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EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVI
2004/39/EY,

annettu 21. huhtikuuta 2004,

rahoitusvilineiden markkinoista sekd neuvoston direktiivien 85/611/

ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin

2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY
kumoamisesta

EUROOPAN PARLAMENTTI JA EUROOPAN UNIONIN NEUVOSTO, jotka

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

ottavat huomioon komission ehdotuksen, (")
ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon (?),
ottavat huomioon Euroopan keskuspankin lausunnon (%),

noudattavat EY:n perustamissopimuksen 251 artiklassa méaarattyd menet-
telyd, ()

sekéd katsovat seuraavaa:

1) Sijoituspalveluista arvopaperimarkkinoilla 10 pdivind toukokuuta
1993 annetun neuvoston direktiivin 93/22/ETY (°) tarkoituksena
oli vahvistaa edellytykset, joiden tiyttyessd toimiluvan saaneet
sijoituspalveluyritykset ja pankit voisivat kotijasenvaltion myon-
tdmédn toimiluvan ja sen harjoittaman valvonnan perusteella
tarjota tiettyja palveluja tai perustaa sivuliikkeitd muissa jasenval-
tioissa. Direktiivilld pyrittiin siten yhdenmukaistamaan sijoituspal-
veluyritysten toimiluvan mydntdminen ja néiden yritysten toimin-
nalle asetettavat vaatimukset, menettelytapasddnnokset mukaan
luettuna. Silld yhdenmukaistettiin lisdksi erditd sdanneltyjen mark-
kinoiden toiminnalle asetettuja ehtoja.

2) Viime vuosina yhd useammat sijoittajat ovat alkaneet toimia
rahoitusmarkkinoilla, ja sijoittajille on tarjolla entistd moninai-
sempi ja runsaampi palvelujen ja rahoitusvélineiden valikoima.
Tamian kehityksen vuoksi yhteison lainsdddantopuitteiden olisi
katettava kaikki sijoittajiin kohdistuva toiminta. Témén saavutta-
miseksi on tarpeen sddtdd yhdenmukaistamisesta siind laajuu-
dessa, jossa se on tarpeen, jotta sijoittajille voitaisiin tarjota
korkeatasoinen suoja ja sijoituspalveluyrityksille mahdollisuus
palvelujen tarjoamiseen yhteison muodostamien yhtendismarkki-
noiden periaatteen mukaisesti kotijdsenvaltion harjoittaman
valvonnan nojalla kaikkialla yhteisossd. Edelld esitetyn vuoksi
direktiivi 93/22/ETY olisi korvattava uudella direktiivilla.

3) Koska sijoittajat ovat yhd enemmén riippuvaisia yksilollisistd
suosituksista, on tarkoituksenmukaista saattaa sijoitusneuvonnan
tarjoaminen toimiluvan varaiseksi sijoituspalveluksi.

4) On tarkoituksenmukaista sisdllyttdd rahoitusvélineiden luetteloon
tietyt hyodyke- ja muut johdannaiset, jotka on muodostettu ja
joilla kdyddan kauppaa siten, ettd niiden sddntelyyn liittyy saman-
kaltaisia kysymyksid kuin perinteisten rahoitusvélineiden siénte-

lyyn.

() EUVL C 71 E, 25.3.2003, s. 62.

(®» EUVL C 220, 16.9.2003, s. 1.

(*) EUVL C 144, 20.6.2003, s. 6.

(*) Euroopan parlamentin lausunto, annettu 25. syyskuuta 2003 (ei vield julkaistu
virallisessa lehdessd), neuvoston yhteinen kanta, vahvistettu 8.joulukuuta
2003 (EUVL C 60E, 9.3.2004, s. 1.) ja Euroopan parlamentin kanta, vahvis-
tettu tehty 30. maaliskuuta 2004(ei vield julkaistu virallisessa lehdessd).
Neuvoston paétds, 7. huhtikuuta 2004.

() EYVL L 141, 11.6.1993, s. 27, direktiivi sellaisena kuin se on viimeksi
muutettuna Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilld 2002/87/EY
(EUVL L 35, 11.2.2003, s. 1).
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5)

6)

7)

8)

9)

On tarpeen luoda kattava sdéntelyjirjestelmd, jota sovelletaan
rahoitusvilineitd koskevien liiketoimien toteuttamiseen néiden
liikketoimien toteuttamisessa kéytettdvistd kaupankdyntimenetel-
mistd riippumatta, jotta voidaan varmistaa sijoittajien kauppojen
laadukas toteutus sekd sdilyttdd rahoitusjérjestelmédn eheys ja
yleinen tehokkuus. Olisi luotava johdonmukaiset ja riskit
huomioon ottavat puitteet toimeksiantojen toteuttamista varten
Euroopan rahoitusmarkkinoilla nykyisin kédytdssé olevien tirkeim-
pien jirjestelyjen sddntelemiseksi. On tarpeen ottaa huomioon
sddnneltyjen markkinoiden rinnalle kehittyneet uudentyyppiset
jarjestaytyneet kaupankdyntijirjestelmat, joilta olisi edellytettéva
rahoitusmarkkinoiden tehokkaan ja asianmukaisen toiminnan
varmistamiseksi asetettujen velvoitteiden noudattamista. Oikea-
suhteisten lainsdddéntopuitteiden luomiseksi olisi  sdddettdva
uuden, monenkeskisten kaupankéyntijarjestelmien ylldpitoon liit-
tyvén sijoituspalvelun ottamisesta sidéntelyn piiriin.

Olisi otettava kayttoon sddnnellyn markkinan ja monenkeskisen
kaupankayntijarjestelmén méaritelmait, jotka olisi laadittava keske-
nddn yhtendisiksi sen osoittamiseksi, ettd ne edustavat samaa
jarjestaytynyttd kaupankdyntitoimintoa. Maéritelmien ulkopuolelle
olisi suljettava sellaiset kahdenviliset jarjestelmit, joissa sijoitus-
palveluyritys osallistuu jokaiseen kauppaan omaan lukuunsa
toimivana osapuolena eikd myyjédn ja ostajan vililld ilman riskid
toimivana vastapuolena. Kisite “jarjestelmd” kattaa sekd kaikki
ne markkinat, jotka muodostuvat joukosta sdént6jd ja kauppapai-
kasta, ettd ne, joiden toiminta perustuu ainoastaan joukkoon séin-
tojd. Sadnnellyilld markkinoilla ja monenkeskisilld kaupankdynti-
jarjestelmilld ei ole velvollisuutta pitdd ylla “teknistd” jarjestelmai
toimeksiantojen yhteensovittamiseksi. Markkina, joka muodostuu
ainoastaan joukosta sddntdjé, jotka sddntelevit jasenyyteen, rahoi-
tusvilineiden kaupankdynnin kohteeksi hyviksymiseen, jdsenten
viliseen kaupankdyntiin, raportointiin ja soveltuvin osin avoi-
muusvelvoitteisiin liittyvid ndkokohtia, katsotaan tdssd direktii-
vissé tarkoitetuksi markkinaksi tai monenkeskiseksi kaupankdyn-
tijérjestelmaksi, ja kyseisten sddntdjen mukaisesti toteutetut litke-
toimet katsotaan tehdyiksi sddnnellylld markkinalla tai monenkes-
kisessd kaupankidyntijdrjestelméssd. Kisite “myynti- ja ostoin-
tressit” on tulkittava laajasti siten, ettd se kattaa toimeksiannot,
hintatarjoukset ja kiinnostuksen ilmaukset. Vaatimus, jonka
mukaan intressit on “koottava yhteen kyseisessd jarjestelmédssé ja
jérjestelmén ylldpitdjan vahvistamien ehdottomien séédntojen
mukaisesti”, tarkoittaa, ettd ne kootaan yhteen jérjestelméin séin-
tojen mukaisesti tai kdyttdmaélla jarjestelmén protokollia tai sen
sisdisid toimintamenetelmid (ohjelmistoihin siséltyvidt menetelmét
mukaan luettuna). Késite “ehdottomat sddnndt” tarkoittaa, ettéd
sddnndt eivdt anna monenkeskistd kaupankdyntijarjestelmaé ylla-
pitdville sijoituspalveluyritykselle harkintavaltaa intressien keski-
ndisen vuorovaikutuksen suhteen. Maéritelmissd edellytetdan
intressien kokoamista yhteen siten, ettd tuloksena on sopimus,
jonka toteutus tapahtuu jéarjestelmén sddntdjen mukaan tai kéytta-
malla jérjestelmin protokollia tai sen sisdisid menetelmia.

Témin direktiivin on tarkoitus kattaa yritykset, joiden tavanomai-
sena ammatti- tai litketoimintana on ammattimainen sijoituspalve-
lujen tarjoaminen ja/tai sijoitustoiminnan harjoittaminen. Sen
soveltamisalan ulkopuolelle olisi timéin vuoksi jatettdvd henkil6t,
jotka harjoittavat muuta ammattitoimintaa.

Henkildt, jotka hallinnoivat omaa omaisuuttaan, ja yritykset, jotka
eivit tarjoa muita sijoituspalveluja ja/tai harjoita muuta sijoitustoi-
mintaa kuin kaupankdyntid omaan lukuun, elleivit he ole markki-
natakaajia tai elleivdt he kiy jérjestdytyneesti, usein toistuvasti ja
jarjestelméllisesti kauppaa omaan lukuunsa sddnnellyn markkinan
tai monenkeskisen kaupankdyntijarjestelmén ulkopuolella tarjoa-
malla kolmansille osapuolille avoimen jarjestelmén tarkoitukse-
naan saada ndmi mukaan kaupankdyntiin, olisi jitettdvad tdmén
direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle.

Viittauksilla henkil6ihin tarkoitetaan tekstissd sekd luonnollisia
henkilGiti ettd oikeushenkilGita.
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10) Tamin direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle olisi jétettdvd ne
henki- ja vahinkovakuutusyritykset, joiden toiminta on toiminnan
vakauden valvonnasta vastaavien toimivaltaisten viranomaisten
harjoittaman asianmukaisen valvonnan alaista ja joihin sovelle-
taan sijoittautumisvapauden ja palvelujen tarjoamisen vapauden
rajoitusten poistamisesta jilleenvakuutuksen ja edelleenvakuu-
tuksen osalta25 pdivand helmikuuta 1964 annettua neuvoston
direktiivia 64/225/ETY ('), muun ensivakuutusliikkeen kuin
henkivakuutusliikkeen aloittamista ja harjoittamista koskevien
lakien, asetusten ja hallinnollisten méérdysten yhteensovittami-
sesta 24 pidivind heindkuuta 1973 annettua ensimmaistd
neuvoston direktiivid 73/239/ETY (*) ja henkivakuutuksesta 5
pdivand marraskuuta 2002 annettua neuvoston direktiivid
2002/83/EY ().

11)  Tatd direktiivid ei olisi sovellettava henkildihin, jotka eivit tarjoa
palveluja kolmansille osapuolille, vaan joiden liiketoiminta
koostuu sijoituspalvelujen tarjonnasta ainoastaan niiden omille
emoyrityksille, tytéryrityksille tai emoyritysten muille tytiryrityk-
sille.

12)  Henkil6t, jotka tarjoavat sijoituspalveluja ainoastaan satunnaisesti
ammattitoimintansa yhteydessd, olisi niin ikddn jétettivd tdméan
direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle edellyttien, ettd edelld
mainittu toiminta on sdfinneltyd ja ettei timéa siédntely estd sijoitus-
palvelujen tarjoamista satunnaisesti.

13)  Tatd direktiivid ei olisi sovellettava henkil6ihin, joiden tarjoamat
sijoituspalvelut koostuvat ainoastaan tyontekijoiden osallistumis-
jarjestelmien hallinnoinnista ja jotka eivét ndin ollen tarjoa sijoi-
tuspalveluja kolmansille osapuolille.

149)  Tadmin direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle on tarpeen jéttad
keskuspankit ja muut vastaavanlaista toimintaa harjoittavat
yhteis6t seké julkiset elimet, joiden tehtdvdnd on hoitaa julkista
velkaa tai jotka osallistuvat kyseisen velan hoitoon, kun timi
kasittdd myos sen sijoittamisen, lukuun ottamatta valtion osittain
tai kokonaan omistamia yhteisdjd, joiden tehtdvd on kaupallinen
tai liittyy omistusosuuksien hankintaan.

15)  Tamidn direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle on tarpeen jéttad
yhteissijoitusyritykset ja eldkerahastot riippumatta siitd, onko ne
sovitettu yhteison tasolla yhteen, seké téllaisten yritysten séilyty-
syhteisot ja omaisuudenhoitajat, koska heihin sovelletaan heidén
toimintaansa suoraan mukautettuja erityissdantoja.

16)  Padstikseen osalliseksi 2 kohdassa sédddetyistd soveltamisalan
ulkopuolelle jattamisistd henkilon on tdytettiva jatkuvasti kysei-
sesséd artiklassa vahvistetut edellytykset. Erityisesti, jos henkil
tarjoaa sijoituspalveluja tai harjoittaa sijoitustoimintaa siten, ettd
hén jadi tdmén direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle silld perus-
teella, ettd ndmé palvelut tai toimet ovat ryhmétasolla tarkastel-
tuna hénen pédasiallisen liiketoimintansa oheistoimintoja, oheis-
toimintoja koskevaa vapautusta ei endd sovelleta héneen, jos
kyseiset palvelut tai toimet lakkaavat olemasta hdnen paiasiallisen
liikketoimintansa oheistoimintoja.

17)  Tamidn direktiivin soveltamisalaan kuuluvia sijoituspalveluja
tarjoavien ja/tai sijoitustoimintaa harjoittavien henkildiden
toiminnan olisi sijoittajien suojaamiseksi ja rahoitusjérjestelméan
vakauden varmistamiseksi oltava ndiden yritysten kotijasenvaltion
antaman toimiluvan varaista.

(") EYVL 56, 4.4.1964, s. 878/64, direktiivi sellaisena kuin se on muutettuna
vuoden 1972 liittymisasiakirjalla.

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

(®) EYVL L 345, 19.12.2002, s. 1.
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18)  Luottolaitosten liiketoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta 20
pdivdnd maaliskuuta 2000 annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin  2000/12/EY (') mukaisesti toimiluvan
saaneet luottolaitokset eivdt tarvitse toista, tdmédn direktiivin
mukaista toimilupaa tarjotakseen sijoituspalveluja tai harjoittaak-
seen sijoitustoimintaa. Jos luottolaitos paattda tarjota sijoituspal-
veluja tai harjoittaa sijoitustoimintaa, toimivaltaisten virano-
maisten olisi ennen toimiluvan mydntimistd tarkistettava, ettd ne
tdyttavat timén direktiivin mukaiset vaatimukset.

19)  Jos sijoituspalveluyritys satunnaisesti tarjoaa yhtd tai useampaa
sellaista sijoituspalvelua tai harjoittaa yhtd tai useampaa sellaista
sijoitustoimintaa, joka ei kuulu sen toimiluvan piiriin, sen ei
pitdisi tarvita tdhin tdmén direktiivin mukaista uutta toimilupaa.

20)  Tata direktiivid sovellettaessa toimeksiantojen vastaanottamiseen
ja vilittdmiseen olisi kuuluttava myos kahden tai useamman
sijoittajan saattaminen yhteen niin, ettd niiden vélilld on mahdol-
lista toteuttaa litketoimi.

21)  Omien varojen riittdvyyttd koskevien kehysten tulevan tarkista-
misen yhteydessd Basel II -sopimuksessa jdsenvaltiot tunnustavat
tarpeen tarkastella uudelleen sitd, pitdisiko sijoituspalveluyri-
tysten, jotka toteuttavat asiakastoimeksiannot tdsméayttaimallad
kauppoja, katsoa toimivan padmichind ja pitdisikd ylimaérdisten
omia varoja koskevien sddntelyvaatimusten ndin ollen koskea
niita.

22)  Vastavuoroisen tunnustamisen ja kotijdsenvaltion suorittaman
valvonnan periaatteet edellyttidvit, ettd minkddn jésenvaltion
toimivaltaiset viranomaiset eivét saisi myontdd toimilupaa tai ettd
niiden olisi peruutettava toimilupa tapauksissa, joissa esimerkiksi
toimintaohjelmien sisdllon, toiminnan alueellisen jakautumisen tai
tosiasiassa harjoitetun toiminnan perusteella on ilmeistd, ettd sijoi-
tuspalveluyritys on valinnut jonkin jdsenvaltion oikeusjérjes-
telmén kiertddkseen ankarammat vaatimukset, jotka ovat voimassa
siind jdsenvaltiossa, jonka alueella se péddasiallisesti aikoo
harjoittaa tai harjoittaa toimintaansa. Sijoituspalveluyritykselld,
joka on oikeushenkild, olisi oltava sen jdsenvaltion mydntiméa
toimilupa, jossa sen sddntdmadrdinen kotipaikka on. Sijoituspalve-
luyritykselld, joka ei ole oikeushenkild, olisi oltava sen jasenval-
tion myontimi toimilupa, jossa sen pididtoimipaikka sijaitsee.
Lisdksi jasenvaltioiden olisi edellytettdva, ettd sijoituspalveluyri-
tyksen péitoimipaikka sijaitsee aina sen kotijdsenvaltiossa ja ettd
se tosiasiallisesti toimii siella.

23)  Kotijasenvaltioltaan toimiluvan saaneella sijoituspalveluyrityk-
selld olisi oltava oikeus tarjota sijoituspalveluja ja/tai harjoittaa
sijoitustoimintaa kaikkialla yhteisdssd ilman, ettd sen tarvitsee
hakea erillistd toimilupaa sen jasenvaltion toimivaltaiselta virano-
maiselta, jossa se haluaa tarjota tdllaisia palveluja tai harjoittaa
téllaista toimintaa.

24)  Koska erddt sijoituspalveluyritykset on vapautettu tietyistad sijoi-
tuspalveluyritysten ja luottolaitosten omien varojen riittivyydesti
15 péivand maaliskuuta 1993 annetussa neuvoston direktiivissé
93/6/ETY (%) asetetuista velvoitteista, niiltd olisi vaadittava joko
tietyn suuruista vihimmaéispddomaa tai ammatillista vastuuvakuu-
tusta tai ndiden yhdistelmdd. Edelld mainitun vakuutuksen
mairien mukautuksissa olisi otettava huomioon vakuutusedustuk-
sesta 9 pdivdnd joulukuuta 2002 annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2002/92/EY mukaiset mukautukset (°).
Tama omien varojen riittdvyyden osalta sovellettava erityiskoh-
telu ei kuitenkaan saisi vaikuttaa paitdksiin, jotka koskevat
ndiden yritysten asianmukaista kohtelua omien varojen riittivyytta
koskevan yhteison lainsdddédnndn tulevien muutosten nojalla.

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

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

() EYVL L9, 15.1.2003, s. 3.
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25)

26)

27)

28)

29)

30)

31)

32)

Koska toiminnan vakauden valvontaa koskevan saéntelyn sovelta-
misala olisi rajoitettava yksikoihin, jotka pitdvdt ammattimaisesti
ylld kaupankdyntivarastoa ja muodostavat ndin muille markkinao-
sapuolille vastapuoliriskin, timén direktiivin soveltamisalan ulko-
puolelle olisi myds jétettdvd yksikot, jotka kayvdt omaan
lukuunsa kauppaa rahoitusvilineilld, timéan direktiivin soveltami-
salaan kuuluvat hyddykejohdannaiset mukaan luettuna, sekd
yksikét, jotka tarjoavat hyddykejohdannaisiin liittyvid sijoituspal-
veluja pédasiallisen liiketoimintansa kohteena oleville asiakkaille,
niin ettd ryhmétasolla arvioiden tdmé tapahtuu néiden yksikéiden
pédasiallisen liiketoiminnan oheistoimintana, edellyttien, ettd
niiden péiasiallinen liiketoiminta ei ole tdssd direktiivissd tarkoi-
tettua sijoituspalvelujen tarjontaa.

Sijoittajan omistusoikeuksien ja muiden vastaavanlaisten arvopa-
pereihin kohdistuvien oikeuksien sekd yritykselle uskottuihin
varoihin kohdistuvien sijoittajan oikeuksien suojaamiseksi nimi
oikeudet olisi pidettivd erillddn yrityksen oikeuksista. Téméin
periaatteen ei kuitenkaan olisi estettéva yritystd toimimasta omissa
nimissdén, mutta sijoittajan lukuun ja suostumuksella silloin, kun
liikketoimen luonne sitd edellyttdd, kuten osakkeiden lainauksessa.

Jos asiakas yhteison lainsédddénnon ja erityisesti rahoitusvakuus-
jarjestelyistd 6 paivind kesdkuuta 2002 annetun Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivin 2002/47/EY (') mukaisesti siirtda
rahoitusvilineiden tai varojen koko omistusoikeuden sijoituspal-
veluyritykselle nykyisten tai tulevien, tosiasiallisten tai ehdollisten
taikka mahdollisten velvoitteiden turvaamiseksi tai kattamiseksi
muulla tavoin, ndiden rahoitusvélineiden tai varojen ei vastaavasti
olisi endd katsottava kuuluvan asiakkaalle.

Kolmansissa maissa toimiluvan saaneiden sijoituspalveluyritysten
sivuliikkeisiin yhteisdssd sovellettavia toimiluvan myo6ntdmisme-
nettelyjd olisi edelleen sovellettava tdllaisiin yrityksiin. Nailld
sivuliikkeilld ei saisi olla perustamissopimuksen 49 artiklan
toisessa kohdassa tarkoitettua palvelujen tarjoamisen vapautta
eikd sijoittautumisvapautta muussa jdsenvaltiossa kuin siind,
johon ne jo ovat sijoittautuneet. Sellaisia tapauksia varten, joissa
yhteis6d eivit sido mitkdsn kahden- tai monenviliset velvoitteet,
on aiheellista sédtdd menettelystd sen varmistamiseksi, ettd
yhteison sijoituspalveluyritykset saavat vastavuoroisen kohtelun
kyseisissd kolmansissa maissa.

Koska monet sijoituspalveluyritykset harjoittavat samanaikaisesti
yhé useampia toimintoja, ndiden erilaisten toimintojen ja yritysten
asiakkaiden vilisten eturistiriitojen mahdollisuus on lisdéntynyt.
Tamian vuoksi on tarpeen vahvistaa sddnnot sen varmistamiseksi,
etteivit tdllaiset ristiriidat vahingoita niiden asiakkaiden etua.

Palvelu olisi katsottava tarjotun asiakkaan aloitteesta, paitsi jos
asiakas esittdd pyynnon yrityksestd tai yrityksen puolesta kysei-
selle asiakkaalle lahetetyn henkilokohtaisen viestin perusteella,
joka sisdltdd kehotuksen tai jonka tarkoituksena on vaikuttaa
asiakkaan péddtokseen tietyn rahoitusvilineen tai liiketoimen
osalta. Palvelu voidaan katsoa asiakkaan aloitteesta tarjotuksi siitd
huolimatta, ettd asiakas pyytdd sitd rahoitusvilineitd koskevan
mainoksen tai tarjouksen siséltdvén viestin perusteella, joka on
kohdistettu yleisolle tai jollekin suuremmalle asiakkaiden tai
potentiaalisten asiakkaiden ryhmdlle tai luokalle mitd tahansa
luonteeltaan yleisté viestintdvélinettd kdyttéden.

Téamén direktiivin yhtend tavoitteena on sijoittajien suojaaminen.
Sijoittajien suojaa koskevat toimenpiteet olisi mukautettava
kunkin sijoittajaryhmén (ei-ammattimaisten eli vahittdis- tai yksi-
tyissijoittajien, ammattimaisten sijoittajien ja vastapuolten) erityis-
piirteiden mukaisiksi.

Poiketen periaatteesta, jonka mukaan kotijisenvaltio myontia
sivuliikkeiden toimiluvat sekd vastaa niiden toimintaa sddtelevien
velvollisuuksien tdytdntdonpanosta ja valvonnasta, on tarkoituk-

(") EYVL C 168, 27.6.2002, s. 43.
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33)

34)

35)

36)

37)

38)

39)

40)

41)

42)

senmukaista, ettd vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltainen vira-
nomainen ottaa vastuun tiettyjen tdmén direktiivin mukaisten
velvoitteiden tdytdntdonpanosta, kun liiketoimet toteutetaan sivu-
likkkeen kautta sen jisenvaltion alueella, jossa sivuliike sijaitsee,
koska tdmd viranomainen on ldhimpédnd sivuliikettd ja pystyy
paremmin havaitsemaan sivuliikkeen toimia koskevien sdintdjen
rikkomisen ja puuttumaan siihen.

On tarpeen asettaa tehokas “parasta toteutusta” (best execution)
koskeva velvollisuus sen varmistamiseksi, ettd sijoituspalveluyri-
tykset toteuttavat asiakastoimeksiannot asiakkaalle mahdolli-
simman edullisin ehdoin. Tati velvoitetta olisi sovellettava yrityk-
siin, joilla on sopimus- tai asiamiessuhteen perusteella velvolli-
suuksia asiakasta kohtaan.

Terve Kkilpailu edellyttdd, ettd markkinaosapuolet ja sijoittajat
voivat vertailla hintoja, jotka kauppapaikkojen (eli sddnneltyjen
markkinoiden, monenkeskisten kaupankiyntijarjestelmien ja valit-
tdjien) on julkaistava. Tatd varten suositellaan, ettd jésenvaltiot
poistavat kaikki esteet, jotka saattavat estdd asiaankuuluvien
tietojen yhdistimisen eurooppalaisella tasolla ja niiden julkaise-
misen.

Sopiessaan liikesuhteesta asiakkaan kanssa sijoituspalveluyritys
voi pyytdd asiakasta tai potentiaalista asiakasta hyvaksymidn
samalla kertaa sekd toimeksiantojen toteuttamispolitiikan ettd
mahdollisuuden, ettd hinen toimeksiantonsa voidaan toteuttaa
sddnnellyn markkinan tai monenkeskisen kaupankiyntijirjes-
telmén ulkopuolella.

Henkildiden, jotka tarjoavat sijoituspalveluja useamman kuin
yhden sijoituspalveluyrityksen puolesta, ei olisi katsottava olevan
sidonnaisasiamichid vaan sijoitusyrityksié, jos ne sisdltyvét timéan
direktiivin médritelmén piiriin, lukuun ottamatta tiettyja henki-
16it4, jotka voidaan jéttdd sen soveltamisalan ulkopuolelle.

Tédmé direktiivi ei saisi vaikuttaa sidonnaisasiamiesten oikeuteen
harjoittaa muiden direktiivien piiriin kuuluvaa toimintaa tai sithen
liittyvdd toimintaa, joka koskee rahoituspalveluja tai -tuotteita,
jotka eivdt kuulu tdmén direktiivin soveltamisalaan, myo6skéaan
silloin, kun tdmi tapahtuu saman finanssiryhmén osien lukuun.

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

Jasenvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten olisi evéttidva rekis-
terdinti tai peruutettava se, mikali tosiasiassa harjoitetun
toiminnan perusteella on ilmeistd, ettd sidonnaisasiamies on
valinnut yhden jasenvaltion oikeusjirjestelmédn kiertddkseen sen
jésenvaltion ankarammat vaatimukset, jossa se pidasiallisesti
aikoo harjoittaa tai jo harjoittaa toimintaansa.

Tatd direktiivid sovellettaessa olisi katsottava, ettd hyvéksytyt
vastapuolet toimivat asiakkaina.

Sen varmistamiseksi, ettd menettelytapasédntdjd, mukaan lukien
“parasta toteutusta” (best execution) ja asiakastoimeksiantojen
késittelyd koskevat sddnndt, noudatetaan eniten suojaa tarvitse-
vien sijoittajien osalta, ja koko yhteisdssd vakiintuneen markkina-
kdytainnon huomioon ottamiseksi on tarkoituksenmukaista
selventdd, ettd menettelytapasidéntdja voidaan olla noudattamatta
liikketoimissa, jotka on toteutettu tai saatu aikaan hyviksyttdvien
vastapuolten kesken.

Hyviksyttdvien vastapuolten kesken toteutettavien liiketoimien
osalta olisi velvollisuutta julkistaa asiakkaan rajahintatoimek-
siannot sovellettava ainoastaan, jos vastapuoli nimenomaisesti
lahettdd rajahintatoimeksiannon sijoituspalveluyrityksen toteutet-
tavaksi.



2004L0039 — FI — 28.04.2006 — 001.001 — 8

43)

44)

45)

46)

47)

48)

Jasenvaltioiden on suojeltava luonnollisten henkildiden oikeutta
yksityisyyteen yksildiden suojelusta henkildtietojen késittelyssa ja
nididen tietojen vapaasta liikkkuvuudesta 24 pidivind lokakuuta
1995 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
95/46/EY (') mukaisesti.

Koska tarkoituksena on samanaikaisesti sekd suojata sijoittajia
ettd turvata arvopaperimarkkinoiden moitteeton toiminta, on
varmistettava liiketoimien avoimuus ja tdmdn varmistamiseksi
annettujen sddntdjen soveltaminen sijoituspalveluyrityksiin niiden
toimiessa markkinoilla. Jotta sijoittajille tai markkinaosapuolille
voidaan tarjota mahdollisuus aina arvioida suunnitteilla olevan
osakekaupan ehdot seké tarkistaa jdlkikdteen kaupanteko-olosuh-
teet, olisi vahvistettava yhteiset sddnndt, joita sovelletaan paitet-
tyjd osakekauppoja ja osakekaupassa kulloinkin tarjolla olevia
kaupantekomahdollisuuksia koskevien yksityiskohtaisten tietojen
julkistamiseen. Tallaiset sddnndt ovat tarpeen jésenvaltioiden
osakemarkkinoiden tehokkaan yhdentymisen varmistamiseksi,
omanpidomanehtoisten rahoitusvilineiden yleisen hinnanmuodos-
tuksen tehostamiseksi sekd “parasta toteutusta” (best execution)
koskevien velvollisuuksien noudattamisen edistdmiseksi. Ndmé
ndkokohdat edellyttdviat kokonaisvaltaista avoimuussddnnostod,
jota sovelletaan kaikkiin osakkeilla tehtdviin liikketoimiin siité riip-
pumatta, toteutetaanko ne sijoituspalveluyrityksen toimesta
kahdenvilisesti vai sdénneltyjen markkinoiden tai monenkeskisen
kaupankdyntijérjestelmian kautta. Tamén direktiivin mukainen
sijoituspalveluyritysten velvoite ilmoittaa osto- ja myyntitar-
joukset ja toteuttaa toimeksianto ilmoitettuun hintaan ei vapauta
sijoituspalveluyritystd velvoitteesta siirtdd toimeksianto johonkin
muuhun toteuttamispaikkaan, kun tillainen sisdistiminen voisi
estdd yritystd noudattamasta “’parasta toteutusta” koskevia velvoit-
teitaan.

Jasenvaltioiden pitdisi voida soveltaa tdmén direktiivin mukaisia
litketoimien ilmoittamista koskevia velvoitteita rahoitusvélineisiin,
joita ei ole hyvéksytty kaupankdynnin kohteiksi sdénnellyilld
markkinoilla.

Jasenvaltio voi pdittdd soveltaa tdssd direktiivissd sdddettyjd
kauppaa edeltivid ja sen jilkeisii avoimuusvaatimuksia muihin
rahoitusvilineisiin kuin osakkeisiin. Siind tapauksessa vaati-
muksia olisi sovellettava kaikkiin sijoituspalveluyrityksiin, joiden
kotijasenvaltiona kyseinen jdsenvaltio toimii alueellaan toteutetta-
vien sekd liiketoiminnan ja palvelujen tarjonnan vapauden nojalla
toteutettavien rajatylittdvien toimien osalta. Vaatimuksia olisi
sovellettava myds toisessa jdsenvaltiossa toimiluvan saaneiden
sijoituspalveluyritysten kyseiseen jdsenvaltioon sijoittautuneiden
sivuliikkeiden sen alueella toteuttamiin toimiin.

Kaikilla sijoituspalveluyrityksilld olisi oltava samat mahdolli-
suudet tulla sddnneltyjen markkinoiden jéseniksi tai pddstd niille
kaikkialla yhteisossd. Riippumatta siitd, miten liiketoimet on talla
hetkelld jasenvaltioissa jarjestetty, on tirkedd poistaa tekniset ja
oikeudelliset rajoitukset, jotka koskevat padsyd sadnnellyille
markkinoille.

Rajatylittdvien liiketoimien loppuunsaattamisen helpottamiseksi
on niin ikdin tarkoituksenmukaista tarjota sijoituspalveluyrityk-
sille mahdollisuus kéyttdd selvitysjérjestelmid kaikkialla yhtei-
sossd siitd riippumatta, onko liiketoimet toteutettu kyseisen jasen-
valtion sédfnnellyilldi markkinoilla. Sijoituspalveluyritysten, jotka
haluavat suoraan osallistua muiden jdsenvaltioiden selvitysjérjes-
telmiin, olisi tdytettivd jésenyydelle asetetut asianmukaiset
toiminnalliset ja kaupalliset vaatimukset sekd toiminnan vakauden
valvontatoimenpiteitd koskevat vaatimukset rahoitusmarkkinoiden
moitteettoman ja asianmukaisen toiminnan yllapitdmiseksi.

() EYVL L 281, 23.11.1995, s. 31.
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49)  Saanneltyjen markkinoiden ylldpitoa koskevan toimiluvan olisi
katettava kaikki toimet, jotka liittyvédt suoraan toimeksiantojen
néhtdvillapitoon, kisittelyyn, toteuttamiseen, vahvistamiseen ja
niistd ilmoittamiseen siitd lukien, kun sdfnnellyt markkinat
vastaanottavat toimeksiannon, ja pédttyen sithen, kun toimek-
sianto toimitetaan loppuun saatettavaksi, sekd toimet, jotka liit-
tyvét rahoitusvilineiden kaupankdynnin kohteeksi ottamiseen.
Téhén olisi sisdllytettdvd myds liiketoimet, jotka toteutetaan sdén-
neltyjen markkinoiden nimedmien markkinatakaajien vilitykselld
ndiden markkinoiden jérjestelmien puitteissa ja kyseistd jérjes-
telmdd sddntelevien sddntdjen mukaisesti. Kaikkia sddnneltyjen
markkinoiden tai monenkeskisten kaupankdyntijarjestelmien
jdsenten tai markkinaosapuolten toteuttamia liiketoimia ei ole
katsottava toteutetuiksi sddnneltyjen markkinoiden tai monenkes-
kisen kaupankdyntijirjestelmin jarjestelmien puitteissa. Liike-
toimia, jotka jésenet tai markkinaosapuolet toteuttavat kahdenvili-
sesti ja jotka eivdt tdytd kaikkia sd@énnellyille markkinoille tai
monenkeskiselle kaupankiyntijarjestelmille tdmén direktiivin
mukaisesti sdddettyjd velvollisuuksia, olisi pidettdvd kauppojen
sisdisten toteuttajien madritelmad sovellettaessa liiketoimina, jotka
on toteutettu sddnneltyjen markkinoiden tai monenkeskisen
kaupankéyntijarjestelmin ulkopuolella. T&lloin sijoituspalveluyri-
tyksen olisi oltava velvollinen julkistamaan sitovat hintatar-
joukset, jos tdsséd direktiivissd sdddetyt edellytykset tayttyvit.

50) Kauppojen sisdiset toteuttajat saattavat pdittdd myontdd pddsyn
niiden hintatarjouksia koskeviin tietoihin ainoastaan yksityisasiak-
kaille, ainoastaan ammattimaisille asiakkaille tai molemmille. Ne
eivit saisi voida harjoittaa syrjintdd niiden asiakasryhmien sisalld.

51) 27 artiklassa ei velvoiteta kauppojen sisdisid toteuttajia julkista-
maan sitovia hintatarjouksia liiketoimista, jotka ovat tavanomaista
markkinakokoa suurempia.

52)  Jos sijoituspalveluyritys on kauppojen sisdinen toteuttaja sekd
osakkeiden ettd muiden rahoitusvélineiden osalta, velvoitetta
tehdd hintatarjous pitdisi soveltaa vain osakkeisiin, sanotun
kuitenkaan rajoittamatta johdanto-osan 46 kappaleen soveltamista.

53)  Tamin direktiivin tarkoituksena ei ole edellyttdd kauppaa edelté-
vien avoimuusvaatimusten soveltamista liikketoimiin, jotka toteute-
taan OTC-kaupan pohjalta. OTC-kaupan luonteeseen kuuluu, ettd
liikketoimet ovat epdsdanndllisid ad hoc -toimia ja ettd ne toteute-
taan tukkukaupan vastapuolten kanssa ja ovat osa liikesuhdetta,
jota puolestaan luonnehtivat tavanomaista markkinakokoa suur-
emmat kaupat ja se, ettd kaupat toteutetaan niiden jarjestelyjen
ulkopuolella, joita kyseinen yritys yleensd kéyttdd liiketoiminnas-
saan kauppojen sisdisend toteuttajana.

54)  Osakelajin tavanomainen markkinakoko ei saa olla merkittavalla
tavalla suhteeton verrattuna kuhunkin kyseiseen osakelajiin
kuuluvaan osakkeeseen.

55)  Direktiivid 93/6/ETY tarkistettaessa olisi vahvistettava ne vdhim-
miispddomavaatimukset, jotka sddnneltyjen markkinoiden olisi
taytettdva toimiluvan saamiseksi, ja néin tehtdessd olisi otettava
huomioon néihin markkinoihin liittyvien riskien erityinen luonne.

56)  Sainneltyjen markkinoiden ylldpitdjien olisi voitava ylldpitdd
my0s monenkeskistd kaupankiyntijdrjestelmédd tdmén direktiivin
asiaankuuluvien sddnndsten mukaisesti.

57)  Tamin direktiivin sddnndsten, jotka koskevat rahoitusvilineiden
ottamista kaupankdynnin kohteeksi sd&nnellyn markkinan séin-
téjen mukaisesti, ei olisi vaikutettava arvopaperien ottamisesta
viralliselle porssilistalle sekd siihen liittyvastd tiedonantovelvolli-
suudesta 28 pdivdnd toukokuuta 2001 annetun Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivin 2001/34/EY (') sdénnosten sovel-

(") EYVL L 184, 6.7.2001, s. 1, direktiivi sellaisena kuin se on viimeksi muutet-
tuna Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilld 2003/71/EY (EUVL L
345, 31.12.2003, s. 64).
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58)

59)

60)

61)

62)

63)

64)

tamiseen. Sadnnellyn markkinan olisi voitava soveltaa tdssd direk-
tiivissd asetettuja vaatimuksia tiukempia vaatimuksia sellaisten
arvopapereiden tai rahoitusvilineiden liikkeeseenlaskijoihin, joita
nadmd markkinat harkitsevat ottavansa kaupankdynnin kohteeksi.

Jasenvaltioiden olisi voitava nimetd eri toimivaltaisia viranomaisia
vastaamaan tissd direktiivissd sdddettyjen moninaisten velvoit-
teiden tdytdntdonpanosta. Ndiden viranomaisten olisi oltava luon-
teeltaan julkisia, millad taataan niiden riippumattomuus taloudelli-
sista toimijoista ja véltetddn eturistiriidat. Jdsenvaltioiden olisi
kansallisen lainsdddédnnon mukaisesti varmistettava toimivaltaisen
viranomaisen asianmukainen rahoitus. Vaikka valvontaan on
nimetty julkiset viranomaiset, valvontatehtévien olisi oltava siir-
rettdvisséd toimivaltaisen viranomaisen vastuulla.

Jonkin jésenvaltion yhteysviranomaisen toisen jdsenvaltion
yhteysviranomaiselta saamia luottamuksellisia tietoja ei olisi
pidettiva pelkéstddn kyseistd maata koskevina.

On tarpeen ldhentdd toimivaltaisten viranomaisten valtuuksia,
jotta valvonta olisi vaikutuksiltaan samankaltaista kaikkialla
yhdentyneilld rahoitusmarkkinoilla. Kaikille yhteisin vdhimmais-
valtuuksin ja niihin yhdistetyin riittdvin resurssein olisi voitava
taata tehokas valvonta.

Asiakkaiden suojaamiseksi ja rajoittamatta asiakkaan oikeutta
saattaa asia tuomioistuimen Kkésiteltdviksi on tarkoituksenmu-
kaista, ettd jdsenvaltiot rohkaisevat tuomioistuinten ulkopuolista
riita-asiain ratkaisua varten perustettuja julkisia tai yksityisid
elimid tekemdin yhteistyoté rajatylittdvien riitojen ratkaisemisessa
ottaen huomioon tuomioistuinten ulkopuolisiin kuluttajariitoja
ratkaiseviin elimiin sovellettavista periaatteista 30 paivind maalis-
kuuta 1998 annettu komission suositus 98/257/EY ('). Kun jésen-
valtiot panevat tdytdntoon sdidnndksid, jotka koskevat valitus- ja
muutoksenhakumenettelyjd tuomioistuinten ulkopuolisen riitojen
ratkaisemisen osalta, olisi rohkaistava kéyttimain nykyisié rajaty-
littavid yhteistydjarjestelmid ja etenkin rahoituspalvelualan riito-
jenratkaisuverkostoa (FIN-Net).

Kaiken toimivaltaisten viranomaisten, muiden viranomaisten,
elinten tai henkildiden vilisen tietojen vaihdon tai toimittamisen
olisi tapahduttava henkildtietojen siirtoa kolmansiin maihin
koskevien sddntdjen mukaisesti, joista on sdddetty direktiivissd
95/46/EY.

On tarpeen tehostaa sdéinndksid, jotka koskevat kansallisten toimi-
valtaisten viranomaisten vélistd tiedonvaihtoa sekd vahvistaa
niiden keskindisid avunanto- ja yhteistyovelvoitteita. Toimival-
taisten viranomaisten olisi rajatylittdvdn toiminnan lisdéintymisen
vuoksi annettava toisilleen tehtdviensd hoitamisen edellyttimait
tiedot, jotta ne voivat varmistaa tdmén direktiivin tehokkaan
tdytdntdonpanon myods silloin, kun sddnndsten rikkominen tai
epdilys niiden rikkomisesta saattaa koskea kahden tai useamman
jdsenvaltion viranomaisia. Tiedonvaihto edellyttdd ehdotonta
salassapitovelvollisuutta, jotta voidaan varmistaa toimiva tietojen-
vaihto sekd henkildiden oikeuksien suoja.

Neuvosto asetti 17 pdivdand heindkuuta 2000 pitdmédssddn istun-
nossa Euroopan arvopaperimarkkinoiden séddntelyd tarkastelevan
viisaiden komitean. Viisaiden komitea ehdotti loppuraportissaan
sellaisten uusien lainsdddédntomenettelyjen kéyttoonottoa, jotka
perustuvat  yleisperiaatteiden,  téytdntdonpanotoimenpiteiden,
yhteistyon ja tdytdntdonpanon muodostamaan nelitasoiseen léhes-
tymistapaan. Tason 1 eli direktiivin olisi rajoituttava laajoihin
“yleisperiaatteisiin”, kun taas tason 2 olisi kisitettivd teknisid
taytantdonpanotoimenpiteitd, jotka komissio hyviksyy komitean
avustuksella.

() EYVL L 115, 17.4.1998, s. 31.
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66)

67)

68)

69)

70)

71)

Tukholmassa 23 péivand maaliskuuta 2001 kokoontuneen Euro-
oppa-neuvoston paitoslauselmassa hyviksytddn viisaiden komi-
tean laatima loppuraportti ja ehdotettu nelitasoinen ldhestymistapa
arvopaperimarkkinoita koskevan yhteison lainsdddantdmenettelyn
tehokkuuden ja avoimuuden lisddmiseksi.

Tukholmassa kokoontuneen Eurooppa-neuvoston mukaan tasolla
2 madriteltyjd tdytdntdonpanotoimenpiteitd olisi  kaytettdva
useammin sen varmistamiseksi, ettd tekniset sddnnOkset voidaan
pitdd markkinoiden ja valvonnan kehityksen tasalla, ja kaikille
tason 2 tydvaiheille olisi asetettava médraajat.

Lainsddddnnon tdytintdonpanosta rahoituspalvelujen alalla 5
pdivand helmikuuta 2002 annetussa Euroopan parlamentin p&&to-
slauselmassa hyviksyttiin viisaiden komitean raportti komission
samana pdivdnd parlamentille antaman juhlallisen vakuutuksen
sekd sisdmarkkinoista vastaavan komission jdsenen talous- ja
raha-asioita késittelevan parlamentin valiokunnan puheenjohtajalle
2 paivénd lokakuuta 2001 osoittaman kirjeen perusteella, joka
koskee Euroopan parlamentin asemaan téssd menettelyssé liittyvid
takeita.

Tédmén direktiivin tdytintoonpanon edellyttimistd toimenpiteista
olisi paitettdvd menettelystd komissiolle siirrettyd tiytantdonpano-
valtaa kéytettdessd 28 paivind kesdkuuta 1999 tehdyn neuvoston
paatoksen 1999/468/EY (') mukaisesti.

Euroopan parlamentille olisi annettava ehdotettujen muutosten ja
tdytdntdonpanotoimenpiteiden tarkastelua ja niitd koskevan
lausunnon antamista varten kolmen kuukauden méirdaika, joka
lasketaan siitd, kun ne on toimitettu sille ensimmdiisen kerran.
Téatd médrdaikaa olisi kuitenkin voitava kiireellisissd ja asianmu-
kaisesti perustelluissa tapauksissa lyhentdd. Jos Euroopan parla-
mentti antaa péitdslauselman edelld mainitussa maériajassa,
komission olisi tarkasteltava ehdotettuja muutoksia ja toimenpi-
teitd uudelleen.

Rahoitusmarkkinoiden kehityksen huomioon ottamiseksi komis-
sion olisi toimitettava Euroopan parlamentille ja neuvostolle
kertomukset ammatillista vastuuvakuutusta koskevien sddnnosten
soveltamisesta, avoimuussddntdjen soveltamisalasta sekd mahdol-
lisuudesta myontdd sijoituspalveluyrityksen toimilupa hyddyke-
johdannaisten kauppaan erikoistuneille valittgjille.

Tavoitteena oleva sellaisten yhdentyneiden rahoitusmarkkinoiden
luominen, joilla sijoittajilla on tehokas suoja ja joilla markki-
noiden tehokkuus ja eheys on yleisesti turvattu, edellyttdd sell-
aisten yhteisten sdéintelyvaatimusten asettamista, joita sovelletaan
sijoituspalveluyrityksiin siitd riippumatta, missd ne ovat yhtei-
sOssd saaneet toimiluvan, ja joilla sddnnelldsn sadnneltyjen mark-
kinoiden ja muiden kaupankdyntijarjestelmien toimintaa sen
ehkidisemiseksi, ettd avoimuuden puute ja toiminnan hairiét yksit-
taisilld markkinoilla vaarantaisivat Euroopan koko rahoitusjérjes-
telmédn tehokkaan toiminnan. Koska tdmé tavoite voidaan
paremmin saavuttaa yhteison tasolla, yhteis voi toteuttaa toimen-
piteitd perustamissopimuksen 5 artiklassa vahvistetun toissijai-
suusperiaatteen mukaisesti. Kyseisessd artiklassa vahvistetun
suhteellisuusperiaatteen mukaisesti tdssd direktiivissd ei ylitetd
sitd, mikd on tarpeen tdmén tavoitteen saavuttamiseksi,

OVAT ANTANEET TAMAN DIREKTIIVIN:

() EYVL L 184, 17.7.1999, s. 23.
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I OSASTO
MAARITELMAT JA SOVELTAMISALA

1 artikla
Soveltamisala

1. Téatd direktiivid sovelletaan sijoituspalveluyrityksiin ja sddnnel-
tyihin markkinoihin.

2. My6s luottolaitoksiin, joille on mydnnetty toimilupa direktiivin
2000/12/EY mukaisesti, sovelletaan seuraavia saannoksié siltd osin kuin
ne tarjoavat yhté tai useampaa sijoituspalvelua tai harjoittavat sijoitustoi-
mintaa:

— T osaston 2 artiklan 2 kohtaa, 11, 13 ja 14 artiklaa,

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

— II osaston III luvun sédnndksid 31 artiklan 2-4 kohtaa ja 32 artiklan
2-6 kohtaa ja 32 artiklan 8 ja 9 kohtaa lukuun ottamatta,

— IV osaston 48-53, 57, 61 ja 62 artiklaa seké
— Vosaston 71 artiklan 1 kohtaa.

2 artikla
Poikkeukset

1. Tatd direktiivii ei sovelleta:

a) muun ensivakuutusliikkeen kuin henkivakuutusliikkeen aloittamista
ja harjoittamista koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten maar-
dysten yhteensovittamisesta 24 piivind heindkuuta 1973 annetun
ensimmadisen neuvoston direktiivin 73/239/ETY (') 1 artiklassa,
henkivakuutuksesta 5 pdivdnd marraskuuta 2002 annetun Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2002/83/EY (*) 1 artiklassa
madriteltyihin vakuutusyrityksiin eikd direktiivissd 64/225/ETY
tarkoitettua jélleen- tai edelleenvakuutusta harjoittaviin yrityksiin;

b) henkil6ihin, jotka tarjoavat sijoituspalveluja yksinomaan emoyrityk-
silleen, tytéryrityksilleen tai emoyritystensd muille tytdryrityksille;

¢) henkildihin, jotka tarjoavat sijoituspalvelua, kun tdtd palvelua tarjo-
taan satunnaisesti ammattitoiminnan yhteydessd ja kun tdtd ammatti-
toimintaa sddnnellddn lain sddanndksin tai hallinnollisin méairdyksin
tai ammattikunnan eettisin sddnndin, joissa ei suljeta pois téllaisen
palvelun tarjoamista;

d) henkil6ihin, jotka tarjoavat vain sellaista sijoituspalvelua tai harjoit-
tavat vain sellaista sijoitustoimintaa, joka muodostuu yksinomaan
kaupankdynnistd omaan lukuun, elleivit he ole markkinatakaajia tai
elleivit he séddnneltyjen markkinoiden tai monenkeskisen kaupan-
kéyntijarjestelmén ulkopuolella kdy suunnitelmallisesti, usein toistu-
vasti ja jérjestelmillisesti kauppaa omaan lukuunsa tarjoamalla
kolmansille osapuolille avoimen jarjestelmén tarkoituksenaan saada
ndmd mukaan kaupankéyntiin;

e) henkil6ihin, joiden tarjoamat sijoituspalvelut muodostuvat ainoastaan
tyontekijoiden osallistumisjérjestelmien hallinnoinnista;

0 henkildihin, jotka tarjoavat sijoituspalveluja, jotka koostuvat
ainoastaan sekd tyontekijoiden osallistumisjirjestelmien hallinnoin-
nista ettd ainoastaan niiden omalle emoyritykselle, tytaryrityksille tai
emoyrityksen muille tytéryrityksille tarjotuista sijoituspalveluista;

g) Euroopan keskuspankkijérjestelmén jéseniin ja muihin kansallisiin
elimiin, jotka harjoittavat vastaavanlaista toimintaa, ja muihin julki-
siin elimiin, joiden vastuulla on julkisen velan hoitaminen tai jotka
osallistuvat sen hoitoon;

(") EYVL L 228, 16.8.1973, s. 3, direktiivi sellaisena kuin se on viimeksi
muutettuna direktiivilld 2002/87/EY.
(® EYVL L 345, 19.12.2002, s. 1.
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h) yhteissijoitusyrityksiin ja eldkerahastoihin riippumatta siitd, onko ne
yhteensovitettu yhteison tasolla, sekd nédiden yritysten tai rahastojen
sdilytysyhteisdihin ja omaisuudenhoitajiin;

i) henkil6ihin, jotka kéyvit kauppaa rahoitusvélineilld omaan lukuunsa
tai tarjoavat hyddykejohdannaisiin liittyvid sijoituspalveluja tai liit-
teen [ osaan C.10 siséltyvid johdannaissopimuksia padasiallisen liike-
toimintansa kohteena oleville asiakkaille edellyttden, ettd ryhmaéta-
solla tima tapahtuu niiden pédasiallisen liiketoiminnan oheistoimin-
tana ja niiden péddasiallinen liiketoiminta ei ole tdssd direktiivissd
tarkoitettua sijoituspalvelujen tarjontaa tai direktiivissd 2000/12/EY
tarkoitettua pankkipalvelujen tarjontaa.

j) henkil6ihin, jotka tarjoavat sijoitusneuvontaa muun tdmén direktiivin
soveltamisalan ulkopuolisen litketoiminnan yhteydessd edellyttden,
ettei timd neuvonta ole maksullista;

k) henkil6ihin, joiden pédidasiallisena liiketoimintana on kaupankdynti
hyodykkeilld ja/tai hyddykejohdannaisilla omaan lukuun. Tétd poik-
keusta ei sovelleta, jos hyddykkeilld ja/tai hyddykejohdannaisilla
omaan lukuunsa kauppaa kayvit henkilot ovat osa ryhmid, jonka
pédasiallisena liiketoimintana on muiden sijoituspalvelujen tarjoa-
minen téssd direktiivissd tarkoitetussa mielessd tai pankkipalvelujen
tarjoaminen direktiivissd 2000/12/EY tarkoitetussa mielessa,

1) yrityksiin, joiden tarjoamat sijoituspalvelut ja/tai harjoittamat sijoi-
tustoimet muodostuvat ainoastaan kaupankdynnistd omaan lukuun
futuuri-, optio- tai muilla johdannaismarkkinoilla ja kéteismarkki-
noilla yksinomaan johdannaismarkkinoilla tehtyjen sijoitusten
suojaamiseksi tai jotka kdyvét kauppaa ndiden markkinoiden muiden
markkinaosapuolten lukuun tai jotka asettavat ndiden markkinoiden
osapuolille hinnat ja jotka ovat ndiden markkinoiden selvitysosa-
puolten takaamia, kun kyseisten markkinoiden selvitysosapuolet
ottavat vastuun ndiden yritysten tekemien sopimusten tdyttdmisen
varmistamisesta;

m) tanskalaisten ja suomalaisten eldkerahastojen perustamiin yhdistyk-
siin, joiden ainoana tarkoituksena on hoitaa jdsenindén olevien
eldkerahastojen varoja;

n) agente di cambio -nimisiin vélittdjiin, joiden toimintaa ja tehtdvid
sddnnellddn 24 paivind helmikuuta 1998 annetun Italian kansallisen
asetuksen nro 58 artiklassa 201.

2. Témin direktiivin nojalla sdéddettyja oikeuksia ei uloteta palvelujen
tarjoamiseen vastapuolena sellaisissa liiketoimissa, joiden toteuttajina
ovat valtionvelkaa hoitavat julkiset laitokset tai Euroopan keskuspankki-
jarjestelmén jasenet, jotka hoitavat tehtdviddn perustamissopimuksen,
Euroopan keskuspankkijérjestelmén ja Euroopan keskuspankin perus-
sddnndn mukaisesti tai hoitavat vastaavia tehtdvid kansallisten sdin-
nosten mukaisesti.

3. Rahoitusmarkkinoiden kehityksen huomioon ottamiseksi ja tdmén
direktiivin yhdenmukaisen soveltamisen varmistamiseksi komissio voi
64 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua menettelyd noudattaen tarkentaa 1
kohdan ¢, i ja k alakohdassa tarkoitettujen poikkeusten osalta, milld
perusteella jokin toiminta on ryhmétasolla katsottava pédasiallisen liike-
toiminnan oheistoiminnaksi ja milloin palveluntarjonta on luonteeltaan
satunnaista.

3 artikla
Valinnaiset poikkeukset

1. Jdsenvaltiot voivat pdittdd olla soveltamatta titd direktiivid sellai-
siin henkil6ihin, joiden kotijdsenvaltioita ne ovat ja jotka:

— eivét saa pitdd hallussaan asiakkaittensa varoja tai arvopapereita ja
jotka tdmén vuoksi eivit koskaan saa olla velkaa asiakkailleen; ja

— saavat tarjota ainoastaan sijoituspalvelua, joka muodostuu siirrettdvia
arvopapereita ja yhteissijoitusyritysten osuuksia koskevien toimek-
siantojen vastaanottamisesta ja vilittimisestd sekd kyseisiin rahoitus-
vilineisiin liittyvan sijoitusneuvonnan tarjoamisesta; ja
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— kyseistd palvelua tarjotessaan voivat Vvilittdd toimeksiantoja
ainoastaan

1) timén direktiivin mukaisesti toimiluvan saaneille sijoituspalve-
luyrityksille;

i) direktiivin 2000/12/EY mukaisesti toimiluvan saaneille luottolai-
toksille;

iii) kolmansissa maissa toimiluvan saaneiden sijoituspalveluyritysten
ja luottolaitosten sivuliikkeille, joihin sovelletaan ja jotka noudat-
tavat toiminnan vakautta koskevia séintdjé, joiden toimivaltaiset
viranomaiset katsovat olevan vahintidn yhté tiukat kuin ne, joista
on sdddetty tdssé direktiivissd, direktiivissd 2000/12/EY tai direk-
tiivissd 93/6/ETY;

iv) yhteissijoitusyrityksille, joille on jonkin jésenvaltion lain nojalla
annettu lupa markkinoida rahasto-osuuksia yleisolle, ja tillaisten
yritysten omaisuudenhoitajille;

v) kiintedn padoman sijoitusyhtidille, sellaisina kuin ne on mééri-
telty 13 péivinid joulukuuta 1976 niiden takeiden yhteensovitta-
mista samanveroisiksi, joita jisenvaltioissa vaaditaan perustamis-
sopimuksen 58 artiklan 2 kohdassa tarkoitetuilta yhtioiltd niiden
jasenten sekd ulkopuolisten etujen suojaamiseksi osakeyhtiditd
perustettaessa sekd niiden pAdomaa siilytettiessd ja muutettaessa
annetun toisen neuvoston direktiivin 77/91/ETY (') 15 artiklan 4
kohdassa, ja joiden osakkeet on listattu jonkin jdsenvaltion sdén-
nellyilld markkinoilla tai ovat kaupankdynnin kohteena kyseisilla
markkinoilla;

edellyttden, ettd ndiden henkildiden toimintaa sddnnellddn kansalli-
sella tasolla.

2. Henkiloitd, jotka 1 kohdan mukaisesti on jitetty tdmén direktiivin
soveltamisalan ulkopuolelle, ei koske 31 artiklassa sdddetty sijoituspal-
velujen tarjoamisen ja sijoitustoiminnan harjoittamisen vapaus eikd 32
artiklassa sdddetty vapaus perustaa sivuliikkeita.

4 artikla
Miiritelmat

1. Tassa direktiivissd tarkoitetaan:

1) “sijoituspalveluyritykselld” oikeushenkildd, jonka tavanomaisena
ammatti- tai liikketoimintana on yhden tai useamman sijoituspalvelun
ammattimainen tarjoaminen kolmansille osapuolille ja/tai yhden tai
useamman sijoitustoimen ammattimainen harjoittaminen;

Jasenvaltiot voivat siséllyttdd sijoituspalveluyritysten maééritelméan
yrityksid, jotka eivit ole oikeushenkilditd, jos:

a) niiden oikeudellinen asema varmistaa kolmansien osapuolten
eduille oikeushenkilon tarjoamaa suojaa vastaavan suojan, ja

b) niiden toiminnan vakautta valvotaan tehokkaasti niiden oikeudel-
lista muotoa vastaavalla tavalla.

Jos luonnollinen henkild tarjoaa palveluja, joihin liittyy kolmansien
osapuolten varojen tai siirtokelpoisten arvopapereiden hallintaa,
kyseistd henkilod voidaan kuitenkin pitdd tdmén direktiivin sdén-
noksid sovellettaessa sijoituspalveluyrityksend —ainoastaan, jos
kyseinen henkild tdyttdd seuraavat edellytykset, rajoittamatta kuiten-
kaan muiden tdssd direktiivissd ja direktiivissd 93/6/ETY asetettujen
vaatimusten noudattamista:

a) kolmansien osapuolten omistusoikeus vélineisiin ja varoihin on
suojattava erityisesti yrityksen tai sen omistajien maksukyvytto-
myystilanteessa taikka takavarikon, kuittauksen tai yrityksen tai
sen omistajien velkojien muiden toimien yhteydessi;

b) yrityksen on oltava sellaisten sidéntdjen alainen, joiden tarkoituk-
sena on valvoa sen ja sen omistajien vakavaraisuutta;

(") EYVL L 26, 31.1.1977, s. 1, direktiivi sellaisena kuin se on viimeksi muutet-
tuna vuoden 1994 liittymisasiakirjalla.
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¢) yhden tai useamman sellaisen henkilon, jolla on kansallisen lain-
sdddannon nojalla valtuudet tilintarkastusten suorittamiseen, on
vuosittain tarkastettava yrityksen tilinpéitds;

d) jos yritykselld on vain yksi omistaja, timin on suojattava sijoit-
tajat sen varalta, ettd yrityksen toiminta lakkaa omistajan
kuoleman tai toimintakyvyttdmyyden tai muun vastaavan tapah-
tuman vuoksi;

2) 7sijoituspalvelulla ja -toiminnalla” liitteessd I olevassa A osassa
lueteltuja palveluja ja toimia, jotka liittyvét liitteessd I olevassa C
osassa lueteltuihin vélineisiin;

Komissio médrittdd 64 artiklan 2 kohdassa sdddettyd menettelyd
noudattaen

— liitteen I osassa C.6 a mainitut johdannaissopimukset, jotka ovat
luonteeltaan muiden johdannaisrahoitusvilineiden kaltaisia,
ottaen huomioon muun muassa, selvitetddnkod ne tunnustettujen
selvitysyhteisdjen vilitykselld ja ovatko ne sddnnollisesti
vakuuksien muutospyyntdjen kohteina

— liitteen I osassa C.8 a mainitut johdannaissopimukset, jotka ovat
luonteeltaan muiden johdannaisrahoitusvilineiden Kkaltaisia,
ottaen huomioon muun muassa, kdydaanko niilld kauppaa sdin-
nellyilld markkinoilla vai monenkeskisissd kaupank&yntijérjestel-
missd, selvitetddnko ne tunnustettujen selvitysyhteisdjen vélityk-
selld ja ovatko ne sddnnollisesti vakuuksien muutospyyntdjen
kohteina;

3) “oheispalvelulla” liitteessd I olevassa B osassa lueteltuja palveluja;

4) sijoitusneuvonnalla” joko asiakkaan pyynndstd tai sijoituspalveluyr-
ityksen aloitteesta tapahtuvaa yksilollisten suositusten antamista
asiakkaalle yhdestd tai useammasta rahoitusvilineisiin liittyvéstd
liiketoimesta;

5) “toimeksiantojen toteuttamisella asiakkaiden lukuun” toimimista
sopimusten tekemiseksi yhden tai useamman rahoitusvilineen
ostosta tai myynnisté asiakkaan lukuun;

6) “kaupankédynnilld omaan lukuun” omaa pddomaa vastaan tapahtuvaa
kaupankdyntid, jonka tuloksena on yhtd tai useampaa rahoitusvali-
nettd koskevien kauppojen pééttaiminen;

7) “kauppojen sisdiselld toteuttajalla™ sijoituspalveluyritysti, joka suun-
nitelmallisesti, usein toistuvasti ja jarjestelméllisesti kdy kauppaa
omaan lukuunsa toteuttamalla asiakkaiden toimeksiantoja sddnnel-
tyjen markkinoiden tai monenkeskisen kaupankdyntijarjestelmén
ulkopuolella;

8) “markkinatakaajalla” sellaista toimijaa, joka rahoitusmarkkinoilla
tarjoutuu kdymaddn kauppaa jatkuvasti omaan lukuunsa ostamalla ja
myymadlld rahoitusvilineitd omaa pddomaansa vastaan itse maaritta-
minsé hinnoin;

9) ”salkunhoidolla” sijoitusten hoitamista asiakkaiden antaman valtuu-
tuksen mukaan harkinnanvaraisesti sekd asiakaskohtaisesti, jos
kyseiseen salkkuun kuuluu yksi tai useampi rahoitusvéline;

10) “asiakkaalla” luonnollista tai oikeushenkildd, jolle sijoituspalveluyr-
itys tarjoaa sijoitus- ja/tai oheispalveluja;

11) “ammattimaisella asiakkaalla” asiakasta, joka vastaa liitteessd II
esitettyjd tunnusmerkkejd;

12) yksityisasiakkaalla™ asiakasta, joka ei ole ammattimainen asiakas;

13) ”"markkinoiden ylldpitdjalla” yhtd tai useampaa henkilod, joka
hallinnoi ja/tai ylldpitdd sddnnellyn markkinan liiketoimintaa. Mark-
kinoiden yllapitdjand voi olla sdénnelty markkina itse;

14) 7sadnnellylld markkinalla” markkinoiden yllapitdjan ylldpitimaa ja/
tai hallinnoimaa monenkeskisté jérjestelmad, joka kyseisessé jérjes-
telméssd ja jarjestelmidn ehdottomien sddntjen mukaisesti kokoaa
yhteen rahoitusvilineitd koskevat useiden kolmansien osapuolten
osto- ja myynti-intressit tai helpottaa niiden yhteen kokoamista siten,
ettd tuloksena on sopimus sellaisista rahoitusvélineistd, jotka on



2004L0039 — FI — 28.04.2006 — 001.001 — 16

otettu kaupankdynnin kohteeksi ndiden markkinoiden sdintdjen ja/
tai jarjestelmien mukaisesti, ja jolla on toimilupa ja joka toimii séén-
nollisesti ja tdimén direktiivin III osaston sddnndsten mukaisesti;

15) ”monenkeskiselld kaupankdyntijarjestelmalla”  sijoituspalveluyri-
tyksen tai markkinoiden yllépitdjdn yllapitimdd monenkeskistd
jarjestelmad, joka kyseisessa jarjestelmidssd ja ehdottomien sdantdjen
mukaisesti kokoaa yhteen rahoitusvilineitd koskevat useiden
kolmansien osapuolten osto- ja myynti-intressit siten, ettd tuloksena

on sopimus tdmén direktiivin II osaston sdannosten mukaisesti;

~

16

~

’rajahintatoimeksiannolla” rahoitusvilineen osto- tai myyntitoimek-
siantoa, joka annetaan toteutettavaksi sille médréttyyn rajahintaan tai
titd parempaan hintaan sekd méérityn suuruisena;

17) “rahoitusvilineelld” liitteessd I olevassa C osassa eriteltyjéd vilineiti;

18) siirtokelpoisilla arvopapereilla” sellaisia arvopaperilajeja maksuva-
lineitd lukuun ottamatta, jotka ovat vaihdantakelpoisia padomamark-
kinoilla, kuten

a) yhtididen osakkeita ja muita arvopapereita, jotka vastaavat
yhtididen, henkildyhtiéiden ja muiden yhteisdjen osakkeita, sekd
osaketalletustodistuksia;

b) joukkovelkakirjoja tai muita arvopaperisoituja velan muotoja,
mukaan lukien tillaisia arvopapereita koskevat talletustodis-
tukset;

c) kaikkia muita arvopapereita, jotka oikeuttavat hankkimaan tai
myyméddn edelld mainitun kaltaisia siirtokelpoisia arvopapereita
tai jotka edellyttivit kéteissuoritusta, joka méadrdytyy siirtokel-
poisten arvopapereiden, valuuttojen, korkojen tai tuottojen,
hyodykkeiden taikka muiden indeksien tai mittareiden perus-
teella.

19) “rahamarkkinavélineilld” vilinetyyppejd, joilla tavallisesti kdydadn
kauppaa rahamarkkinoilla, kuten esimerkiksi valtion velkasitou-
muksia, sijoitustodistuksia ja yritystodistuksia, lukuun ottamatta

maksuvilineitd;

~

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

i) kyseisen yrityksen péddtoimipaikka sijaitsee, jos sijoituspalve-
luyritys on luonnollinen henkild;

i) kyseiselld yritykselld on sddntomadrdinen kotipaikka, jos
sijoituspalveluyritys on oikeushenkild;

iii) yrityksen pédtoimipaikka sijaitsee, jos silli ei sen oman
kansallisen lainsdddénnon mukaan ole sddntomadrdistd koti-
paikkaa;

b) sdinneltyjen markkinoiden osalta jisenvaltiota, jossa sddnnelty
markkina on rekisterdity tai, jos kyseisen jdsenvaltion lainsdi-
ddnnon mukaan silld ei ole sddntomédrdistd kotipaikkaa, jasen-
valtiota, jossa sen paatoimipaikka sijaitsee;

21) “vastaanottavalla jasenvaltiolla” muuta kuin kotijasenvaltiota, jossa
sijoituspalveluyritykselld on sivuliike tai se tarjoaa sielld palveluja
ja/tai harjoittaa toimintaa, tai jasenvaltiota, jossa sddnnellyllda mark-
kinalla on tarkoituksenmukaisia jarjestelyjd, joilla helpotetaan
samaan jisenvaltioon sijoittautuneiden etikaupankdyntid harjoitta-
vien jasenten tai markkinaosapuolten kaupankdyntid sen jarjestel-

massa;

~

22) “toimivaltaisella viranomaisella”, kunkin jdsenvaltion 48 artiklan
mukaisesti nimedméd viranomaista, jollei tdssd direktiivissd ole

toisin sdédetty;

~

23) "luottolaitoksilla” tarkoitetaan direktiivissd 2000/12/EY maériteltyja
luottolaitoksia;

24) yhteissijoitusyrityksen rahastoyhtilla” rahastoyhtiotd sellaisena,
kuin se on médritelty arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoi-
mintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoitusyritykset) koskevien
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lakien, asetusten ja hallinnollisten méérdysten yhteensovittamisesta
20 pidivand joulukuuta 1985 annetussa neuvoston direktiivisséd
85/611/ETY ('),

25

~

”’sidonnaisasiamiehelld” luonnollista henkilod tai oikeushenkildd,
joka toimii vain yhden ainoan sijoituspalveluyrityksen lukuun ja sen
taydelliselld ja ehdottomalla vastuulla, markkinoi sijoitus- ja/tai
oheispalveluja asiakkaille tai mahdollisille asiakkaille sekd vastaa-
nottaa ja vilittdd sijoituspalveluihin tai rahoitusvilineisiin liittyvié
asiakkaiden ohjeita tai toimeksiantoja, vélittdd rahoitusvilineitd
asiakkaille tai mahdollisille asiakkaille ja/tai antaa asiakkaille
kyseisié rahoitusvélineitd ja palveluja koskevaa neuvontaa;

26

=~

”sivuliikkeelld” muuta sellaista liiketoimipaikka kuin pédtoimi-
paikkaa, joka on osa sijoituspalveluyritysté, joka ei ole oikeushen-
kil6 ja joka tarjoaa sijoituspalveluja ja/tai harjoittaa sijoitustoimintaa
ja voi my®ds tarjota oheispalveluja, joiden tarjoamiseen sijoituspalve-
luyritys on saanut toimiluvan; kaikkia sijoituspalveluyrityksen
samaan jdsenvaltioon perustamia liiketoimipaikkoja pidetddn yhtend
sivuliikkeend silloin, kun sijoituspalveluyrityksen pédtoimipaikka on
toisessa jasenvaltiossa;

27

~

“mairdosuudella” suoraa tai vélillistd omistusosuutta sijoituspalve-
luyrityksessd, kun timé osuus on vihintddn 10 prosenttia pddomasta
tai ddnioikeuksista direktiivin 2001/34/EY 92 artiklan mukaisesti, tai
kun sen nojalla on mahdollista vaikuttaa huomattavasti sen sijoitus-
palveluyrityksen johtamiseen, jossa omistusosuus on;

28

~

“emoyritykselld” konsolidoiduista tilinpaatoksistd 13 péivand kesé-
kuuta 1983 annetun seitsemédnnen neuvoston direktiivin 83/349/
ETY (® 1 ja 2 artiklassa médriteltyd emoyritysti;

29

~

“tytaryritykselld” direktiivin 83/349/ETY 1 ja 2 artiklassa mééri-
teltyd tytdryritystd, kaikki lopullisen emoyrityksen tytiryrityksen
tytaryritykset mukaan luettuna;

30) “médrdysvallalla” direktiivin 83/349/ETY 1 artiklassa médriteltyd
méidrdysvaltaa;

31) “ldheisilld sidoksilla” tilannetta, jossa kahden tai useamman luonnol-
lisen henkilon tai oikeushenkilon vélilld on sidos:

a) omistusyhteyden kautta, jolloin on olemassa suora tai maardys-
vallan kautta vilillinen vidhintdin 20 prosentin omistusosuus
yrityksen dénioikeuksista tai pddomasta,

b) maéirdysvallan kautta, milld tarkoitetaan emoyrityksen ja tytaryri-
tyksen vilistd sidosta kaikissa direktiivin 83/349/ETY 1 artiklan
1 ja 2 kohdassa tarkoitetuissa tapauksissa tai samankaltaista
minkd tahansa luonnollisen henkilon tai oikeushenkilon ja
yrityksen vilistd sidosta, siten ettd mahdolliset tytdryrityksen
tytiryritykset katsotaan ndiden yritysten johdossa olevan emoyri-
tyksen tytéryrityksiksi.

Kun yhtd useampi luonnollinen henkild tai oikeushenkild on miér-
dysvallan kautta pysyvisti sidoksissa samaan henkiloon, ndiden
henkil6iden vililld katsotaan niin ikdén olevan ldheinen sidos.

2. Jotta voidaan ottaa huomioon rahoitusmarkkinoiden kehitys ja
varmistaa tdmin direktiivin yhdenmukainen soveltaminen, komissio voi
64 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua menettelyd noudattaen selventdd
tdmén artiklan 1 kohdassa séadettyjd méaaritelmia.

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

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

SIJOITUSPALVELUYRITYSTEN TOIMILUPA- JA TOIMINTAEDEL-
LYTYKSET

I LUKU
TOIMILUVAN MYONTAMISEDELLYTYKSET JA -MENETTELY

5 artikla
Toimilupavaatimus

1. Jasenvaltioiden on edellytettiva, ettd sijoituspalvelujen tarjoaminen
tai sijoitustoiminnan harjoittaminen ammattimaisesti s@dnndllisend
ammatti- tai liikketoimintana on etukéteisen luvan varaista timin luvun
sddnndsten mukaisesti. Téllaisen luvan myontdd 48 artiklan mukaisesti
nimetty kotijdsenvaltion toimivaltainen viranomainen.

2. Poikkeuksena 1 kohdasta jdsenvaltioiden on annettava kaikkien
markkinoiden ylldpitdjien ylldpitdd monenkeskistd kaupankéyntijarjes-
telméad, edellyttiden ettd tarkistetaan etukédteen, ettd ne noudattavat timén
luvun sédnnoksid 11 ja 15 artiklaa lukuun ottamatta.

3. Jasenvaltioiden on perustettava kaikki sijoituspalveluyritykset
siséltdva rekisteri. Rekisterin on oltava yleison saatavilla ja sen on sisél-
lettdva tiedot niistd palveluista ja/tai -toimista, joiden tarjoamiseen sijoi-
tuspalveluyritykselld on toimilupa. Se on saatettava ajan tasalle sdannol-
lisesti.

4. Jasenvaltioiden on edellytettava ettd

— sijoituspalveluyritykselld, joka on oikeushenkild, on padtoimipaik-
kansa samassa jdsenvaltiossa, jossa sen sddntomédrdinen kotipaikka
on,

— sijoituspalveluyritykselld, joka ei ole oikeushenkild, tai sijoituspalve-
luyritykselld, joka on oikeushenkild mutta jolla ei kansallisen lainséa-
ddnnoén mukaisesti ole sddntomadrdistd kotipaikkaa, on padtoimipaik-
kansa siind jésenvaltiossa, jossa se tosiasiassa toimii.

5. Jos sijoituspalveluyritys tarjoaa ainoastaan sijoitusneuvontaa tai
toimeksiantojen vastaanotto- ja vilityspalvelua 3 artiklassa sdddetyin
edellytyksin, jésenvaltiot voivat antaa toimivaltaiselle viranomaiselle
luvan siirtdd toimivaltansa toimiluvan myontimiseen liittyvien hallinnol-
listen, valmistelevien tai oheistehtdvien osalta 48 artiklan 2 kohdassa
sdddettyjen edellytysten mukaisesti.

6 artikla
Toimiluvan laajuus

1. Kotijasenvaltion on varmistettava, ettd toimiluvassa yksildiddén ne
sijoituspalvelut tai -toimet, joiden tarjoamiseen sijoituspalveluyritykselld
on lupa. Toimilupa voi kattaa yhden tai useamman liitteessd I olevassa
B osassa luetelluista oheispalveluista. Toimilupaa ei saa misséén tapauk-
sessa myontdd ainoastaan oheispalvelujen tarjoamista varten.

2. Jos sijoituspalveluyritys haluaa luvan laajentaa liiketoimintansa
sellaisiin sijoituspalveluihin tai -toimiin taikka oheispalveluihin, jotka
eivdt kuulu sen alkuperdiseen toimilupaan, sen on haettava toimilupansa
laajentamista.

3.  Toimilupa on voimassa koko yhteisdssd, ja sijoituspalveluyritys
voi sen nojalla tarjota niitd sijoituspalveluja ja harjoittaa sité sijoitustoi-
mintaa, mihin silld on toimilupa kaikkialla yhteisossd, joko sivuliikkeen
perustamisen tai palvelujen tarjoamisen vapauden perusteella.

7 artikla

Toimiluvan myontimisessi ja epidimisessi noudatettavat menettelyt

1.  Toimivaltainen viranomainen ei saa myontdd toimilupaa, ennen
kuin se on tdysin varmistunut siitd, ettd hakija tdyttdd kaikki tdmén
direktiivin nojalla annettujen sdannosten mukaiset vaatimukset.
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2. Sijoituspalveluyrityksen on annettava kaikki sellaiset tiedot,
mukaan luettuna toimintasuunnitelma, joista kdyvit ilmi muun muassa
suunnitellut liiketoimintamuodot ja yrityksen organisaatiorakenne, ja
joita toimivaltainen viranomainen tarvitsee varmistuakseen siitd, ettd
sijoituspalveluyritys on toimiluvan myontimisajankohtana toteuttanut
kaikki tarvittavat jarjestelyt timin luvun sddnndsten mukaisten velvolli-
suuksiensa téyttamiseksi.

3.  Hakijalle on kuuden kuukauden kuluessa kaikki vaadittavat tiedot
sisdltdvin hakemuksen jéttimisestd ilmoitettava, onko toimilupa mydn-

netty.

8 artikla
Toimiluvan peruuttaminen

Toimivaltainen viranomainen voi peruuttaa sijoituspalveluyritykselle
myOnnetyn toimiluvan, jos sijoituspalveluyritys:

a) ei kdytd toimilupaa 12 kuukauden kuluessa, nimenomaisesti luopuu
siitd tai ei ole tarjonnut sijoituspalveluja tai harjoittanut sijoitustoi-
mintaa kuuden edeltivan kuukauden aikana, paitsi jos kyseinen jésen-
valtio on médrannyt, ettd néissa tapauksissa toimilupa raukeaa;

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

c) ei endd tiytd niitd edellytyksid, joiden perusteella toimilupa on myon-
netty, ja joihin kuuluvat muun ohessa direktiivissd 93/6/ETY sédddet-
tyjen edellytysten téyttyminen;

d) on vakavalla ja jarjestelmilliselld tavalla rikkonut tdmin direktiivin
nojalla annettuja sdanndksid, jotka koskevat sijoituspalveluyritysten
toiminnalle asetettavia edellytyksid;

) kuuluu tapauksiin, joissa toimiluvan peruuttamisesta timan direktiivin
soveltamisalaan kuulumattomien seikkojen perusteella sdddetdan
kansallisessa lainsdédannossa.

9 artikla
Tosiasiallinen liikkeenjohto

1. Jasenvaltioiden on edellytettdva, ettd sijoituspalveluyrityksen liike-
toimintaa tosiasiassa johtavat henkil6t ovat riittdvin hyvdmaineisia ja
ettd heilld on riittdvasti kokemusta, jotta voidaan varmistaa, ettd sijoitus-
palveluyritystd johdetaan terveiden ja jarkevien liikkkeenjohdon periaat-
teiden mukaisesti.

Jos markkinoiden yllépitdjd, joka hakee toimilupaa monenkeskisen
kaupankdyntijirjestelmén ylldpitdimiseen, ja henkildt, jotka tosiasiassa
johtavat monenkeskisen kaupankéyntijérjestelmén liiketoimintaa, ovat
samat kuin ne, jotka tosiasiassa johtavat sddnnellyn markkinan liiketoi-
mintaa, Kkyseisten henkildiden katsotaan vastaavan ensimmaéisessd
alakohdassa esitettyjd vaatimuksia.

2. Jasenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyritystd ilmoittamaan
toimivaltaiselle viranomaiselle kaikista johdon vaihdoksista ja antamaan
kaikki tarpeelliset tiedot sen arvioimiseksi, ovatko yrityksen johtoon
nimitetyt uudet henkildt riittdvdn hyvémaineisia ja onko heilld riittdvasti
kokemusta.

3.  Toimivaltaisen viranomaisen on evittivd toimilupa, jos se ei ole
vakuuttunut siitd, ettd sijoituspalveluyrityksen tulevaa liiketoimintaa
tosiasiallisesti johtavat henkildt ovat riittdvén hyvémaineisia ja ettd heilld
on riittivdsti kokemusta, tai jos on osoitettavissa objektiivisia syitd,
joiden perusteella voidaan katsoa ehdotettujen yritysjohdon muutosten
vaarantavan yrityksen terveen ja jarkevin liikkeenjohdon.

4. Jasenvaltioiden on edellytettdvd, ettd sijoituspalveluyrityksen
johdossa on véhintdén kaksi 1 kohdassa sdddetyt edellytykset tdyttavaa
henkil6a.
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Poiketen siitd, mitd ensimmdiisessd alakohdassa sdiddetddn, jdsenvaltiot
voivat myontdd toimiluvan sijoituspalveluyritykselle, joka on luonnol-
linen henkild, tai sijoituspalveluyritykselle, joka on oikeushenkild ja jota
johtaa yksi luonnollinen henkild yrityksen perustamisasiakirjojen ja
kansallisen lainsdaddnnon mukaisesti. Jasenvaltioiden on kuitenkin edel-
lytettiva, ettd kiytettdvissd on vaihtoehtoisia jérjestelyjd, joilla varmiste-
taan tillaisten sijoituspalveluyritysten terve ja jarkevi liikkeenjohto.

10 artikla
Osakkeenomistajat ja jisenet, joilla on méiriosuus

1.  Toimivaltaiset viranomaiset eivit saa myontdd sijoituspalveluyri-
tykselle toimilupaa sijoituspalvelujen tarjoamiseen tai sijoitustoiminnan
harjoittamiseen, ennen kuin niille on ilmoitettu niiden suoraan tai vélilli-
sesti omistajina tai jdsenind olevien Iuonnollisten henkildiden tai
oikeushenkildiden henkil6llisyys, joilla on médrdosuus, ja ndiden osuuk-
sien maarét.

Toimivaltaisten viranomaisten on evéttivd toimilupa, jos ne, ottaen
huomioon tarpeen turvata sijoituspalveluyrityksen terve ja jérkevé johta-
minen, eivit ole vakuuttuneita niiden osakkeenomistajien tai jésenten
soveltuvuudesta, joilla on méérdosuus.

Jos sijoituspalveluyrityksen ja muun luonnollisen henkilon tai oikeush-
enkilon vililla vallitsee 1dheinen sidos, toimivaltainen viranomainen voi
myontdd toimiluvan vain, jos ndmé sidokset eivdt estd toimivaltaista
viranomaista hoitamasta valvontatehtividin tehokkaasti.

2. Toimivaltaisen viranomaisen on evéttdvid toimilupa, jos yritykseen
laheisesti sidoksissa olevaan yhteen tai useampaan luonnolliseen henki-
166n tai oikeushenkil66n sovellettavat kolmannen maan lait, asctukset
tai hallinnolliset méérdykset taikka niiden téytintdonpanoon liittyvét
vaikeudet estdvdt viranomaista hoitamasta valvontatehtividdn tehok-
kaasti.

3. Jasenvaltioiden on edellytettivd, ettd jokaisen luonnollisen
henkilén tai oikeushenkildn, joka aikoo suoraan tai vilillisesti hankkia
tai myydd médrdosuuden sijoituspalveluyrityksessd, on ensin ilmoitet-
tava kyseisen osuuden suuruus toimivaltaiselle viranomaiselle toisen
alakohdan mukaisesti. Naméd henkilét on myds velvoitettava ilmoitta-
maan toimivaltaiselle viranomaiselle, jos ne aikovat kasvattaa tai
vihentdd médrdosuuttaan siten, ettd niiden hallussa oleva osuus ddnioi-
keuksista tai pddomasta saavuttaa, alittaa tai ylittdd 20, 33 tai 50
prosenttia, tai siten, ettd sijoituspalveluyrityksesti tulee niiden tytéryritys
tai se lakkaa olemasta niiden tytéryritys.

Toimivaltaisen viranomaisen on kolmen kuukauden kuluessa ensim-
madisen alakohdan mukaisen hankintasuunnitelmaa koskevan ilmoituksen
paivamadrastd ilmoitettava vastustavansa tillaista suunnitelmaa, jos se ei
ole vakuuttunut ensimmaéisessd alakohdassa tarkoitettujen henkildiden
soveltuvuudesta ottaen huomioon tarpeen varmistaa sijoituspalveluyri-
tyksen terve ja jarkeva liikkeenjohto, sanotun kuitenkaan vaikuttamatta
4 kohdan soveltamiseen. Jos toimivaltainen viranomainen ei vastusta
suunnitelmaa, se voi vahvistaa médirdajan, jonka kuluessa suunnitelma
on toteutettava.

4.  Jos minké tahansa 3 kohdassa tarkoitetun omistusosuuden hankkija
on toisessa jasenvaltiossa toimiluvan saanut sijoituspalveluyritys, luotto-
laitos, vakuutusyritys tai yhteissijoitusyrityksen rahastoyhtio, tai sell-
aisen sijoituspalveluyrityksen, luottolaitoksen, vakuutusyrityksen tai
yhteissijoitusyrityksen rahastoyhtion emoyritys tai henkild, joka kéyttia
médrdysvaltaa sellaisessa sijoituspalveluyrityksessd, luottolaitoksessa,
vakuutusyrityksessd tai yhteissijoitusyrityksen rahastoyhtiossd, ja jos
tdmén omistusosuuden hankkimisen seurauksena yrityksesté tulisi hank-
kijan tytiryritys tai sen médrdysvallan alainen yritys, on hankinnan
arviointiin sovellettava 60 artiklassa sdddettyd etukéteistd kuulemisme-
nettelya.

5. Jasenvaltioiden on edellytettdvé, ettd jos sijoituspalveluyritys saa
tietdd sellaisista pddomaansa kohdistuvien omistusosuuksien hankin-
noista tai luovutuksista, joiden seurauksena omistusosuudet ylittavét tai
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alittavat minké tahansa 3 kohdan ensimmadisessi alakohdassa tarkoitetun
kynnysarvon, sen on ilmoitettava tdstd toimivaltaiselle viranomaiselle
viipymétta.

Sijoituspalveluyritysten on lisdksi ilmoitettava toimivaltaiselle virano-
maiselle vihintddn kerran vuodessa sellaisten osakkeenomistajien tai
jdsenten nimet, joilla on hallussaan méaérdosuuksia, sekd ndiden omistu-
sosuuksien suuruudet esimerkiksi niiden tietojen mukaisesti, jotka ilmoi-
tetaan osakkeenomistajien ja jdsenten vuosikokouksissa tai jotka on
annettu sellaisiin yrityksiin sovellettavien sddnndsten noudattamiseksi,
joiden siirtokelpoiset arvopaperit on otettu kaupankdynnin kohteeksi
sdannellyilld markkinoilla.

6. Jasenvaltioiden on edellytettdvi, ettd jos 1 kohdan ensimmaiisessd
alakohdassa tarkoitettujen henkildiden vaikutusvalta todennikdisesti
haittaa sijoituspalveluyrityksen tervettd ja jarkevad liikkeenjohtoa, toimi-
valtainen viranomainen toteuttaa aiheelliset toimenpiteet tilanteen korjaa-
miseksi.

Téllaisia toimenpiteitd voivat olla hakemukset johtajiin ja yrityksen
johdosta vastaaviin kohdistuvien tuomioistuimen méérdysten saamiseksi
ja/tai seuraamusten asettamiseksi tai kyseisten osakkeenomistajien tai
jasenten osakkeisiin tai osuuksiin liittyvien dénioikeuksien kédyton valiai-
kainen lakkauttaminen.

Vastaavia toimenpiteitd on toteutettava sellaisten henkildiden osalta,
jotka eivit noudata velvollisuutta antaa ennakolta tietoja madrdosuuden
hankinnasta tai kasvattamisesta. Jos omistusosuus hankitaan toimival-
taisten viranomaisten vastustuksesta huolimatta, jdsenvaltioiden on
muista mahdollisesti kéyttoon otettavista seuraamuksista riippumatta
madrdttivd omistusosuutta vastaavien ddnioikeuksien viliaikaisesta
lakkauttamisesta, annettujen dénten mitéttdmyydestd tai niiden mitétdin-
timahdollisuudesta.

11 artikla
Jéasenyys hyviksytyssi sijoittajien korvausjirjestelmiissi

Toimivaltaisen viranomaisen on varmistettava, ettd kaikki sijoituspalve-
luyrityksen toimilupaa hakevat toimijat tiyttavit sijoittajien korvausjar-
jestelmistd 3 pdivdnd maaliskuuta 1997 annetun Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin 97/9/EY (') mukaiset velvoitteensa toimiluvan
myOntdmisajankohtana.

12 artikla
Perustamispifioma

Jasenvaltioiden on varmistettava, etteivdt toimivaltaiset viranomaiset
myonnd toimilupaa, jos sijoituspalveluyritykselld ei ole direktiivin 93/6/
ETY vaatimusten mukaista kulloisenkin sijoituspalvelun tai -toiminnan
edellyttdmaa riittivad perustamispddomaa.

Jéljempiand 67 artiklassa tarkoitettuihin sijoituspalveluyrityksiin sovelle-
taan tuossa artiklassa sdéddettyjd pddomavaatimuksia, kunnes direktiivi
93/6/ETY on tarkistettu.

13 artikla
Toiminnan jérjestimisti koskevat vaatimukset

1. Kotijasenvaltion on edellytettivd, ettd sijoituspalveluyritykset
noudattavat 2—-8 kohdassa sdidettyji toiminnan jirjestimistd koskevia
vaatimuksia.

2. Sijoituspalveluyrityksen on luotava asianmukaiset toimintasuunni-
telmat ja menettelyt, jotka riittdvit varmistamaan, ettd yritys sen johto,
tyontekijit ja sen sidonnaisasiamiehet mukaan luettuina noudattaa tdmén
direktiivin mukaisia velvollisuuksiaan sekd kyseisten henkildiden henki-
I6kohtaisia liiketoimia koskevia asianmukaisia sdéntojé.

(") EYVL L 84, 26.3.1997, s. 22.



2004L0039 — FI — 28.04.2006 — 001.001 — 22

3. Sijoituspalveluyrityksen on pidettdva ylla ja kaytettdva tehokkaita
toiminta- ja hallintajérjestelyjd, joiden avulla se voi ryhtyd kaikkiin
kohtuullisiin toimenpiteisiin, jotta 18 artiklassa maiaritellyt eturistiriidat
eivit vaikuttaisi haitallisesti sen asiakkaiden etuihin.

4.  Sijoituspalveluyrityksen on toteutettava kohtuulliset toimenpiteet
sijoituspalvelujen tarjoamisen ja sijoitustoiminnan harjoittamisen jatku-
vuuden ja sddnnonmukaisuuden turvaamiseksi. Tatd varten sijoituspalve-
luyrityksen on kéytettdvé tarkoituksenmukaisia ja oikeasuhteisia jirjes-
telmid, voimavaroja ja menettelyja.

5. Sijoituspalveluyrityksen on antaessaan kolmannen osapuolen suori-
tettavaksi operatiivisia toimintoja, jotka ovat ratkaisevan tirkeitd
jatkuvan ja hyvdn palvelun tarjoamiseksi asiakkaille sekd sijoitustoi-
minnan harjoittamiseksi jatkuvalla ja tyydyttévalla tavalla, varmistettava,
ettd se toteuttaa kohtuulliset toimenpiteet aiheettoman lisériskin vélttdmi-
seksi. Tarkeiden operatiivisten toimintojen ulkoistamista ei saa toteuttaa
tavalla, joka heikentdd olennaisesti yrityksen sisdisen valvonnan laatua
ja valvojan mahdollisuuksia valvoa, ettd yritys tdyttdd kaikki velvoit-
teensa.

Sijoituspalveluyritykselld on oltava moitteettomat hallinto- ja kirjanpito-
menettelyt, omat sisdiset valvontajérjestelmdt, tehokkaat riskinarviointi-
menettelyt sekd tehokkaat valvonta- ja turvajérjestelyt tiedonkésittelyjér-
jestelmille.

6.  Sijoituspalveluyrityksen on huolehdittava siitd, ettd sen suoritta-
mista palveluista ja liiketoimista pidetddn kirjaa riittdvalla tavalla, jotta
toimivaltainen viranomainen voi valvoa tdssd direktiivissd sdddettyjen
vaatimusten noudattamista ja erityisesti varmistaa, ettd sijoituspalveluyr-
itys on tdyttdnyt kaikki velvollisuutensa suhteessa asiakkaisiinsa tai
potentiaalisiin asiakkaisiinsa.

7.  Sijoituspalveluyrityksen, jolla on hallussaan asiakkaille kuuluvia
rahoitusvélineitd, on riittdvin jarjestelyin suojattava asiakkaiden omistu-
soikeus erityisesti sijoituspalveluyrityksen maksukyvyttomyystilanteen
varalta ja sen estdmiseksi, ettd asiakkaan rahoitusvilineitd kaytetddn
yrityksen omaan lukuun muutoin kuin asiakkaan antamalla nimenomai-
sella suostumuksella.

8. Sijoituspalveluyrityksen, jolla on hallussaan asiakkaille kuuluvia
varoja, on riittdvin jarjestelyin turvattava asiakkaiden oikeudet ja, luotto-
laitoksia lukuun ottamatta, estettdva asiakkaiden varojen kayttd yrityksen
omaan lukuun.

9.  Kun kyse on sijoituspalveluyritysten sivuliikkeistd, sivuliikkeen
sijaintivaltion toimivaltaisen viranomaisen on pantava tiytintoon tdmén
artiklan 6 kohdassa sédéddetty velvollisuus sivuliikkeen transaktioiden
osalta timén kuitenkaan rajoittamatta sijoituspalveluyrityksen kotijdsen-
valtion toimivaltaisen viranomaisen suoraa padsyd niihin tietoihin.

10. Jotta voidaan ottaa huomioon rahoitusmarkkinoiden tekninen
kehitys ja varmistaa 2-9 kohdan yhdenmukainen soveltaminen,
komissio toteuttaa 64 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua menettelyd noudat-
taen tdytdntdonpanotoimenpiteitd, joissa tdsmennetddn sellaisiin sijoitus-
palveluyrityksiin ~ sovellettavat  toiminnan jérjestdmistd koskevat
kdytdnnon vaatimukset, jotka tarjoavat erilaisia sijoituspalveluja ja/tai -
toimia ja oheispalveluja tai niiden yhdistelmia.

14 artikla

Kaupankiyntimenettely ja liiketoimien loppuunsaattaminenmonen-
keskisessi kaupankiyntijirjestelméissi

1. Jdsenvaltioiden on edellytettéva, ettd monenkeskistd kaupankaynti-
jarjestelméd yllapitavét sijoituspalveluyritykset tai markkinoiden yllapi-
tajat luovat 13 artiklassa sdddettyjen vaatimusten tdyttdmisen liséksi
avoimet ja ehdottomat sddnndt ja menettelyt puolueetonta ja asianmu-
kaista kaupankdyntid varten sekd vahvistavat objektiiviset perusteet
toimeksiantojen tehokasta toteuttamista varten.
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2. Jasenvaltioiden on edellytettdvi, ettd monenkeskistd kaupankaynti-
jarjestelméd yllapitavét sijoituspalveluyritykset tai markkinoiden ylldpi-
tdjat luovat avoimet sddnnét perusteista, joiden nojalla maéiritellddn
niiden jarjestelmissd kaupankdynnin kohteena olevat rahoitusvilineet.

Jasenvaltioiden on edellytettivd soveltuvin osin, ettd monenkeskistd
kaupankayntijirjestelmad yllapitavat sijoituspalveluyritykset tai markki-
noiden ylldpitdjat tarjoavat riittdvésti julkisesti saatavaa tietoa, tai ovat
vakuuttuneita tiedon saatavuudesta, jotta jarjestelmén kayttdjat pystyvit
muodostamaan arvion sijoituksesta, ottaen huomioon seka kayttdjien ettd
kaupankéynnin kohteena olevien rahoitusvélineiden luonteen.

3. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd 19, 20 ja 22 artiklaa ei sovel-
leta jarjestelmin kidyton osalta monenkeskistd kaupankdyntijirjestelmaéd
sddntelevien médirdysten mukaisesti toteutettuihin jdsenten tai markki-
naosapuolten vilisiin liiketoimiin tai monenkeskisen kaupankéyntijérjes-
telmén ja sen jdsenten tai osapuolten vilisiin liiketoimiin. Monenkes-
kisen kaupankiyntijirjestelmén jdsenten tai osapuolten on kuitenkin
taytettivd 19, 21 ja 22 artiklan asiakkaisiinsa kohdistuvat velvoitteet
silloin, kun ne toteuttavat toimeksiantoja asiakkaittensa lukuun monen-
keskisen kaupankdyntijirjestelmén jarjestelmien vélitykselld.

4.  Jasenvaltioiden on edellytettdvi, ettd monenkeskistd kaupankaynti-
jérjestelméd yllapitavét sijoituspalveluyritykset tai markkinoiden ylldpi-
tdjat laativat ja pitdvit voimassa objektiivisiin perusteisiin perustuvia
avoimia sdintdjd, jotka koskevat pddsyd niiden jarjestelmiin. Naiden
sdéntdjen on tiytettdva 42 artiklan 3 kohdassa maérétyt edellytykset.

5. Jasenvaltioiden on edellytettéiva, ettd monenkeskistd kaupankéynti-
jarjestelmad yllapitavit sijoituspalveluyritykset tai markkinoiden yllépi-
tdjat tiedottavat selkedsti tdmén jirjestelmén kiyttdjille heidédn velvolli-
suuksistaan jarjestelméssd toteutettujen litketoimien selvityksen osalta.
Jasenvaltioiden on edellytettdvi, ettd monenkeskistd kaupankéyntijarjes-
telmédd yllapitdvat sijoituspalveluyritykset tai markkinoiden yllépitdjat
ovat ottaneet kayttoon tarvittavat jarjestelyt monenkeskisissd kaupan-
kéyntijarjestelmissd suoritettujen liiketoimien tehokkaan selvityksen
helpottamiseksi.

6. Kun kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla otetulla
siirtokelpoisella arvopaperilla kdyddin kauppaa myds monenkeskisessd
kaupankédyntijarjestelméssd ilman liikkkeeseenlaskijan suostumusta, liik-
keeseenlaskijalla ei ole velvollisuutta julkistaa sitd koskevia taloudellisia
tietoja alkuvaiheessa, jatkuvasti eikd tapauskohtaisesti kyseisesséd
monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssa.

7. Jasenvaltioiden on edellytettivd, ettd kaikki monenkeskisid
kaupankéyntijrjestelmid ylldpitdvat sijoituspalveluyritykset tai markki-
noiden yllépitdjat noudattavat viipymaittd toimivaltaisen viranomaisensa
50 artiklan 1 kohdan mukaisesti antamia ohjeita rahoitusvilineen
kaupankédynnin keskeyttdmisestd tai lopettamisesta.

15 artikla
Suhteet kolmansiin maihin

1. Jdsenvaltioiden on ilmoitettava komissiolle kaikista niistd yleisista
vaikeuksista, joita niiden sijoituspalveluyritykset kohtaavat sijoittautu-
misen tai sijoituspalvelujen tarjoamisen ja/tai sijoitustoiminnan harjoitta-
misen yhteydessd kolmansissa maissa.

2. Jos komissio sille 1 kohdan mukaisesti toimitettujen tietojen perus-
teella havaitsee, ettd jokin kolmas maa ei mydnné yhteison sijoituspalve-
luyrityksille yhtd tehokasta markkinoille pddsyd kuin yhteisé on myon-
tanyt kyseisen kolmannen maan sijoituspalveluyrityksille, komissio voi
tehdd neuvostolle ehdotuksen aiheellisista valtuuksista sellaisten neuvot-
telujen kiymiseksi, joilla pyritddn saamaan aikaan vastaavat kilpailu-
mahdollisuudet yhteisdn sijoituspalveluyrityksille. Neuvosto paattaa
asiasta médrdenemmistolla.

3. Jos komissio sille 1 kohdan mukaisesti toimitettujen tietojen perus-
teella havaitsee, ettd yhteison sijoituspalveluyritysten kolmannessa
maassa saama kohtelu ei tarjoa niille samoja kilpailumahdollisuuksia
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kuin maan omilla sijoituspalveluyrityksilld on, ja ettd tehokkaan markki-
noille padsyn edellytykset eivét tdyty, komissio voi aloittaa neuvottelut
tilanteen korjaamiseksi.

Ensimmadisessd alakohdassa tarkoitetussa tilanteessa komissio voi
neuvottelujen aloittamisen ohella milloin tahansa p#éttdd 64 artiklan 2
kohdassa tarkoitettua menettelyd noudattaen, ettd jasenvaltioiden toimi-
valtaisten viranomaisten on rajoitettava tai lykattdva ratkaisun tekemisté
kyseisen kolmannen maan lain alaisuuteen kuuluvan suoran tai viélillisen
emoyrityksen toimesta vireille saatetuista tai saatettavista toimilupahake-
muksista ja omistusosuuksien hankinnasta. Edelld mainittuja rajoituksia
tai lykkayksid ei saa soveltaa tilanteessa, jossa yhteisssd asianmukaisen
toimiluvan saanut sijoituspalveluyritys tai sen tytiryritys perustaa tytar-
yrityksen tai hankkii omistusosuuden yhteison sijoituspalveluyrityksessa.
Tassd tarkoitetut toimenpiteet eivit saa olla voimassa kolmea kuukautta
pidempéin.

Komissio voi neuvottelutulosten perusteella jo ennen toisessa alakoh-
dassa tarkoitetun kolmen kuukauden maidrdajan padttymistd paattaa
ndiden toimenpiteiden jatkamisesta 64 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua
menettelyd noudattaen.

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

a) tiedot kaikista sellaisten yritysten toimilupahakemuksista, jotka ovat
suoraan tai viélillisesti sellaisen emoyrityksen tytdryrityksid, joka
kuuluu kyseisen kolmannen maan lainsddddnnon alaisuuteen;

b) aina kun ne saavat 10 artiklan 3 kohdan mukaisesti tiedon, ettd
téllainen emoyritys aikoo hankkia yhteison sijoituspalveluyrityksestd
sellaisen omistusosuuden, ettd tistd sijoituspalveluyrityksestd tulisi
sen tytaryritys.

Tamé tiedonantovelvollisuus raukeaa aina, kun kyseisen kolmannen
maan kanssa tehddén sopimus, tai kun 3 kohdan toisessa ja kolmannessa
alakohdassa tarkoitettujen toimenpiteiden soveltaminen lakkaa.

5. Téamaén artiklan nojalla toteutettujen toimenpiteiden on oltava kaik-
kien niiden yhteison velvoitteiden mukaiset, jotka johtuvat kansainvéli-
sistd kahden- tai monenvilisistd sopimuksista ja jotka koskevat sijoitus-
palveluliiketoiminnan aloittamista tai harjoittamista.

II LUKU

SIJOITUSPALVELUYRITYSTEN  TOIMINNAN  HARJOITTA-
MISEN EDELLYTYKSET

1 Jakso
Yleiset saannokset

16 artikla

Toimiluvan myontimisti koskevien edellytysten sdinnéllinen tarkas-
telu

1. Jdsenvaltioiden on edellytettévd, ettd niiden alueella toimiluvan
saanut sijoituspalveluyritys tdyttdd jatkuvasti tdimdn osaston I luvussa
asetetut toimiluvan mydntamistd koskevat edellytykset.

2. Jasenvaltioiden on vaadittava toimivaltaisia viranomaisia luomaan
tarkoituksenmukaiset menetelmit sen valvomiseksi, ettd sijoituspalve-
luyritykset tayttavit 1 kohdassa asetetun vaatimuksen. Niiden on vaadit-
tava sijoituspalveluyrityksid ilmoittamaan toimivaltaisille viranomaisille
kaikista toimiluvan myOntdmistd koskevien edellytysten olennaisista
muutoksista.

3.  Jos sijoituspalveluyritys tarjoaa ainoastaan sijoitusneuvontaa,
jasenvaltiot voivat antaa toimivaltaiselle viranomaiselle luvan siirtdd
muille tahoille toimiluvan myontdmisedellytysten tarkasteluun liittyvit
hallinnolliset, valmistelevat tai oheistehtdvdt 48 artiklan 2 kohdassa
sdddettyjen edellytysten mukaisesti.
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17 artikla
Jatkuvaa valvontaa koskeva yleinen velvollisuus

1.  Jédsenvaltioiden on varmistettava, ettd toimivaltaiset viranomaiset
valvovat sijoituspalveluyritysten toimintaa arvioidakseen, tiyttavatko ne
tdsséd direktiivissd sdddetyt toiminnan harjoittamisen edellytykset. Jasen-
valtioiden on varmistettava tarkoituksenmukaisten toimenpiteiden toteut-
taminen, jotta toimivaltaiset viranomaiset voivat hankkia tarvittavat
tiedot arvioidakseen, tiyttidvitkod sijoituspalveluyritykset edelld mainitut
velvollisuudet.

2. Jos sijoituspalveluyritys tarjoaa ainoastaan sijoitusneuvontaa,
jasenvaltiot voivat antaa toimivaltaiselle viranomaiselle luvan siirtdd
muille tahoille toiminnan harjoittamisen edellytysten sddnnoélliseen
valvontaan liittyvédt hallinnolliset, valmistelevat tai oheistehtdvét
48 artiklan 2 kohdassa séddettyjen edellytysten mukaisesti.

18 artikla
Eturistiriidat

1. Jdsenvaltioiden on edellytettéivi, ettd sijoituspalveluyritykset toteut-
tavat kaikki kohtuulliset toimenpiteet havaitakseen sijoituspalveluyri-
tyksen, mukaan luettuina sen johto, tyontekijéit ja sidonnaisasiamichet
tai muut heihin suoraan tai epasuorasti yhteydessé olevat henkil6t, ja sen
asiakkaiden véliset eturistiriidat tai asiakkaiden véliset eturistiriidat, joita
syntyy sijoitus- tai oheispalvelujen tai niiden yhdistelmien tarjoamisen
yhteydessa.

2. Sijoituspalveluyrityksen on selvisti ilmoitettava asiakkaalle eturis-
tiriitojen yleinen luonne ja/tai ldhteet ennen kuin se alkaa suorittaa liike-
toimia asiakkaan lukuun, jos sijoituspalveluyrityksen 13 artiklan 3
kohdan mukaisesti soveltamat toiminta- ja hallintojarjestelyt, joiden
tavoitteena on eturistiriitojen ehkéiseminen, eivét ole riittdvét varmista-
maan, ettd asiakkaan etuihin kohdistuvilta riskeiltd valtytdan.

3. Jotta voidaan ottaa huomioon tekniikan kehitys rahoitusmarkki-
noilla ja varmistaa 1 ja 2 kohdan yhdenmukainen soveltaminen,
komissio toteuttaa 64 artiklan 2 kohdassa sdddettyd menettelyd noudat-
taen tdytdntdonpanotoimenpiteitd, joilla

a) madritetddn toimenpiteet, jotka sijoituspalveluyrityksen voidaan
kohtuudella edellyttdd toteuttavan eturistiriitojen tunnistamiseksi,
ehkdisemiseksi, hallitsemiseksi ja/tai ilmoittamiseksi, kun se tarjoaa
sijoitus- tai oheispalveluja tai niiden yhdistelmis,

b) luodaan tarkoituksenmukaiset perusteet sellaisten eturistiriitojen
madrittelemiseksi, jotka saattavat vahingoittaa sijoituspalveluyrityksen
asiakkaiden tai potentiaalisten asiakkaiden etuja.

2 Jakso
Sadnnokset, joilla varmistetaan sijoittajansuoja

19 artikla
Menettelytapavelvoitteet tarjottaessa sijoituspalveluja asiakkaille

1. Jdsenvaltioiden on edellytettivd, ettd sijoituspalveluyritys toimii
rehellisesti, tasapuolisesti, ammattimaisesti ja asiakkaidensa etujen
mukaisesti tarjotessaan ndille sijoituspalveluja ja/tai tarvittaessa oheispal-
veluja ja noudattaa erityisesti 2—8 kohdassa médritettyjd periaatteita.

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

3.  Asiakkaille tai potentiaalisille asiakkaille on toimitettava ymmaér-
rettdvissd muodossa asianmukaista tietoa

— sijoituspalveluyrityksestd ja sen tarjoamista palveluista,
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— rahoitusvélineistd ja ehdotetuista sijoitusstrategioista; tdhdn tulisi
siséltyd asianmukaista neuvontaa ja varoituksia kyseisiin rahoitusvé-
lineisiin tehtiviin sijoituksiin ja erityisiin sijoitusstrategioihin sisélty-
vista riskeistd,

— toimeksiantojen toteuttamispaikoista, sekd

— kuluista ja liitdnndisistd veloituksista,

jotta asiakkaat voivat kohtuullisesti ymmaértdd tarjottavan sijoituspal-
velun ja tietyn rahoitusvélinetyypin ominaispiirteet ja sithen sisdltyvét
riskit voidakseen tehdd perusteltuja sijoituspddtoksid. Tama tieto voidaan
esittdd vakiomuotoisena.

4. Tarjotessaan sijoitusneuvontaa tai salkunhoitoa sijoituspalveluyri-
tyksen on hankittava tarvittavat tiedot asiakkaan tai potentiaalisen asiak-
kaan tietimyksestd ja kokemuksesta tietysté tuotteesta tai palvelusta sekd
tdmén taloudellisesta tilanteesta ja sijoitustavoitteista, jotta yritys voi
suositella asiakkaalle tai potentiaaliselle asiakkaalle soveltuvia sijoitus-
palveluja ja rahoitusvélineita.

5. Jasenvaltioiden on huolehdittava siitd, ettd sijoituspalveluyritys
muita kuin 4 kohdassa tarkoitettuja sijoituspalveluja tarjotessaan pyytia
asiakasta tai potentiaalista asiakasta antamaan tietoja tietimyksestddn ja
kokemuksestaan tietysté tarjotusta tai pyydetystd tuotteesta tai palvelusta
voidakseen arvioida, soveltuuko suunniteltu sijoituspalvelu tai tuote
asiakkaalle.

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

Jos asiakas tai potentiaalinen asiakas pédttdd olla antamatta ensimmdi-
sessd alakohdassa tarkoitettuja tietoja tai antaa riittiméattomat tiedot tietd-
myksestddn ja kokemuksestaan, sijoituspalveluyrityksen on varoitettava
asiakasta tai potentiaalista asiakasta siité, ettd asiakkaan p#itds ei anna
yritykselle mahdollisuutta mééritelld, onko suunniteltu palvelu tai tuote
asianmukainen asiakkaalle. Tdméa varoitus voidaan esittdd vakiomuotoi-
sena.

6.  Sijoituspalveluyritysten tarjotessa sijoituspalveluja, jotka koostuvat
pelkastdan asiakkaan toimeksiantojen toteuttamisesta ja/tai ndiden
toimeksiantojen vastaanottamisesta ja vilittimisestd oheispalveluin tai
niitd ilman, jdsenvaltioiden on sallittava kyseisten sijoituspalvelujen
tarjoaminen asiakkaille ilman 5 kohdassa sdddettyjen tietojen hankki-
mista tai sidddettyd soveltuvuuden maédrittelemists, jos kaikki seuraavat
edellytykset tayttyvit:

— edelld mainitut palvelut liittyvdt osakkeisiin, jotka on hyviksytty
kaupankdynnin kohteiksi sddnnellyilld markkinoilla tai vastaavilla
kolmansien maiden markkinoilla, rahamarkkinavélineisiin, joukko-
velkakirjoihin tai muihin arvopaperistettuihin velan muotoihin
(poislukien johdannaisia siséltédvit joukkovelkakirjat tai arvopaperis-
tetut velat), yhteissijoitusyrityksiin tai muihin yksinkertaisiin rahoi-
tusvilineisiin. Kolmansien maiden markkinoita pidetddn sddnneltyja
markkinoita vastaavina, jos ne tdyttdvit vastaavat vaatimukset kuin
I osastossa sdddetyt vaatimukset. Komissio julkaisee luettelon
markkinoista, joita pidetddn vastaavina. Luettelo pdivitetddn sddnnol-
lisesti;

— palvelu tarjotaan asiakkaan tai potentiaalisen asiakkaan aloitteesta;

— asiakkaalle tai potentiaaliselle asiakkaalle on selkedsti ilmoitettu siité,
ettd sijoituspalveluyritykselld ei kyseisti palvelua tarjotessaan ole
velvoitetta arvioida toimitetun tai tarjotun rahoitusvilineen tai
palvelun soveltuvuutta, eikd asiakas tdssd tapauksessa ndin ollen
kuulu liiketoiminnan menettelytapasddnndsten antaman suojan
piiriin; tdimd varoitus voidaan esittdd vakiomuotoisena.

— sijoituspalveluyritys tayttdd 18 artiklan mukaiset velvoitteensa.

7. Sijoituspalveluyrityksen on luotava arkisto, joka sisdltdd asiakkaan
ja yrityksen vélilld sovitun asiakirjan tai sovitut asiakirjat, jossa tai joissa
madritetddn osapuolten oikeudet ja velvoitteet sekd muut yrityksen
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asiakkaalle tarjoamien palvelujen ehdot. Sopimuspuolten oikeudet ja
velvoitteet voidaan siséllyttdd viitteind muihin asiakirjoihin tai oikeudel-
lisesti sitoviin teksteihin.

8. Asiakkaan on saatava sijoituspalveluyritykseltd riittdvit selvitykset
tdmén asiakkailleen tarjoamasta palvelusta. Niihin selvityksiin on sisél-
lyttdva soveltuvin osin tiedot asiakkaan lukuun suoritettujen liiketoimien
ja palvelujen kustannuksista.

9. Jos sijoituspalvelu tarjotaan osana rahoitustuotetta, johon jo sovel-
letaan muita luottolaitoksiin ja kulutusluottoihin liittyvid yhteisén lain-
sddddnnon sddnnoksid tai yhteisid eurooppalaisia normeja asiakkaiden
riskien arvioinnin ja/tai tietoja koskevien vaatimusten osalta, tdssd artik-
lassa madratyt velvollisuudet eivit koske tétd palvelua.

10.  Tarvittavan sijoittajansuojan ja 1-8 kohdan yhdenmukaisen sovel-
tamisen varmistamiseksi komissio toteuttaa 64 artiklan 2 kohdassa
sdddettyd menettelyd noudattaen tdytintdonpanotoimenpiteitd, joilla
varmistetaan, ettd sijoituspalveluyritykset noudattavat 1-8 kohtaan sisil-
tyvid periaatteita tarjotessaan asiakkailleen sijoitus- tai oheispalveluja.
Naissé tdytdntoonpanotoimenpiteissi on otettava huomioon:

a) asiakkaalle tai potentiaaliselle asiakkaalle tarjottavan palvelun tai
tarjottavien palvelujen luonne ottaen huomioon liiketoimien tyypin,
kohteen, suuruuden ja lukumééréin;

b) tarjottavien tai harkittavien rahoitusvélineiden luonne;

¢) asiakkaan tai potentiaalisten asiakkaiden ammattimaisuuden aste.

20 artikla
Palvelujen tarjoaminen toisen sijoituspalveluyrityksen vilitykselli

Jasenvaltioiden on sallittava, ettd sijoituspalveluyrityksen vastaanottaessa
toisen sijoituspalveluyrityksen vilitykselld toimeksiannon sijoitus- tai
oheispalvelujen suorittamisesta asiakkaan lukuun se voi luottaa vilitta-
jdnd toimivalta sijoituspalveluyritykseltdi saamiinsa asiakastietoihin.
Toimeksiannon vilittdva sijoituspalveluyritys vastaa edelleen toimitet-
tujen tietojen tiydellisyydestd ja oikeellisuudesta.

Sijoituspalveluyrityksen, joka vastaanottaa tilld tavalla annetun toimek-
siannon palvelujen suorittamisesta asiakkaan lukuun, on myos voitava
luottaa palvelua tai liiketointa koskeviin suosituksiin, jotka toinen sijoi-
tuspalveluyritys on antanut asiakkaalle. Toimeksiannon vilittdva sijoitus-
palveluyritys vastaa edelleen asiakkaalle annettujen suositusten tai
neuvojen soveltuvuudesta.

Sijoituspalveluyritys, joka vastaanottaa asiakkaalta ohjeita tai toimek-
siannon toisen sijoituspalveluyrityksen vélitykselld, on tdmdn osaston
asiaa koskevien sdinndsten mukaisesti vastuussa saamiensa tietojen tai
suositusten perusteella suoritetun palvelun tai liiketoimen toteuttami-
sesta.

21 artikla

Velvollisuus toteuttaa toimeksiannot asiakkaan kannalta mahdolli-
simman edullisin ehdoin

1. Jasenvaltioiden on edellytettivi, ettd sijoituspalveluyritykset toteut-
tavat kaikki kohtuulliset toimet pédstikseen toimeksiantoja toteuttaes-
saan asiakkaidensa kannalta parhaimpaan mahdolliseen tulokseen ottaen
huomioon hinnan, kustannukset, nopeuden, liiketoimen toteuttamisen ja
selvityksen todenndkoéisyyden, suuruuden, luonteen ja muut toimek-
siannon toteuttamisen kannalta olennaiset seikat. Jos asiakas on
kuitenkin antanut erityisid ohjeita toimeksiannon toteuttamisesta, sijoi-
tuspalveluyrityksen on toteutettava se annettujen ohjeiden mukaisesti.

2. Jasenvaltioiden on velvoitettava sijoituspalveluyritykset laatimaan
ja ottamaan kayttoon toimivat jérjestelyt 1 kohdan vaatimusten tayttami-
seksi. Jasenvaltioiden on erityisesti edellytettdvé, ettd sijoituspalveluyri-
tykset laativat ja ottavat kdyttoon toimeksiantojen toteuttamispolitiikan,
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jotta sijoituspalveluyritykset voivat saavuttaa asiakkaidensa toimeksian-
tojen osalta parhaan mahdollisen tuloksen 1 kohdan sddnndsten mukai-
sesti.

3.  Toimeksiantojen toteuttamispolitiikkkaan on sisdllyttivd kunkin
rahoitusvélinetyypin osalta tiedot niistd paikoista, joissa sijoituspalve-
luyritys toteuttaa asiakkaidensa toimeksiantoja, sekéd toteuttamispaikan
valintaan vaikuttavista tekijoistd. Siind on mainittava ainakin ne paikat,
joissa sijoituspalveluyrityksen on mahdollista saavuttaa asiakkaiden
toimeksiantojen toteuttamisen kannalta jatkuvasti paras mahdollinen
tulos.

Jasenvaltioiden on velvoitettava sijoituspalveluyritykset antamaan asiak-
kailleen asianmukaiset tiedot toimeksiantojen toteuttamispolitiikastaan.
Jasenvaltioiden on velvoitettava sijoituspalveluyritykset hankkimaan
asiakkailtaan etukéteishyviksyntd noudattamalleen toimeksiantojen
toteuttamispolitiikalle.

Kun toimeksiantojen toteuttamispolitiikka antaa mahdollisuuden
toteuttaa asiakkaan toimeksiannot sdénneltyjen markkinoiden tai monen-
keskisten kaupankadyntijarjestelmien ulkopuolella, jdsenvaltioiden on
velvoitettava sijoituspalveluyritykset antamaan asiakkailleen tai poten-
tiaalisille asiakkailleen tiedot erityisesti tdstd mahdollisuudesta. Jasenval-
tioiden on velvoitettava sijoituspalveluyritykset hankkimaan asiakkail-
taan ennalta nimenomainen hyvéksyntd ennen kuin ne alkavat toteuttaa
ndiden toimeksiantoja sddnneltyjen markkinoiden tai monenkeskisen
kaupankdyntijarjestelmin ulkopuolella. Sijoituspalveluyritykset voivat
hankkia kyseisen hyviksynnén joko yleisend suostumuksena tai erikseen
kutakin liiketointa varten.

4. Jasenvaltioiden on velvoitettava sijoituspalveluyritykset seuraa-
maan toimeksiantojen toteuttamista koskevien jérjestelyjen ja politiikan
toimivuutta todetakseen ja tarvittaessa korjatakseen mahdolliset puutteet.
Sijoituspalveluyritysten on erityisesti arvioitava sidnnollisesti, ovatko
toimeksiantojen toteuttamispolitiikkaan sisdltyvét toimeksiantojen toteut-
tamispaikat sellaisia, ettd niilld voidaan saavuttaa asiakkaan kannalta
paras mahdollinen tulos, vai olisiko niiden tehtivd muutoksia toteutta-
misjarjestelyihinsd. Jdsenvaltioiden on velvoitettava sijoituspalveluyri-
tykset ilmoittamaan asiakkailleen kaikista toimeksiantojen toteuttamista
koskeviin jérjestelyihin tai politiikkkaan tehtdvistd olennaisista muutok-
sista.

5. Jasenvaltioiden on edellytettdva, etté sijoituspalveluyritykset voivat
osoittaa asiakkailleen ndiden pyynndstd, ettd ne ovat toteuttaneet ndiden
toimeksiannot yrityksen toimeksiantojen toteuttamispolitiikan mukai-
sesti.

6. Jotta voidaan varmistaa tarvittava sijoittajansuoja, markkinoiden
tasapuolinen ja asianmukainen toiminta ja tdmédn artiklan 1, 3 ja 4
kohdan yhdenmukainen soveltaminen, komissio toteuttaa 64 artiklan 2
kohdassa sdddettyd menettelyd noudattaen tdytdntGonpanotoimenpiteitd,
jotka koskevat:

a) perusteita niiden eri osatekijoiden suhteellisen merkityksen arvioimi-
seksi, jotka 1 kohdan mukaisesti voidaan ottaa huomioon parhaan
mahdollisen tuloksen maéérittelemiseksi, ottaen huomioon toimek-
siannon suuruuden ja tyypin sekd sen, onko kyseessd ammattimainen
sijoittaja vai ei;

b) osatekijoiti, jotka sijoituspalveluyritys voi ottaa huomioon tarkistaes-
saan toimeksiantojen toteuttamista koskevia jérjestelyjddin sekd
olosuhteita, joissa muutokset ndihin jirjestelyihin voivat olla tarkoi-
tuksenmukaisia. Tama koskee erityisesti tekijoitd, joiden perusteella
madritetddn, milld toimeksiantojen toteutuspaikoilla sijoituspalveluyri-
tykset voivat saavuttaa jatkuvasti parhaan mahdollisen tuloksen asiak-
kaiden toimeksiantojen toteuttamisen kannalta;

c) asiakkaille annettavan tiedon luonnetta ja laajuutta toimeksiantojen
toteuttamispolitiikan osalta 3 kohdan mukaisesti.
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22 artikla
Asiakkaiden toimeksiantojen kisittelyd koskevat sidannot

1. Jdsenvaltioiden on edellytettiva, ettd asiakkaidensa lukuun toimilu-
pansa mukaisesti toimeksiantoja toteuttavat sijoituspalveluyritykset
ottavat kdyttoon menettelyjd ja jérjestelyjd, joiden avulla asiakkaan
toimeksiannot voidaan toteuttaa tdsmdllisesti, tasapuolisesti ja nopeasti
verrattuna muiden asiakkaiden toimeksiantoihin tai sijoituspalveluyri-
tyksen omiin kaupankéynti-intresseihin.

Niiden menettelyjen ja jérjestelyjen avulla on voitava toteuttaa keske-
nadn samankaltaisia asiakkaiden toimeksiantoja sen mukaisesti, milloin
toimeksianto on vastaanotettu.

2. Jos kyseessi on asiakkaan antama sddnnellylld markkinalla
kaupankdynnin kohteeksi otettuja osakkeita koskeva rajahintatoimek-
sianto, jota ei markkinaolosuhteiden vuoksi vélittdmasti toteuteta, jasen-
valtioiden on edellytettdvad, ettd sijoituspalveluyrityksen on, paitsi jos
asiakas nimenomaan antaa tistd poikkeavat ohjeet, toteutettava toimen-
piteitd kyseisen toimeksiannon mahdollisimman pikaiseksi toteuttami-
seksi julkistamalla vélittomaisti kyseinen asiakkaan rajahintatoimeksianto
tavalla, joka on helposti muiden markkinaosapuolten saatavilla. Jdsen-
valtiot voivat paéttdda, ettd sijoituspalveluyritykset tiyttdvit tdmén
velvollisuuden, mikidli ne vilittdvit asiakkaan rajahintatoimeksiannon
sddnnellylle markkinalle ja/tai monenkeskiseen kaupankiyntijérjestel-
méaidn. Jasenvaltioiden on sdddettdva, ettd toimivaltaiset viranomaiset
voivat antaa luvan poiketa velvollisuudesta julkistaa rajahintatoimek-
sianto, kun se on kooltaan suuri markkinalla tavanomaiseen verrattuna,
siten kuin 44 artiklan 2 kohdassa sdédetdén.

3. Sen varmistamiseksi, ettd sijoittajansuojaan ja markkinoiden tasa-
puoliseen ja asianmukaiseen toimintaan liittyvét toimenpiteet mukaute-
taan rahoitusmarkkinoiden tekniseen kehitykseen, ja 1 ja 2 kohdan
yhdenmukaisen soveltamisen varmistamiseksi, komissio toteuttaa 64
artiklan 2 kohdassa sdddettyd menettelyd noudattaen tiytintdonpanotoi-
menpiteitd, joilla méaritetddn:

a) niiden menettelyjen ja jérjestelyjen ehdot ja luonne, joiden avulla
asiakkaan toimeksiannot toteutetaan nopeasti ja tasapuolisesti, ja sell-
aiset tilanteet tai litkketoimityypit, joiden yhteydessi sijoituspalveluyri-
tykset voivat perustellusti poiketa tapahtuman nopeasta toteutuksesta
saavuttaakseen asiakkaiden kannalta paremmat kauppaehdot,

b) eri menetelmit, joita soveltavan sijoituspalveluyrityksen katsotaan
tayttdneen velvollisuutensa julkistaa markkinoille tiedot asiakkaiden
rajahintatoimeksiannoista, joita ei voida toteuttaa valittomasti.

23 artikla

Sijoituspalveluyritysten velvollisuudet niiden nimetessi sidonnaisa-
siamiehii

1.  Jdsenvaltiot voivat pdittdd sallia, ettd sijoituspalveluyritys saa
nimetd sidonnaisasiamiehid edistimédin sijoituspalveluyrityksen tarjoa-
mien palvelujen myyntid, hankkimaan asiakkaita tai ottamaan vastaan
toimeksiantoja asiakkailta tai potentiaalisilta asiakkailta ja vélittdmaan
niité, tarjoamaan rahoitusvélineitd sekd antamaan neuvoja kyseisen sijoi-
tuspalveluyrityksen tarjoamista rahoitusvélineistd ja -palveluista.

2. Jasenvaltioiden on edellytettiva, ettd jos sijoituspalveluyritys
padttdd nimetd sidonnaisasiamiehid, sijoituspalveluyritys on yksin ja
varauksetta vastuussa nididen asiamiesten toimista tai laiminlyonneistd
nédiden toimiessa yrityksen lukuun. Jasenvaltioiden on vaadittava sijoi-
tuspalveluyritystd varmistamaan, ettd sidonnaisasiamies ilmoittaa
asemansa ja edustamansa yrityksen nimen, kun hén ottaa yhteyttd asiak-
kaaseen tai potentiaaliseen asiakkaaseen tai ennen kuin hén kiy kauppaa
tdiméan kanssa.

Jasenvaltiot voivat 13 artiklan 6, 7 ja 8 kohdan mukaisesti sallia, ettd
niiden alueella rekisterdidyt sidonnaisasiamiehet saavat késitelld asiak-
kaiden varoja ja/tai rahoitusvédlineitd sen sijoituspalveluyrityksen
puolesta ja sen tdydelld vastuulla, jonka lukuun kyseiset asiamiehet
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toimivat niiden alueella tai, jos kyseessd on rajatylittiva liiketoimi, sen
jasenvaltion alueella, joka sallii sidonnaisasiamichen késittelevin asiak-
kaan varoja.

Jasenvaltioiden on vaadittava, ettd sijoituspalveluyritykset valvovat asia-
miestensd toimintaa sen varmistamiseksi, ettd yritykset noudattavat
jatkuvasti titd direktiivid toimiessaan sidonnaisasiamiesten vélityksella.

3. Jasenvaltioiden, jotka péattavit sallia, ettd sijoituspalveluyritykset
saavat nimetd sidonnaisasiamiehid, on perustettava julkinen rekisteri.
Sidonnaisasiamiehet on rekisterditdvd sen jdsenvaltion julkiseen rekis-
teriin, johon kyseiset asiamiehet ovat sijoittautuneet.

Jos jédsenvaltio, johon sidonnaisasiamies on sijoittautunut, on 1 kohdan
mukaisesti paittinyt, ettd sen toimivaltaisten viranomaisten hyviksymat
sijoituspalveluyritykset eivdt saa nimetd sidonnaisasiamiehid, ndiden
asiamiesten on rekisterdidyttdva sen sijoituspalveluyrityksen, jonka
lukuun se toimii, kotijadsenvaltion toimivaltaisten viranomaisten rekis-
teriin.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd julkiseen rekisteriin kirjataan vain
sellaisia sidonnaisasiamiehid, jotka on todettu riittdvan hyvamaineisiksi
ja joilla on riittédvét yleiset, taloudelliset ja ammatilliset tiedot, jotta he
pystyvit antamaan asiakkaalle tai potentiaaliselle asiakkaalle kaikki
ehdotettua palvelua koskevat tarkat tiedot.

Jasenvaltiot voivat pdittdd, ettd sijoituspalveluyritykset voivat todentaa,
ovatko niiden nimeédmét sidonnaisasiamiehet riittdvdn hyvdmaineisia ja
onko niilld kolmannessa alakohdassa tarkoitetut tiedot.

Rekisteri on péivitettdvd sddnnollisesti. Sithen sisdltyvien tietojen on
oltava julkisesti saatavilla.

4.  Jasenvaltioiden on edellytettiva, ettd sidonnaisasiamiehid nimedvét
sijoituspalveluyritykset toteuttavat asianmukaisia toimenpiteitd niiden
kielteisten vaikutusten estdmiseksi, joita sidonnaisasiamiehen timén
direktiivin soveltamisalaan kuulumattomalla toiminnalla saattaa olla
toimintaan, jota asiamies toteuttaa sijoituspalveluyrityksen lukuun.

Jasenvaltiot voivat sallia toimivaltaisten viranomaisten tekevdn yhteis-
tyotd sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten, niiden yhteenliittymien
tai muiden yhteisdjen kanssa rekisterdidessddn sidonnaisasiamichid ja
valvoessaan, etti nimi tiyttdvit 3 kohdan vaatimukset. Sijoituspalve-
luyritykset, luottolaitokset tai niiden yhteenliittymét ja muut yhteisot
saavat erityisesti rekisterdidd sidonnaisasiamiehid toimivaltaisen virano-
maisen valvonnassa.

5. Jasenvaltioiden on vaadittava, etti sijoituspalveluyritykset
nimedvit ainoastaan 3 kohdassa tarkoitettuihin julkisiin rekistereihin
merkittyja sidonnaisasiamiehia.

6. Jasenvaltiot voivat tiukentaa tdssd artiklassa esitettyjd vaatimuksia
tai sddtdd muita vaatimuksia kansallisen lainsdddintonsd mukaisesti
rekisterdidyille sidonnaisasiamicehille.

24 artikla
Hyviksyttivien vastapuolten kanssa toteutettavat liiketoimet

1. Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset, joilla
on valtuudet toteuttaa toimeksiantoja asiakkaiden lukuun ja/tai kdyda
kauppaa omaan lukuunsa ja/tai vastaanottaa tai vélittdd toimeksiantoja,
voivat helpottaa liiketoimia tai toteuttaa liiketoimia hyvéksyttdvien
vastapuolten kanssa ilman, ettd niiden on noudatettava 19, 21 ja 22
artiklan 1 kohdan sddnndksissd asetettuja velvollisuuksia kyseisissa
likketoimissa tai kyseisiin liitketoimiin suoraan liittyvissd oheispalve-
luissa.

2. Jasenvaltioiden on pidettidva téssd artiklassa tarkoitettuina hyvik-
syttdvind vastapuolina sijoituspalveluyrityksid, luottolaitoksia, vakuutu-
syrityksid, yhteissijoitusyrityksid ja niiden rahastoyhtioité, eldkesditigita
ja niiden rahastoyhtiditd, muita yhteison lainsdddénnon tai jasenvaltion
kansallisen lainsddadénnon mukaisesti toimiluvan saaneita tai sdénneltyja
rahoituslaitoksia, tdmén direktiivin soveltamisesta sen 2 artiklan 1
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kohdan k ja 1 alakohdan mukaisesti vapautettuja yrityksid, kansallisia
hallituksia ja niiden vastaavia virastoja mukaan lukien valtionvelkaa
hoitavat julkisyhteisot, keskuspankit ja ylikansalliset organisaatiot.

Ensimmdisen alakohdan mukainen luokittaminen hyviksyttiviksi vasta-
puoleksi ei vaikuta ndiden yhteis6jen oikeuteen vaatia yleisesti tai kaup-
pakohtaisesti sellaisen asiakkaan asemaa, jonka sijoituspalveluyrityksen
kanssa suorittamiin litketoimiin sovelletaan 19, 21 ja 22 artiklan sdén-
noksid.

3. Jasenvaltiot voivat pitdd hyviaksyttdvind vastapuolina myds muita
yrityksid, jotka tdyttdvit ennalta vahvistetut oikeasuhteiset vaatimukset,
kuten maéaérélliset kynnysarvot. Jos liiketoimen mahdollisten osapuolten
sijaintipaikat ovat eri lainkdyttdalueilla, sijoituspalveluyrityksen on
hyviksyttava toisena osapuolena olevan yrityksen asema sellaisena kuin
se madritetddn timén toisen osapuolen sijoittautumisjésenvaltion lainséa-
didnnossa tai muissa madrdyksissa.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritys saa ryhtyes-
sddn 1 kohdan mukaisesti liiketoimiin tdllaisten yritysten kanssa aiotulta
vastapuolelta nimenomaisen vahvistuksen, ettd tima hyvéksyy hyvéksyt-
tdvén vastapuolen aseman. Jasenvaltioiden on sallittava, ettd sijoituspal-
veluyritys voi saada tdimén vahvistuksen joko yleissuostumuksena tai
erikseen kunkin liiketoimen osalta.

4. Jasenvaltiot voivat tunnustaa hyviksyttaviksi vastapuoliksi 2
kohdassa mainittuja yhteis6jen luokkia vastaavat kolmansien maiden
yhteisot.

Jasenvaltiot voivat tunnustaa hyvéksyttaviksi vastapuoliksi myods 3
kohdassa mainitun kaltaiset kolmansien maiden yritykset samoin edelly-
tyksin ja vaatimuksin kuin 3 kohdassa sdadetyt.

5.  Edelld 2, 3 ja 4 kohdan yhdenmukaisen soveltamisen varmistami-
seksi, muuttuvat markkinakéyténteet huomioon ottaen, ja yhtendismark-
kinoiden tehokkaan toiminnan edistimiseksi komissio voi toteuttaa 64
artiklan 3 kohdassa sdddettyd menettelyd noudattaen tdytintdonpanotoi-
menpiteitd, joilla méaritetdan

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

b) menettelyt nimenomaisen vahvistuksen saamiseksi 3 kohdan mukai-
silta aiotuilta vastapuolilta;

¢) ennalta vahvistetut oikeasuhteiset vaatimukset mukaan lukien maéral-
liset kynnysarvot, joiden perusteella yritystd voidaan pitdd 3 kohdan
mukaisesti hyviksyttdvdna vastapuolena.

3 Jakso
Markkinoiden avoimuus ja eheys

25 artikla

Velvollisuus ylldpitisi markkinoiden eheytti, raportoida liiketoimista
ja yllidpitida rekisteria

1. Jésenvaltioiden on huolehdittava asianmukaisin toimenpitein siité,
ettd toimivaltainen viranomainen pystyy valvomaan sijoituspalveluyri-
tysten toimintaa varmistaakseen, ettd ne toimivat rehellisesti, tasapuoli-
sesti ja ammattimaisesti sekd tavalla, joka edistdd markkinoiden eheytt,
timdn kuitenkaan rajoittamatta sisédpiirikaupoista ja markkinoiden
manipuloinnista (markkinoiden véirinkdyttd) 28 paivdnd tammikuuta
2003 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/
EY (') sddnndsten tdytdntdonpanoon liittyvien vastuiden kohdentamista.

2. Jasenvaltioiden on edellytettivd, ettd sijoituspalveluyritykset
pitdvdt toimivaltaisen viranomaisen saatavilla ainakin viiden vuoden
ajan merkitykselliset tiedot kaikista rahoitusvélineisiin liittyvistd omaan
lukuun tai asiakkaan lukuun toteuttamistaan liiketoimista. Asiakkaan
Iukuun toteutettavien litketoimien osalta on sdilytettdva yksityiskohtaiset

(") EUVL L 96, 12.4.2003, s. 16.
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tiedot asiakkaan henkil6llisyydesti ja tiedot, jotka vaaditaan rahoitusjér-
jestelmén rahanpesutarkoituksiin kdyttdmisen estdmisestd 7 pdivand
kesdkuuta 1991 annetun neuvoston direktiivin 91/308/ETY (') nojalla.

3. Jasenvaltioiden on edellytettdvi, ettd sijoituspalveluyritykset, jotka
toteuttavat liiketoimia milld hyvénsd kaupankdynnin kohteiksi sdénnel-
lyillda markkinoilla otetuilla rahoitusvélineilld, toimittavat toimivaltaiselle
viranomaiselle tiedot tillaisista liiketoimista mahdollisimman nopeasti ja
viimeistddn seuraavan arkipdivdn aikana. Tétd velvoitetta on noudatet-
tava siitd riippumatta, toteutettiinko kyseiset liiketoimet sddnnellyilld
markkinoilla vai niiden ulkopuolella.

Toimivaltaisten viranomaisten on otettava 58 artiklan mukaisesti kéyt-
toon tarvittavat jérjestelyt varmistaakseen, ettd myds kyseisten rahoitus-
vilineiden osalta likviditeetiltddin merkittdvimpien markkinoiden toimi-
valtaiset viranomaiset saavat edelld mainitut tiedot.

4. Tiedoissa on oltava erityisesti ostettujen tai myytyjen vélineiden
yksityiskohtaiset nimet ja numerot, méirét, toteutuspéivét ja -kellonajat
ja hinnat sekd tiedot, joiden perusteella kyseinen sijoituspalveluyritys
voidaan yksildida.

5.  Jédsenvaltioiden on sdiddettdvi, ettd tiedot toimittaa toimivaltaiselle
viranomaiselle sijoituspalveluyritys itse tai sen puolesta toimiva kolmas
osapuoli tai ettd ne toimitetaan toimivaltaisen viranomaisen hyviksy-
mastd kauppojen tdsmiytys- tai ilmoitusjarjestelméstd tai siltd sddnnel-
lyltd markkinalta tai siitdi monenkeskisestd kaupankdyntijérjestelmasta,
jonka jérjestelmien vilitykselld liiketoimi toteutettiin. Jos tiedot liiketoi-
mista toimitetaan sddnnellyltd markkinalta tai monenkeskisestd kaupan-
kdyntijarjestelmasta tai toimivaltaisen viranomaisen hyvaksymaéstd kaup-
pojen tdsmiytys- tai ilmoitusjarjestelméstd suoraan toimivaltaiselle vira-
nomaiselle, sijoituspalveluyritys voidaan vapauttaa 3 kohdan mukaisesta
velvollisuudesta.

6. Jos tissd artiklassa tarkoitetut tiedot on toimitettava 32 artiklan 7
kohdan mukaisesti vastaanottavan jésenvaltion toimivaltaiselle virano-
maiselle, timén on toimitettava ne sijoituspalveluyrityksen kotijésenval-
tion toimivaltaisille viranomaisille, paitsi jos ndmé paattavét, etti tietoja
ei ole tarpeen ldhettdd niille.

7. Sen varmistamiseksi, ettd markkinoiden eheyden turvaamiseen liit-
tyvid toimenpiteitd muutetaan rahoitusmarkkinoiden teknisen kehityksen
huomioon ottamiseksi, ja 1-5 kohdan yhdenmukaisen soveltamisen
varmistamiseksi komissio voi toteuttaa 64 artiklan 2 kohdassa sdddettyé
menettelyd noudattaen tiytdntdonpanotoimenpiteitd, joilla tarkennetaan
rahoitusalan liiketoimista toimitettaviin tietoihin sovellettavia menette-
lyjé ja jérjestelyjd sekd toimitettavien tietojen muotoa ja sisiltod, sekd 3
kohdan mukaisten merkittdvien markkinoiden maéarittelyd koskevat
perusteet.

26 artikla

Monenkeskisen kaupankiyntijirjestelmin siéintojen seki muiden
oikeudellisten velvollisuuksien noudattamisen valvonta

1. Jasenvaltioiden on edellytettdva, ettd monenkeskistd kaupankdynti-
jarjestelméa yllapitavit sijoituspalveluyritykset ja markkinoiden yllépi-
tdjat ottavat kdyttoon ja pitdvat voimassa monenkeskisen kaupankaynti-
jérjestelmén kannalta tehokkaita jarjestelyjd ja menettelyjd seuratakseen
sdaannollisesti, ettd jdrjestelmén kayttdjat noudattavat sen sddntdja.
Monenkeskistd kaupankéyntijarjestelméa yllapitdvien sijoituspalveluyri-
tysten ja markkinoiden ylldpitdjien on seurattava liiketoimia, joita kdyt-
tdjat toteuttavat niiden jérjestelmid kdyttden voidakseen havaita jarjes-
telmén sdéntdjen rikkomisen, tavanomaisesta poikkeavan kaupankédynnin
tai toiminnan, johon saattaa liittyd markkinoiden véérinkéyttoa.

(") EYVL L 166, 28.6.1991, s. 77, direktiivi sellaisena kuin se on viimeksi
muutettuna Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilld 2001/97/EY
(EYVL L 344, 28.12.2001, s. 76).
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2. Jasenvaltioiden on velvoitettava monenkeskisti kaupankayntijérjes-
telmad ylldpitdvat sijoituspalveluyritykset ja markkinoiden yllépitéjat
ilmoittamaan toimivaltaiselle viranomaiselle jérjestelmin sddnt6jen
merkittivistd rikkomisista tai tavanomaisesta poikkeavasta kaupankiyn-
nistd tai toiminnasta, johon voi liittyd markkinoiden véairinkayttoa.
Jasenvaltioiden on myds velvoitettava monenkeskistd kaupankayntijér-
jestelmaa yllapitavat sijoituspalveluyritykset ja markkinoiden yllépitdjat
toimittamaan asiaa koskevat tiedot viipymittd toimivaltaiselle virano-
maiselle, jolla on toimivalta markkinoiden véirinkdyttdd koskevaan
tutkintaan ja syytetoimiin, ja avustamaan sitd kaikin tavoin tutkittaessa
monenkeskisissd kaupankdyntijérjestelmissa esiintyvdd tai niiden kautta
tapahtuvaa markkinoiden vaarinkayttod.

27 artikla
Sijoituspalveluyritysten velvollisuus julkistaa sitovat hintatarjoukset

1. Jdsenvaltioiden on velvoitettava osakekauppojen sisdisié toteuttajia
julkistamaan sitovat hintatarjoukset osakkeille, jotka on hyvaksytty
kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilld markkinoilla, joiden kauppojen
sisdisid toteuttajia ne ovat ja joilla on likvidit markkinat. Niiden osak-
keiden osalta, joilla ei ole likvidejd markkinoita, kauppojen sisdisten
toteuttajien on pyynndstd ilmoitettava hintatarjoukset asiakkailleen.

Taméan artiklan sdénnoksid sovelletaan kauppojen sisdisiin toteuttajiin,
kun liiketoimet ovat enintddn tavanomaisen markkinakoon suuruisia.
Tamén artiklan sddnnokset eivét koske kauppojen sisdisid toteuttajia,
joiden liiketoimet ovat tavanomaista markkinakokoa suurempia.

Kauppojen sisdiset toteuttajat voivat pédttdd hinnan tai hinnat, jolla tai
joilla ne tekevét ostotarjouksen. Tietyn osakkeen osalta kunkin ostotar-
jouksen on siséllettdva sitovat osto- ja/tai myyntihinnat sekd osto- ja/tai
myyntiméarét, jotka voivat olla enintdén sen osakelajin tavanomaisen
markkinakoon suuruiset, johon osake kuuluu. Hinnan tai hintojen on
myos heijastettava kyseisen osakkeen kulloistakin markkinatilannetta.

Osakkeet ryhmitelldén lajeihin sen mukaan, mikéd on kyseisen osakkeen
markkinoilla toteutettujen toimeksiantojen keskiméérdinen aritmeettinen
arvo. Kunkin osakelajin tavanomainen markkinakoko on koko, joka
edustaa markkinoilla toteutettujen toimeksiantojen keskiméériistd arit-
meettista arvoa kuhunkin osakelajiin kuuluvien osakkeiden osalta.

Kunkin osakkeen markkinat muodostuvat kaikista kyseisen osakkeen
osalta Euroopan unionissa toteutetuista toimieksiannoista lukuun otta-
matta toimeksiantoja, joiden suuruusluokka on laaja verrattuna Kyseisen
osakkeen tavanomaiseen markkinakokoon.

2. Kuten 25 artiklassa sdddetddn, kunkin osakkeen osalta likviditeetil-
tddn tdrkeimpien markkinoiden toimivaltainen viranomainen paattia
vahintddn vuosittain osakelajin, johon kyseinen osake kuuluu, markki-
noilla toteutettujen toimeksiantojen keskiméddrdisen aritmeettisen arvon
perusteella. Nama tiedot ovat julkisia kaikille markkinaosapuolille.

3. Kauppojen sisdisten toteuttajien on julkistettava hintatarjouksensa
tavanomaisena kaupankéyntiaikana sddnnollisesti ja jatkuvasti. Niilld on
oikeus milloin tahansa péivittdd hintatarjouksensa ja poikkeuksellisessa
markkinatilanteessa myds oikeus perua hintatarjouksensa.

Hintatarjoukset on julkistettava siten, ettd ne ovat helposti ja kohtuullisin
kustannuksin muiden markkinaosapuolten saatavilla.

Kauppojen sisdisten toteuttajien on 21 artiklassa sdddettyjd sdannoksid
noudattaen toteutettava yksityisasiakkailtaan saamansa toimeksiannot,
jotka koskevat osakkeita, joiden kauppojen sisdisid toteuttajia ne ovat,
toimeksiannon vastaanottaessaan tarjoamaansa hintaan.

Kauppojen sisdisten toteuttajien on toteutettava ammattimaisilta asiak-
kailtaan saamansa toimeksiannot, jotka koskevat osakkeita, joiden kaup-
pojen sisdisid toteuttajia ne ovat, toimeksiannon vastaanottaessaan
tarjoamaansa hintaan. Perustelluissa tapauksissa ne voivat kuitenkin
toteuttaa ndmé toimeksiannot paremmalla hinnalla edellyttien, ettd
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kyseinen hinta on julkisten hintatarjousten rajoissa ja ldhelld markkinati-
lannetta ja toimeksiannot ovat suurempia kuin yksityissijoittajien tavano-
maiset toimeksiannot.

Kauppojen sisdiset toteuttajat voivat lisdksi toteuttaa ammattimaisilta
sijoittajilta saamansa sellaiset toimeksiannot muilla kuin tarjoamillaan
hinnoilla noudattamatta neljannessd alakohdassa vahvistettuja edelly-
tyksid, jotka ovat osa useilla arvopapereilla toteutettavaa yhtd liike-
toimea, tai sellaiset toimeksiannot, joihin sovelletaan muita ehtoja kuin
markkinahintaa.

Tilanteessa, jossa kauppojen sisdinen toteuttaja, joka tekee vain yhden
tarjouksen tai jonka korkein tarjous on alhaisempi kuin tavanomainen
markkinakoko, vastaanottaa asiakkaalta toimeksiannon, jonka hinta on
suurempi kuin sen noteerattava erd mutta alhaisempi kuin sen tavano-
mainen markkinakoko, se voi pdittdd toteuttaa toimeksiannosta sen
osan, joka ylittdd sen noteerattavan erdn, edellyttden ettd se toteutetaan
tarjotulla hinnalla, paitsi jos muu on mahdollista kahden edelld olevan
alakohdan nojalla. Tapauksissa, joissa kauppojen sisdinen toteuttaja
tekee tarjouksen eri hinnoilla ja saa toimeksiannon niiden hintojen
vililtd ja paittdd toteuttaa sen, sen on toteutettava toimeksianto jollakin
tarjotuista hinnoista 22 artiklan sd@nndsten nojalla, paitsi jos muu on
mahdollista kahden edelld olevan alakohdan nojalla.

4.  Toimivaltaisten viranomaisten on tarkistettava,

a) pdivittavitko sijoituspalveluyritykset sdédnnollisesti osto- ja/tai myyn-
tihinnat, jotka julkaistaan 1 kohdan mukaisesti, ja ylldpitdvatkd ne
hintoja, jotka heijastavat vallitsevia markkinaolosuhteita;

b) noudattavatko sijoituspalveluyritykset 3 kohdan
neljdnnessé alakohdassa sdddettyjd edellytyksid hinnan paranemisesta.

5. Kauppojen sisdisten toteuttajien on saatava p#ittdd oman liiketoi-
mintapolitiikkansa perusteella ja objektiivisella ja syrjimdttomalld tavalla
sijoittajat, joille ne myontivét padsyn niiden hintatarjouksia koskeviin
tietoihin. T&td varten niilld on oltava selkedt standardit, joilla valvotaan
néiden tietojen antamista. Kauppojen sisiiset toteuttajat voivat kieltdytya
ryhtymaéstd liikesuhteisiin sijoittajien kanssa tai katkaista litkesuhteet
sijoittajiin taloudellisten ndkdkohtien, esimerkiksi sijoittajan luottokel-
poisuuden, vastapuoliriskin ja litketoimen lopullisen selvityksen, perus-
teella.

6.  Saman asiakkaan kanssa tehtéviin monenkertaisiin litkketoimiin liit-
tyvan riskin vdhentdmiseksi kauppojen sisdisille toteuttajille on annet-
tava oikeus syrjimittomailld tavalla rajoittaa sitd saman asiakkaan liike-
toimien médrdd, jonka ne sitoutuvat tekemédén julkaistuin ehdoin. Niille
on myds annettava oikeus rajoittaa eri asiakkaiden samanaikaisten liike-
toimien kokonaismdirdd syrjimittomésti ja 22 artiklan sddnnoksid
noudattaen, edellyttden ettd tdmi sallitaan vain, kun asiakkaiden anta-
mien toimeksiantojen lukuméérd ja/tai médird on huomattavasti tavano-
maista suurempi.

7. Jotta varmistetaan 1-6 kohdan yhdenmukainen soveltaminen
tavalla, joka edistdd osakkeiden tehokasta hinnanmuodostusta ja antaa
sijoituspalveluyrityksille parhaat mahdollisuudet toteuttaa kaupat asiak-
kaan kannalta edullisimmalla tavalla, komissio toteuttaa 64 artiklan
2 kohdassa sédddettyd menettelyd noudattaen tiytintdonpanotoimenpi-
teitd, joilla

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

b) médritetdén perusteet, joilla mairitetddn, milloin hintatarjous julkiste-
taan sdannollisesti ja jatkuvasti ja miten se on helposti saatavissa,
sekd keinot, joita kéyttden sijoituspalveluyritykset voivat téyttdd
hintatarjousten julkistamisvelvoitteensa; ndihin sisdltyvit seuraavat
vaihtoehdot:

i) niiden sddnneltyjen markkinoiden jarjestelmien vilityksell4, joilla
kyseinen rahoitusvéline on otettu kaupankdynnin kohteeksi,

ii) kolmansien osapuolien palvelujen vilitykselld,

iii) omilla jérjestelyilla;
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¢) midritetddn yleiset perusteet, joilla vahvistetaan sellaiset liiketoimet,
jotka ovat osa useilla arvopapereilla toteutettavaa yhté liiketoimea, tai
sellaiset toimeksiannot, joihin sovelletaan muita ehtoja kuin markki-
nahintaa;

d) médritetddn yleiset perusteet, joilla vahvistetaan, mitd voidaan pitdd
poikkeuksellisina markkinaolosuhteina, jotka mahdollistavat hintatar-
jousten perumisen, sekd hintatarjousten paivittimisen edellytykset;

e) madritetddn perusteet, joiden mukaisesti madritelldsn yksityissijoit-
tajan tavanomaisen toimeksiannon koko;

f) madritetddn perusteet sen selvittdmiseksi, mitd tarkoittaa 6 kohdassa
saddetty ilmaisu “mdérd on huomattavasti tavanomaista suurempi’;

g) médritetddn perusteet sen selvittdmiseksi, mité tarkoittaa, ettid hinta on
julkisten hintatarjousten rajoissa ja ldhelld markkinatilannetta.

28 artikla
Sijoituspalveluyritysten antamat tiedot tehdyisti kaupoista

1. Jédsenvaltioiden on edellytettdvd ainakin, ettd sijoituspalveluyri-
tykset, jotka toteuttavat joko omaan tai asiakkaan lukuun kauppoja osak-
keilla, jotka on otettu kaupankédynnin kohteeksi sddnnellyilld markki-
noilla, kayttdmattd tdssd sddnneltyjd markkinoita tai monenkeskistd
kaupankédyntijarjestelméd, julkistavat ndissd liiketoimissa ostetun tai
myydyn médrin, kauppahinnan ja liikketoimen toteutusajankohdan. Nama
tiedot on julkistettava mahdollisimman reaaliaikaisesti ja niiden on
oltava helposti ja kohtuullisin kustannuksin muiden markkinaosapuolten
saatavilla.

2. Jasenvaltioiden on edellytettivi, ettd 1 kohdan mukaisesti julkistet-
tavat tiedot ja julkistamisen méérdajat ovat 45 artiklassa sdddettyjen
vaatimusten mukaiset. Jos 45 artiklan mukaisesti hyvéksytyissd toimen-
piteissd méadratdidn mahdollisuudesta raportoida méadrdtyntyyppisistd
osakekaupoista tietylld viiveelld, titd mahdollisuutta sovelletaan sovel-
tuvin osin liiketoimiin, jotka toteutetaan sddnneltyjen markkinoiden tai
monenkeskisten kaupankdyntijirjestelmien ulkopuolella.

3. Markkinoiden avoimen ja asianmukaisen toiminnan ja 1 kohdan
yhdenmukaisen soveltamisen varmistamiseksi komissio toteuttaa 64
artiklan 2 kohdassa sdddettyd menettelyd noudattaen tdytintdonpanotoi-
menpiteitd, joilla

a) madritetddn keinot, joilla sijoituspalveluyritykset voivat tdyttdd 1
kohdan mukaiset velvoitteensa; niihin siséltyvit seuraavat vaih-
toehdot:

i) niiden sddnneltyjen markkinoiden jérjestelmien, joilla kyseinen
rahoitusviline on otettu kaupankédynnin kohteeksi, tai sen monen-
keskisen kaupankdyntijarjestelmén jarjestelmien, jossa kyseiselld
osakkeella kdydddn kauppaa, vilitykselld,

il) kolmansien osapuolten palvelujen valitykselld,
iii) omilla jérjestelyilla.

b) selvennetddn 1 kohdan mukaisen velvollisuuden soveltamista liiketoi-
miin, joissa osakkeita kéytetddn vakuutena, lainanannossa tai muussa

tarkoituksessa, jossa osakkeiden osto ja myynti tapahtuvat muiden
perusteiden kuin osakkeiden markkina-arvon perusteella.

29 artikla

Monenkeskisten kaupankiyntijirjestelmien kauppaa edeltivit avoi-
muusvaatimukset

1. Jdsenvaltioiden on edellytettivd ainakin, ettd monenkeskistd
kaupankdyntijarjestelmaéd yllapitavét sijoituspalveluyritykset ja markki-
noiden ylldpitéjét julkistavat jarjestelméssddan vallitsevat osto- ja myynti-
hinnat sekéd kyseisilld hinnoilla vallitsevan kaupankdyntihalukkuuden
osakkeille, jotka on otettu kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilld mark-
kinoilla. Jasenvaltioiden on sdddettidvd, ettd ndmi tiedot on tavanomai-
sena kaupankiyntiaikana annettava jatkuvasti yleison saataville kohtuul-
lisin kustannuksin.
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2. Jdsenvaltioiden on sédddettdvd, ettd toimivaltaiset viranomaiset
voivat vapauttaa monenkeskistd kaupankdyntijarjestelmdd yllapitavat
sijoituspalveluyritykset tai markkinoiden ylldpitdjat velvollisuudesta
julkaista 1 kohdassa tarkoitetut tiedot markkinamallin tai toimeksiannon
tyypin tai suuruuden perusteella 3 kohdassa médritellyissd tapauksissa.
Toimivaltaisten viranomaisten on erityisesti voitava antaa vapautus tésta
velvollisuudesta sellaisten liiketoimien osalta, jotka ovat kooltaan suuria
kyseiselld osakkeella tai osaketyypilld markkinoilla tavanomaisesti tehté-
vadn liiketoimeen verrattuna.

3. Edelld 1 ja 2 kohdan yhdenmukaisen soveltamisen varmistamiseksi
komissio toteuttaa 64 artiklan 2 kohdassa sdddettyd menettelyd noudat-
taen tdytdntoonpanotoimenpiteitd, jotka koskevat

a) sitd, missd miérin osto- ja myyntitarjoukset tai nimettyjen markkina-
takaajien noteeraukset sekd kyseisilld hinnoilla vallitseva kaupan-
kdyntihalukkuus julkistetaan,

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

c¢) markkinamallia, jonka osalta voidaan 2 kohdan nojalla mydntdé poik-
keuksia tietojen julkistamisvelvollisuudesta ennen kaupantekoa; tima
koskee erityisesti timén velvollisuuden soveltamista kaupankdyntime-
netelmiin sellaisessa monenkeskisessd kaupankéyntijrjestelméssa,
jossa toteutetaan kauppoja markkinoiden sdéntdjen mukaisesti sovel-
taen hintoja, jotka mééritetddn monenkeskisen kaupankdyntijérjes-
telmén jirjestelmien ulkopuolella tai ajoittain jirjestettdvissd huuto-
kaupoissa.

Niiden tiytdntdonpanotoimenpiteiden sisdllon on vastattava 44 artik-
lassa sdddettyjd sddnneltyjen markkinoiden tdytdntdonpanotoimenpiteitd,
jollei jokin muu tapa ole perusteltu monenkeskisen kaupankiyntijérjes-
telmén erityisluonteen vuoksi.

30 artikla

Monenkeskisten kaupankiyntijirjestelmien kaupan jilkeiset avoi-
muusvaatimukset

1. Jasenvaltioiden on edellytettivd ainakin, ettdi monenkeskistd
kaupankéyntijirjestelméd yllépitdvét sijoituspalveluyritykset ja markki-
noiden ylldpitdjat julkistavat jérjestelmisséddn toteutettujen liiketoimien
hinnat, méérét ja ajankohdat sellaisten osakkeiden osalta, jotka on otettu
kaupankéynnin kohteeksi sddnnellyilld markkinoilla. Jasenvaltioiden on
edellytettdvd, ettd yksityiskohtaiset tiedot néistd liiketoimista asetetaan
julkisesti saataville kohtuullisin kustannuksin ja mahdollisimman reaa-
liaikaisesti. Tdmé& vaatimus ei koske niitd monenkeskisessd kaupankayn-
tijarjestelméssd toteutettuja kauppoja, jotka julkistetaan sddnneltyjen
markkinoiden jérjestelmissa.

2. Jdsenvaltioiden on sédiddettdvd, ettd toimivaltainen viranomainen
voi antaa monenkeskistd kaupankéyntijarjestelméd yllapitiville sijoitus-
palveluyrityksille ja markkinoiden ylldpitdjille luvan yksityiskohtaisten
tietojen julkistamiseen tietylld viiveelld liiketoimien tyypin tai suuruuden
perusteella. Toimivaltaiset viranomaiset voivat erityisesti hyviksya sell-
aisten liiketoimien julkistamisen viiveelld, jotka ovat suuria kyseiselld
osakkeella tai osaketyypilld markkinoilla tavanomaisesti tehtéviin liike-
toimiin verrattuna. Jasenvaltioiden on edellytettdvi, ettd monenkeskisten
kaupankdyntijarjestelmien on saatava toimivaltaisen viranomaisen
ennakkohyviksyntd ehdotetulle viivéstetylle julkistamiselle ja vaadit-
tava, ettd niistd jérjestelyistd tiedotetaan selvdsti markkinaosapuolille ja
sijoittajille.

3.  Edistddkseen rahoitusmarkkinoiden tehokasta ja asianmukaista
toimintaa ja varmistaakseen 1 ja 2 kohdan yhdenmukaisen soveltamisen
komissio toteuttaa 64 artiklan 2 kohdassa sdddettyd menettelyd noudat-
taen tiytdntdonpanotoimenpiteitd, jotka koskevat

a) yleisOn saataville annettavien tietojen laajuutta ja sisiltod seké
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b) edellytyksid, joiden perusteella monenkeskistd kaupankdyntijérjes-
telméd ylldpitavat sijoituspalveluyritykset ja markkinoiden ylldpitéjat
voivat julkistaa kaupat tietylld viiveelld, ja perusteita, joita on sovel-
lettava pédtettdessd liiketoimista, joiden koon tai kohteena olevan
osaketyypin takia julkistaminen viiveelld on sallittua.

Niiden tiytdntdonpanotoimenpiteiden sisdllon on vastattava 45 artik-
lassa sdddettyjd sddnneltyjen markkinoiden tdytdntdonpanotoimenpiteitd,
jollei jokin muu tapa ole perusteltu monenkeskisen kaupankéyntijérjes-
telmén erityisluonteen vuoksi.

IIT LUKU
SIJOITUSPALVELUYRITYSTEN OIKEUDET

31 artikla

Sijoituspalvelujen tarjoamisen ja sijoitustoiminnan harjoittamisen
vapaus

1. Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset, jotka
ovat tdmén direktiivin ja luottolaitosten osalta direktiivin 2000/12/EY
mukaisesti saaneet toimiluvan toisen jésenvaltion toimivaltaisilta virano-
maisilta ja joita kyseiset viranomaiset valvovat, voivat tarjota sijoituspal-
veluja ja/tai harjoittaa sijoitustoimintaa niiden alueella edellyttéen, ettd
mainitut palvelut ja toiminta kuuluvat sijoituspalveluyrityksen toimi-
luvan piiriin. Oheispalveluja saa tarjota ainoastaan sijoituspalvelun ja/tai
-toiminnan yhteydessa.

Jasenvaltiot eivit saa asettaa tdllaiselle sijoituspalveluyritykselle tai luot-
tolaitokselle lisdvaatimuksia timén direktiivin soveltamisalaan kuuluvien
asioiden osalta.

2. Sijoituspalveluyrityksen, joka aikoo ensimmdistd kertaa tarjota
sijoituspalveluja tai harjoittaa sijoituspalvelutoimintaa toisen jasenvaltion
alueella tai joka aikoo muuttaa tarjoamiensa palvelujen tai toimintojen
valikoimaa, on ilmoitettava seuraavat tiedot kotijdsenvaltionsa toimival-
taisille viranomaisille:

a) jasenvaltio, jossa se aikoo toimia, ja

b) toimintaohjelma, jossa ilmoitetaan erityisesti ne sijoituspalvelut ja/tai
-toimet ja oheispalvelut, joita se aikoo tarjota ja/tai harjoittaa, seka se,
aikooko yritys kayttdd sidonnaisasiamichid niiden jésenvaltioiden
alueella, joissa se aikoo tarjota palveluja.

Jos sijoituspalveluyritys aikoo kéyttdd sidonnaisasiamiehid, sijoituspal-
veluyrityksen kotijdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen on vastaanot-
tavan jdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen pyynndstd kohtuullisessa
ajassa ilmoitettava niiden sidonnaisasiamiesten henkil6llisyys, joita sijoi-
tuspalveluyritys aikoo kéyttdd kyseisessd jdsenvaltiossa. Vastaanottava
jasenvaltio voi julkistaa ndmai tiedot.

3. Kotijésenvaltion toimivaltaisen viranomaisen on toimitettava tiedot
kuukauden kuluessa niiden saamisesta vastaanottavan jasenvaltion toimi-
valtaiselle viranomaiselle, joka on nimetty yhteysviranomaiseksi 56
artiklan 1 kohdan mukaisesti. Sijoituspalveluyritys voi tdmén jilkeen
ryhtyd tarjoamaan ilmoittamaansa sijoituspalvelua tai -palveluja vastaa-
nottavassa jésenvaltiossa.

4. Jos 2 kohdan mukaisesti toimitetuissa tiedoissa tapahtuu jokin
muutos, sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava muutoksesta kirjallisesti
kotijésenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle viimeistddn kuukautta
ennen muutoksen toteuttamista. Kotijasenvaltion toimivaltaisen virano-
maisen on ilmoitettava ndistd muutoksista vastaanottavan jisenvaltion
toimivaltaiselle viranomaiselle.

5. Jasenvaltioiden on ilman oikeudellisia tai hallinnollisia lisdvaati-
muksia sallittava, ettd toisiin jdsenvaltioihin sijoittautuneet monenkes-
kistd kaupankdyntijarjestelmdd yllapitdvdt sijoituspalveluyritykset ja
markkinoiden yllépitdjét tarjoavat niiden alueella asianmukaisia jérjeste-
lyja siten, ettd helpotetaan jadsenvaltioiden alueelle sijoittautuneiden
etidkayttdjien ja markkinoiden etitoimijoiden paésyd niiden jarjestelmiin
ja jéarjestelmien kayttoa.
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6. Monenkeskistd kaupankayntijarjestelmad ylldpitavéan sijoituspalve-
luyrityksen tai markkinoiden ylldpitdjan on ilmoitettava kotijasenval-
tionsa toimivaltaiselle viranomaiselle jasenvaltio, jossa se aikoo ottaa
tallaiset jérjestelyt kayttoon. Monenkeskisen kaupankdyntijérjestelméan
kotijdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen on toimitettava téstd
kuukauden kuluessa tieto jasenvaltiolle, jossa monenkeskinen kaupan-
kéayntijarjestelma aikoo ottaa tillaiset jarjestelyt kayttoon.

Monenkeskisen kaupankayntijérjestelmén kotijasenvaltion toimivaltaisen
viranomaisen on monenkeskisen kaupankéyntijarjestelmén vastaanot-
tavan jisenvaltion toimivaltaisen viranomaisen pyynnostd ja kohtuulli-
sessa ajassa toimitettava tiedot kyseiseen jdsenvaltioon sijoittautuneiden
monenkeskisen kaupankdyntijarjestelmin jésenten tai osapuolten henki-
161lisyydesta.

32 artikla
Sivuliikkeen perustaminen

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset
voivat niiden alueella tarjota sijoitus- ja oheispalveluja ja/tai harjoittaa
sijoitustoimintaa tdmén direktiivin ja direktiivin 2000/12/EY mukaisesti
sivuliikkeen perustamalla, edellyttden, ettd sivuliikkeen tarjoamat
palvelut ja toiminta kuuluvat sijoituspalveluyrityksen tai luottolaitoksen
kotijasenvaltiossaan saaman toimiluvan piiriin. Oheispalveluja saa
tarjota ainoastaan sijoituspalvelun ja/tai -toiminnan yhteydessé.

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

2. Jasenvaltioiden on velvoitettava sijoituspalveluyritys, joka haluaa
perustaa sivuliikkeen toisen jésenvaltion alueelle, tekemddn tdstd
ilmoitus kotijdsenvaltionsa toimivaltaiselle viranomaiselle ja toimitta-
maan sille seuraavat tiedot:

a) jésenvaltiot, joiden alueelle se aikoo perustaa sivuliikkeen,

b) toimintaohjelma, josta on kéytdvd ilmi muun muassa tarjottavat
sijoitus- ja oheispalvelut ja/tai harjoitettava sijoitustoiminta, sivu-
lilkkeen organisaatiorakenne seké se, aikooko sivuliike kdyttdd sidon-
naisasiamiehid,

c) vastaanottavassa jdsenvaltiossa oleva osoite, josta asiakirjoja on
mahdollista saada,

d) sivuliikkeen toiminnasta vastuussa olevien nimet.

Jos sijoituspalveluyritys kdyttdd muuhun jasenvaltioon kuin sen kotiji-
senvaltioon sijoittautuneita yritykseen sidoksissa olevia asiamichis,
kyseinen sidonnaisasiamies rinnastetaan sivuliikkeeseen ja asiamieheen
sovelletaan tdmién direktiivin sivuliikkeitd koskevia sddnnoksia.

3. Kotijasenvaltion toimivaltaisen viranomaisen on kolmen
kuukauden kuluessa tietojen vastaanottamisesta, paitsi jos silld on syytd
epdilld sijoituspalveluyrityksen hallintorakenteiden tai taloudellisen tilan-
teen asianmukaisuutta suunniteltu toiminta huomioon ottaen, toimitet-
tava kyseiset tiedot vastaanottavan valtion toimivaltaiselle viranomai-
selle, joka on nimetty yhteysviranomaiseksi 56 artiklan 1 kohdan mukai-
sesti, ja ilmoitettava siitd sijoituspalveluyritykselle.

4. Edelld 2 kohdassa tarkoitettujen tietojen liséksi kotijisenvaltion
toimivaltaisen viranomaisen on direktiivin 97/9/EY mukaisesti ilmoitet-
tava vastaanottavan jésenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle tiedot
hyviksytystd korvausjérjestelméstd, johon sijoituspalveluyritys kuuluu.
Kotijdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen on ilmoitettava tietoihin
tulevista muutoksista vastaanottavan jésenvaltion toimivaltaiselle virano-
maiselle.

5. Jos kotijdsenvaltion toimivaltainen viranomainen kieltdytyy toimit-
tamasta tietoja vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltaiselle viranomai-
selle, sen on perusteltava kieltdytymisensd kyseiselle sijoituspalveluyri-
tykselle kolmen kuukauden kuluessa tietojen vastaanottamisesta.
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6.  Sivuliike voidaan perustaa ja liiketoiminta aloittaa, kun vastaanot-
tavan jisenvaltion toimivaltaiselta viranomaiselta on saatu asiasta
ilmoitus tai, jos kyseiseltd viranomaiselta ei ole saatu ilmoitusta, kahden
kuukauden kuluessa siitd, kun kotijasenvaltion toimivaltainen virano-
mainen toimitti tiedot.

7. Sen jisenvaltion viranomainen, jossa sivuliike sijaitsee, on
vastuussa sen varmistamisesta, ettd sivuliikkeen jdsenvaltion alueella
tarjoamat palvelut ovat 19, 21, 22, 25, 27 ja 28 artiklassa sdddettyjen ja
niiden nojalla hyviaksyttyihin toimenpiteisiin sisdltyvien velvollisuuksien
mukaiset.

Sen jdsenvaltion toimivaltaisella viranomaisella, jossa sivuliike sijaitsee,
on oikeus tutkia sivuliikkeen jérjestelyjd ja vaatia niihin muutoksia, jos
ne ovat ehdottoman tarpeellisia sen varmistamiseksi, ettd toimivaltainen
viranomainen voi panna tiytintoon 19, 21, 22, 25, 27 ja 28 artiklaan
sisdltyvit velvollisuudet ja niiden mukaisesti hyvéksytyt toimenpiteet
sivuliikkeen kyseisen jdsenvaltion alueella tarjoamien palvelujen ja/tai
sen harjoittamien toimintojen osalta.

8. Kunkin jisenvaltion on sellaista tilannetta varten, jossa sijoituspal-
veluyritys on perustanut sivuliikkeen sen alueelle toisen jidsenvaltion
myOntdmén toimiluvan nojalla, sdddettdva, ettd sijoituspalveluyrityksen
kotijésenvaltion toimivaltainen viranomainen voi tehtividdn hoitaessaan
suorittaa sivuliikkeessé ollessaan tarkastuksia ilmoitettuaan asiasta ensin
vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle.

9.  Jos 2 kohdan mukaisesti toimitetut tiedot muuttuvat, sijoituspalve-
luyrityksen on ilmoitettava kirjallisesti muutoksesta kotijisenvaltion
toimivaltaiselle viranomaiselle viimeistdin kuukautta ennen muutoksen
toteuttamista. Kotijasenvaltion toimivaltaisen viranomaisen on ilmoitet-
tava kyseisestd muutoksesta vastaanottavan jasenvaltion toimivaltaiselle
viranomaiselle.

33 artikla
Piisy sddnnellyille markkinoille

1. Jasenvaltioiden on edellytettivd, ettd toisista jdsenvaltioista tule-
villa sijoituspalveluyrityksilld, joilla on toimilupa asiakkaiden toimek-
siantojen toteuttamista tai omaan lukuun kaytivdd kauppaa varten, on
oikeus paistd niiden alueella toimiville sddnnellyille markkinoille tai
liittyéd ndiden jaseniksi kdyttdmalld jotakin seuraavista jarjestelyista:

a) suoraan perustamalla sivuliikkeitd vastaanottaviin jasenvaltioihin,

b) tulemalla sddnnellyn markkinan etdjdseneksi tai hankkimalla padsyn
sille etdtoimijana ilman, etti niiden on tdytynyt sijoittautua sdédnnellyn
markkinan kotijdsenvaltioon, jos kyseisen markkinan kaupankdynti-
menettelyt ja -jarjestelmit eivit edellytd fyysistd ldsnédoloa liiketoi-
mien toteuttamiseksi.

2. Jasenvaltiot eivit saa asettaa 1 kohdassa annettua oikeutta kaytta-
ville sijoituspalveluyrityksille sddntelyyn liittyvid tai hallinnollisia lisd-
vaatimuksia tdmén direktiivin piiriin kuuluvien asioiden osalta.

34 artikla

Paisy keskusvastapuoli- ja selvitysjirjestelmiin seki oikeus nimeti
selvitysjirjestelma

1. Jasenvaltioiden on edellytettiva, ettd toisista jdsenvaltioista tule-
villa sijoituspalveluyrityksilld on oikeus pédstd niiden alueella toimiviin
keskusvastapuoli- sekd selvitysjérjestelmiin saattaakseen péaditokseen
rahoitusvélineilld toteutetut liiketoimet tai jérjestddkseen niiden paétdk-
seen saattaminen.

Jasenvaltioiden on edellytettéivd, ettd ndiden sijoituspalveluyritysten
padsy téllaisiin jarjestelmiin on samojen syrjimittdmien, avoimien ja
objektiivisten perusteiden alainen, joita sovelletaan paikallisiin markki-
naosapuoliin. Jdsenvaltiot eivdt saa rajata ndiden jérjestelmien kayttod
pelkéstddn niiden omalla alueella toimivilla sddnnellyilld markkinoilla
tai monenkeskisissd kaupankéyntijarjestelmissd rahoitusvélineilld toteu-
tettujen liiketoimien selvitystoimintaan.
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2. Jasenvaltioiden on velvoitettava alueellaan toimivat sdénnellyt
markkinat tarjoamaan kaikille jdsenilleen tai markkinaosapuolilleen
oikeus nimetd selvitysjirjestelmd rahoitusvilineilld kyseiselld sddnnel-
lylld markkinalla toteutetuille liiketoimille edellyttden, ettd

a) nimetyn selvitysjérjestelmidn ja muiden jérjestelmien vaililli on
kyseisen liiketoimen tehokkaaseen ja taloudelliseen selvitykseen
tarvittavat yhteydet ja jérjestelyt, ja

b) sddnnellyn markkinan valvonnasta vastaava toimivaltainen virano-
mainen katsoo, ettd sddnnellylld markkinalla toteutettujen liiketoimien
selvitykselle muussa kuin sédnnellyn markkinan nimeédmaéssi selvitys-
jarjestelméssd on sellaiset tekniset edellytykset, ettd rahoitusmark-
kinat toimivat joustavasti ja asianmukaisesti.

Sadnnellyn markkinan toimivaltaisen viranomaisen arviointi ei rajoita
selvitysjdrjestelmien valvojina toimivien kansallisten keskuspankkien tai
kyseisten jdrjestelmien muiden valvontaviranomaisten toimivaltaa.
Tarpeettoman péidllekkdisen valvonnan ehkdisemiseksi toimivaltainen
viranomainen ottaa huomioon edelld mainittujen laitosten jo suorittaman
valvonnan.

3.  Sijoituspalveluyrityksille 1 ja 2 kohdan mukaisesti myonnetyt
oikeudet eivit rajoita keskusvastapuolijirjestelmien tai arvopaperikaupan
selvitysjdrjestelmien ylldpitdjien oikeutta kieltdytyd oikeutettujen kaupal-
listen syiden vuoksi antamasta pyydettyji palveluja kayttoon.

35 artikla

Keskusvastapuolta ja monenkeskisen kaupankiyntijirjestelmin
selvitysjérjestelmid koskevat saéinnokset

1. Jdsenvaltiot eivdt saa estdd monenkeskistd kaupankdyntijérjes-
telméd ylldpitdvid sijoituspalveluyrityksid tai markkinoiden yllépitdjid
ryhtyméstd tarpeellisiin  jérjestelyihin toisen jdsenvaltion alueella
toimivan keskusvastapuolen tai selvitysyhteison ja selvitysjérjestelméan
kanssa markkinaosapuolten kyseisten jérjestelmien puitteissa toteutta-
mien joidenkin tai kaikkien kauppojen péétokseen saattamiseksi.

2. Monenkeskistd kaupankayntijarjestelméd ylldpitdvien sijoituspalve-
luyritysten tai markkinoiden ylldpitdjien toimivaltainen viranomainen ei
saa vastustaa toisen jdsenvaltion alueella toimivan keskusvastapuolen,
selvitysyhteisdjen ja/tai -jarjestelmien kayttdmistd, paitsi jos timén osoi-
tetaan olevan vélttdmatontd kyseisen monenkeskisen kaupankayntijérjes-
telmén asianmukaisen toiminnan ylldpitdmiseksi ja ottaen huomioon
selvitysjarjestelmille 34 artiklan 2 kohdassa sdddetyt edellytykset.

Tarpeettoman pééllekkédisen valvonnan ehkdisemiseksi toimivaltainen
viranomainen ottaa huomioon selvitysjérjestelmien valvojina toimivien
kansallisten keskuspankkien tai muiden kyseisten jérjestelmien suhteen
toimivaltaisten valvontaviranomaisten jo suorittaman selvitysjérjestelméan
valvonnan.

IITI OSASTO
SAANNELLYT MARKKINAT

36 artikla
Toimilupa ja sovellettava lainsiidanto

1. Jasenvaltioiden on mydnnettdvd sddnnellyn markkinan toimilupa
vain niille jérjestelmille, jotka noudattavat timén osaston sddnnoksia.

Toimivaltainen viranomainen saa myontdd toimijalle sddnnellyn mark-
kinan toimiluvan ainoastaan, jos se on varmistunut, ettd sddnnellyn
markkinan ylldpitdja ja sen jarjestelmit tdyttavdt vdhintddn téssd osas-
tossa sdddetyt vaatimukset.

Jos sddnnelty markkina on oikeushenkild ja sitd hallinnoi tai ylldpitaa
muu markkinoiden ylldpitdja kuin sdénnelty markkina itse, jdsenval-
tioiden on madrattdvd, miten tdmén direktiivin mukaiset markkinoiden
ylldpitdjan eri velvollisuudet on jaettava markkinoiden ylldpitdjén ja
sadnnellyn markkinan kesken.
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Sadnnellyn markkinan ylldpitdjan on annettava kaikki sellaiset tiedot,
mukaan lukien toimintaohjelma, josta kdy ilmi muun muassa suunnitel-
tujen liiketoimintamuotojen laatu ja yrityksen organisaatiorakenne,
joiden perusteella toimivaltainen viranomainen voi varmistua siitd, ettd
sddnnelty markkina on toimiluvan mydntdmisajankohtaan mennessd
toteuttanut kaikki tarvittavat jarjestelyt tdmin osaston sddnnosten
mukaisten velvollisuuksiensa tayttimiseksi.

2. Jasenvaltioiden on edellytettivi, ettd toimivaltainen viranomainen
valvoo sddnnellyn markkinan yllapitdjdd tdimén suorittaessa sddnnellyn
markkinan organisointiin ja ylldpitoon liittyvid tehtivid. Jasenvaltioiden
on varmistettava, ettd toimivaltaiset viranomaiset seuraavat sdannolli-
sesti, ettd sddnnellyt markkinat noudattavat tihdn osastoon siséltyvid
sddnnoksid. Jasenvaltioiden on lisdksi varmistettava, ettd toimivaltaiset
viranomaiset valvovat, ettd sddnnellyt markkinat tdyttavat jatkuvasti
tdsséd osastossa sdddetyt toimiluvan ehdot.

3. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd markkinoiden ylldpitdjén
vastuulla on huolehtia siitd, ettd hdnen hallinnoimansa sédénnelty mark-
kina tayttad kaikki tdmén osaston mukaiset vaatimukset.

Jasenvaltioiden on liséksi huolehdittava siitd, ettd markkinoiden yllapita-
jalla on oikeus kayttdd niitd oikeuksia, jotka tdmén direktiivin nojalla
kuuluvat hinen hallinnoimalleen sdénnellylle markkinalle.

4.  Saidnnellyn markkinan jérjestelmid kayttden harjoitettuun liiketoi-
mintaan sovelletaan sddnnellyn markkinan kotijasenvaltion julkisoikeu-
dellisia sdfnnoksid, tdmin kuitenkaan rajoittamatta direktiivin 2003/6/
EY asiaa koskevien sdéinnosten soveltamista.

5. Toimivaltainen viranomainen voi peruuttaa sdinnellylle markki-
nalle mydnnetyn toimiluvan, jos sddnnelty markkina

a) el kdytd toimilupaa 12 kuukauden kuluessa, nimenomaisesti luopuu
siitd tai ei ole toiminut kuuden edeltdvian kuukauden aikana, paitsi jos
kyseinen jdsenvaltio on médrdnnyt, ettd niissd tapauksissa toimilupa
raukeaa;

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

c) ei enid tiyti niitd edellytyksid, joiden perusteella toimilupa on myon-
netty;

d) on vakavalla ja jarjestelmilliselld tavalla rikkonut tdmin direktiivin
nojalla annettuja sadnnoksié;

e) kuuluu tapauksiin, joissa toimiluvan peruuttamisesta sdddetddn
kansallisessa lainsddddnnossa.

37 artikla
Sédinnellyn markkinan hallinnoinnille asetettavat vaatimukset

1. Jasenvaltioiden on edellytettivd, ettd sddnnellyn markkinan liike-
toimintaa ja toimintoja tosiasiallisesti johtavat henkil6t ovat riittdvan
hyvimaineisia ja kokeneita, jotta sdfinneltyd markkinaa voidaan hallin-
noida ja yllépitda terveen ja jérkevén litkkkeenjohdon mukaisesti. Jasen-
valtioiden on liséksi edellytettdva, ettd sdannellyn markkinan ylldpitdja
ilmoittaa toimivaltaiselle viranomaiselle sddnnellyn markkinan liiketoi-
mintaa ja toimintoja tosiasiallisesti johtavien henkildiden henkildlli-
syyden ja ndiden henkildiden mahdollisen vaihtumisen.

Toimivaltaisen viranomaisen on kieltdydyttdva hyviaksymaéstd ehdotettuja
muutoksia, jos voidaan objektiivisin perustein osoittaa, ettd muutokset
haittaavat olennaisesti sdénnellyn markkinan hallinnointia ja ylldpitoa
terveen ja jarkevén liikkeenjohdon mukaisesti.

2. Jasenvaltioiden on varmistettava, etti myonnettdessd toimilupaa
sadannellylle markkinalle, henkilon tai henkildiden, jotka tosiasiallisesti
johtavat toimiluvan jo saaneen sdénnellyn markkinan liiketoimintaa ja
toimintoja tdssd direktiivissd sdddettyjen ehtojen mukaisesti, katsotaan
tayttdvan 1 kohdassa sdddetyt vaatimukset.
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38 artikla

Vaatimukset, jotka liittyvit séidnnellyn markkinan hallinnoinnissa
merkittiivii valtaa kiiyttiviin henkiloihin

1. Jasenvaltioiden on edellytettivd, ettd merkittdvad valtaa sddnnellyn
markkinan hallinnoinnissa suoraan tai vilillisesti kéyttdvit henkilot ovat
tehtévéin soveltuvia.

2. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sddnnellyn markkinan ylldpi-

taja

a) toimittaa toimivaltaiselle viranomaiselle ja julkistaa sddnnellyn mark-
kinan ja/tai markkinoiden ylldpitdjin omistusta koskevat tiedot, ja
erityisesti tiedot niistd osapuolista, joilla on merkittivasd valtaa sdén-
nellyn markkinan hallinnoinnissa, sekd ndiden osapuolten intressien
laajuudesta,

b) toimittaa toimivaltaiselle viranomaiselle ja julkistaa tiedot omistuso-
suuksien siirroista, joiden johdosta tilanne muuttuu merkittdvaa valtaa
sadnnellyn markkinan ylldpidossa kéyttdvien henkildiden osalta.

3.  Toimivaltaisen viranomaisen on kieltdydyttdva hyviksymasti sdin-
nellyn markkinan ja/tai markkinoiden ylldpitdjan madrdysvaltaosuuksiin
ehdotettuja muutoksia, jos objektiivisin, todennettavissa olevin perustein
voidaan olettaa muutosten haittaavan sdénnellyn markkinan tervettd ja
jarkevaa hallinnointia.

39 artikla
Toiminnan jirjestelyji koskevat vaatimukset

Jasenvaltioiden on edellytettév, ettd sddnnelty markkina

a) on ottanut kayttoon jarjestelyjd, joilla voidaan selkedsti havaita ja
hallita sdénnellyn markkinan, sen omistajien, ylldpitdjan ja markkinan
vakaan toiminnan vilisten eturistiriitojen mahdolliset haittavaiku-
tukset sdénnellyn markkinan toiminnalle tai sen osapuolille, erityisesti
jos eturistiriidat saattavat haitata toimivaltaisen viranomaisen sdinnel-
lylle markkinalle siirtdmien toimintojen hoitamista;

b) pystyy hallitsemaan siithen kohdistuvia riskejd, ottaa kdyttoon tarvit-
tavat jarjestelyt ja jérjestelmit kaikkien toimintaan kohdistuvien
merkittdvien riskien havaitsemiseksi ja toteuttaa tehokkaita toimenpi-
teitd tillaisten riskien vdhentdmiseksi;

c) kayttdd jarjestelyjd, joilla varmistetaan jérjestelmidn moitteeton
tekninen toimivuus mukaan lukien tehokkaat varajérjestelmit varsi-
naisen jérjestelmédn mahdollisiin toimintahiiridihin liittyvien riskien
hallitsemiseksi;

d) on laatinut avoimet ja echdottomat sddnnét ja menettelyt, joilla
mahdollistetaan hyvén kauppatavan mukainen ja asianmukainen
kaupankaynti sekd vahvistetaan tasapuoliset perusteet toimeksiantojen
tehokasta toteuttamista varten,;

e) kdyttdd toimivia jdrjestelyjd, joilla helpotetaan kyseisen markkinan
jarjestelmien vilitykselld toteutettujen liiketoimien tehokasta ja oikea-
aikaista loppuun saattamista;

f) varmistaa, ettd sen kiytettdvissd on toimilupaa mydnnettiessd ja sen
jalkeen jatkuvasti riittdvit taloudelliset resurssit, joilla se voi edistdd
sddnnellyn markkinan asianmukaista toimintaa ottaen huomioon séén-
nellylld markkinalla toteutettavien toimeksiantojen koon ja luonteen
sekd sddnneltyyn markkinaan kohdistuvien riskien tyypit ja suur-
uuden.

40 artikla
Rahoitusvilineiden ottaminen kaupankiynnin kohteeksi

1.  Jdsenvaltioiden on velvoitettava sddnnellyt markkinat laatimaan
selkedt ja avoimet sddnndt rahoitusvélineiden ottamisesta kaupank&ynnin
kohteeksi.
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Naiilld sdannoilld on varmistettava, ettd rahoitusvélineilld, jotka on otettu
kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla, voidaan kayda
kauppaa hyvad kauppatapaa noudattaen, asianmukaisesti ja tehokkaasti
ja, jos kyseessd ovat siirtokelpoiset arvopaperit, ettd ne ovat vapaasti
luovutettavissa.

2. Johdannaisten osalta sdanngilld on varmistettava erityisesti se, ettd
johdannaissopimuksen sisdltd mahdollistaa kyseisen sopimuksen asian-
mukaisen hinnoittelun ja toimivat selvitysedellytykset.

3. Edelld 1 ja 2 kohdassa asetettujen velvollisuuksien lisdksi jasenval-
tioiden on velvoitettava sddnnelty markkina ottamaan kéyttoon ja yllépi-
tdimddn toimivia jarjestelyjd sen varmistamiseksi, ettd sddnnellylld mark-
kinalla kaupankdynnin kohteeksi otettujen siirtokelpoisten arvopaperien
liikkkeeseenlaskijat noudattavat alkuperiistd, jatkuvaa tai tapauskohtaista
julkistamista koskevia yhteison oikeuden mukaisia velvollisuuksiaan.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sdfinnelty markkina ottaa kayttoon
jérjestelyt, joilla helpotetaan sen jisenten tai osapuolten padsyd yhteison
oikeuden nojalla julkistettaviin tietoihin.

4. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sddnnellyt markkinat ovat
toteuttaneet tarpeelliset jérjestelyt voidakseen tarkastaa sddnndllisesti,
ettd niiden kaupankidynnin kohteiksi hyviksymait rahoitusvélineet ovat
kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskevien vaatimusten mukaiset.

5. Siirtokelpoinen arvopaperi, joka on otettu kaupankdynnin
kohteeksi sddnnellylla markkinalla, voidaan tdmin jilkeen ottaa kaupan-
kéynnin kohteeksi muilla sddnnellyilld markkinoilla, jopa ilman liikkee-
seenlaskijan suostumusta, arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai
kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessid julkistettavasta esitteestd
ja direktiivin® C1 2001/34/EY muuttamisesta 4 péivind marraskuuta
2003 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin <
2003/71/EY» C1 (EUVL L 345, 31.12.2003, s. 64. < asiaa koskevien sééin-
nosten mukaisesti. Séannellyn markkinan on ilmoitettava liikkeeseenlaskijalle,
ettd sen arvopapereilla kdydadn kauppaa kyseiselld sdannellylld markkinalla. Liik-
keeseenlaskijalla ei ole velvollisuutta antaa 3 kohdan mukaisia tietoja séddnnellylle
markkinalle, jolla tapahtuvan kaupankédynnin kohteeksi liikkeeseenlaskijan arvo-
paperit on otettu ilman sen suostumusta.

6. Edelld 1-5 kohdan yhdenmukaisen soveltamisen varmistamiseksi
komissio toteuttaa 64 artiklan 2 kohdassa sdddettyd menettelyd noudat-
taen tdytdntdonpanotoimenpiteitd, joilla

a) madritetddn eri rahoitusvilineluokkien ominaispiirteet, jotka sdin-
nellyn markkinan on otettava huomioon arvioitaessa sitd, onko viline
laskettu liikkeeseen tavalla, joka on sopusoinnussa kaupankdynnin
kohteeksi ottamiselle sddnnellyn markkinan ylldpitdmilld markkina-
segmenteilld 1 kohdan toisessa alakohdassa asetettujen vaatimusten
kanssa,

b) selvennetdéin ne jarjestelyt, jotka sddnnellyn markkinan on toteutet-
tava, jotta sen katsotaan tdyttdneen velvoitteensa tarkastaa, ettd siirto-
kelpoisen arvopaperin liikkeeseenlaskija noudattaa alkuperdistd,
jatkuvaa tai tapauskohtaista julkistamista koskevia yhteison oikeuden
mukaisia velvollisuuksiaan, ja

¢) selvennetddn ne jirjestelyt, jotka sddnnellyn markkinan on tehtdvé 3
kohdan mukaisesti helpottaakseen jdsentensd tai osapuolten pddsyd
yhteison oikeuden mukaisesti julkistettuihin tietoihin.

41 artikla

Rahoitusvilineelld kiytivin kaupan keskeyttiminen ja lopetta-
minen

1.  Sadnnellyn markkinan ylldpitdja voi keskeyttdd kaupankdynnin
niilld rahoitusvilineilld tai poistaa kaupankdynnin kohteista ne rahoitus-
vélineet, jotka eivit endd ole sddnnellyn markkinan sédéntdjen mukaisia,
paitsi jos tdllainen toimenpide todenndkoisesti aiheuttaa merkittdvaa
haittaa sijoittajien eduille tai markkinan asianmukaiselle toiminnalle;
télla ei kuitenkaan rajoiteta toimivaltaisen viranomaisen oikeutta vaatia
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50 artiklan 2 kohdan j ja k alakohdan mukaisesti rahoitusvilineen
kaupan keskeyttamistd tai kaupankdynnin lopettamista kyseiselld rahoi-
tusvilineella.

Vaikka sddnneltyjen markkinoiden ylldpitdjat voivat toimittaa tiedot
suoraan muiden sddnneltyjen markkinoiden ylldpitijille, jasenvaltioiden
on velvoitettava sddnnellyn markkinan ylldpitdjd, joka keskeyttdd tai
lopettaa kaupankdynnin rahoitusvilineelld, julkistamaan péitoksensd ja
toimittamaan asiaan liittyvdt tiedot toimivaltaiselle viranomaiselle.
Toimivaltaisen viranomaisen on toimitettava kyseiset tiedot muiden
jasenvaltioiden toimivaltaisille viranomaisille.

2. Toimivaltaisen viranomaisen, joka vaatii kaupankdynnin keskeytti-
misti tai lopettamista rahoitusvélineelld yhdelld tai useammalla sddnnel-
lylld markkinalla, on vélittomasti julkistettava pditdksensd ja toimitet-
tava tiedot muiden jdsenvaltioiden toimivaltaisille viranomaisille.
Muiden jdsenvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten on vaadittava
keskeyttdmain tai lopettamaan kaupankéynti rahoitusvilineelld sédannel-
lyilla markkinoilla ja monenkeskisissd kaupankdyntijirjestelmissa,
joiden toimintaa ne valvovat, paitsi jos sijoittajien eduille ja markki-
noiden asianmukaiselle toiminnalle voi aiheutua merkittdvad haittaa.

42 artikla
Pidsy sddnnellylle markkinalle

1. Jasenvaltioiden on velvoitettava sdénnelty markkina laatimaan
sadnnellyn markkinan jasenyyttd tai sille padsyd koskevat objektiivisiin
perusteisiin perustuvat avoimet ja syrjimittomat sddnndt ja pitimdin ne
voimassa.

2. Naissd sddnndissd on madriteltdvd markkinan jdsenten tai osapuo-
lien velvollisuudet, jotka johtuvat

a) sddnnellyn markkinan muodosta ja hallinnoinnista,
b) markkinalla toteutettaviin liiketoimiin liittyvistd sddnndistd,

¢) markkinalla toimivien sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten henki-
I6kunnalle asetettavista ammatillisista vaatimuksista,

d) muille jasenille tai osapuolille kuin sijoituspalveluyrityksille ja luotto-
laitoksille 3 kohdan mukaisesti asetettavista ehdoista, ja

e) sadnnellylld markkinalla toteutettujen liiketoimien selvitystd koske-
vista sddanndistd ja menettelyista.

3. Séadnnellyt markkinat voivat hyvéksyd jdseniksi tai osapuoliksi
sijoituspalveluyrityksid, luottolaitoksia, joille on direktiivin 2000/12/EY
mukaisesti mydnnetty toimilupa, ja muita henkilGité, jotka ovat

a) soveliaita ja luotettavia,
b) joilla on riittdvdt kaupankdyntivalmiudet ja -taidot,
¢) joilla on tarvittaessa asianmukaiset toimintaa koskevat jérjestelyt, ja

d) joilla on hoitamaansa tehtivddn ndhden riittdvdt resurssit ottaen
huomioon eri rahoitusjirjestelyt, joita sdénnelty markkina on saat-
tanut ottaa kéyttoon sen takaamiseksi, ettd liiketoimet selvitetddn
asianmukaisesti.

4. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettei jdsenten ja osapuolten
tarvitse sdannellylla markkinalla toteutettujen liiketoimien osalta soveltaa
toisiinsa tdmén direktiivin 19, 21 ja 22 artiklassa sdddettyjd velvoitteita.
Sadnnellyn markkinan jdsenten tai osapuolten on kuitenkin tdytettivi
19, 21 ja 22 artiklan mukaiset asiakkaisiinsa kohdistuvat velvollisuudet
silloin, kun ne toteuttavat toimeksiantoja asiakkaidensa lukuun sdénnel-
lylld markkinalla.

5. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sddnnellyn markkinan jése-
nyyttd tai sille pddsyé koskevissa sddnnoissd annetaan sijoituspalveluyri-
tyksille ja luottolaitoksille mahdollisuus osallistua markkinalle suoraan
tai etdkauppaa kdymalla.
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6.  Jasenvaltioiden on ilman oikeudellisia tai hallinnollisia lisévaati-
muksia annettava toisiin jésenvaltioihin sijoittautuneille sddnnellyille
markkinoille mahdollisuus toteuttaa omalla alueellaan tarvittavia jarjeste-
lyja, joilla helpotetaan jisenvaltion alueelle sijoittautuneiden etikaytta-
jien ja markkinoiden etdtoimijoiden kaupankdyntid ja padsyd kyseisille
markkinoille.

Sadnnellyn markkinan on ilmoitettava kotijisenvaltionsa toimivaltaiselle
viranomaiselle jdsenvaltio, jossa se aikoo ottaa tillaiset jérjestelyt kayt-
toon. Kotijasenvaltion toimivaltaisen viranomaisen on toimitettava
kuukauden kuluessa tieto tdstd jasenvaltiolle, jossa sddnnelty markkina
aikoo ofttaa téllaiset jarjestelyt kayttoon.

Séadnnellyn markkinan kotijisenvaltion toimivaltaisen viranomaisen on
vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen pyynnostd ja
kohtuullisessa ajassa toimitettava tiedot kyseiseen jdsenvaltioon sijoittau-
tuneiden sddnnellyn markkinan jdsenten tai osapuolten henkil6llisyy-
desta.

7. Jasenvaltioiden on velvoitettava sdénnellyn markkinan yllapitdja
toimittamaan sdénnellyn markkinan toimivaltaisille viranomaisille séan-
nollisesti luettelo sddnnellyn markkinan jésenistd ja osapuolista.

43 artikla

Séddnnellyn markkinan sidntojen ja muiden oikeudellisten velvolli-
suuksien noudattamisen valvonta

1. Jdsenvaltioiden on edellytettdva, ettd sdéinnellyt markkinat toteut-
tavat ja ylldpitivit toimivia jérjestelyja ja menettelyja valvoakseen sdin-
nollisesti, ettd ndiden markkinoiden jésenet ja osapuolet noudattavat
niiden sdéntdjd. Sddnneltyjen markkinoiden on valvottava jasentensi tai
osapuoltensa nididen markkinoiden jarjestelmid kéyttden toteuttamia
liikketoimia, jotta voidaan havaita kyseisten markkinoiden sdént6jen
rikkomiset, tavanomaisesta poikkeava kaupankdynti tai toiminta, johon
voi liittyd markkinoiden véarinkayttod.

2. Jasenvaltioiden on velvoitettava sddnneltyjen markkinoiden yllapi-
tdjat ilmoittamaan toimivaltaiselle viranomaiselle jérjestelméin sddntdjen
merkittdvastd rikkomisesta tai tavanomaisesta poikkeavasta kaupankéyn-
nistd tai toiminnasta, johon voi liittyd markkinoiden véaarinkayttoa.
Jasenvaltioiden on liséksi velvoitettava sddnnellyn markkinan yllépitdja
toimittamaan asiaa koskevat tiedot viipyméttd vadrinkdyttod kyseiselld
sddnnellylld markkinalla koskevan tutkinnan ja syytetoimien osalta
toimivaltaiselle viranomaiselle sekd avustamaan sitd kaikin tavoin sdén-
nellyn markkinan jérjestelmisséd esiintyvéin tai niiden kautta tapahtuvan
markkinoiden vairinkdyton tutkinnassa ja syytetoimissa.

44 artikla

Sédinneltyjen markkinoiden kauppaa edeltivit avoimuusvaati-
mukset

1. Jdsenvaltioiden on velvoitettava sddnnellyt markkinat julkistamaan
vahintddn jarjestelmissddn vallitsevat osto- ja myyntihinnat sekd kysei-
silld hinnoilla wvallitsevan kaupankdyntihalukkuuden niilld kaupan-
kdynnin kohteena oleville osakkeille. Jésenvaltioiden on edellytettivé,
etti ndmi tiedot annetaan jatkuvasti yleison saataville kohtuullisin
kustannuksin tavanomaisena kaupankédyntiaikana.

Sadnnellyt markkinat voivat antaa kohtuullisin kustannuksin ja syrjimit-
tomalla tavalla ensimmaéisen alakohdan mukaisten tietojen julkistamiseen
kayttdmansé jérjestelyt niiden sijoituspalveluyritysten saataville, joiden
on 27 artiklan mukaisesti julkaistava osakkeita koskevat hintatarjouk-
sensa.

2. Jasenvaltioiden on sdddettdvd, ettd toimivaltaiset viranomaiset
voivat myontdd markkinamallin tai toimeksiantojen tyypin tai suuruuden
perusteella poikkeuksia sdénneltyjen markkinoiden velvollisuuteen julk-
istaa 1 kohdassa vaaditut tiedot 3 kohdassa maédritellyissd tapauksissa.
Toimivaltaisten viranomaisten on erityisesti voitava antaa vapautus tésta
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velvollisuudesta sellaisten liiketoimien osalta, jotka ovat kooltaan suuria
kyseiselld osakkeella tai osaketyypilld markkinoilla tavanomaisesti tehté-
viin liiketoimiin verrattuna.

3. Edelld 1 ja 2 kohdan yhdenmukaisen soveltamisen varmistamiseksi
komissio toteuttaa 64 artiklan 2 kohdassa sdddettyd menettelyd noudat-
taen tiytdntdonpanotoimenpiteitd, jotka koskevat

a) sitd, missd madrin osto- ja myyntitarjoukset tai nimettyjen markkina-
takaajien noteeraukset sekd kyseisilld hinnoilla vallitseva kaupan-
kdyntihalukkuus julkistetaan,

b) niiden toimeksiantojen suuruutta ja tyyppié, joiden osalta voidaan 2
kohdan nojalla myontdd poikkeuksia tietojen julkistamisvelvollisuu-
desta ennen kaupantekoa,

c¢) markkinamallia, jonka osalta voidaan 2 kohdan nojalla mydntdé poik-
keuksia tietojen julkistamisvelvollisuudesta ennen kaupantekoa; tdma
koskee erityisesti tdmdn velvollisuuden soveltamista sddnneltyjen
markkinoiden kayttdmiin kaupankdyntimenetelmiin, joilla toteutetaan
kauppoja markkinoiden sidéntdjen mukaisesti soveltaen hintoja, jotka
madritetidn sddnneltyjen markkinoiden ulkopuolella tai ajoittain
jarjestettdvissd huutokaupoissa.

45 artikla
Sédédnneltyjen markkinoiden kaupan jilkeiset avoimuusvaatimukset

1. Jasenvaltioiden on velvoitettava sdénnellyt markkinat julkistamaan
viahintdsn kaupankdynnin kohteeksi otettujen osakkeiden osalta véhin-
tddn toteutettujen liiketoimien hinnat, médrit ja ajankohdat. Jdsenval-
tioiden on edellytettéva, ettd yksityiskohtaiset tiedot niistd liiketoimista
asetetaan julkisesti saataville kohtuullisin kustannuksin ja mahdolli-
simman reaaliaikaisesti.

Sadnnellyt markkinat voivat antaa ensimmdisen alakohdan mukaisten
tietojen julkistamiseen kdyttdméansa jarjestelyt kohtuullisin kustannuksin
ja syrjiméattomalld tavalla niiden sijoituspalveluyritysten saataville,
joiden on julkaistava yksityiskohtaiset tiedot osakkeilla tehdyisti liike-
toimistaan 28 artiklan nojalla.

2. Jasenvaltioiden on sédddettivd, ettd toimivaltainen viranomainen
voi antaa sddnnellyille markkinoille luvan hyviksyé yksityiskohtaisten
tietojen julkistamisen tietylld viiveelld liiketoimien tyypin tai koon
perusteella. Toimivaltaiset viranomaiset voivat nimenomaisesti hyvéksyé
sellaisten liiketoimien julkistamisen viiveelld, jotka ovat kooltaan suuria
kyseiselld osakkeella tai osaketyypilld markkinoilla tavanomaisesti tehté-
viin liiketoimiin verrattuna. Jdsenvaltioiden on edellytettiva, ettd sdan-
neltyjen markkinoiden on saatava toimivaltaisen viranomaisen ennakko-
hyviaksyntd ehdotetulle viivastetylle julkistamiselle, ja edellytettava, ettd
ndistd jarjestelyistd tiedotetaan selvésti markkinaosapuolille ja sijoitta-
jille.

3.  Edistddkseen rahoitusmarkkinoiden tehokasta ja asianmukaista
toimintaa ja varmistaakseen 1 ja 2 kohdan yhdenmukaisen soveltamisen
komissio toteuttaa 64 artiklan 2 kohdassa sdddettyd menettelyd noudat-
taen tdytintdonpanotoimenpiteitd, jotka koskevat

a) yleison saataville annettavien tietojen laajuutta ja sisiltod, seka

b) edellytyksid, joiden perusteella sddnnelty markkina voi julkistaa
kaupat tietylld viiveelld, ja perusteita, joita on sovellettava pédtet-
tidessd liiketoimista, joiden koon tai kohteena olevan osaketyypin
takia julkistaminen viiveelld on sallittua.

46 artikla
Keskusvastapuolta ja selvitysjirjestelmii koskevat siinnokset

1.  Jdsenvaltiot eivét saa estdd sddnneltyji markkinoita ryhtymaisti
tarpeellisiin jarjestelyihin toisen jdsenvaltion alueella toimivan keskus-
vastapuolen tai selvitysyhteison ja selvitysjarjestelmédn kanssa markki-
naosapuolten kyseisten markkinoiden jérjestelmien puitteissa toteutta-
mien joidenkin tai kaikkien kauppojen péétokseen saattamiseksi.
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2. Sadnnellyn markkinan toimivaltainen viranomainen ei saa
vastustaa toisen jésenvaltion alueella toimivan keskusvastapuolen, selvi-
tysyhteisdjen ja/tai -jarjestelmien kdyttdmistd, paitsi jos timén osoitetaan
olevan vilttimdtontd kyseisen sddnnellyn markkinan asianmukaisen
toiminnan ylldpitdmiseksi ja ottaen huomioon selvitysjérjestelmille 34
artiklan 2 kohdassa sdddetyt edellytykset.

Tarpeettoman pééllekkdisen valvonnan ehkdisemiseksi toimivaltainen
viranomainen ottaa huomioon selvitysjérjestelmien valvojina toimivien
kansallisten keskuspankkien tai muiden kyseisten jérjestelmien suhteen
toimivaltaisten valvontaviranomaisten jo suorittaman selvitysjérjestelméan
valvonnan.

47 artikla
Luettelo sddnnellyisti markkinoista

Jokaisen jésenvaltion on laadittava luettelo sdéinnellyisti markkinoista,
joiden kotijasenvaltio se on, ja toimitettava timé luettelo muille jasen-
valtioille ja komissiolle. Samalla tavalla on tiedotettava kaikista tdhdn
luetteloon tehdyisti muutoksista. Komissio julkaisee ajantasaisen luet-
telon kaikista sddnnellyistd markkinoista Euroopan unionin virallisessa
lehdessd vahintddn kerran vuodessa. Komissio julkaisee luettelon myos
verkkosivuillaan ja pédivittid sen aina, kun jdsenvaltiot ilmoittavat
muutoksista luetteloihinsa.

IV OSASTO
TOIMIVALTAISET VIRANOMAISET

I LUKU
NIMEAMINEN, VALTUUDET JA OIKEUSSUOJAMENETTELYT

48 artikla
Toimivaltaisten viranomaisten nimeiminen

1. Kunkin jdsenvaltion on nimettdvd toimivaltaiset viranomaiset
hoitamaan kutakin tdmén direktiivin eri sddnndksistd johtuvaa tehtdvaa.
Jésenvaltioiden on ilmoitettava komissiolle ja muiden jésenvaltioiden
toimivaltaisille viranomaisille kunkin tehtdvdn tdytintdonpanosta
vastaava toimivaltainen viranomainen ja viranomaisten mahdollinen
tehtévénjako.

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

Tehtdvien siirtdiminen muille yksikéille kuin 1 kohdassa tarkoitetuille
viranomaisille ei ole mahdollista julkisen vallan tai harkintavallan
kayton osalta. Jasenvaltioiden on edellytettiva, ettd toimivaltaiset virano-
maiset toteuttavat ennen siirtoa asianmukaiset toimenpiteet sen varmista-
miseksi, ettd yksikolld, jolle tehtdvit aiotaan siirtdd, on riittdva toiminta-
kyky ja voimavarat kaikkien tehtévien hoitamiseen ja ettd tehtdvit siirre-
tddn vain, jos siirrettyjen tehtdvien hoitaminen on selkeésti méairitelty ja
vahvistettu asiakirjoin, joissa nimetddn siirrettdvat tehtdvét ja edelly-
tykset, joiden mukaisesti tehtivit on suoritettava. Néihin edellytyksiin
kuuluu lauseke, joka velvoittaa kyseisen yksikdn toimimaan ja jérjestiy-
tymaéin siten, ettd ei synny eturistiriitaa ja ettd siirrettyjen tehtivien suor-
ittamisesta saatuja tietoja ei kdytetd epdoikeudenmukaisesti tai kilpailun
estamiseen. Joka tapauksessa lopullinen vastuu tdmén direktiivin ja sen
tdytintdonpanotoimenpiteiden noudattamisesta kuuluu 1 kohdan mukai-
sesti nimetylle yhdelle tai useammalle toimivaltaiselle viranomaiselle.

Jésenvaltioiden on ilmoitettava komissiolle ja muiden jésenvaltioiden
toimivaltaisille viranomaisille kaikista tehtévien siirtdmistd koskevista
jérjestelyisti tehtdvien siirron tarkat edellytykset mukaan luettuina.

3.  Komissio julkaisee luettelon 1 ja 2 kohdassa tarkoitetuista toimi-
valtaisista viranomaisista Euroopan unionin virallisessa lehdessd vahin-
tadn kerran vuodessa ja pitdd verkkosivuillaan olevan luettelon jatkuvasti
ajan tasalla.
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49 artikla
Samassa jisenvaltiossa olevien viranomaisten vélinen yhteistyd

Jos jdsenvaltio nimedd useamman kuin yhden toimivaltaisen virano-
maisen panemaan tiytdntdon jonkin tdmédn direktiivin sddnnoksen,
kunkin viranomaisen tehtdvdat on madriteltdvd selvdsti ja niiden on
toimittava tiiviissd yhteistyOssa.

Kunkin jasenvaltion on edellytettiva, ettd tdllaista yhteistyotd harjoite-
taan myoOs téssd direktiivissd tarkoitettujen toimivaltaisten viranomaisten
ja sen luotto- ja muiden rahoituslaitosten, elédkerahastojen, yhteissijoitu-
syritysten, vakuutus- ja jilleenvakuutusedustajien ja vakuutusyritysten
valvonnasta vastaavien toimivaltaisten viranomaisten vélilld.

Jasenvaltioiden on edellytettéivd, ettd toimivaltaiset viranomaiset vaih-
tavat keskeniddn tietoja, jotka ovat olennaisia tai merkityksellisid niille
kuuluvien tehtdvien ja velvollisuuksien hoitamiseksi.

50 artikla
Toimivaltaisille viranomaisille annettavat valtuudet

1.  Toimivaltaiselle viranomaiselle on annettava kaikki valvonta- ja
tutkintavaltuudet, jotka ovat tarpeen sen tehtdvien hoitamiseksi. Se
kayttad tillaisia valtuuksia kansallisessa lainsdddédnndssd asetetuissa
rajoissa:

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

c) omalla vastuullaan antamalla valtuudet elimille, joille tehtévét on siir-
retty 48 artiklan 2 kohdan mukaisesti; taikka

d) saattamalla asian toimivaltaisen oikeusviranomaisen kasiteltdvaksi.

2. Edelld 1 kohdassa tarkoitettuja valtuuksia on kaytettdva kansallisen
lainsdddédnnon mukaisesti ja niihin on kuuluttava vihintdin oikeus

a) saada tutustua kaikkiin asiakirjoihin niiden muodosta riippumatta ja
saada jéljennos niisté;

b) vaatia tietoja kaikilta henkildiltd ja tarvittaessa kutsua henkil6 kuulta-
vaksi tietojen saamiseksi;

c) tehda tarkastuksia paikalla;
d) vaatia olemassa olevia tallenteita puheluista ja tietoliikenteestd,

e) vaatia sellaisen kdytdnnon lopettamista, joka on ristiriidassa tdméan
direktiivin nojalla annettujen sdéinndsten kanssa;

) vaatia omaisuuden jaddyttamistd ja/tai takavarikoimista;
¢) vaatia ammattitoiminnan valiaikaista kieltdmista;,

h) vaatia toimiluvan saaneiden sijoituspalveluyritysten ja séddnneltyjen
markkinoiden tilintarkastajia toimittamaan tietoja;

i) toteuttaa toimenpiteitd sen varmistamiseksi, ettd sijoituspalveluyri-
tykset ja sddnnellyt markkinat tayttdvat jatkuvasti lakisdéteiset vaati-
mukset;

j) vaatia rahoitusvilineelld kdytdvan kaupan keskeyttdmisti;

k) vaatia rahoitusvilineen kaupan lopettamista joko sédnnellyilld mark-
kinoilla tai muilla kauppapaikoilla;

1) siirtdd asioita syytteeseen pantaviksi;
m) sallia tilintarkastajien tai asiantuntijoiden suorittamat tarkastukset ja
tutkinnat.
51 artikla
Hallinnolliset seuraamukset

1. Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd tdmén direktiivin nojalla
annettujen sdidnndsten noudattamisesta vastuussa oleville henkildille
voidaan jdsenvaltioiden kansallisen lainsddddnnon mukaisesti méérétd
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aiheellisia hallinnollisia toimenpiteitd tai hallinnollisia seuraamuksia, jos
kyseisid sddnnoksid rikotaan; tdlld ei kuitenkaan rajoiteta toimiluvan
peruuttamiseksi toteutettavia menettelyjd eikd jésenvaltioiden oikeutta
mairitd rikosoikeudellisia seuraamuksia. Jdsenvaltioiden on varmistet-
tava, ettd ndmi toimenpiteet ovat tehokkaita, oikeasuhteisia ja varoit-
tavia.

2. Jasenvaltioiden on maédriteltdvd siind tapauksessa sovellettavat
seuraamukset, ettd henkild kieltdytyy yhteistydstd 50 artiklassa tarkoite-
tussa tutkimuksessa.

3. Jasenvaltioiden on maarittdva, ettd toimivaltainen viranomainen
voi julkistaa toimenpiteen tai seuraamuksen, joita tdmédn direktiivin
mukaisesti annettujen sddnnosten rikkominen aiheuttaa, jollei julkista-
minen vakavasti vaaranna rahoitusmarkkinoita tai aiheuta suhteetonta
vahinkoa osapuolille.

52 artikla
Muutoksenhakuoikeus

1.  Jasenvaltioiden on huolehdittava siitd, ettd tdméan direktiivin
mukaisesti annettujen lakien, asetusten tai hallinnollisten méairdysten
nojalla tehdyt paitdkset on asianmukaisesti perusteltu ja ettd niiden
osalta voidaan hakea muutosta tuomioistuimissa. Oikeus hakea muutosta
tuomioistuimissa koskee my0s tapauksia, joissa paitostd kaikki vaadit-
tavat tiedot sisdltineestd toimilupahakemuksesta ei ole tehty kuuden
kuukauden kuluessa hakemuksen jattdmisesta.

2. Jasenvaltioiden on sidddettivd, ettd kansallisen lainsddddnnén
mukaisesti yhdelld tai useammalla seuraavista elimistd on mahdollisuus
kuluttajien etuja ajaakseen saattaa asia kansallista lainsdddéntod noudat-
taen tuomioistuimen tai toimivaltaisen hallintoelimen kisiteltdvéksi sen
varmistamiseksi, ettd tdmén direktiivin tdytintdonpanemiseksi annettuja
kansallisia sddnnoksid sovelletaan:

a) julkiset elimet tai niiden edustajat;
b) kuluttajajérjestot, joilla on oikeutettu etu suojella kuluttajia;

¢) elinkeinoeldmén jarjestot, joilla on oikeutettu etu suojella jéseniddn.

53 artikla
Sijoittajien valitusten Kisittely tuomioistuinten ulkopuolella

1.  Jdsenvaltioiden on mahdollisuuksien mukaan jo olemassa olevia
elimid kdyttimalld edistettédvéd tehokkaiden ja toimivien tuomioistuinten
ulkopuolisten valitus- ja oikeussuojamenettelyjen kayttoonottoa sijoitus-
palveluyritysten tarjoamia sijoitus- ja oheispalveluja koskevien kulutta-
jariitojen kasittelemiseksi.

2. Jasenvaltioiden on huolehdittava siitd, ettei téllaisia elimid estetd
sadnnoksin tai madrdyksin toimimasta tehokkaassa yhteistyOssd rajat
ylittdvien riitojen ratkaisemiseksi.

54 artikla
Salassapitovelvollisuus

1.  Jéasenvaltioiden on varmistettava, ettd toimivaltaiset viranomaiset,
kaikki henkil6t, jotka tydskentelevét tai ovat tydskennelleet toimival-
taisten viranomaisten tai sellaisten elinten palveluksessa, joille on siir-
retty tehtdvid 48 artiklan 2 kohdan nojalla, myos toimivaltaisten virano-
maisten médrddmat tilintarkastajat ja asiantuntijat, ovat salassapitovel-
vollisia. Niiden néissa tehtdvissd mahdollisesti saamia luottamuksellisia
tietoja ei saa ilmaista toiselle henkildlle tai viranomaiselle muutoin kuin
tiivistetysti tai kootusti niin, ettei siitd voida tunnistaa yksittéisia sijoitus-
palveluyrityksid, markkinoiden ylldpitdjid, sddnneltyja markkinoita tai
muuta henkiléd. Edelld sanottu ei kuitenkaan koske rikoslainsddadénnon
tai timén direktiivin muiden sddnndksien piiriin kuuluvia tapauksia.
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2. Kun sijoituspalveluyritys, markkinoiden ylldpitdja tai sddnnelty
markkina on asetettu konkurssiin tai pakolliseen selvitystilaan, luotta-
muksellisia tietoja, jotka eivdt koske kolmansia osapuolia, voidaan
ilmaista siviili- tai kauppaoikeudellisessa menettelyssi, jos se on tarpeen
menettelyn toteuttamiseksi.

3. Téamén direktiivin nojalla luottamuksellisia tietoja saavilla toimi-
valtaisilla viranomaisilla, elimilld sekd muilla luonnollisilla tai oikeush-
enkil6illd kuin toimivaltaisilla viranomaisilla on oikeus kéyttdd saamiaan
tietoja ainoastaan velvollisuuksiensa hoitamiseen, kun kyseessd ovat
toimivaltaiset viranomaiset, ja tdssd direktiivissd tarkoitettujen tehté-
viensd hoitamiseen tai, kun kyseessd ovat muut viranomaiset, elimet
taikka luonnolliset tai oikeushenkil6t, sitd tarkoitusta varten, johon
kyseisid tietoja niille toimitettiin ja/tai kyseisten tehtdvien hoitoon nime-
nomaan liittyvén hallinnollisen tai oikeudellisen menettelyn yhteydessa,
sanotun kuitenkaan rajoittamatta menettelyd rikoslainsdadédnnon piiriin
kuuluvien tapausten osalta. Tiedot antavan toimivaltaisen viranomaisen
tai muun viranomaisen, elimen tai henkiléon suostumuksella tiedot
vastaanottava viranomainen saa kuitenkin kdyttdd niitd muihinkin tarkoi-
tuksiin.

4.  Tamin direktiivin nojalla saatuja, vaihdettuja tai toimitettuja luotta-
muksellisia tietoja koskee tdssd artiklassa sdédetty salassapitovelvolli-
suus. Tdma artikla ei kuitenkaan estd toimivaltaisia viranomaisia vaihta-
masta tai toimittamasta tdmén direktiivin ja muiden sijoituspalveluyri-
tyksiin,  luottolaitoksiin, eldkerahastoihin,  yhteissijoitusyrityksiin,
vakuutus- ja jdlleenvakuutusedustajiin, vakuutusyrityksiin, sdéinneltyihin
markkinoihin tai markkinoiden yllédpitdjiin sovellettavien direktiivien
mukaisia tai muuten tiedot vilittineen toimivaltaisen viranomaisen tai
muun viranomaisen tai elimen tai luonnollisen tai oikeushenkilén suos-
tumuksella annettuja luottamuksellisia tietoja.

5. Tami artikla ei estd toimivaltaisia viranomaisia vaihtamasta tai
toimittamasta kansallisen lainsddddnndon mukaisesti luottamuksellisia
tietoja, joita ei ole saatu muun jdsenvaltion toimivaltaiselta viranomai-
selta.

55 artikla
Suhteet tilintarkastajiin

1. Jasenvaltioiden on sdddettdvd vahimmdisvaatimuksena, ettd
jokainen henkild, joka on lakiséddteisten tilintarkastusten suorittamisesta
vastuussa olevien henkildiden hyviksymisestd 10 pédivand huhtikuuta
1984 annetun neuvoston kahdeksannen direktiivin 84/253/ETY (')
mukaisesti valtuutettu ja joka suorittaa sijoituspalveluyrityksessd yhtio-
muodoltaan tietynlaisten yhtididen tilinpaétoksistd 25 péivdnd heini-
kuuta 1978 annetun neuvoston neljannen direktiivin 78/660/ETY (?) 51
artiklassa, direktiivin 83/349/ETY 37 artiklassa tai direktiivin 85/611/
ETY 31 artiklassa tarkoitettua tehtdvad tai muuta lakisdateistd tehtdvad,
on velvollinen viipymittd ilmoittamaan toimivaltaisille viranomaisille
tuota yritystd koskevista seikoista tai paatoksistd, jotka kyseinen henkild
on saanut tietoonsa tehtédvadnsd suorittaessaan ja jotka saattavat:

a) olennaisesti rikkoa lakeja, asetuksia tai hallinnollisia méadrdyksid,
joissa asetetaan toimiluvan edellytykset tai jotka koskevat erityisesti
sijoituspalveluyritysten toiminnan harjoittamista;

b) vaikuttaa sijoituspalveluyrityksen toiminnan jatkuvuuteen;
¢) johtaa tilien vahvistamatta jéttdimiseen tai varaumien esittdimiseen.

Tallainen henkild on velvollinen ilmoittamaan myds seikoista ja paatok-
sistd, jotka hén saa tietoonsa suorittaecssaan jotakin ensimmadisessd
kohdassa tarkoitettua tehtivdd yrityksessd, jolla on ldheiset sidokset
sithen sijoituspalveluyritykseen, jossa hén suorittaa kyseistéd tehtivaa.

() EYVL L 126, 12.5.1984, s. 20.

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



2004L0039 — FI — 28.04.2006 — 001.001 — 51

2. Tietojen ilmaisemista koskevaan sopimukseen tai lainsdddédntoon
sisdltyvén rajoituksen rikkomisena ei pidetd sitd, ettd direktiivin 84/253/
ETY mukaisella tavalla valtuutettu henkild vilpittdméissd mielessd
ilmaisee 1 kohdassa tarkoitetun tiedon tai pditdksen toimivaltaiselle
viranomaiselle, eiké tdstd saa aiheutua kyseiselle henkildlle seuraamus-
vastuuta.

II LUKU

JASENVALTIOIDEN TOIMIVALTAISTEN ~ VIRANOMAISTEN
VALINEN YHTEISTYO

56 artikla
Yhteistyovelvollisuus

1. Jdsenvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten on toimittava yhteis-
tyOssd keskenddn, kun se on niiden tehtidvien suorittamiseksi tarpeen,
kayttden siihen kaikkia joko tdssé direktiivissd tai kansallisessa lainsdé-
dinnodssd sdddettyjd valtuuksiaan.

Toimivaltaisten viranomaisten on avustettava muiden jésenvaltioiden
toimivaltaisia viranomaisia. Niiden on erityisesti vaihdettava tietoja ja
harjoitettava yhteistyoti tutkinta- tai valvontatoiminnassa.

Yhteistyon ja erityisesti tietojen vaihdon helpottamiseksi ja nopeuttami-
seksi jdsenvaltioiden on nimettdvd yksi ainoa toimivaltainen virano-
mainen tdssd direktiivissd tarkoitetuksi yhteysviranomaiseksi. Jasenval-
tioiden on ilmoitettava komissiolle ja muille jasenvaltiolle niiden virano-
maisten nimet, jotka on nimetty vastaanottamaan tietojenvaihto- tai
yhteistyopyyntdja timén kohdan nojalla.

2. Jos jossakin jdsenvaltiossa toimiluvan saanut sddnnelty markkina
on toteuttanut jirjestelyjd vastaanottavassa jdsenvaltiossa ja sen toimin-
nasta sielld on tullut merkittivdd kyseisen vastaanottavan jdsenvaltion
arvopaperimarkkinoiden toiminnan ja sijoittajien suojan kannalta vastaa-
nottavan jasenvaltion arvopaperimarkkinoiden tilanne huomioon ottaen,
sddnnellyn markkinan kotijdsenvaltion ja vastaanottavan jdsenvaltion
toimivaltaisten viranomaisten on otettava kdyttoon oikeasuhteiset yhteis-
tyojarjestelyt.

3. Jasenvaltioiden on toteutettava tarvittavat hallinnolliset ja organisa-
toriset toimenpiteet 1 kohdassa sédddetyn avunannon edistdmiseksi.

Toimivaltaiset viranomaiset voivat kéyttdd valtuuksiaan yhteistyon
aikaansaamiseksi myos tapauksissa, joissa tutkinnan kohteena oleva
toiminta ei riko mitdén kyseisesséd jasenvaltiossa voimassa olevaa sdin-
nosta.

4. Jos toimivaltaisella viranomaisella on perusteltu syy epdilld, ettd
sen valvonnan piiriin kuulumattomat yksikot harjoittavat tai ovat harjoit-
taneet tdmdn direktiivin sddnndsten vastaista toimintaa toisen jasenval-
tion alueella, tdimédn toimivaltaisen viranomaisen on ilmoitettava tastd
toisen jdsenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle mahdollisimman seik-
kaperdisesti. Viimeksi mainitun viranomaisen on toteutettava aiheelliset
toimenpiteet. Sen on annettava asiasta ilmoittaneen toimivaltaisen vira-
nomaisen tiedoksi ratkaisu ja mahdollisuuksien mukaan merkittavét vali-
toimet. Tdma kohta ei kuitenkaan rajoita tiedot vélittdneen toimivaltaisen
viranomaisen toimivaltaa.

5.  Edelld 2 kohdan yhdenmukaisen soveltamisen varmistamiseksi
komissio voi toteuttaa 64 artiklan 2 kohdassa tarkoitetun menettelyn
mukaisesti tiytdntdonpanotoimenpiteitd vahvistaakseen perusteet, joiden
nojalla muun jésenvaltion sddnneltyjen markkinoiden toiminnan vastaa-
nottavassa jasenvaltiossa voidaan katsoa olevan merkittdvdd kyseisen
vastaanottavan jasenvaltion arvopaperimarkkinoiden toiminnan ja sijoit-
tajien suojan kannalta.
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57 artikla

Valvontatoimia, paikalla tehtiviii tarkastuksia ja tutkintaa koskeva
yhteistyo

Jasenvaltion toimivaltainen viranomainen voi pyytdd toisen jasenvaltion
toimivaltaista viranomaista toimimaan yhteistydssd tutkinnan, valvonta-
toimien tai paikalla tehtdvén tarkastuksen yhteydessd. Jos sijoituspalve-
luyritykset ovat saénnellyn markkinan etdkauppaa kayvid jasenid, sddn-
nellyn markkinan toimivaltainen viranomainen voi paittdd ottaa niihin
suoraan yhteyttd, missd tapauksessa sen on ilmoitettava asiasta
etdkauppaa kéyvin jisenen kotijdsenvaltion toimivaltaisille viranomai-
selle.

Toimivaltaisen viranomaisen saadessa paikalla tehtdvédd tarkastusta tai
tutkintaa koskevan pyynnon, sen on valtuuksiensa sallimissa rajoissa

a) suoritettava tarkastus tai tutkinta itse; tai

b) annettava tarkastusta vaatineen viranomaisen suorittaa tarkastus tai
tutkinta; tai

c) annettava tilintarkastajien tai asiantuntijoiden suorittaa tarkastus tai
tutkinta.

58 artikla
Tietojenvaihto

1. Jdsenvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten, jotka on 56 artiklan
1 kohdan mukaisesti nimetty téssd direktiivissd tarkoitetuiksi yhteysvira-
nomaisiksi, on toimitettava toisilleen vélittomaisti tiedot, jotka ovat
tarpeen 48 artiklan 1 kohdan mukaisesti nimetyille toimivaltaisille vira-
nomaisille osoitettujen tehtdvien hoitamiseksi tdmén direktiivin nojalla
annettujen sddnnosten mukaisesti.

Toimivaltaiset viranomaiset, jotka vaihtavat tietoja toisten toimivaltaisten
viranomaisten kanssa tdmédn direktiivin mukaisesti, voivat ilmoittaa
tietojen vélityshetkelld, ettd kyseisié tietoja ei saa ilmaista ilman niiden
nimenomaista suostumusta, jolloin kyseisid tietoja saa vaihtaa ainoastaan
niitd tarkoituksia varten kuin mihin mainitut viranomaiset ovat antaneet
suostumuksensa.

2. Toimivaltainen viranomainen, joka on nimetty yhteysviranomai-
seksi, voi toimittaa 1 kohdan sekd 55 ja 63 artiklan mukaisesti saadut
tiedot 49 artiklassa tarkoitetuille viranomaisille. Ne eivét saa toimittaa
tietoja muille elimille tai luonnollisille tai oikeushenkiléille ilman tiedot
ilmaisseiden toimivaltaisten viranomaisten nimenomaista suostumusta.
Tiedot saa toimittaa ainoastaan niitd tarkoituksia varten, joihin mainitut
viranomaiset ovat antaneet suostumuksensa, lukuun ottamatta asianmu-
kaisesti perusteltuja olosuhteita. Viimeksi mainitussa tapauksessa yhteys-
viranomainen ilmoittaa tistd vilittdmésti sille yhteysviranomaiselle, joka
tiedot on ldhettényt.

3.  Edelld 49 artiklassa tarkoitetut viranomaiset sekd muut elimet ja
Iuonnolliset ja oikeushenkildt, jotka saavat luottamuksellisia tietoja
tdimén artiklan 1 kohdan tai 55 ja 63 artiklan mukaisesti, voivat kdyttda
tietoja ainoastaan tehtdviensd hoitamiseen ja erityisesti:

a) tutkiakseen, ettd sijoituspalveluyritysten liiketoiminnan aloittamista
koskevat edellytykset tdyttyvit, ja helpottaakseen timén toiminnan
harjoittamisen valvontaa joko yrityskohtaisesti tai konsolidoidun
tilanteen perusteella, erityisesti direktiivissd 93/6/ETY asetettujen
vakavaraisuusvaatimusten, sekd hallinto- ja kirjanpitomenettelyjen
sekd sisdisen tarkastuksen jérjestelmien osalta;

b) valvoakseen kauppapaikkojen asianmukaista toimintaa;
c) madratdkseen seuraamuksia;

d) haettaessa muutosta toimivaltaisen viranomaisen péétokseen hallinto-
valitusteitse;

e) tuomioistuinkésittelyssd, joka on saatettu vireille 52 artiklan mukai-
sesti; tai
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f) 53 artiklan mukaisessa tuomioistuinten ulkopuolella tapahtuvassa
sijoittajien valitusten késittelyssa.

4. Komissio voi toteuttaa 64 artiklan 2 kohdassa tarkoitetun menet-
telyn mukaisesti tdytdntdonpanotoimenpiteitd, jotka koskevat toimival-
taisten viranomaisten véliseen tietojenvaihtoon liittyvid menettelyja.

5. Téma artikla ja 54 ja 63 artikla eividt estd toimivaltaista virano-
maista toimittamasta rahapoliittisina viranomaisina toimiville keskuspan-
keille, Euroopan keskuspankkijirjestelmélle ja Euroopan keskuspankille,
ja tarvittaessa muille maksujérjestelmien valvonnasta vastuussa oleville
viranomaisille niiden tehtivien hoitamista varten tarkoitettuja luottamuk-
sellisia tietoja. N&itd viranomaisia tai elimid ei mydskdin saa estdd
toimittamasta toimivaltaisille viranomaisille tietoja, joita ne saattavat
tarvita tdssd direktiivissd sdddettyjen tehtdviensd hoitamiseksi.

59 artikla
Yhteistyosti kieltiiytyminen

Toimivaltainen viranomainen voi kieltdytyd pyydetystd yhteistyostd 57
artiklan mukaisen tutkimuksen, valvontatoimen tai paikalla tehtivin
tarkastuksen yhteydessd tai 58 artiklassa sdddetystd tietojenvaihdosta
ainoastaan silloin, kun

a) téllainen tutkimus, paikalla tehtdva tarkastus, valvontatoimi tai tieto-
jenvaihto voi vaikuttaa haitallisesti pyynnon saaneen valtion suvere-
niteettiin, turvallisuuteen tai yleiseen jérjestykseen;

b) samoja toimia ja henkil6itd koskeva oikeudenkdynti on jo pantu
vireille pyynndn saaneessa jasenvaltiossa;

¢) pyynndn saaneessa jdsenvaltiossa on jo annettu niitd henkilditd ja
niitd tekoja koskeva lainvoimainen paatos.

Kieltdytyessddn yhteistydstd toimivaltaisen viranomaisen on ilmoitettava
tdstd pyynnon esittdneelle toimivaltaiselle viranomaiselle ja annettava
mahdollisimman yksityiskohtaiset tiedot asiasta.

60 artikla
Viranomaisten vilinen kuuleminen ennen toimiluvan myontiamisti

1.  Toisen jdsenvaltion toimivaltaisia viranomaisia on kuultava ennen
toimiluvan myontamistd sijoituspalveluyritykselle,

a) joka on toisessa jésenvaltiossa toimiluvan saaneen sijoituspalveluyri-
tyksen tai luottolaitoksen tytéryritys; tai

b) joka on toisessa jdsenvaltiossa toimiluvan saaneen sijoituspalveluyri-
tyksen tai luottolaitoksen emoyrityksen tytéryritys; tai

¢) jossa médrdysvaltaa kayttivit samat luonnolliset tai oikeushenkilot,
joilla on maéidrdysvalta toisessa jisenvaltiossa toimiluvan saaneessa
sijoituspalveluyrityksessi tai luottolaitoksessa.

2. Luottolaitosten tai vakuutusyritysten valvonnasta vastaavia jdsen-
valtion toimivaltaisia viranomaisia on kuultava ennen toimiluvan mydn-
tamisté sijoituspalveluyritykselle, joka on:

a) yhteisossd toimiluvan saaneen luottolaitoksen tai vakuutusyrityksen
tytéryritys; tai

b) yhteisossd toimiluvan saaneen luottolaitoksen tai vakuutusyrityksen
emoyrityksen tytaryritys; tai

¢) saman luonnollisen tai oikeushenkilon méérdysvallassa, jolla on
madrdysvalta yhteisossd toimiluvan saaneessa luottolaitoksessa tai
vakuutusyrityksessa.

3. Edelld 1 ja 2 kohdassa tarkoitettujen toimivaltaisten viranomaisten
on kuultava toisiaan etenkin silloin, kun ne arvioivat osakkeenomistajien
tai jasenten soveltuvuutta sekd saman yhtymén toisen yksikon johtoon
osallistuvien yritystd tosiasiassa johtavien henkildiden mainetta ja koke-
musta. Niiden on annettava toisilleen kaikki tiedot, jotka liittyvét osak-
keenomistajien tai jisenten soveltuvuuteen ja yritystd tosiasiassa johta-
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vien henkildiden maineeseen ja kokemukseen, ja joilla on merkitystd
toisille toimivaltaisille viranomaisille myonnettidessd toimilupaa sekd
arvioitaessa sadnnollisesti toimintaedellytysten tayttymista.

61 artikla
Vastaanottavien jisenvaltioiden valtuudet

1. Vastaanottavat jdsenvaltiot voivat velvoittaa kaikki sijoituspalve-
luyritykset, joilla on sivuliike niiden alueella, toimittamaan niille méaér-
dajoin sivuliikkeiden liiketoimintaa koskeva kertomus tilastollisia tarkoi-
tuksia varten.

2.  Hoitaessaan tdmén direktiivin mukaisia velvollisuuksiaan vastaa-
nottavat jdsenvaltiot voivat velvoittaa sijoituspalveluyritysten sivuliik-
keet toimittamaan tarpeelliset tiedot sen valvomiseksi, ettd ne noudat-
tavat niihin sovellettavia vastaanottavan jdsenvaltion asettamia normeja
32 artiklan 7 kohdassa sdddetyisséd tapauksissa. Namad vaatimukset eivit
saa olla tiukempia kuin vaatimukset, jotka sama jésenvaltio on asettanut
alueelleen sijoittautuneille yrityksille valvoakseen, etti ne noudattavat
samoja normeja.

62 artikla
Vastaanottavien jisenvaltioiden varotoimenpiteet

1.  Jos vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltaisella viranomaisella on
selkedt ja todennettavissa olevat perusteet uskoa, ettd sen alueella palve-
lujen tarjoamisen vapauden perusteella toimiva sijoituspalveluyritys
rikkoo tdmén direktiivin nojalla annetuista sdéinnoksistd johtuvia velvol-
lisuuksia, tai ettd sijoituspalveluyritys, jolla on sivuliike sen alueella,
rikkoo sellaisia timén direktiivin nojalla annetuista sddnnoksisté johtuvia
velvollisuuksia, jotka eivit anna kyseiselle viranomaiselle toimivaltaa,
sen on ilmoitettava téllaiset tiedot kotijdsenvaltion toimivaltaiselle vira-
nomaiselle.

Jos kotijdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen toteuttamista toimenpi-
teistd huolimatta tai toimenpiteiden osoittautuessa riittiméattomiksi sijoi-
tuspalveluyritys toimii edelleen tavalla, joka on selvésti vastaanottavan
jésenvaltion sijoittajien etujen vastainen tai haittaa markkinoiden asian-
mukaista toimintaa, vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltaisen virano-
maisen on, ilmoitettuaan tistd ensin kotijdsenvaltion toimivaltaiselle
viranomaiselle, toteutettava kaikki aiheelliset toimenpiteet, jotka ovat
tarpeen sijoittajien suojaamiseksi ja markkinoiden moitteettoman
toiminnan varmistamiseksi. Tdhdn on kuuluttava mahdollisuus estdd
lakia rikkovia sijoituspalveluyrityksid aloittamasta uusia liiketoimia sen
alueella. Téllaisista toimenpiteistd on viipyméttd ilmoitettava komis-
siolle.

2. Jos vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltaiset viranomaiset
toteavat, ettd sijoituspalveluyritys, jolla on sivuliike sen alueella, ei
noudata tuossa jasenvaltiossa tdmén direktiivin niiden sddnndsten nojalla
annettuja sdanndksid ja madrdyksid, joilla annetaan toimivalta vastaanot-
tavan jésenvaltion toimivaltaisille viranomaisille, ndiden on vaadittava
kyseistd sijoituspalveluyritystd korjaamaan sddntojenvastainen tilan-
teensa.

Jos kyseinen sijoituspalveluyritys ei toteuta tarvittavia toimenpiteitd,
vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltaisten viranomaisten on toteutettava
kaikki asianmukaiset toimenpiteet varmistaakseen, ettd sijoituspalveluyr-
itys korjaa sdédntdjenvastaisen tilanteensa. Niiden toimenpiteiden luon-
teesta on ilmoitettava kotijasenvaltion toimivaltaisille viranomaisille.

Jos sijoituspalveluyritys jatkaa vastaanottavassa jdsenvaltiossa voimassa
olevien, ensimmadisessd alakohdassa tarkoitettujen sédénnosten tai méaar-
dysten rikkomista vastaanottavan jdsenvaltion toteuttamista toimenpi-
teistd huolimatta, vastaanottava jasenvaltio voi, ilmoitettuaan téstd ensin
kotijasenvaltion toimivaltaisille viranomaisille, toteuttaa asianmukaiset
toimenpiteet estiddkseen sdéntdjenvastaisen toiminnan jatkamisen tai
rangaistakseen siitd sekd estdékseen tarvittaessa sijoituspalveluyritystad
aloittamasta uusia liiketoimia alueellaan. Téllaisista toimenpiteistd on
viipyméttd ilmoitettava komissiolle.
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3. Jos sddnnellyn markkinan tai monenkeskisen kaupankayntijarjes-
telmin vastaanottavan jésenvaltion toimivaltaisella viranomaisella on
selkedt ja todennettavissa olevat perusteet uskoa, ettd niiden alueella
toimiva siddnnelty markkina tai monenkeskinen kaupankayntijarjestelma
rikkoo tdmén direktiivin nojalla annetuista sdfinndksistd johtuvia velvol-
lisuuksia, sen on ilmoitettava ndmé tiedot siddnnellyn markkinan tai
monenkeskisen kaupankdyntijarjestelmén kotijésenvaltion toimivaltai-
selle viranomaiselle.

Jos kotijdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen toteuttamista toimenpi-
teistd huolimatta tai toimenpiteiden osoittautuessa riittdméttomiksi main-
ittu sdfnnelty markkina tai monenkeskinen kaupankéyntijarjestelma
toimii edelleen tavalla, joka on selvidsti vastaanottavan jdsenvaltion
sijoittajien etujen vastainen tai haittaa markkinoiden asianmukaista
toimintaa, vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen on,
ilmoitettuaan tdstd ensin Kotijdsenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle
toteutettava kaikki aiheelliset toimenpiteet, jotka ovat tarpeen sijoittajien
suojaamiseksi ja markkinoiden moitteettoman toiminnan varmistami-
seksi. Tdhidn on kuuluttava mahdollisuus estdd mainittua sédnneltyd
markkinaa tai monenkeskistd kaupankdyntijarjestelmédd tarjoamasta
jérjestelyjddn vastaanottavaan jésenvaltioon sijoittautuneiden etikaupan-
kéyntid harjoittavien jésenten tai markkinaosapuolten kayttoon. Téllai-
sista toimenpiteistd on viipymiéttd ilmoitettava komissiolle.

4. Edelld 1, 2 tai 3 kohdan mukaisesti toteutetut toimenpiteet, jotka
késittdvdt seuraamuksia tai sijoituspalveluyrityksen tai sdénnellyn mark-
kinan toiminnan rajoittamista, on perusteltava asianmukaisesti ja niistd
on ilmoitettava kyseiselle sijoituspalveluyritykselle tai séénnellylle
markkinalle.

III LUKU
YHTEISTYO YHTEISON KOLMANSIEN MAIDEN KANSSA

63 artikla
Tietojenvaihto kolmansien maiden kanssa

1. Jésenvaltiot voivat tehdd tietojenvaihtoa koskevia yhteistysopi-
muksia kolmansien maiden toimivaltaisten viranomaisten kanssa
ainoastaan, jos ilmaistuun tietoon sovelletaan véhintdsin 54 artiklassa
sdddettyjd salassapitotakeita vastaavia takeita. Téllaisen tietojenvaihdon
on palveltava kyseisten toimivaltaisten viranomaisten tehtdvien hoita-
mista.

Jasenvaltiot voivat siirtdd henkildtietoja kolmanteen maahan yksildiden
suojelusta henkilGtietojen késittelyssd ja ndiden tietojen liikkkuvuudesta
24 paivand lokakuuta 1985 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 95/46/EY (*) IV luvun mukaisesti.

Jésenvaltiot voivat tehdd myos tietojenvaihtoa koskevia yhteistyGsopi-
muksia sellaisten kolmansien maiden viranomaisten, elinten ja luonnol-
listen tai oikeushenkildiden kanssa, joiden tehtdvéni on:

i) valvoa luottolaitoksia, muita rahoituslaitoksia, vakuutusyrityksid ja
rahoitusmarkkinoita;

ii) vastata sijoituspalveluyritysten selvitys- ja konkurssimenettelysté
sekd muista samankaltaisista menettelyisti;

iii) vastata valvontatehtdviddn hoitaessaan sijoituspalveluyritysten ja
muiden rahoituslaitosten, luottolaitosten sekd vakuutusyritysten laki-
saateisestd tilintarkastuksesta tai hallinnoida korvausjérjestelmid
tehtdviddn hoitaessaan;

iv) valvoa sijoituspalveluyritysten selvitys- ja konkurssimenettelyihin
sekd muihin samankaltaisiin menettelyihin osallistuvia elimi;

v) valvoa henkilditd, jotka suorittavat vakuutusyritysten, luottolaitosten,
sijoituspalveluyritysten ja muiden rahoituslaitosten lakisdéteisen tilin-
tarkastuksen,

() EYVL L 281, 23.11.1995, s. 31.
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ainoastaan, jos ilmaistuun tietoon sovelletaan védhintdéin 54 artiklassa
sdddettyjd salassapitotakeita vastaavia takeita. Téllaisen tietojenvaihdon
on palveltava kyseisten viranomaisten tai elinten tai luonnollisten tai
oikeushenkildiden tehtidvien hoitamista.

2. Jos tiedot ovat ldhtdisin toisesta jdsenvaltiosta, ne saa ilmaista
ainoastaan tiedot antaneiden toimivaltaisten viranomaisten nimenomai-
sella suostumuksella ja tarvittaessa ainoastaan niihin tarkoituksiin, joita
varten viranomaiset ovat antaneet suostumuksensa. Samaa sddnndstd
sovelletaan kolmansien maiden toimivaltaisten viranomaisten toimitta-
miin tietoihin.
V OSASTO
LOPPUSAANNOKSET

64 artikla
Komiteamenettely

1. Komissiota avustaa komission paitokselld 2001/528/EY (') perus-
tettu Euroopan arvopaperikomitea, jdljempand “komitea”.

2. Jos tdhdn kohtaan viitataan, sovelletaan paitoksen 1999/468/EY 5
ja 7 artiklassa sdddettyd menettelyd ottaen huomioon mainitun padtoksen
8 artiklan sddnnokset, edellyttden, ettd tdméin menettelyn mukaisesti
annetuilla tdytdntdonpanotoimenpiteilld ei muuteta tdmén direktiivin
keskeisid sdannoksia.

Péaatoksen 1999/468/EY 5 artiklan 6 kohdassa tarkoitetuksi méaéraajaksi
vahvistetaan kolme kuukautta.

2 a. Milladn hyviksytyistd tdytdntdonpanotoimenpiteistd ei saa
muuttaa timén direktiivin olennaisia sdannoksid.

3. Niiden sddnndsten soveltaminen, jotka edellyttavit teknisten sdin-
nosten, muutosten ja pditdsten hyviksymistd 2 kohdan mukaisesti,
keskeytetddn viimeistddn 1 pdivand huhtikuuta 2008, sanotun kuitenkaan
rajoittamatta jo annettujen tiytdntdonpanotoimenpiteiden toteuttamista.
Euroopan parlamentti ja neuvosto voivat komission ehdotuksesta pasttia
kyseisten sddnngsten uudistamisesta perustamissopimuksen 251 artiklassa
madrdttyd menettelyd noudattaen ja titd varten ne tarkastelevat niitd
uudelleen ennen mainitun méirdajan pasttymista.

65 artikla
Kertomukset ja tarkistaminen

1. Komissio antaa viimeistddan 31 pdivdnd lokakuuta 2007 julkisen
kuulemisen ja toimivaltaisten viranomaisten kanssa kéytdvien keskuste-
lujen perusteella Euroopan parlamentille ja neuvostolle kertomuksen
direktiivin sdédnndsten mukaisten kaupantekoa edeltdvien ja sen jalk-
eisten avoimuusvaatimusten soveltamisalan mahdollisesta laajentami-
sesta kattamaan muut rahoitusvélineiden lajit kuin osakkeet.

2.  Komissio antaa viimeistddn 31 pdivand lokakuuta 2008 Euroopan
parlamentille ja neuvostolle kertomuksen 27 artiklan soveltamisesta.

3.  Komissio antaa viimeistddn 30 péivdnd huhtikuuta 2008 julkisen
kuulemisen ja toimivaltaisten viranomaisten kanssa kdytdvien keskuste-
lujen perusteella Euroopan parlamentille ja neuvostolle kertomuksen

a) siitd, onko tarkoituksenmukaista edelleen jéttdd 2 artiklan 1 kohdan
k alakohdan nojalla tdmédn direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle
yritykset, joiden pédasiallinen liiketoiminta on hyddykejohdannaisten
kauppa omaan lukuun;

b) niiden oikeasuhteisten vaatimusten siséllostd ja muodosta, joita sovel-
letaan toimiluvan myontidmiseen tillaisille yrityksille saada toimia
tassd direktiivissd tarkoitettuina sijoituspalveluyrityksind ja niiden
toiminnan valvomiseen;

() EYVL L 191, 13.7.2001, s. 45.
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¢) sijoituspalveluja tarjoavien ja/tai sijoitustoimintaa harjoittavien,
yritykseen sidoksissa olevien asiamiesten nimittdmistd koskevien
sddntojen asianmukaisuudesta, erityisesti heiddn valvontansa osalta;

d) siitd, onko tarkoituksenmukaista jatkaa 2 artiklan 1 kohdan
i alakohdan nojalla tapahtuvaa tdimén direktiivin soveltamisalan ulko-
puolelle jéattamista.

4.  Komissio antaa viimeistddn 30 pdivénd huhtikuuta 2008 Euroopan
parlamentille ja neuvostolle kertomuksen niiden esteiden poistamisen
edistymisestd, jotka saattavat haitata niiden tietojen, jotka kauppapaik-
kojen on julkaistava, kokoamista Euroopan tasolla.

5. Edella 1-4 kohdassa tarkoitettujen kertomusten perusteella
komissio voi tehdd ehdotuksia timén direktiivin muuttamiseksi vastaa-
vasti.

6. Komissio antaa viimeistddn 31 pédivand lokakuuta 2006 toimival-
taisten viranomaisten kanssa kaytdvien keskustelujen pohjalta Euroopan
parlamentille ja neuvostolle kertomuksen vilittédjiltd yhteison oikeuden
mukaisesti edellytettyd ammatillista vastuuvakuutusta koskevien vaati-
musten tarkoituksenmukaisuudesta.

66 artikla
Direktiivin 85/611/ETY muuttaminen

Korvataan direktiivin 85/611/ETY 5 artiklan 4 kohta seuraavasti:

”4. P C1 Rahoitusvilineiden markkinoista 21 péivdnd huhtikuuta
2004 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/39/
EY <« (*) 2 artiklan 2 kohtaa, sekd 12, 13 ja 19 artiklaa sovelletaan
tdmén artiklan 3 kohdassa mainittuihinrahastoyhtididen tarjoamiin palve-
luihin.

(*) »C1 EUVL L 145, 30.4.2004,s. 1. €4~

67 artikla
Direktiivin 93/6/ETY muuttaminen

1. Muutetaan direktiivi 93/6/ETY seuraavasti:
1) Korvataan 2 artiklan 2 kohta seuraavasti:

”2.  ’sijoituspalveluyrityksilla’ kaikkia laitoksia, jotka vastaavat
» C1 rahoitusvilineiden markkinoista 21 pdivénd huhtikuuta 2004
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/39/
EY <« (*) 4 artiklan 1 kohdan mééritelméda ja joita koskevat samassa
direktiivissi asetetut vaatimukset, lukuun ottamatta

a) luottolaitoksia;
b) paikallisia yrityksid 20 kohdan mééritelmén mukaisesti;

c¢) yrityksid, joiden toimilupa kattaa ainoastaan sijoituspalveluneu-
vonnan ja/tai sijoittajien toimeksiantojen vastaanottamisen ja vilit-
tdmisen siten, ettd niilld ei ole kummassakaan tapauksessa hallus-
saan asiakkaittensa varoja tai arvopapereita, ja joilla timédn vuoksi
ei koskaan saa olla velkaa asiakkailleen.

(*) »C1 EUVL L 145, 30.4.2004,s. 1. €”
2) Korvataan 3 artiklan 4 kohta seuraavasti:

”4.  Edelld 2 artiklan 2 kohdan b alakohdassa tarkoitetuillayrityk-
silld on oltava 50000 euron perustamispddoma, jos ne kayttavit
sijoittautumisvapautta ja/tai tarjoavat palveluja rahoitusvélineiden
markkinoista... pdivand...kuuta... annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2004/39/EY 31 tai 32 artiklan mukaisesti.”

3) Lisatadn 3 artiklaan kohdat seuraavasti:

”4a.  Kunnes direktiivi 93/6/EY on tarkistettu, 2 artiklan 2kohdan ¢
alakohdassa tarkoitetuilla yrityksilld on oltava:
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a) 50000 euron perustamispadoma; tai

b) koko yhteison alueen kattava ammatillinen vastuuvakuutus tai
ammattitoimintaan liittyvdstd huolimattomuudesta aiheutuvan
korvausvastuun varalta muu vastaava vakuus, jonka médrd on
vahintdan 1000 000 euroa korvausvaatimusta kohden ja 1500000
euroa kaikkia yhden vuoden aikana esitettyjd korvausvaatimuksia
kohden; tai

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

Komissio tarkistaa Eurostatin julkaisemassa Euroopan kuluttajahin-
taindeksissd tapahtuneiden muutosten huomioon ottamiseksi tdssé
kohdassa tarkoitetut méarat sadnnoéllisesti samanaikaisesti vakuutuse-
dustuksesta 9 péivdnd joulukuuta 2002 annetun Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivin 2002/92/EY (*)4 artiklan 7 kohdan
nojalla tehtdvien mukautusten kanssa.

4b.  Jos 2 artiklan 2 kohdan c¢ alakohdassa tarkoitettu sijoituspalve-
luyritys rekisterdiddén myds direktiivin 2002/92/EY mukaisesti, sen
on tiytettdva tuon direktiivin 4 artiklan 3 kohdassa vahvistettu edel-
lytys ja liséksi silld on oltava:

a) 50000 euron perustamispddoma tai

b) koko yhteison alueen kattava ammatillinen vastuuvakuutustai
ammattitoimintaan liittyvastd huolimattomuudesta aiheutuvan
korvausvastuun varalta muu vastaava vakuus, jonka mdird on
vahintddn 500000 euroa korvausvaatimusta kohden ja 750 000
euroa kaikkia yhden vuoden aikana esitettyjd korvausvaatimuksia
kohden; tai

(c) perustamispddoman ja ammatillisen vastuuvakuutuksen yhdis-
telma siind muodossa, ettd tuloksena on a ja b kohdassa esitettyja
madrid vastaava katetaso.

(*) EUVL LY, 15.1.2003, s. 3.”
68 artikla
Direktiivin 2000/12/EY muuttaminen

Muutetaan direktiivin 2000/12/EY liite I seuraavasti:
Lisétédén liitteen I loppuun virke seuraavasti:

”p C1 Rahoitusvilineiden markkinoista 21 pdivénéd huhtikuuta 2004
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/39/
EY <« (*) liitteessd I olevassa A ja B osassa lueteltuja palveluja ja
toimia koskee tdmédn direktiivin mukainen vastavuoroinen tunnusta-
minen silloin, kun viitataan tuon direktiivin liitteessd I olevassa C
osassa lueteltuihin rahoitusvalineisiin.

(*) »C1 EUVL L 145, 30.4.2004,s. 1. <

69 artikla
Direktiivin 93/22/ETY kumoaminen

Kumotaan direktiivi 93/22/ETY 1 pdivdstd marraskuuta 2007 alkaen.
Viittaukset direktiiviin 93/22/ETY katsotaan viittauksiksi tdhdn direktii-
viin. Viittaukset direktiivin 93/22/ETY artikloihin tai niissd annettuihin
maédritelmiin katsotaan viittauksiksi tdmédn direktiivin artikloihin tai
niissd annettuihin vastaaviin maaritelmiin.



2004L0039 — FI — 28.04.2006 — 001.001 — 59

70 artikla

Saattaminen osaksi kansallista lainsidadiantoi

dsenvaltioiden on saatettava tdmin direktiivin noudattamisen edellyt-
tdmét lait, asetukset ja hallinnolliset méaérdykset voimaan viimeistddn
31 péivdnd tammikuuta 2007. Niiden on ilmoitettava tistd komissiolle
vilpymétta.

Niiden on sovellettava nditd sddnndksid 1 pdivastd marraskuuta 2007.

Niissé jasenvaltioiden antamissa sdddoksissd on viitattava tdhan direktii-
viin tai niihin on liitettdva tdllainen viittaus, kun ne virallisesti julkais-
taan. Jasenvaltioiden on sdddettdva siitd, miten viittaukset tehddan.

71 artikla

Siirtymisiinnokset

1. Sijoituspalveluyrityksilld, joille niiden kotijdsenvaltio on jo ennen
1 pdivdd marraskuuta 2007 myontinyt toimiluvan sijoituspalvelujen
tarjoamiseen, katsotaan olevan tdssd direktiivissd tarkoitettu toimilupa,
jos timidn jdsenvaltion lainsddddnnodssd sdddetddn, ettd tdllaisen
toiminnan aloittamiseksi sijoituspalveluyritysten on tiytettivd 9-
14 artiklassa séddettyjd vaatimuksia vastaavat vaatimukset.

2. Sainnellylld markkinalla tai markkinoiden ylldpitdjélld, jolle sen
kotijdsenvaltio on jo ennen 1 pdivad marraskuuta 2007 myontdnyt toimi-
luvan, katsotaan olevan tdssd direktiivissd tarkoitettu toimilupa, jos
kyseisen jasenvaltion lainsdddédnnossd sdddetddn, ettd sddnnellyn mark-
kinan tai markkinoiden ylldpitdjan (tapauksesta riippuen) on tdytettdva
tdmén direktiivin Il osastossa sdddettyjd vaatimuksia vastaavat vaati-
mukset.

3. Sidonnaisasiamiesten, jotka on jo merkitty julkiseen rekisteriin
ennen 1 pdivdd marraskuuta 2007, katsotaan olevan myos tésséd direktii-
vissd tarkoitetussa rekisterissd, jos kyseisen jasenvaltion lainsdddanndssa
sdddetddn, ettd sidonnaisasiamiesten on tdytettivd 23 artiklassa sdddet-
tyjd vaatimuksia vastaavat vaatimukset.

4.  Direktiivin 93/22/ETY 17, 18 tai 30 artiklan mukaiset tiedot, jotka
on ilmoitettu ennen 1 péivdd marraskuuta 2007, katsotaan toimitetuiksi
tdmén direktiivin 31 ja 32 artiklan mukaisesti.

5. Monenkeskisiin kaupankdyntijarjestelmiin luetaan markkinoiden
yllépitdjdn sddnnellyilld markkinoilla ylldpitimidt monenkeskisen
kaupankédyntijarjestelmédn méadritelméén siséltyvit jarjestelmét sidnnel-
lyilla markkinoilla toimivan markkinoiden ylldpitdjan pyynnostd edellyt-
tden, ettd jarjestelmd on monenkeskisten kaupankayntijarjestelmien lupia
ja toimintaa koskevia direktiivin sdént6jd vastaavien sddntdjen mukainen
ja ettd kyseinen pyyntd tehdddn kahdeksantoista kuukauden kuluessa
1 paivastd marraskuuta 2007.

6.  Sijoituspalveluyritykset voivat sdilyttdd ammattimaisten asiak-
kaiden luokittelun entiselldan edellyttden, ettd ne ovat luokitelleet asiak-
kaat arvioiden asianmukaisesti asiakkaan asiantuntemusta, kokemusta ja
tietimystd ja tarjoten aiottuihin liiketoimiin tai palveluihin suhteutetut
riittdvat vakuudet siitd, ettd asiakas on kykeneva tekemédn omat sijoitus-
paitoksensd ja ymmartdd niihin liittyvat riskit. Kyseiset sijoituspalve-
luyritykset tiedottavat asiakkailleen direktiivissd asiakkaiden luokittelulle
asetetuista ehdoista.

72 artikla
Voimaantulo

Tama direktiivi tulee voimaan piivdnd, jona se julkaistaan Euroopan
unionin virallisessa lehdessd.
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73 artikla
Osoitus

Tama direktiivi on osoitettu kaikille jasenvaltioille.
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LITE I

LUETTELO PALVELUISTA JA TOIMINNASTA SEKA RAHOITUSVALI-
NEISTA

A osa

Sijoituspalvelut ja -toiminta

1) Yhtd tai useampaa rahoitusvilinettd koskevien toimeksiantojen vastaanotta-
minen ja vialittiminen

2) Toimeksiantojen toteuttaminen asiakkaiden lukuun
3) Kaupankdynti omaan lukuun

4) Salkunhoito

5) Sijoitusneuvonta

6) Rahoitusvilineiden merkinndn ja/tai rahoitusvélineiden liikkeeseenlaskun
jarjestdminen merkintitakauksen perusteella

7) Rahoitusvilineiden liikkeeseenlaskun jarjestiminen ilman merkintétakausta
8) Monenkeskisen kaupankédyntijarjestelmén yllépito.

B osa

Oheispalvelut

1) Rahoitusvélineiden sdilyttdminen ja hoito asiakkaiden lukuun, mukaan lukien
sdilytyspalvelut ja muut asiaan liittyvdt palvelut, kuten kassanhallinta tai
vakuushallinta

2) Luoton- tai lainananto sijoittajalle, jotta tdméa voi toteuttaa liikketoimen yhdella
tai useammalla rahoitusvilineelld, silloin kun luottoa tai lainaa myontiva
yritys on mukana litketoimessa

3) Yrityksille annettava neuvonta padomarakenteesta, teollisuusstrategiasta sekd
muista ndihin liittyvistd kysymyksistd seké yritysten sulautumista ja yritysos-
toja koskeva neuvonta ja palvelut

4) Valuuttapalvelut, jos ndma liittyvét sijoituspalvelujen tarjoamiseen

5) Sijoitustutkimus ja rahoitusanalyysi tai muuntyyppiset yleiset suositukset,
jotka liittyvét kaupankéyntiin rahoitusvalineilla.

6) Merkintdsitoumuksia koskevat palvelut.

7) Sijoituspalvelut ja -toiminnat seka liitteessd I olevassa A ja B osassa tarkoi-
tetut oheispalvelut, jotka liittyvdt C osassa olevia johdannaisvélineitd koske-
viin toimiin — kohdat 5, 6, 7 ja 10 — kun ndmé ovat yhteydessi sijoitusten tai
oheispalvelujen tarjontaan

C osa

Rahoitusvilineet

1) Siirtokelpoiset arvopaperit
2) Rahamarkkinavilineet
3) Yhteissijoitusyritysten osuudet

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

5) Optiot, futuurit, swapit, korkotermiinit ja muut johdannaissopimukset, joiden
kohde-etuus on hyddyke ja jotka on toteutettava nettoarvon tilitykselld tai
jotka voidaan toteuttaa nettoarvon tilitykselld jonkin osapuolen niin halutessa
(muutoin kuin maksun laiminlyénnin yhteydesséi tai sopimuksen paittyessa
muusta syystd)

6) Optiot, futuurit, swapit ja muut johdannaissopimukset, joiden kohde-etuutena
on hyddyke ja jotka voidaan toteuttaa kohde-etuus luovuttaen, edellyttien,
ettd niilld kdydadn kauppaa sadnnellyilld markkinoilla ja/tai monenkeskisissé
kaupankdyntijarjestelmissa
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7)

8)
9)
10)

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

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

Optiot, futuurit, swapit, korkotermiinit ja muut johdannaissopimukset, joihin
liittyvét ilmastonvaihtelut, kuljetusmaksut, paastokiintiot tai inflaatioasteet tai
muut viralliset taloustilastot ja jotka on toteutettava nettoarvon tilitykselld tai
jotka voidaan toteuttaa nettoarvon tilitykselld jonkin osapuolen niin halutessa
(muutoin kuin maksun laiminlyénnin yhteydessi tai sopimuksen péittyessd
muusta syystd), sekd muut johdannaissopimukset, jotka liittyvit omaisuuteen,
oikeuksiin, joukkovelkakirjoihin, indekseihin ja toimiin, joita ei ole mainittu
tdssd C osassa ja jotka ovat luonteeltaan muiden johdannaisrahoitusvéli-
neiden kaltaisia, kun otetaan muun muassa huomioon, kdydaankd niilld
kauppaa sddnnellyilld markkinoilla vai monenkeskisessé kaupankéyntijérjes-
telmdssa, selvitetddnko ne tunnustettujen selvityslaitosten kautta ja ovatko ne
saannollisesti vakuuksien muutospyynnon kohteina.
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LITE 11

TASSA DIREKTIIVISSA TARKOITETUT AMMATTIMAISET ASIAK-
KAAT

Ammattimaisella asiakkaalla tarkoitetaan asiakasta, jolla on riittévésti kokemusta,
tietdmystd ja asiantuntemusta itsendisten sijoituspddtosten tekemiseen ja niistd
aiheutuvien riskien asianmukaiseen arviointiin. Jotta asiakasta voidaan pitdd
ammattimaisena asiakkaana, hénen on tiytettédva seuraavat perusteet:

1 Ammattimaisiksi katsotut asiakasryhmit

Tassé direktiivissa tarkoitetuiksi ammattimaisiksi sijoittajiksi on katsottava
kaikkien sijoituspalvelujen ja rahoitusvilineiden osalta seuraavat:

1) Yksikdt, joilla on oltava toimilupa tai joita on sddnneltdvé, jotta ne
voivat toimia rahoitusmarkkinoilla. Jdljempéanid esitetyn luettelon on
katsottava késittdvan kaikki yksikot, joilla on toimilupa harjoittaa
mainituille yksikoille ominaista toimintaa: yksikét, joille jasenvaltio on
myontdnyt toimiluvan jonkin direktiivin nojalla, yksikét, joille jésen-
valtio on myontdnyt toimiluvan tai joita se sddntelee muuten kuin
jonkin direktiivin nojalla ja yksikét, joille toimiluvan on myontényt tai
joita sddntelee muu kuin jésenvaltio:

a) luottolaitokset

b) sijoituspalveluyritykset

¢) muut toimiluvan saaneet tai sddnnellyt rahoituslaitokset
d) vakuutusyritykset

e) yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavat jarjestelmét ja niiden rahas-
toyhtiot

f) eldkerahastot ja niiden rahastoyhtiot
g) hyddykkeiden ja hyodykejohdannaisten vélittdjét

h) hyddykejohdannaissopimuksia omaan lukuunsa ostavat ja myyvit
yritykset

i) muut yhteisdsijoittajat

2) Suuryritykset, jotka tdyttdvdt kaksi seuraavista kokovaatimuksista
yhtidtasolla:
— taseen loppusumma: 20000000 euroa,
— nettoliikevaihto: 40000000 euroa,
— omat varat: 2000000 euroa;
3) Kansalliset ja alueelliset hallitukset, valtionvelkaa hoitavat julkiset

elimet, keskuspankit, kansainviliset ja monikansalliset yhteis6t, kuten
Maailmanpankki, Kansainvilinen valuuttarahasto, Euroopan keskus-
pankki, Euroopan investointipankki ja muut vastaavat kansainviliset
organisaatiot.

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

Edelld mainittuja yksikko6jd on pidettdvd ammattimaisina sijoittajina. Niille
on kuitenkin annettava mahdollisuus tulla pyynnostd kohdelluksi ei-
ammattimaisina sijoittajina, ja sijoituspalveluyritykset voivat tarjota niille
kattavamman suojan. Jos sijoituspalveluyrityksen asiakas on edelld main-
ittu yritys, sijoituspalveluyrityksen on tiedotettava sille ennen palvelujen
tarjoamista yrityksen saatavilla olevien tietojen perusteella, ettd asiakasta
pidetdéin ammattimaisena sijoittajana ja kohdellaan sen mukaisesti, elleivét
sijoituspalveluyritys ja asiakas toisin sovi. Sijoituspalveluyrityksen on
myos ilmoitettava asiakkaalle, ettd asiakas voi pyytdd sopimusehtojen
muuttamista varmistaakseen kattavamman suojan.

Ammattimaiseksi sijoittajaksi katsotun asiakkaan vastuulla on pyytdd
kattavampaa suojaa, jos se katsoo, ettei se pysty arvioimaan tai hallitse-
maan asianmukaisesti kyseessé olevia riskeja.

Ammattimaisena sijoittajana pidettivd asiakas saa kattavamman suojan,
jos asiakas tekee kirjallisen sopimuksen sijoituspalveluyrityksen kanssa
siitd, ettd sitd ei kohdella ammattimaisena sijoittajana kaupankdynnin
menettelytapasdintdjd sovellettaessa. Téllaisessa sopimuksessa on tdsmen-
nettdvd, sovelletaanko tdtd yhteen vai useampaan palveluun tai liike-
toimeen, taikka yhden- vai useammantyyppiseen tuotteeseen tai liike-
toimeen.
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II

It

2.

Asiakkaat, joita voidaan pyynndstd kohdella ammattimaisina sijoittajina
Tunnistamisperusteet

Muille kuin edelld T jaksossa mainituille asiakkaille, julkisen sektorin
elimet ja yksityiset sijoittajat mukaan lukien, voidaan my6s antaa mahdol-
lisuus olla kayttdmittd joitakin menettelytapaséddntjen soveltamisen
tarjoamista suojatoimenpiteistd.

Sijoituspalveluyritysten on niin ollen voitava kohdella edelld mainittuja
asiakkaita ammattimaisina sijoittajina edellyttéen, ettd jaljempénd mainitut
asianmukaiset perusteet tdyttyvit ja menettelyd noudatetaan. N4illd asiak-
kailla ei kuitenkaan voi olettaa olevan jaksossa I lueteltuihin ryhmiin
verrattavissa olevaa markkinatietoa ja -kokemusta.

Luopuminen menettelytapasdéntjen tavanomaisen soveltamisen tarjoa-
masta suojasta katsotaan péteviksi ainoastaan silloin, kun sijoituspalve-
luyrityksen tekemd riittdvdn laaja arvio asiakkaan asiantuntemuksesta,
kokemuksesta ja tietimyksestd antaa suunniteltujen liiketoimien tai palve-
lujen osalta kohtuulliset takeet siitd, ettd asiakkaalla on valmiudet tehda
itsendisid sijoituspadtoksid ja ymmartda niihin liittyvét riskit.

Rahoitusalaa koskevien direktiivien nojalla toimiluvan saaneiden yksik-
kojen johtoa koskevia luotettavuus- ja soveltuvuusvaatimuksia voidaan
pitdd esimerkkeind asiantuntemuksen ja tietdmyksen arvioinnista. Pienten
yksikkojen osalta edelld mainitun arvioinnin kohteena pitiisi olla henkild,
jolla on valtuudet toteuttaa liiketoimia yksikon lukuun.

Edelld mainitussa arvioinnissa véhintdén kahden seuraavista perusteista on
taytyttava:

— asiakas on toteuttanut huomattavan suuria liiketoimia kyseisilld mark-
kinoilla keskimiérin 10 kertaa neljainnesvuodessa viimeksi kuluneen
neljdn vuosineljanneksen aikana;

— asiakkaan rahoitusvilinesalkku, joka maédritelmédn mukaan sisaltdd
kateistalletuksia ja rahoitusvilineitd, on arvoltaan yli 500 000 euroa;

— asiakas tyOskentelee tai on tydskennellyt rahoitusalalla ammattimai-
sesti vdhintddn vuoden tehtévissé, joka edellyttdd tietimystd suunnitel-
luista litketoimista tai palveluista.

Menettely

Edelld madritellyt asiakkaat voivat olla kayttdmaéttd yksityiskohtaisten
menettelytapasddntojen soveltamisen tarjoamia etuja ainoastaan seuraavaa
menettelyd noudattaen:

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

— sijoituspalveluyrityksen on varoitettava niitd kirjallisesti ja selkedlld
tavalla suojasta ja sijoittajien korvauksensaantioikeuksista, jotka ne
voivat menettis,

— niiden on vahvistettava erillisessd asiakirjassa, ettd ne ovat tietoisia
tallaisen suojan menettdmisen seurauksista.

Ennen kuin sijoituspalveluyritys péittdd hyviksya téllaisen pyynnon, sen
on toteutettava kaikki kohtuullisina pidettdvdt toimenpiteet varmistaak-
seen, ettd ammattimaisen sijoittajan kohtelua hakeva asiakas tdyttad II 1.
kohdassa esitetyt vaatimukset.

Jos asiakkaat on jo luokiteltu ammattimaisiksi sijoittajiksi edelld mainit-
tujen perusteiden ja menettelyjen kaltaisella tavalla, tdimén liitteen nojalla
annettujen uusien sidntdjen ei ole tarkoitus vaikuttaa niiden ja sijoituspal-
veluyritysten valisiin suhteisiin.

Yritysten on otettava kéyttoon asianmukaiset ja kirjalliset sisdiset toimin-
talinjat ja menettelyt asiakkaiden luokittelemiseksi. Ammattimaisten asiak-
kaiden vastuulla on tiedottaa sijoituspalveluyritykselle muutoksista, jotka
voivat vaikuttaa niiden kulloiseenkin luokitukseen. Jos sijoituspalveluyr-
itys kuitenkin saa tietdd, ettei asiakas endd taytd alkuperdisid edellytyksia,
joihin ammattimaisena sijoittajana kohtelu perustui, sijoituspalveluyri-
tyksen on toteutettava aiheelliset toimet.



