarjestelma ja positioiden
hoitojarjestelma seka lujittamalla seuraamusjarjestelméaén sisdltyvia jarjestelyita. Kolmansiin
osapuoliin sovellettavassa jarjestelmassa noudatettavien edellytysten yhdenmukaistaminen
voitaisiin toteuttaa monien eri oikeudellisten keinojen avulla. Myds liiketoimista annettavien
ilmoitusten soveltamisalan lagjentamiseksi ja ilmoitusten antamiseen kaytettévien kanavien
parantamiseksi on esitetty useita toimintavaihtoehtoja. Erityista huomiota kiinnitetdan
hyddykejohdannaismarkkinoihin, joita varten aiotaan perustaa erilaisia mekanismeja
volatiliteetin, kyseisten markkinoiden toimijoiden ja heidan harjoittamansa toiminnan
valvonnan parantamiseksi.

Neljéitéa tavoitetta — djoittgjansuojan vahvistamista — varten on esitetty useita
toimintavaihtoehtoja, jotka keskitetdan tiettyihin palvelualoihin, kuten sijoitusneuvontaan tai
monimutkaisiin tuotteisiin, joiden sdantelykehysta voitaisiin tiukentaa ja joihin sovellettavia
tiedonantovaatimuksia voitaisiin |agjentaa.

Viimeisen tavoitteen saavuttamista voitaisiin edistéad yritysohdon valvonnan lujittamiseen
liittyvilla toimintatavoilla, tiukentamalla tiettyjen palveluiden, kuten salkunhoidon, toiminnan
jarjestdmista koskevia vaatimuksia ja yhdenmukaistamalla puhelinkeskustel ujen ja séhkoisen
viestinnan tallennuksessa kaytettéava jarjestelma.

5. PARHAIKSI ARVIOITUJEN TOIMINTAVAIHTOEHTOJEN VAIKUTUSTEN ARVIOINTI

Eri toimintavaihtoehtoja arvioitiin sen perusteella, kuinka tehokkaita ja vaikuttavia ne ovat
nithin liittyvien tavoitteiden saavuttamisen kannata. Toimintavaihtoehtojen vertailun
perusteella voidaan tehda seuraavat paatel mat:

Ensmméisen yleistavoitteen osalta ensmmanen parhaaks arvioitu keskeinen
toimintavaihtoehto on organisoitujen kaupankayntijarjestelmien ryhman luominen. Tahan
liittyy kolme tavoitetta i) asianmukaisen saantelykehyksen luominen osakemarkkinoilla
toimiville broker crossing systems -jarjestelmille, ii) asianmukaisen sdantelykehyksen
luominen niille kaupankayntijarjestelmille, joita ei talla hetkell&a sddnnella kauppapaikkoina,
ja iii) sellaisen kehyksen luominen, joka on riittdvan dynaaminen, jotta se voi kattaa
tulevaisuudessa mahdollisesti kayttdon otettavat kaupankayntijérjestelmét ja -ratkaisut.
Toinen keskeinen parhaaksi katsottu ratkaisu on automaattista kaupankdyntia harjoittavien
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yritysten ja markkinoiden yll&pitdgien sdantelyn tehostaminen erityisesti  vankan
riskienhallinnan ja operatiivisten turvakeinojen avulla. Vaihtoehdot, jotka olisivat rajoittaneet
huippunopesa kaupankayntitoimintaa ja vaikuttaneet siten haitallisesti  markkinoiden
likviditeettiin (esim. mdaradmalla vahimmaisjakson, jonka gjan toimeksiannot on pidettava
tarjouskirjassa), hylattiin. Pk-yritysten tapauksessa alan itsensa tekema aloite hyléttiin, koska
sité pidettiin liian kalliina verrattuna siitd mahdollisesti saataviin hyétyihin.

Toisen tavoitteen kannalta parhaaksi katsottiin  vaihtoehto, jossa sujuvoitetaan
osakemarkkinoiden nykyistd avoimuugérjestelmdd ja otetaan kayttéon raataloity
avoimuusjarjestelméd, joka mitoitetaan asianomaisten muiden kuin oman pagoman ehtoisten
rahoitusvélineiden (ts. joukkovelkakirja= ja johdannaismarkkinat) tyypin mukaan.
Tarkoituksena on |10ytaa oikea tasapaino avoimuuden jalikviditeetin vdlille.

Saantelyviranomaisten valtuuksien ja vavontakdytéannén johdonmukaisuuden osalta
keskeinen parhaaks katsottu vaihtoehto on yhdistelmé vaihtoehdoista, joista ensimméinen
koskee mahdollisuutta kieltéd uudet palvelut ja tuotteet ja toinen positioiden
hoitojarjestelméa Tama vaihtoehto vahvistaa sdantelyviranomaisten vatuuksia, jotta ne
voivat puuttua tilanteisiin, joissa sijoittgjansuojaan tai markkinoiden vakauteen kohdistuu
riski tai ilmenee systeemisia riskgja Liséks fyysisten ja rahoitusohdannaisten markkinoiden
séantelyviranomaisten vélisen yhteistyon lujittaminen liséa hyddykejohdannai smarkkinoiden
jarjestelmdllisyytta ja vakautta.

Parhaaks katsottu vaihtoehto avoimuuden lisddmiseks saéntelyviranomaisiin ndhden on
liiketoimista annettavien ilmoitusten soveltamisen lagjentamisen ja ilmoitusérjestelman
parantamisen yhdistelma. IImoitugarjestelmda on tarkoitus parantaa ottamalla kéyttoon
hyvaksyttyja ilmoitugérjestelmid, joiden avulla saéntelyviranomaiset voivat vavoa
markkinoita huomattavasti |aajemmin. Tama parantaa markkinoiden |uotettavuutta.

Hyddykejohdannaismarkkinoilla kayttdon otettava uus positioista annettavien ilmoitusten
jarjestelma ja joidenkin hyodykekauppiaiden saamien poikkeusten tarkistaminen lisdavét
avoimuutta seka sdantelyviranomaisiin ettéd suureen yleisdon ndhden. Viranomaisilla ja
yleisdlla on sten paremmat vamiudet arvioida  Sjoitusten  vaikutuksia
hinnanmuodostus &rjestel mééan ja hintojen volatiliteettiin.

Rahoitusmarkkinadirektiivin soveltamisalan lagjentamisella paastooikeuksien
jalkimarkkinoiden spot-kauppaan varmistetaan hiilimarkkinoiden spot-kaupan asianmukainen
séantely ja valvonta seka yhtendistetéan fyysisten ja johdannaismarkkinoiden seka ensi- ja
jalkimarkkinoiden saantelykehykset

Neljannen tavoitteen tapauksessa valituilla vaihtoehdoilla lagjennetaan ensiksikin tuotteisiin,
palveluihin ja palveluntarjogjiin kohdistuvan sdantelyn soveltamisalaa ja vahvistetaan
gjoittajansuojaa varmistamalla, ettéd sdéntely kattaa asianmukaisesti sijoituspalveluiden
tarjogjat  (ts. pienet dSjoitusneuvojat, jotka on tdla hetkella  vapautettu
rahoitusmarkkinadirektiivin soveltamisesta, on sovellettava vastaavanlaisa kansallisia
liiketoiminnan menettelytapasaantjd) ja tuotteet (ts. strukturoidut talletukset). Lisdksi
|uettel oa monimutkaisista tuotteista, joita voidaan myyda pelkan toimeksiantojen toteutuksen
perusteella (" execution only”), supistettaisiin ja tiedonantovaatimuksia suhteessa asiakkaisiin
lujitettaisiin. Vaihtoehto, joka olisi merkinnyt ”execution only” -jérjestelman lakkauttamista
kokonaan, hylé&ttiin, koska sen katsottiin aheuttavaan liikaa haridita ja kustannuksia
asiakasryhmille, joilla on hyva tietdmys finanssidasta. Sijoitusneuvonnan laatua
parannettaisiin tasmentdmalla riippumattoman neuvonnan tarjoamisen edellytyksia

o



F

Riippumattomasta sijoitusneuvonnasta ja salkunhoidosta annettavien kannustinpalkkioiden

parantaa sijoittgjille tarjottavien palveluiden laatua.

Viimeisen tavoitteen kannalta parhaaksi katsottu vaihtoehto on yritysten johdon
osallistumisen vahvistaminen. Tama kattaa erityisesti sisdisen valvonnan toiminnot ja
toiminnan jarjestamista koskevat erityisvaatimukset, joita sovelletaan salkunhoitoon ja
merkintéén, silld namd ovat sijoittgjansuojan ja markkinoiden luotettavuuden kannalta
keskeisia aloja, jotka parantavat lisdks sadntelykehyksen johdonmukaisuutta Euroopassa.
Vaihtoehto, jonka mukaan otettaisiin kayttdon uusi erillinen sisdinen toiminto asiakkaiden
valitusten kasittelya varten, sitd vastoin hyléttiin liian kalliina ja joustamattomana.

6. SEURANTA JA ARVIOINTI

Komissio seuraa rahoitusvdlineiden markkinoita koskevassa |ainsaadantoal oitteessa
ehdotettujen  muutosten  tdytantdbnpanoa  j&senvaltioissa.  Lainsaadantotoimenpiteen
soveltamisen seurauksia voidaan arvioida komission neuvostolle ja Euroopan parlamentille
laatimassa kertomuksessa kolmen vuoden kuluttua siitd, kun sd8dés oli médra saattaa osaksi
kansdllista lainséadantéa. Kertomuksen lahtokohtana voitaisiin kayttda selvityksia, joissa
arvioidaan edell 8 kasiteltyjen sdantel ytoimenpiteiden kaytannon vaikutuksia.
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