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PERUSTELUT

1. EHDOTUKSEN TAUSTA

Marraskuussa 2007 voimaan tullut rahoitusvélineiden markkinoita koskeva direktiivi
(rahoitusmarkkinadirektiivi) kuuluu EU:n finanssimarkkinoiden yhdentymisen kulmakiviin.
Tama nk. Lamfalussy-menettelyn' mukaisesti hyvaksytty direktiivi koostuu puitedirektiivista
(direktiivi  2004/39/EY)?  taytantoonpanodirektiivista  (direktiivi  2006/73/EY)® ja
taytantoonpanoasetuksesta (asetus N:o 1287/2006)*. Rahoitusmarkkinadirektiivill& luodaan
saantel ykehys pankkien ja sijoituspal veluyritysten rahoitusvalineiden markkinoilla tarjoamille
sjoituspalveluille (kuten arvopaperivélitys, neuvonta, kaupankaynti, salkunhoito, merkinta
jne.) seka markkinoiden yllapitgjien toiminnalle sdannellyilla markkinoilla. Siina vahvistetaan
my6s ndihin toimintoihin liittyvét kansallisten toimivaltaisten viranomaisten valtuudet ja
velvollisuudet.

Tarkeimpéana tavoitteena on edistéd EU:n finanssimarkkinoiden yhdentymista, kilpailukykya
ja tehokkuutta. Kaytannossa silla poistettiin jasenvaltioiden mahdollisuus vaatia, etté kaiken
rahoitusvélinellla tapahtuvan kaupankaynnin on tapahduttava perinteisissd porsseiss, ja
mahdollistettiin - Euroopan lagjuinen kilpailu kyseisten pdrssien ja vaihtoehtoisten
kauppapaikkojen vélilla. Lisaks siind annettiin pankeille ja sijoituspal veluyrityksille aiempaa
vapaampi oikeus tarjota sijoituspalveluja kaikkialla EU:ssa, kunhan ne noudattava toiminnan
jarjestdmistd ja ilmoitusten antamista koskevia vaatimuksia seka kattavia sdanttja
sijoittajansuojan varmistamiseksi.

1 Rahoitusmarkkinadirektiivin tarkistus perustuu nk. Lamfalussy-menettelyyn (paroni Alexandre Lamfalussyn johdolla toimivan,
Euroopan arvopaperimarkkinoiden sadntelya kasittelevén asiantuntijakomitean suosittelema nelitasoinen sdéntelymalli.
Tukholmassa maaliskuussa 2001 pidetty Eurooppa-neuvosto hyvaksyi mallin kokouksessaan, ja sen tarkoituksena on tehostaa
arvopaperimarkkinoiden  sdéntelyd). Mallia  kehitettiin @ edelleen  Euroopan  valvontaviranomaisen  (Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen, EAMV) perustamisesta annetulla Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksella (EU) N:o
1095/2010. Tasolla 1 Euroopan parlamentti ja neuvosto hyvaksyvét direktiivin yhteispadtosmenettelyssi. Direktiivi sisdltad
puiteperiaatteet, ja sill annetaan tasolla 2 toimivalle komissiolle valta antaa del egoituja sédddksia (Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen 290 artikla C 115/47) tai taytantdonpanosdadoksia (Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 291
artikla C 115/47). Vamistellessaan delegoituja séddoksid komissio kuulee jésenvaltioiden nimittémié asiantuntijoita. Komission
pyynnéstda EAMV voi antaa sille neuvoja tason 2 lainsdddannon teknisista yksityiskohdista. Lisdksi tason 1 lainséddanndlla
voidaan antaa EAMV:lle toimivalta laatia EAMV:ta koskevan asetuksen 10 ja 15 artiklan mukaisesti teknisten sééntely- tai
taytantddnpanostandardien luonnoksia, jotka komissio voi hyvaksya (teknisten sdéntelystandardien tapauksessa silla ehdolla,
etteivdt neuvosto ja parlamentti vastusta niitd). Tasolla 3 EAMV tydstéd myds suosituksia ja ohjeita sekd vertailee
sdantelykaytantdja vertaisarviointien perusteella tasoilla 1 ja 2 hyvaksyttyjen sdéntjen johdonmukaisen téytantédnpanon ja
soveltamisen varmistamiseksi. Lopuksi komissio tarkastaa, etté jésenvaltiot noudattavat EU:n lainsd&dantod, ja voi aloittaa

oikeustoimet niité jasenvaltioita vastaan, jotka eivét noudata sita.

2 Direktiivi 2004/39/EY (rahoitusmarkkinoita koskeva puitedirektiivi).

3 Direktiivi 2006/73/EY (rahoitusmarkkinadirektiivin taytantdonpanodirektiivi) direktiivin 2004/39/EY  (rahoitusmarkkinoita
koskeva puitedirektiivi) tayténtdonpanosta

4 Asetus N:0o 1287/2006 (rahoitusmarkkinadirektiivin téytantdonpanoasetus) direktiivin 2004/39/EY (rahoitusmarkkinoita koskeva

puitedirektiivi) téytantdonpanosta tietojen kirjaamista koskevien sijoituspalveluyritysten velvoitteiden, liiketoimista
ilmoittamisen, markkinoiden avoimuuden, rahoitusvalineiden kaupankdynnin kohteeksi ottamisen seka direktiivissa maériteltyjen
késitteiden osalta (EUVL L 241, 2.9.2006, s. 1).
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Kun rahoitusmarkkinadirektiivi on nyt ollut voimassa 3,5 vuotta, voidaan todeta, etté kilpailu
kauppapaikkojen vdlilla rahoitusvalineiden kaupassa on lisdantynyt ja sijoittgilla on
enemman valinnanvaraa palveluntarjogjien ja saatavilla olevien rahoitusvélineiden osata.
Teknologian kehitys on vauhdittanut téta kehitysta. Yleisesti ottaen liiketoimien kustannukset
ovat alentuneet ja markkinoiden yhdentyminen on edennyt.”

Esiin on kuitenkin noussut myds joitakin ongelmia. Toimintaymparistoon, jolla on enemman
kilpailua, liittyy ensiksikin uusia haasteita. Kilpailun lisdéntymisestad saadut edut eivét ole
jakautuneet tasapuolisesti kaikkien markkinaosapuolten valilla, eika niitd ole aina siirretty
edelleen loppusijoittajille, olipa sitten kyse yksityis- tai suursijoittgjista. Kilpailusta aiheutuva
markkinoiden pirstoutuminen on my6s muuttanut kaupankayntiympéristéa ja erityisesti
kauppatietojen keruuta monimutkaisemmaksi. Lisdks monet rahoitusmarkkinadirektiivin
sadnnokset ovat jadneet jalkeen markkinoiden ja teknologian kehityksestd. Tama saattaa
vaarantaa yhteisen edun mukaisen tavoitteen luoda avoimet ja tasapuoliset
toimintaedellytykset kauppapaikkojen ja sijoituspalveluyritysten vélille. Finanssikriisi on
valineilla kéydaan kauppaa 18hinnd ammattimaisten sijoittajien valilla. Aiemmat oletukset
gitd, etta vahimmdaistason avoimuudella, valvonnalla ja dijoittgasuojala téllaisessa
kaupankaynnissa padstédn parempiin tuloksiin markkinoiden tehokkuuden kannalta, eivét
endd pade. Nopea innovointi ja rahoitusvdlineiden monimutkaistuminen korostavat
entisestédn gantasaisen ja korkeatasoisen  dijoittgjansuojan merkitysta.  Vaikka
rahoitusmarkkinadirektiivin kattavat sédnnot ovat osoittautuneet oikeutetuiks finanssikriisin
kokemusten valossa, niihin on tarpeen tehdd parannuksia, jotka ovat samaan aikaan seké
kohdennettuja ettd kunnianhimoisia.

Rahoitusmarkkinadirektiivin tarkistaminen on sen vuoks erottamaton osa uudistuksia, joilla
pyritédn luomaan finanssikriisin jalkeen entistéa turvallisempi, vakaampi, avoimempi ja
vastuullisempi finanssijérjestelmé, joka toimii talouselaman ja koko yhteiskunnan hyvéksi, ja
joilla varmistetaan, ettd EU:n finanssimarkkinat ovat yhdentyneemmét, tehokkaammat ja
kilpailukykyisemmat.® Se on my6s olennainen valine, jotta G20-maat’ voivat tayttaa
sitoumuksensa, joka koskee finanssijarjestelmdn vdhemman  sdanneltyjen ja
vaikeaselkoisempien osien kehittamista seka eri markkinasegmenttien — erityisesti porssin
ulkopuolisen kaupank&ynnin kohteena usein olevien rahoitusvaineiden markkinasegmentin®
- toiminnan jarjestamisen, avoimuuden ja valvonnan parantamista.
Rahoitusmarkkinadirektiivi taydentdd  OTC-johdannaisia, keskusvastapuolia  ja
kauppatietorekistereita koskevaa | ai nsaadantdehdotusta’.

Kohdennettuja parannuksia tarvitaan myo6s hy6dyke ohdannaismarkkinoiden valvonnan ja
avoimuuden parantamiseks, jotta voidaan varmistaa, etta ne edistavét suojaamista (hedging)
ja hinnanmuodostusta. Samoin niité tarvitaan markkinarakenteiden ja teknologian kehityksen
vuoksi, jotta voidaan varmistaa terve kilpailu ja markkinoiden tehokkuus.

5 Monitoring Prices, Costs and Volumes of Trading and Post-trading Services, Oxera, 2011
6 Ks. komission tiedonanto (KOM (2010) 301 lopullinen) Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja

sosiaalikomitealle seké Euroopan keskuspankille: " Rahoituspalvelujen sadntely kestdvan kasvun varmistamiseksi”, kesdkuu 2010.

7 Ks.  G-20-maiden johtajien Pittsburghin  huippukokouksessa 24. ja 25. syyskuuta 2009 antama lausunto,
http://www.pittsburghsummit.gov/mediacenter/129639.htm
8 Ks. komission tiedonanto (KOM(2009) 563 lopullinen) "Tehokkaiden, turvallisten ja vakaiden johdannaismarkkinoiden
varmistaminen —tulevat toimet”, 20. |okakuuta 2009.
9 Ks. (KOM(2010) 484) ehdotus asetukseksi OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppati etorekistereistd, syyskuu 2010.
2
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Sijoittgjansuojgjarjestelmaan  on tehtdva toimintatavoissa tapahtuneeseen kehitykseen
perustuvia erityismuutoksia, joilla vahvistetaan sijoittajien luottamusta.

EU on sitoutunut Jacques de Larosieren johtaman korkean tason asiantuntijaryhman
suositusten ja Ecofin-neuvoston pastelmien’® mukaisesti rajoittamaan  tarvittaessa
harkintavaltaa, jota jasenvaltioille on jatetty suhteessa EU:n finanssipalveludirektiiveihin.
Tama on yhteinen pyrkimys kaikilla rahoitusmarkkinadirektiivin tarkistamisen kattamilla osa-
aueilla. Tamd luo osaltaan yhteista sdantokirjaa EU:n finanssimarkkinoille, auttaa
tasapuolisten toimintaedel lytysten luomisessa jasenvaltioille ja markkinaosapuolille, parantaa
valvontaa ja taytantéonpanoa, vahentédd markkinaosapuolille aiheutuvia kustannuksia seké
kohentaa markkinoille paasyn edelytyksa ja EU:n finanssidlan maailmanlagjuista
Kilpailukykya.

Rahoitusmarkkinadirektiivin muuttamista koskeva ehdotus jaetaan sen vuoksi kahteen osaan.
Siihen kuuluu ensiksikin asetus, jossa asetetut vaatimukset liittyvat kaupan avoimuutta
koskevien tietojen julkistamiseen ja liiketoimia koskevien tietojen antamiseen toimivaltaisilie
viranomaisille, selvitygérjestelmien syrjimétonta kayttbéa haittaavien esteiden poistamiseen,
johdannaisten pakolliseen kaupankayntiin organisoiduissa kauppapaikoissa, rahoitusvalineita
ja johdannaispositioita koskeviin erityisiin valvontatoimiin sek& ilman sivuliiketta toimivien
kolmansien maiden yritysten palvelutarjontaan. Liséks siihen kuuluu direktiivi, jolla
muutetaan sijoituspalvelujen tarjoamista koskevia erityisvaatimuksia, nykyisessa direktiivissa
myonnettyjen poikkeusten lagjuutta, sijoituspalveluyritysten toiminnan jarjestémiseen ja
menettelytapoihin liittyvia vaatimuksia, kauppapaikkojen toiminnan jarjestamiseen liittyvia
vaatimuksia, tietopalvelujen tarjogjien toimilupaa ja jatkuvaluonteisia velvoitteita,
toimivaltaisten viranomaisten valtuuksia, seuraamuksia sekd sivuliikkeen vdlityksella
toimiviin kolmansien maiden yrityksiin sovellettavia séantoja.

2. INTRESSITAHOJEN KUULEMISEN JA VAIKUTUSTEN ARVIOINNIN TULOKSET

Ehdotus on tul osta jatkuvasta | agj a-al ai sesta vuoropuhel usta ja kuulemisesta, joissa ovat olleet
mukana kaikki térkeimmét sidosryhmét, kuten arvopaperimarkkinavalvojat ja kaikki
markkinaosapuolet, kuten liikeeseenlaskijat ja yksityissijoittgat. Siind otetaan huomioon
ndkemykset, joita esitettiin 8. joulukuuta 2010 ja 2. helmikuuta 2011 védisend aikana
jérjestetyssa julkisessa kuulemisessa'! seka 20. ja 21. syyskuuta 2010 pidetyssi kattavassa ja
runsaasti osallistujia kerénneess julkisessa kuulemisessa'?, ja palaute, jota on annettu monien
sidosryhmien kanssa joulukuusta 2009 léhtien pidetyissa lagjoissa kokouksissa. Lisaksi
ehdotuksessa otetaan huomioon Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitean (CESR) €li
nykyisen Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (EAMV) julkistamiin asiakirjoihin ja
teknisiin neuvoihin sisaltyvat huomautukset ja analyysit."®

10 Ks. Jacques de Larosieren johtaman, EU:n rahoitusvalvontaa kasittelevan korkean tason asiantuntijaryhman raportti, helmikuu
2009, ja neuvoston paételmét EU:n finanssivalvonnan vahvistamisesta, 10862/09, kesakuu 2009.

1 Ks. rahoitusmarkkinadirektiivin tarkistamista koskevaan julkiseen kuulemiseen annetut vastaukset:
http://circa.europa.eu/Public/irc/markt/markt_consultations/library?=/financial_servicesmifid_instruments& vm=detailed& sb=Tit
le, javaikutustenarviointiraportin liitteessé 13 olevatiivistelma.

12 Tiivistelmé on saatavilla osoitteessa http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/isd/10-09-21-hearing-summary_en.pdf.

13 Ks. Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitean (CESR) komissiolle rahoitusmarkkinadirektiivin tarkistamisen yhteydessa

(http://www.esma.europa.eu/popup2.php?d=7003) sek& CESR:n komissiolle rahoitusmarkkinadirektiivin tarkistamisen
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Rahoitusmarkkinadirektiivin tarkistamista on valmisteltu myés teettamalla kaksi tutkimusta®®
ulkopuolisilla konsulteilla. Ensimmaéisessa PriceWaterhouseCoopersilta 10. helmikuuta 2010
tilatussa ja 13. hendkuuta 2010 vastaanotetussa tutkimuksessa  keskityttiin
markkinatoimintoja ja muita rahoitusmarkkinadirektiiviin liittyvia kysymyksia koskevien
tietojen keruuseen. Toisessa tutkimuksessa, joka perustui Europe Economicsille
21. heindkuuta 2010 annettuun toimeksiantoon ja joka vastaanotettiin 23. toukokuuta 2011,
keskityttiin analysoimaan rahoitusmarkkinadirektiivin tarkistuksen yhteydessa tarkasteltujen
toimintavai htoehtojen kustannuksia ja hy6tyja.

Komissio arvioi eri toimintavaihtoehtojen vaikutuksia parempaa sdantelya koskevan
politiikan mukaisesti. Toimintavaihtoehtoja arvioitiin seuraavien perusteiden mukaan:
markkinatoimintojen avoimuus sadntelyviranomaisten ja markkinatoimijoiden kannalta,
gjoittajansuoja ja djoittgien luottamus, tasapuoliset toimintaedellytykset EU:n
markkinapaikoille ja kaupankayntijarjestelmille seké kustannustehokkuus eli se, missd méarin
eri vaihtoehdoilla saavutetaan asetetut tavoitteet ja helpotetaan arvopaperimarkkinoiden
toimintaa kustannustehokkaalla ja vaikuttavalla tavalla.

Tarkistetun  rahoitusmarkkinadirektiivin -~ noudattamisesta  aiheutuvat  kertaluonteiset
kustannukset arvioidaan yhteensa 512—732 miljoonaksi euroks ja jatkuvat kustannukset 312—
586 miljoonaksi euroksi. Taman perusteella kertaluonteiset kustannukset vaikuttavat EU:n
pankkialan kokonaistoimintamenoihin 0,10-0,15 prosenttia ja jatkuvat kustannukset 0,06—
0,12 prosenttia.  Kustannukset ovat nyt huomattavasti ahaisemmat  kuin
rahoitusmarkkinadirektiivin - antamisen aikaan. Rahoitusmarkkinadirektiivin antamisesta
aiheutuvien kertaluonteisten kustannusten vaikutukset arvioitiin 0,56 prosentiksi (vahittéis- ja
séastopankit) ja 0,68 prosentiksi (investointipankit) ja rahoitusmarkkinadirektiivin
noudattamisesta aiheutuvien jatkuvien kustannusten vaikutukset 0,11 prosentiks (vahittéis- ja
séastopankit) ja 0,17 prosentiksi (investointipankit) suhteessa kokonaistoimintamenoihin.

3. EHDOTUKSEN OIKEUDELLINEN SISALTO
3.1 Oikeusperusta

Ehdotus perustuu SEUT-sopimuksen 53 artiklan 1 kohtaan. Rahoitusmarkkinadirektiivilla
korvattaisiin direktiivi 2004/39/EY yhdenmukaistettaessa kansalisia sddnnoksig, jotka
koskevat sijoituspalveluyrityksille myonnettavaa toimilupaa sijoituspalvelujen tarjoamiseksi
ja sijoitustoiminnan harjoittamiseksi, madrédosuuksien hankkimista, sijoittautumisvapauden ja
palvelujen tarjoamisen vapauden kayttoa, tahan liittyvid kotijasenvaltion ja vastaanottavan
jésenvaltion vavontaviranomaisten toimivaltuuksia sekd sdanneltyjen markkinoiden ja
markkinatietojen tarjogjien toimilupa- ja toimintaedellytyksid. Ehdotuksen péétavoitteena ja
-kohteena on yhdenmukaistaa kansalliset séannokset, jotka koskevat oikeutta harjoittaa
toimintaa sijoituspalveluyrityksing, saénneltyind markkinoina ja tietopalvelujen tarjogjina,
niiden hallintoa koskevia yksityiskohtaisia séant¢ja ja niiden valvontakehysta. Naista syista
ehdotus perustuu SEUT-sopimuksen 53 artiklan 1 kohtaan.

http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=7279).
14 Kyseiset tutkimukset teetettiin kahdella ulkopuolisella konsultilla, jotka valittiin Euroopan komission séntdjen ja asetusten

mukaisesti j&rjestetyssé valintaprosessissa. Tutkimukset eivét heijasta Euroopan komission nékemyksiatai mielipiteita.
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Tama ehdotus tdydentdd ehdotettua asetusta [rahoitusmarkkina-asetus|, joka sisdtaa
yhtendiset ja sellaisenaan sovellettavat vaatimukset rahoitusvélineiden markkinoiden
moitteettoman toiminnan varmistamiseksi esimerkiksi kaupankayntitietojen julkistamisessa,
liiketoimista ilmoittamisessa toimivaltaisille viranomaisille sekd toimivaltaisten
viranomaisten ja EAMV:n erityisvaltuuksissa.

3.2. Toissjaisuus- ja suhteellisuusperiaate

Toissijai suusperiaatteen mukaisesti (SEUT-sopimuksen 5 artiklan 3 kohta) EU:n tasolla olis
toteutettava toimia vain, jos jasenvaltiot eivdt voi yksin riittavadla tavala saavuttaa
suunnitellun toiminnan tavoitteita, vaan ne voidaan ehdotetun toiminnan laguuden tai
vaikutusten vuoksi saavuttaa paremmin EU:n tasolla.

Useimmat téhan tarkistukseen Sisdltyvdt  kysymykset kuuluvat jo  nykyisen
rahoitusmarkkinadirektiivin soveltamisalaan. Lisdks finanssimarkkinat ovat tyypillisesti ja
yhé kasvavassa mé&érin luonteeltaan rajat ylittavéat. Edellytysten, joiden mukaan yritykset ja
toimijat voivat kilpailla keskendéan tassa tilanteessa (olipa sitten kyse kauppaa edeltavda
avoimuutta ja sen jakeistd avoimuutta koskevista s88nnGistd, Sijoittgjansuojasta tai
markkinatoimijoiden harjoittamasta riskinarvioinnista ja hallinnasta), on oltava
yhdenmukaiset yli rajojen. Ne on asetettu nyt avainasemaan rahoitusmarkkinadirektiivissa,
Rahoitusmarkkinadirektiivilla luodun sééntelykehyksen paivittdminen ja muuttaminen siten,
ettd siind otetaan huomioon finanssimarkkinoilla kyseisen direktiivin taytantdonpanon jalkeen
tapahtunut kehitys, edellyttda toimia Euroopan tasolla. Tarkoituksenmukaisilla mukautuksilla
vahvistettaisiin parannuksia, joita direktiivilla on tdhén mennessa saatu aikaan Euroopan
finanssimarkkinoiden ja -palveluiden yhdentymisen ja tehokkuuden osalta. Nan voitaisiin
varmistaa myds niiden tavoitteiden saavuttaminen, jotka on asetettu vakaan sééntelykehyksen
luomiselle sisamarkkinoille. Finanssimarkkinoiden yhdentymisen vuoks yksittéiset
kansallisen tason toimenpiteet olisivat huomattavasti tehottomampia ja johtaisivat
markkinoiden pirstoutumiseen, mika puolestaan aiheuttaisi suotuismman sdantelyn
hyvaksikdyttoa ja kilpailun varistymistd. Esimerkiks erot jasenvaltioiden markkinoiden
avoimuudessa tai Sijoittajansuojassa pirstoisivat markkinoita, heikentéisivét likviditeettia ja
tehokkuutta sek& mahdollistaisivat suotuisimman sdantelyn hyvaksikayton.

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisella (EAMV) olis my0s oltava keskeinen asema
uuden EU:n lagjuisen kehyksen téytant6onpanossa. EAMV:lle tarvitaan siksi erityisvaltuudet,
jotta arvopapereiden sisémarkkinoiden toimintaa voidaan parantaa.

Ehdotuksessa otetaan  kaikilta osin  huomioon  suhteellisuusperiagte, se on
tarkoituksenmukainen keino tavoitteiden saavuttamiseen elkd siind yliteta sitd, mika on
tarpeen talta osin. Ehdotus on suhteellisuusperiaatteen mukainen, silla sen avulla luodaan
oikea tasapaino asiaan liittyvéan yleisen edun ja toimenpiteen kustannustehokkuuden vdlille.
Eri osapuolille asetettavat vaatimukset on mitoitettu huolellisesti. Vaatimusten asettamisessa
on erityisesti pyritty kaikilta osin 16ytdméaan oikea tasapaino sijoittajasuojan, markkinoiden
tehokkuuden ja alan yrityksille aiheutuvien kustannusten valilla.

3.3. SEUT -sopimuksen 290 ja 291 artiklan noudattaminen

Komissio hyvaksyi 23. syyskuuta 2009 ehdotukset Euroopan pankkiviranomaisen (EPV),
Euroopan vakuutus- ja lisdelakeviranomaisen (EVLEV) ja EAMV:n perustamisasetuksiksi.
Komissio haluaa télta osin palauttaa mieliin SEUT-sopimuksen 290 ja 291 artiklaan liittyvét
lausumat, jotka se esitti hyvaksyessdan néiden valvontaviranomaisten perustamista koskevat
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asetukset. Lausumien mukaan ”saantelystandardien hyvaksymisprosessin osalta komissio
korostaa finanssipalvelualan ainutlaatuista luonnetta, joka johtuu Lamfalussy-rakenteesta ja
joka on nimenomaisesti tunnustettu SEUT-sopimukseen liitetyssa julistuksessa 39. Komissio
epédilee kuitenkin vahvasti, ovatko ragjoitukset, jotka koskevat sen asemaa delegoituja
sdddoksia ja taytantdonpanotoimenpiteita hyvaksyttdessd, SEUT 290 ja 291 artiklan
mukaisia”

3.4. Ehdotuksen yksityiskohtaiset perustelut
34.1. Ylestd— Tasapuoliset toimintaedellytykset

Ehdotuksen keskeisiin tavoitteisiin kuuluu sen varmistaminen, ettd kaikki organisoitu
kaupankaynti tapahtuu saannellyissd kauppapaikoissa, joita ovat sdannellyt markkinat,
monenkeskiset kaupankayntijarjestelmat (multilateral trading facility, MTF) ja organisoidut
kaupankayntijérjestelmét (organised trading facility, OTF). Kaikkiin naihin kauppapaikkoihin
sovelletaan samoja kauppaa edeltédvia ja sen jadkeisd avoimuusvaatimuksia. Vastaavasti
kaikkiin kolmeen kauppapaikkaan sovelletaan |dhes identtisia toiminnan jarjestamista ja
markkinavalvontaa koskevia vaatimuksia. Nén voidaan turvata tasapuoliset edellytykset
toiminnallisesti samankaltaisille toiminnoille, joissa kootaan yhteen kolmansien osapuolten
kaupankaynti-intressgja On kuitenkin tarkedd, etta avoimuusvaatimukset mitoitetaan eri
rahoitusvalinetyyppien (kuten osakkeet, joukkovelkakirjat ja johdannaiset) ja eri
kaupankayntityyppien (kuten tarjouskirjahuutokauppaan ja hintanoteerauksiin perustuvat
kaupankayntijarjestel mét) mukaan.

Kauppapaikan yllapitga on kaikilla kolmella kauppapaikalla puolueeton. Saannellyille
markkinoille ja monenkeskisille kaupankayntijarjestelmille on ominaista se, etta liiketoimien
toteuttamiseen el liity harkintavaltaa. Tama tarkoittaa, etté litketoimet toteutetaan ennakkoon
méadritettyjen séantdjen mukaan. Kyseiset kauppapaikat myds kilpailevat keskendan lagjasta
jasenkannasta tiettyjen avoimien perusteiden mukaan.

Organisoidun  kaupankéyntijarjestelman ylldpitgdlla on sen dSijaan jonkinasteista
harkintavaltaa liiketoimen toteutukseen ndhden. Taman vuoks jarjestelman yllapitgan on
noudatettava dSijoittgjansuojaa, menettelytapaséantjda ja parasta toteutusta koskevia
vaatimuksia suhteessa kauppapaikkaa kayttdvaan asiakkaaseen. Vaikka organisoidun
kaupankayntijarjestelmén on noudatettava avoimia ja selkeitéa jarjestelmdan pédsya ja
toimeksiantojen toteuttamista koskevia sdant¢jd, jarjestelman yllapitgalla on mahdollisuus
tarjota asiakkaille palvelua, joka poikkeaa laadullisesti muttel toiminnallisesti séénneltyjen
markkinoiden ja monenkeskisten kaupankayntijarjestelmien jasenilleen ja toimijoilleen
tarjoamista palveluista. Jotta voidaan kuitenkin  varmistaa seka organisoidun
kaupankayntijarjestelman yll&pitdan puol ueettomuus suhteessa toteutettaviin litketoimiin etta
se, ettd mahdollisuus hydtymiseen yhteen koottujen asiakkaiden kustannuksella ei vaaranna
velvollisuuksien tayttamista suhteessa asiakkaisiin, organisoidun kaupankdyntijérjestelman
yllapitd 84 on kiellettéva harjoittamasta kaupankayntia omaa péégomaa vastaan.

Organisoitua kauppaa voidaan kaydd myos kauppojen sisdisen toteuttamisen kautta
Kauppojen siséinen toteuttaja voi toteuttaa asiakkaiden liiketoimia omaa padomaansa vastaan.
Sisdinen toteuttgja e kuitenkaan voi koota yhteen kolmansien osapuolten osto- ja myynti-
intressgd toiminnallisesti vastaavalla tavalla kuin sdannellyt markkinat, monenkeskinen
kaupankayntijarjestelma tai organisoitu kaupankayntijarjestelma. Sen vuoks sitd e voida
katsoa kauppapaikaksi. Siihen sovelletaan parasta toteutusta koskevia sdant¢jd ja muita
menettelytapasdanttjd, ja asiakkaalla on selked kasitys sitd, milloin kauppaa kéydaan
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sijoituspalveluyrityksen kanssa ja milloin suhteessa kolmansiin osapuoliin.  Kauppojen
sisdisiin toteuttgjiin sovelletaan erityisia vaatimuksia, jotka koskevat kauppaa edeltéavaa
avoimuutta ja paasyé tallai seen kaupankdayntiin. Avoi muusvaatimukset mitoitetaan myos tassa
tapauksessa eri rahoitusvélinetyyppien (muun muassa oma paaoma, joukkovelkakirjat ja
johdannaiset) mukaan, ja niitd sovelletaan, kun tietyt kynnysarvot alittuvat. Kaikkea
kaupankayntig, jota sijoituspalveluyritykset harjoittavat omaan lukuun asiakkaiden (mm.
muiden sijoituspalveluyritysten) kanssa, pidetd8n nan ollen porssin  ulkopuolisena
kaupankayntind (OTC-kaupankaynting). Jotta OTC-kaupankdyntia ei katsottaisi kauppojen
sisdisen toteuttgjan toiminnan maaritelman mukaiseksi, sen on oltava epasystemagttista ja
epasdanndllista. Kyseista madritelmad aiotaan lagjentaa téytantdonpanolainsdddantéon
teht&vien muutosten avulla.

3.4.2. Rahoitusmarkkinadirektiivin sdantdjen laajentaminen koskemaan vastaavia tuotteita
japalveluja (1, 3ja4 artikla)

Komissio sitoutui vahittaismarkkinoille tarkoitettuja paketoituja sijoitustuotteita koskevan
ty6n™ yhteydessd varmistamaan sen, etté sellaisten erilaisten rahoitustuotteiden tarjoamiseen
yksityissijoittgjille, jotka tayttavét samanlaisia sijoittgjatarpeita ja joihin liittyy keskenaén
verrattavissa olevia sjoittgjansuojakysymyksid, sovelletaan johdonmukaista sdantelyllista
lahestymistapaa, joka perustuu rahoitusmarkkinadirektiivin sddnndksiin. Esiin on kuitenkin
noussut kysymyksia rahoitusmarkkinadirektiivin  sovellettavuudesta tapauksiin, joissa
sjoituspalveluyritykset tai luottolaitokset laskevat liikkeeseen ja myyva omia
arvopapereitaan. Rahoitusmarkkinadirektiivin soveltamisesta e ole epésel vyytta tapauksissa,
joissa myynnin yhteydessa tarjotaan sijoitusneuvontaa, mutta tilannetta on selvennettava silta
osin kuin paveluja tarjotaan ilman neuvontaa, jolloin voidaan Kkatsoa, efta
sjoituspalveluyritys tai pankki e tarjoa rahoitusmarkkinapalvelua. Liséks se, etta
rahoitusmarkkinadirektiivin sdannoksista vapautettuihin paikallisesti toimiviin yhteisoihin,
jotka tarjoavat suppeaa sijoituspalveluvalikoimaa, sovelletaan jasenvaltioissa erilaisia
séantoja, e ole enda perusteltavissa, kun otetaan huomioon finanssikriisistd saadut
kokemukset, rahoitusmarkkinoiden ja -tuotteiden monimutkai suus seké se, etta sijoittgjien on
voitava luottaa samantasoisen suojan saamiseen riippumatta palveluntarjogjien sijainnista tai
luonteesta.

Taman vuoks ehdotuksessa lagjennetaan rahoitusmarkkinadirektiivin vaatimukset ja
erityisesti menettelytapa- ja eturistiriitaséannot myos tapauksiin, joissa luottolaitokset myyvét
strukturoituja talletuksia neuvonnan kera tai ilman neuvontaa, tasmennetddn etta
rahoitusmarkkinadirektiivid sovelletaan sijoituspalveluyrityksiin ja luottolaitoksiin  myods
slloin, kun ne myyvdt omia arvopapereitaan tarjoamatta neuvontaa, seka vaaditaan
jasenvaltioita soveltamaan paikallisesti toimiviin yrityksiin rahoitusmarkkinadirektiivin
vaatimuksia vastaavia kansallisen lainsd&dannon toimilupa- ja menettel ytapavaatimuksia.

3.4.3. Rahoitusmarkkinadirektiivista myonnettyjen poikkeusten tarkistaminen (2 artikla)

Rahoitusmarkkinadirektiivissd luokitellaan rahoitusvdineilla omaan lukuun tapahtuva
kaupankaynti toimilupaa edellyttaviin sijoituspalveluihin ja toimintoihin. Tastd myonnettiin
kuitenkin kolme poikkeusta: henkilGille, jotka k&yvét kauppaa omaan lukuun yksinomaisena
liiketoimintana, finanssialan ulkopuolisen yritystoiminnan oheistoimintana tai osana
finanssialan ulkopuolista hyddykekauppaa. G20-maiden sitoumusten mukaisesti olisi

15 http://ec.europa.eu/internal_market/finservices-retail/investment_products_en.htm
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varmistettava, etta rahoitusmarkkinadirektiivin sd8nnokset kattavat asianmukaisesti yritykset,
jotka tarjoavat sijoituspalveluja asiakkaille ja harjoittavat sijoitustoimintaa ammattimaisesti.
Sen vuoksi ehdotuksessa rajoitetaan poikkeukset aiempaa selkedmmin toimintoihin, jotka
ovat rahoitusmarkkinadirektiivin kannalta toisarvoisempia ja ensisijaisesti omistukseen tai
muuhun kuin finanssikauppaan liittyvia tai jotka eivéat ole huippunopeaa tietokoneistettua
kauppaa (high-frequency trading, HFT).

3.4.4. Markkinarakennetta koskevan kehyksen péivittaminen (18, 19, 20, 32, 33, 34, 53 ja
54 artikla)

Markkinoiden kehitys on rahoitusmarkkinadirektiivin antamisen jakeen asettanut osittain
kyseenalaiseks erityyppisiin toteuttamispaikkoihin sovellettavan nykyisen sééntelykehyksen,
jonka tarkoituksena on tukea tervetta kilpailua, tasapuolisia toimintaedellytyksia sekd avoimia
ja tehokkaita markkinoita. Sen tarkoitus ja suunnittelu rakentuivat etupagssa osakekaupan
ympérille ja pohjautuivat tarpeeseen parantaa avoimuutta ja héirionsietokykyad vieraan
pddoman ehtoisilla markkinoilla. Se, ettéa kaikki viimeksi kuluneina vuosina kehittyneet
jarjestéytyneen kaupankdynnit muodot eivdt vastaa rahoitusmarkkinadirektiivin mukaisen
kolmijaon — sdannellyt markkinat, monenkeskiset kaupankayntijarjestelmét ja kauppojen
Sisdiset toteuttgjat — madritelmia ja vaatimuksia, viittaa tarpeeseen hienoséatéa nykyista
kehystd. Ehdotuksella luodaan uusi organisoitujen kaupankayntijérjestelmien luokka, joka ei
vastaa mitéén nykyisista luokista. T&t& luokitusta tuetaan vahvoilla toiminnan jérjestamista
koskevilla vaatimuksilla ja vastaavilla avoimuussdanndilla. Ehdotuksella my6s péivitetdan
keskeisia vaatimuksia kaikissa kauppapaikoissa, jotta voidaan ottaa huomioon teknologian
kehityksen ja rahoitusmarkkinadirektiivin kayttdonoton yhdesséd aikaansaama kilpailun ja
rajatylittavan kaupankaynnin lisaéntyminen.

3.4.5. Parannukset hallinnointi- ja ohjaugarjestelmiin (9 ja 48 artikla)

Rahoitusmarkkinadirektiivissd edellytetdan, etta sijoituspalveluyrityksen liiketoimintaa
tosiasiassa johtavat henkilét ovat riittdvdn hyvamaineisia ja ettéa heilla on riittévadt
kokemusta, jotta voidaan varmistaa, ettda yritystd johdetaan terveiden ja jérkevien
liikkeenjohdon periaatteiden mukaisesti. Rahoituslaitosten hallinto- ja ohjaugérjestelmia
liikkeenjohtoon osallistuvien ettd liikkeenjohtoon osallistumattomien johtagjien profiilin,
tehtavien ja vastuiden seké hallintoelinten tasapainoisen koostumuksen osalta. Ehdotuksella
pyritédn erityisesti varmistamaan, ettd hallintoelimen jasenilla on riittavét tiedot ja taidot ja
etta he ymmartavat yrityksen toimintaan liittyvéat riskit, jotta yritysta johdettaisiin terveelld ja
jarkevéllatavalla sijoittajien etujen mukaisesti ja markkinoiden eheytta edistaen.

3.4.6. Tehostetut toiminnan jarjestamista koskevat vaatimukset markkinoiden tehokkaan
toiminnan ja eheyden turvaamiseksi (16 ja 51 artikla)

Rahoitusvaineiden kaupan tekninen kehitys tarjoaa sekd mahdollisuuksia etté haasteita. Sen
katsotaan vaikuttavan ylipdansa myonteisesti markkinoiden likviditeettiin ja tehostavan
markkinoiden toimintaa. Erityisa sdantely- ja valvontatoimenpiteitda pidetéén kuitenkin
tarpedllising, jotta voidaan puuttua asianmukaisesti potentiaalisiin uhkiin, joita algoritmisesta
ja huippunopeasta tietokoneistetusta kaupankaynnista aiheutuu markkinoiden moitteettoman
toiminnan kannalta. Ehdotuksen tavoitteena on varsinkin sisallyttdd kaikki huippunopeaa

16 K OM(2010) 284.
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tietokoneistettua kauppaa harjoittavat yritykset rahoitusmarkkinadirektiivin soveltamisalaan,
yrityksilta, jotka tarjoavat muille huippunopeaa tietokoneistettua kaupankayntia harjoittaville
henkilGille pdasyn markkinoille, seka vaatia kauppapaikkoja ottamaan kayttoéon riittavét
riskinhallintakeinot tavanomai sesta poikkeavan kaupankaynnin hillitsemiseks jajarjestelmien
héirionsietokyvyn varmistamiseksi. Ehdotuksella on myds tarkoitus tukea toimivaltaisia
viranomaisia ndiden toimintojen valvonnassa ja seurannassa.

3.4.7. Sjoittajansuojaa koskevan kehyksen parantaminen (13, 24, 25, 27 ja 29 artikla, liite
| —jakso A)

Rahoitusmarkkinadirektiivin ~ katsotaan  yleisesti  lisdnneen seka yksityiss  etta
alueilla voisivat tuoda helpotusta olosuhteisiin tapauksissa, joissa sijoittgjille aiheutuvan
vahingon riski on suurin. Ehdotuksella parannetaan erityisesti sééntelykehystd, joka koskee
sijoitusneuvontaa, salkunhoitoa ja sijoituspalveluyritysten mahdollisuutta ottaa vastaan
kannustuspalkkioita kolmansilta osapuolilta (kannustimet), seka selvennetddn olosuhteita ja
jarjestelyja, joissa dSjoittgjat voivat kdyda vapaasti kauppaa tiettyjen yksinkertaisten
rahoitusvélineiden markkinoilla siten, etta heidan sijoituspalveluyrityksellédn on vain
vahimmaisvelvoitteet tai sen on huolehdittava vain vahimmaissuojasta. Liséks silla otetaan
kayttoon puitteet ristiinmyyntikéytannoille sen varmistamiseksi, etta sijoittajat ovat niista
riittdvan tietoisia ja ettd ne elvdt aheuta haittaa djoittgjille. Ehdotuksella tehostetaan
vaatimuksia, jotka koskevat gijoituspalveluyritysten ja niiden asiamiesten harjoittamaa
asiakkaadle kuuluvien varojen ta rahoitusvdlineiden kasittelyd, ja luokitellaan
sijoituspalveluks myds rahoitusvalineiden séilyttdminen asiakkaan puolesta. Ehdotuksen
tavoitteena on myos parantaa asiakkaille annettavaa tietoa heille tarjottavista palveluista ja
heidan toimeksiantoj ensa toteuttami sesta.

348 Aempaa parempi suoja muille kuin yksityisasiakkaille tarjottavissa
sijoituspalveluissa (30 artikla, liite 1)

Rahoitusmarkkinadirektiivin mukainen asiakkaiden jako yksityissijoittgjiin, ammattimaisiin
sijoittgjiin ja hyvéksyttaviin vastapuoliin tarjoaa riittavéan ja tyydyttavén joustavuuden, minka
vuoks se tulis sdilyttéa paapiirteissddn ennallaan. On kuitenkin lukuisia esimerkkegja
paikallisviranomaisten ja kuntien monimutkaisilla rahoitusvéalineilla k&ymasta kaupasta, mika
osoittaa, ettd rahoitusmarkkinadirektiivilla luotu kehys e heijasta tarpeeksi hyvin niiden
luokittelua. Toiseks vaikka monillakaan yksityiskohtaisilla menettel ytapavaatimuksilla el ole
merkitysta hyvaksyttyjen vastapuolten valisissd suhteissa niiden lukuisien péivittéisten
kauppojen kannalta, korkean tason periaatetta rehellisestd, tasapuolisesta ja ammattimaisesta
toiminnasta ja velvoitetta rehellisestd, selkeasta ja harhaanjohtamattomasta kayttéytymisesta
olis sovellettava riippumatta sitd, miten asiakas on luokiteltu. Liséks ehdotetaan, ettd
hyvaksyttavét vastapuolet saisivat nykyisté parempaa tietoa ja dokumentaatiota tarjottavista
palveluista.

3.4.9. Kauppapaikkoja koskevat uudet vaatimukset (27, 59 ja 60 artikla)

Se, miten parasta toteutusta arvioidaan rahoitusmarkkinadirektiivin mukaisesti, riippuu
kaupankayntia edeltdvéd ja sen jalkeistd avoimuutta koskevien tietojen saatavuudesta.
Merkitystd voi olla myds muilla tiedoilla esimerkiks ennen toteutusta peruutettujen
toimeksiantojen maarésta tai toteutuksen nopeudesta. Ehdotus sisdltéa siksi vaatimuksen,
jonka mukaan kauppapaikkojen on julkaistava vuosittain tiedot toimeksiantojen toteutuksen
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laadusta. Toiseks tulee se, kayttgéd ja gjoittgjat osallistuvat tavallisesti lagimmin
hy6dykejohdannai ssopimuksiin, joilla kdydaan kauppaa kauppapaikoissa, ja ndma sopi mukset
voivat usein toimia hinnanmuodostuksen viitearvoina, jotka vaikuttavat esimerkiks energian
ja elintarvikkeiden vahittaishintoihin. Sen vuoks ehdotetaan, etta kaikki kauppapaikat, joilla
kaydaan kauppaa hyddykejohdannaissopimuksilla, ottavat kayttoon asianmukaiset limiitit ja
vaihtoehtoiset jarjestelyt, joiden avulla voidaan varmistaa markkinoiden asianmukainen
toiminta ja selvitysolosuhteet fyysisesti toimitettavien hyoddykkeiden osalta seka toimittaa
systemaattiset, yksityiskohtaiset ja vakiomuotoiset tiedot erityyppisten finanssi- ja
yrityssektorin ~ kaupankdyntia hoitavien henkildiden hallussa olevista positioista
saantelyviranomaisille (ml. loppuasiakkaiden luokka ja henkil 6llisyys) ja markkinaosapuolille
(ilmoittaen ainoastaan |oppuasiakkaiden luokkien kokonaispositiot). Naissa kauppapaikoissa
kayttoon otettavat limiitit voidaan yhdenmukaistaa komission delegoiduilla sdadoksilla,
eivdtka ne ta muut, vaihtoehtoiset jarjestelyt rgoita toimivaltaisten viranomaisten ja
EAMV:n mahdollisuuksia maérdta taman direktiivin ja rahoitusmarkkina-asetuksen nojalla
lisatoimenpiteité tarpeen mukaan.

3.4.10. Parempi jarjestelma pk-yritysten markkinoita varten (35 artikla)

Ehdotuksella tdydennetéén EU:n hiljattaisia aloitteita, joilla parannetaan pk-yritysten
mahdollisuuksia saada rahoitusta, luomalla uusi, pk-yritysten kasvumarkkinoina tunnettu
markkinoiden alaluokka. Téllaisten markkinoiden (jotka toimivat yleensa monenkeskisina
kaupankayntijarjestel mind) yllapitga voi paattaéa hakea monenkeskiselle
kaupankayntijarjestelmalla rekisterdintia myos pk-yritysten kasvumarkkinana, jos tietyt
edellytykset tayttyvat. Naiden markkinoiden rekister6imisen pitdiss parantaa niiden
nakyvyyttda ja profiilia ja auttaa dirtymisessa yhteisiin yleiseurooppaaisiin
saantelystandardeihin  tadlaisilla markkinoilla.  Standardit olis  suunniteltu  néaiden
markkinoiden liikkeeseenlaskijoiden ja dijoittgjien tarpeita gatellen pitden ylla nykyista
korkeaa sijoittajansuojan tasoa.

3.4.11. Kolmansiin maihin sovellettava jarjestelma (41-50 artikla)

Ehdotuksella luodaan yhdenmukaistettu kehys kolmansiin maihin sijoittautuneiden yritysten
ja markkinoiden yll&pitgien pa&dsylle EU:n markkinoille. Tarkoituksena on poistaa
pirstoutuneisuus, joka johtuu sitd, ettd kukin maa soveltaa kolmansiin maihin omaa
jarjestelmaansa, ja varmistaa, ettd kaikilla EU:n alueella toimivilla finanssipalveluiden alan
toimijoilla on tasapuoliset toimintaedellytykset. Ehdotuksella otetaan kéyttoon jarjestelma,
joka perustuu komission laatimaan alustavaan vastaavuuden arviointiin kunkin kolmannen
maan lainkayttovallasta. Sellaisista kolmansista maista tulevat yritykset, joista on tehty
vastaavuuspaatos, voisivat pyytdd lupaa palveluiden tarjoamiseen unionissa. Palveluiden
tarjoaminen vahittaisasiakkaille edellyttéis sivukonttorin perustamista. Kolmannen maan
yritykselle olis myonnettdva toimilupa siind jasenvaltiossa, jossa yrityksen sivukonttori
sjaitsee, ja sivukonttoriin sovellettaisiin joillakin aoilla (toiminnan jérjestdmista koskevat
vaatimukset, liiketoiminnan menettelytapasdannot, eturistiriidat, avoimuus ym.) EU:n
vaatimuksia. Hyvaksyttaville vastapuolille tarjotut palvelut eivat edellyttdis sivukonttorin
perustamista. Kolmansien maiden yritykset voisivat tarjota téllaisia palveluita edellyttéen, etta
ne on merkitty EAMV:n pitdmaan rekisteriin. Yritysten valvonta tapahtuisi niiden kotimaassa.
Tama eddlyttdis asianmukaisen yhteistydsopimuksen tekemistd kolmansien maiden
valvontaviranomaisten, toimivaltaisten kansallisten viranomaisten jaEAMV:n vdlilla.
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3.4.12. Tietojen konsolidoinnin lisdaminen ja tehostaminen (6168 artikla)

Markkinatietojen laatu, muoto, kustannukset ja konsolidoitavuus ovat keskeisessi asemassa
rahoitusmarkkinadirektiivin  keskeisten periaatteiden — avoimuuden, kilpailun ja
sjoittajansuojan — edistamisen kannalta. Asetuksen ja direktiivin ehdotetuilla sdannoksilla
tehdaén useita perusteellisia muutoksia naihin periaatteisiin.

Saannokset parantavat tietojen laatua ja johdonmukaisuutta edellyttamalla, ettéa kaikki
yritykset julkaisevat kaupankdynti-ilmoituksensa hyvaksytyn julkistamigarjestelyn kautta.
Saannoksi ssd madritetéén menettelyt, joiden mukaisesti toimivaltainen viranomainen myontéa
hyvaksytyille julkistamigarjestelyille toimiluvan, ja asetetaan niiden toiminnan j&rjestéamista
koskevat vaatimukset.

Ehdotetuilla sédnnoksilla puututaan keskeiseen seikka, jossa rahoitusmarkkinadirektiivin
taytantoonpanon vaikutuksia on kritisoitu, nimittéin tietojen hgjanaisuuteen. Sen lisaksi, etta
markkinatietojen edellytetddn olevan luotettavia, oikea-aikaisia ja kohtuuhintaisesti saatavilla,
sijoittajien kannalta on olennaisen tarkeda, etta markkinatiedot voidaan koota yhteen tavalla,
joka mahdollistaa hintojen ja kauppojen toimivan vertailun kauppapaikkojen vdailla
Rahoitusmarkkinadirektiivin tdytantdonpanoa seurannut markkinapaikkojen lisdéntyminen on
vaikeuttanut tietojen kokoamista. Ehdotetuissa sddnnoksissa médritetédn edellytykset
konsolidoitujen kaupank&yntitietojen tarjogjien toiminnalle. Niissa méaéritelldan toiminnan
jarjestdmista koskevat vaatimukset, jotka tarjogjien on taytettava, jotta ne voisivat yll&pitéa
téllaista palvelua.

3.4.13. Toimivaltaisten viranomaisten suuremmat johdannaispositioihin liittyvat valtuudet
(61, 72 ja 83 artikla)

Koska johdannaismarkkinoiden koko on viimeks kuluneina vuosina kasvanut merkittavasti,
ehdotuksella on méara ratkaista ongelma, joka liittyy saéntelyviranomaisten nykyiselléén liian
hajanaisiin valtuuksiin seurata ja valvoa positioita. Markkinoiden asianmukaisen toiminnan ja
eheyden edistémiseks sdantelyviranomaisille on médra antaa nimenomaiset valtuudet pyytéa
keneltd tahansa henkildltd tietoja hdnen hallussaan olevista asianomaisiin
johdannaissopimuksiin sekéa padstboikeuksiin liittyvistd positioista. Vavontaviranomaisilla
olisi valtuudet toteuttaa missa tahansa johdannai ssopimuksen vaiheessa toimenpiteita position
pienentdmiseksi. Nahin suurempiin positioiden valvontavaltuuksiin liittyisi mahdollisuus
asettaa ennakolta syrjiméattomia limiitteja positioille. Kaikista toimenpiteista olisi ilmoitettava
EAMV:lle.

3.4.14. Tehokkaat seuraamukset (7378 artikla)

Jasenvaltioiden on huolehdittava siitg, etta rahoitusmarkkinadirektiivin rikkomiseen voidaan
soveltaa asanmukaisia hallinnollisia seuraamuksia ja toimenpiteitd. Téta varten direktiivissa
edellytetéén, ettd ne noudattavat seuraavia vahimmai ssdantoja.

Ensiksikin hallinnollisia seuraamuksia ja toimenpiteitd olis sovellettava s8anndsten
rikkomisesta vastuussa oleviin luonnollisiin ja oikeushenkil 6ihin ja sijoituspal vel uyrityksiin.

Toiseks toimivaltaisilla viranomaisilla olisi oltava kaytettéavissaan hallinnollisten

seuraamusten ja toimenpiteiden vahimmaisvalikoima sellaisia tapauksia varten, joissa
rikotaan tdméan direktiivin ja asetuksen sddnnoksid Tahan sSisdlityisivdat toimiluvan
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peruuttaminen, julkiset ilmoitukset, johdon irtisasnominen ja hallinnolliset taloudelliset
seuraamukset.

Kolmanneks kansalisessa lainséadannossa vahvistettujen hallinnollisten taloudellisten
seuraamusten enimmaissuuruuden olisi ylitettava séannosten rikkomisesta saatava hyéty, jos
se voidaan méaarittéd, eivatka ne saisi missaan tapauksessa olla alle direktiivissa séadetyn
tason.

Neljanneks niihin perusteisiin, jotka toimivaltaiset viranomaiset ottavat huomioon
madrittéessaan tiettyyn tapaukseen sovellettavan seuraamuksen tyyppia ja ankaruutta, olisi
kuuluttava ainakin direktiivissé esitetyt perusteet (kuten sddnndsten rikkomisesta saatu
taloudellinen hyoty tai kolmansille osapuolille aiheutuneet tappiot seka rikkomuksen tekijan
yhtei styohal ukkuus).

Viidenneksi seuraamukset ja toimenpiteet olisi julkistettava siten kuin téssa direktiivissa

Liséks olis otettava kayttoon asianmukainen mekanismi, jolla kannustetaan ilmoittamaan
sijoituspal veluyrityksissa havaituista rikkomuksi sta.

Tassa endotuksessa el kasitella rikosoikeudel lisia seuraamuksia.
3.4.15. Paasttoikeudet (Liitel, C osa)

Toisin kuin johdannaisilla kéytava kauppa, EU:n paéstboikeuksien spot-jalkimarkkinat ovat
paljolti sdantelemattomét. Spot-markkinoilla on ilmennyt monia petollisia kdytanttja, jotka
voivat heikentdd luottamusta EU:n pééstokauppajarjestelmad koskevalla direktiivilla™
luotuun paéstokauppa arjestelméaén. EU:n pédstokauppa) érjestelmada koskevassa direktiivissa
séddetédn toimenpiteistd, joilla lujitetaan EU:n pédastOoikeusrekisterijarjestelmaa ja
edellytyksig, jotka on asetettu tilin avaamiselle EU:n paastooikeuksilla kéytdvaa kauppaa
varten. Ehdotuksen mukaan Kkyseisd toimenpiteitd taydennettdisiin lagjentamalla
finanssimarkkinasdantely koskemaan kokonai suudessaan myos EU:n
paastoikeusmarkkinoita.  Yksi  valvontaviranomainen vastais seka spot-  ettd
johdannaismarkkinoiden valvonnasta. Kyseisiin markkinoihin sovellettaisiin
rahoitusmarkkinadirektiivia ja markkinoiden vaarinkayttoa koskevaa direktiivia 2003/6/EY,
mika parantais tuntuvasti markkinoiden suojatasoa puuttumatta niiden tarkoitukseen, joka on
edelleen péaéstojen vahentdminen. Nain voitaisin liséksi varmistaa johdonmukaisuus
suhteessa séant6ihin, joita sovelletaan jo nyt EU:n pédstoikeusgohdannaisiin, ja parantaa
suojatasoa, kun pankit ja gjoituspalveluyritykset, jotka ovat velvollisia seuraamaan
kaupankayntitoimintaa petosten, va&drinkaytosten tai rahanpesun varalta, osalistuisivat
kattavammin mahdollisia spot-kaupankdyntitoimintaa hoitavia henkil6itd koskevien
|uotettavuussel vitysten tekemiseen.

v Kasvihuonekaasujen paastooikeuksien kaupan jarjestelman toteuttamisesta yhteisdssd ja neuvoston

direktiivin 96/61/EY muuttamisesta annettu direktiivi 2003/87/EY (EUVL L 275, 25.10.2003),
sellaisena kuin se on viimeksi muutettuna direktiivilla 2009/29/EY (EUVL L 140, 5.6.2009, s. 63).

12

F



o

4. TALOUSARVIOVAIKUTUKSET

Ehdotuksen talousarviovaikutukset liittyvét EAMV:lle annettuun tehtdvaan, kuten tdman
ehdotuksen liitteena olevassa rahoitusselvityksessa todetaan. Téhan ehdotukseen liittyvassa
rahoitussel vityksessa arvioidaan myads erityisesti komissioon kohdistuvia
talousarviovaikutuksia.

Ehdotuksella on vaikutuksia yhteison tal ousarvioon.
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' 2004/39/EY
= UuUS

2011/0298 (COD)
Ehdotus
EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVI

rahoitusvalineiden markkinoista ja Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2004/39/EY kumoamisesta

(uudelleenlaadittu)

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN PARLAMENTTI JA EUROOPAN UNIONIN NEUVOSTO, jotka

ottavat huomioon = Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen < Edreepan-yhteisin
perustami ssopimuksen ja erityisesti sen 53 artiklan 1 kohdandZ-artdan-2kohdan,

ottavat huomioon komission ehdotuksen®®,

= sen jalkeen kun esitys lainsddtamig arjestyksessa hyvaksyttavaks sdadokseks on toimitettu
kansallisille parlamenteille, <

ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon®®,

ottavat huomioon Euroopan keskuspankin lausunnon?,

= ovat kuulleet Euroopan tietosuojavaltuutettua, <

seké katsovat seuraavaa:
18 EUVL C 71 E, 25.3.2003, s. 62.
19 EUVL C 220, 16.9.2003, s. 1.

0 EUVL c 144 20 6 2003 s. 6.
21 ~
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(1)

4 uus ‘

Rahoitusvédlineiden markkinoista sekd neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja
93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin  2000/12/EY
muuttamisesta ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY kumoamisesta 21 péivana
huhtikuuta 2004 annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivia 2004/39/EY %
on muutettu useita kertoja ja huomattavilta osin. Koska siihen on tarpeen tehda uusia
muutoksia, se olisi selkeyden vuoksi laadittava uudelleen .

2

WV 2004/39/EY johdanto-osan 1
kappale

Sijoituspalveluista arvopaperimarkkinoilla 10 pévand toukokuuta 1993 annetun
neuvoston direktiivin 93/22/ETY? tarkoituksena oli vahvistaa edellytykset, joiden
téyttyessa toimiluvan saaneet Sijoituspalveluyritykset ja  pankit  voisivat
kotijasenvaltion myontdman toimiluvan ja sen harjoittaman valvonnan perusteella
tarjota tiettyja palveluja tai perustaa sivuliikkeitd muissa jasenvaltioissa. Direktiivilla
pyrittiin siten yhdenmukai stamaan sijoituspal vel uyritysten toimiluvan myodntaminen ja
néiden yritysten toiminnalle asetettavat vaatimukset, menettel ytapaséénnokset mukaan
luettuna. Silla yhdenmukaistettiin lisaksi erdita sdanneltyjen markkinoiden toiminnalle
asetettuja ehtoja.

3)

WV 2004/39/EY johdanto-osan 2
kappal e (mukautettu)

Viime vuosina yha useammat sijoittgjat ovat alkaneet toimia rahoitusmarkkinoilla, ja
gjoittgjille on tarjolla entistd& moninaisempi ja runsaampi pavelujen ja
rahoitusvdlineiden valikoima. Taman kehityksen vuoks hteiséa [X> unionin <]
lainsd8dantdpuitteiden olisi katettava kaikki sijoittgjiin kohdistuva toiminta. Taman
saavuttamiseksi on tarpeen sadtda yhdenmukaistamisesta siiné lagjuudessa, jossa se on
tarpeen, jotta dgjoittgille voitaisiin  tarjota  korkeatasoinen  suoja ja
sjoituspalveluyrityksille  mahdollisuus  pavelujen  tarjoamiseen  yhteisda
> unionin X1 muodostamien yatendissisamarkkinoiden periaatteen mukaisesti
kotijasenvaltion harjoittaman valvonnan nojalla kaikkialla yhteisdssa. Edella esitetyn
vuoksi direktiivi 93/22/ETY  Kkorvattiineks—kervattava uwudeda direktiivilla
2004/39/EY .

(4)

\@uusi \

Finanssikriiss on tuonut esiin heikkouksia rahoitusmarkkinoiden toiminnassa ja
avoimuudessa. Rahoitusmarkkinoiden kehitys on tuonut esiin tarpeen vahvistaa
rahoitusvalineiden markkinoiden sdantelykehystd, jotta voidaan lisdtd avoimuutta,
parantaa sijoittgjansuojaa, vahvistaa luottamusta, véhentda sdénteleméattomid osa-

22
23

EYVL L 145, 30.4.2004, s. 1.
EYVL L 141, 11.6.1993, s. 27, direktiivi sellaisena kuin se on viimeksi muutettuna Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivilla 2002/87/EY (EUVL L 35, 11.2.2003, s. 1).
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adueita ja varmistaa, etta valvontaviranomaisille annetaan riittavat valtuudet
tehtaviensa hoitamiseksi.

©®)

\@uusi

Saantelyelimet ovat kansainvélisesti yhta mielta siitd, ettd puutteet rahoituslaitosten
hallinnointi- ja ohjaugérjestelmissd, muun muassa tehokkaiden tarkastusten ja
valvontatoimien puuttuminen, on ollut osasyy finanssikriisiin. Liiallinen ja varomaton
riskinotto voi johtaa rahoitusaitosten konkurssethin ja jarjestelmaongelmiin
jasenvatioissa ja muualla maailmassa. Asiakkaille paveluja tarjoavien yritysten
epaasianmukainen toiminta voi aiheuttaa vahinkoa sijoittgjille ja heikentda sijoittajien
luottamusta. Jotta ndiden halinnointi- ja ohjaugérjestelmien heikkouksien
potentiaalisiin haittavaikutuksiin voitaisiin puuttua, taman direktiivin sd8nnoksia olisi
periaatteita ja standardeja olis sovellettava ottaen huomioon sijoituspal veluyritysten
toiminnan luonne, laajuus ja monimuotoisuus.

(6)

\@uusi

Euroopan unionin rahoitusval vontaa kasitteleva korkean tason ty6ryhma on kehottanut
Euroopan unionia yhdenmukaistamaan finanssilainséédantéa. Tulevaa eurooppalaista
valvontarakennetta 18 ja 19 péaivana kesdkuuta 2009 pohtinut Eurooppa-neuvosto
painotti myos tarvetta laatia yhteinen eurooppalainen séénnosto, jota sovellettaisiin
kaikkiin rahoituslaitoksiin sisémarkkinoilla.

(7)

\@uusi

Naista syista direktiivi 2004/39/EY laaditaan osittain uudelleen téks uudeksi
direktiiviks ja korvataan osittain asetuksella (EU) N:o .../... [rahoitusmarkkina-
asetus]. Néaiden kahden sd&doksen olisi yhdessd muodostettava oikeudellinen kehys,
jolla séénnelléan sijoituspal veluyrityksiin, séanneltyihin markkinoihin, tietopal velujen
tarjogjiin ja kolmansien maiden yrityksin, jotka tarjoavat sjoituspalveluja tai
harjoittavat sijoitustoimintaa unionissa, sovellettavia vaatimuksia. Sen vuoks tadta
direktiivida olis luettava yhdessd kyseisen asetuksen kanssa. Direktiivin olis
sisdlettéava sddnnokset, jotka koskevat toimilupaa liiketoiminnan harjoittamiseks,
maadraosuuksien hankkimista, sijoittautumisvapauden ja pavelujen tarjoamisen
vapauden kayttoa, sijoituspalveluyritysten toimintaedellytyksia sijoittajansuojan
varmistamiseks, kotijasenvaltion ja vastaanottavan jasenvaltion
valvontaviranomaisten toimivaltuuksia sekd seuraamugarjestelmad. Koska taman
ehdotuksen péddasiallisena tavoitteena ja kohteena on yhdenmukaistaa kansalliset
sdannokset mainituilla osa-alueilla, ehdotuksen olisi perustuttava SEUT-sopimuksen
53 artiklan 1 kohtaan. S&adoksen antaminen direktiivina on tarkoituksenmukaista,
jotta taytantéonpanosddnnokset voidaan téman direktiivin kattamilla osa-aueilla
tarvittaessa mukauttaa vastaamaan eri  jasenvaltioiden markkinoiden ja
oikeugjarjestelmien erityispiirteita.
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WV 2004/39/EY johdanto-osan 3

WV 2004/39/EY johdanto-osan 4
kappale

(8Y4) On tarkoituksenmukaista sisdlyttda rahoitusvélineiden luetteloon tietyt hyddyke- ja

muut johdannaiset, jotka on muodostettu ja joilla kdyddan kauppaa siten, etté niiden
sdantelyyn liittyy samankaltaisia kysymyksia kuin perinteisten rahoitusvalineiden
saantelyyn.

9)

\@uusi \

Padstooikeuksien (EUA) jakimarkkinoiden spot-kaupassa on esiintynyt vilpillisia
menettelyjd, jotka saattavat heikentéd luottamusta direktiivilla 2003/87/EY luotuihin
padstokauppajarjestelmiin, ja parhaillaan toteutetaan toimenpiteitd, joilla pyritéén
luyjittamaan EU:n paastokauppaoikeusrekisterijarjestelméd ja edellytyksia, jotka on
asetettu tilin avaamiselle EU:n padstboikeuksilla kaytévaa kauppaa varten. Kyseisten
markkinoiden eheyden tukemiseks ja tehokkaan toiminnan takaamiseksi, mukaan
lukien kaupankayntitoiminnan kattava valvonta, on aiheellista téydentéa direktiivin
2003/87/EY nojalla toteutettavia toimenpiteita sisdllyttamalla pdastooikeudet kaikilta
osin tdman direktiivin ja asetuksen ----/-- [markkinoiden vaarinkayttta koskeva asetus]
soveltamisalaan luokittelemalla ne rahoitusvalineiksi.

WV 2004/39/EY johdanto-osan 7

kappal e (mukautettu)

(10)EA Taman direktiivin on tarkoitus kattaa yritykset, joiden tavanomaisena ammatti- tai

liiketoimintana on  ammattimainen  sijoituspalvelujen  tarjoaminen  jaltai
sijoitustoiminnan harjoittaminen. Sen soveltamisalan ulkopuolelle olisi taméan vuoksi
jatettéava henkil 6t, jotka harjoittavat muuta ammattitoi mintaa.

(11)

WV 2004/39/EY johdanto-osan 5
kappale

On tarpeen luoda kattava sddntelyjarjestelmd, jota sovelletaan rahoitusvalineita
koskevien liiketoimien toteuttamiseen ndiden liiketoimien toteuttamisessa
kaytettavistd kaupankayntimenetelmistd riippumatta, jotta voidaan varmistaa
sjoittajien kauppojen laadukas toteutus seka sdilyttéa rahoitugérjestelméan eheys ja
yleinen tehokkuus. Olisi luotava johdonmukaiset ja riskit huomioon ottavat puitteet
toimeksiantojen toteuttamista varten Euroopan rahoitusmarkkinoilla nykyisin kéytdssa
olevien tarkeimpien jéarjestelyjen saantelemiseksi. On tarpeen ottaa huomioon
séanneltyjen  markkinoiden rinnalle kehittyneet uudentyyppiset jérjestaytyneet
kaupankayntijarjestelmét, joilta olisi edellytettdva rahoitusmarkkinoiden tehokkaan ja
asianmukaisen toiminnan varmistamiseks asetettujen velvoitteiden noudattamista.
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(12)

4 uus

Kaikkien kauppapaikkojen €eli sddnneltyjen markkinoiden, monenkeskisten
kaupankayntijarjestelmien ja organisoitujen  kaupankayntijarjestelmien  olisi
vahvistettava avoimet séanntt kauppapaikkaan pdasysta. Saanneltyihin markkinoihin
ja monenkeskisiin kaupankayntijérjestelmiin olis edelleen sovellettava paljolti
samanlaisia vaatimuksia siitd, kenet ne voivat hyvéksya jaseneks tai osapuoleksi, ja
organisoitujen kaupankayntijarjestelmien olisi voitava méaérittda paésy ja rajoittaa sitéd
muun muassa sen perusteella, mika tehtava ja mitka velvoitteet niiden toimijoilla on
suhteessa niiden asiakkaisiin.
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(13)

\@uusi

Sijoituspalveluyritys, joka toteuttaa asiakastoimeksiantoja omaa paéomaansa vastaan,
olisi katsottava kauppojen sisdiseks toteuttgjaks (systematic internaliser, Sl), jollei
litketoimia toteuteta sdanneltyjen markkinoiden, monenkeskisten
kaupankayntijarjestelmien ja organisoitujen kaupankayntijarjestelmien ulkopuolella
tilapaiselta, satunnaiselta ja epasdanndlliselta pohjalta. Kauppojen siséiset toteuttajat
oliss méariteltava sjoituspalveluyrityksiksi, jotka suunnitelmallisesti, toistuvasti ja
jarjestelmallisesti kayvat kauppaa omaan lukuunsa toteuttamalla asiakkaiden
toimeksiantoja saanneltyjen markkinoiden, monenkeskisen kaupankayntijarjestelman
tai organisoidun kaupank&yntijarjestelman ulkopuolella. Sen varmistamiseksi, etta téata
maaritelmaa sovelletaan objektiivisesti ja tehokkaasti sijoituspalveluyrityksiin, kaikki
asiakkaiden kanssa harjoitettu kahdenvdinen kauppa olis katsottava relevantiks ja
kauppojen  sisdisiksi  toteuttgjiksi  rekistertitavien  sijoituspalveluyritysten
yksiloimiseks olis otettava kayttoon maaralliset kriteerit niiden laadullisten kriteerien
lisdksi, jotka sisdltyvat direktiivin 2004/39/EY tdytantoon panemiseks annetun
komission asetuksen N:o 1287/2006 21 artiklaan. Organisoitu kaupankayntijarjestelma
voi olla mika tahansa jéarjestelméa tai kauppapaikka, jossa useiden kolmansien
osapuolten osto- ja myynti-intressit voivat olla keskendén vuorovaikutuksessa
jarjestelmassd, mutta kauppojen sisdisella toteuttgjalla e sais olla oikeutta koota
yhteen kolmansien osapuolten osto- ja myynti-intresseja.

WV 2004/39/EY johdanto-osan 8
kappal e (mukautettu)
= uusi

(14)£3} Henkilot, jotka hallinnoivat omaa omaisuuttaan, ja yritykset, jotka eivét tarjoa muita

sjoituspalveluja jaltai harjoita muuta sijoitustoimintaa kuin kaupank&yntia omaan
lukuun, = olis jatettava tdman direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle, <= elleivét he
ole markkinatakaajia 2, sdannellyn markkinan, monenkeskisen
kaupankayntijarjestelman tai organisoidun kaupankdyntijérjestelman jasenia tai
osapuohacz tal eIIelvat he = toteuta asakkalden t0|mekS|ant01a kaymalla < kay

. Ay ; ' kauppaa omaan lukuunsa

E>Taman dlrektuvm soveltammlan ulkopuolelle O|IS| pmkkeukselhsstl jatettava
henkil6t, jotka kayvét kauppaa rahoitusvélineillla omaan lukuunsa sddnnellyn
markkinan tai monenkeskisen kaupankéyntijérjestelméan jasenina tai osapuolina —
my6s markkinatakagjina hyoddykejohdannaisissa, paastoikeuksissa tai niiden
johdannaisissa — pédasiallisen liiketoimintansa oheistoimintana, kun tédma
padasiallinen liiketoiminta e ryhmétasolla ole tassd direktiivissa tarkoitettua
sijoituspalvelujen tarjontaa tai direktiivissa 2006/48/EY tarkoitettua pankkipalvelujen
tarjontaa. Tekniset kriteerit sille, milloin toiminta on padasiallisen liiketoiminnan
oheistoimintaa, olisi selvennettdvd delegoiduissa sdadoksissd. Myo6s sellaisten
yritysten, jotka toteuttavat eri asiakkaiden toimeksiannot tasmayttamalla kauppoja
(back to back trading), olis katsottava harjoittavan kaupank&yntid omaan lukuun
asi akastoimeksiantoja toteuttamalla ja toimivan paamiehing, ja niihin olisi sovellettava
taman direktiivin vaatimuksia, jotka koskevat sek& toimeksiantojen toteuttamista
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asiakkaiden lukuun ettéd kaupankayntid omaan lukuun. Kaupank&ynniks omaan
lukuun  asiakastoimeksiantoja  toteuttamalla e  pitéis  katsoa sellaista
rahoitusvdineisiin liittyvien toimeksiantojen toteuttamista, jota harjoitetaan kahden
sellaisen henkilon vélisena oheistoimintana, joiden padasiallinen liiketoiminta ei
ryhmétasolla ole tassd direktiivissa tarkoitettua sijoituspalvelujen tarjontaa elka
direktiivissa 2006/48/EY tarkoitettua pankkipal velujen tarjontaa. <

WV 2004/39/EY johdanto-osan 9
kappale

(15)) Viittauksilla henkildihin tarkoitetaan tekstissd seka luonnollisia henkildita etté

oikeushenkilGita

WV 2004/39/EY johdanto-osan 10
kappal e (mukautettu)

(16)£406) Taman direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle olisi jétettdva ne henki- ja
vahinkovakuutusyritykset, joiden toiminta on toiminnan vakauden valvonnasta

2002/83/EY®*. [ vakuutuss ja jaleenvakuutustoiminnan adoittamisesta ja
harjoittamisesta (Solvenss 1) 25 paivanda marraskuuta 2009 annettua Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivia 2009/138/EY%’. <X

WV 2004/39/EY johdanto-osan 11
kappale

angay Téta direktiivia e olisi sovellettava henkilGihin, jotka elvét tarjoa paveluja

kolmansille osapuolille, vaan joiden liiketoiminta koostuu sijoituspalvelujen
tarjonnasta ainoastaan niiden omille emoyrityksille, tytéryrityksille tai emoyritysten
muille tytaryrityksille.

WV 2004/39/EY johdanto-osan 12
kappale

(18)&2 Henkilot, jotka tarjoavat dijoituspalveluja ainoastaan  satunnaisesti

ammattitoimintansa yhteydessd, olis niin ik&an jéettavd tdman direktiivin

24

25

26
27

[Lisitaan EUVL-viite]
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soveltamisalan ulkopuolelle edellyttden, ettd edella mainittu toiminta on sdanneltya ja
ettei tama saantely esta sijoituspal velujen tarjoamista satunnai sesti.

WV 2004/39/EY johdanto-osan 13
kappale

(1943} Tata direktiivia e olis sovellettava henkilGihin, joiden tarjoamat

sjoituspalvelut koostuvat ainoastaan tyontekijoiden osalistumigarjestelmien
hallinnoinnista ja jotka eivét nain ollen tarjoa sijoituspal vel uja kolmansille osapualille.

\V 2004/39/EY johdanto-osan 14
kappale

(20044 Taman direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle on tarpeen jéttda keskuspankit

ja muut vastaavanlaista toimintaa harjoittavat yhteisot seka julkiset elimet, joiden
tehtavana on hoitaa julkista velkaa tai jotka osallistuvat kyseisen velan hoitoon, kun
tama kasittéd myos sen sijoittamisen, lukuun ottamatta valtion osittain tai kokonaan
omistamia yhteisdjg, joiden tehtdvd on kaupallinen tai liittyy omistusosuuksien
hankintaan.

(21)

\@uusi \

Poikkeusten soveltamisen selventémiseksi Euroopan keskuspankkijarjestelman seka
muiden sellaisten vastaavanlaista toimintaa harjoittavien kansallisten yhteisgjen ja
elinten osalta, joiden tehtévana on hoitaa julkista velkaa, téllaiset poikkeukset on syyté
rgjoittaa sellaisiin elimiin ja laitoksiin, jotka hoitavat tehtévidan jonkin jasenvaltion
lainsdadannon tai unionin lainsdadanndn mukaisesti sekd kansainvalisiin elimiin,
joiden jaseninaon yksi tai useampi jésenvaltio.

WV 2004/39/EY johdanto-osan 15
kappal e (mukautettu)

(22)45) Taman direktiivin  soveltamisalan ulkopuolelle on tarpeen jéttéa

yhteissijoitusyritykset ja el8kerahastot riippumatta siitd, onko ne sovitettu yhtelsén
> unionin X1 tasolla yhteen, seka tédlaisten yritysten sSéilytysyhteistt ja
omaisuudenhoitgjat, koska heihin sovelletaan heidén toimintaansa suoraan
mukautettuja erityissaantoja.

WV 2004/39/EY johdanto-osan 16
kappale

(23)46) Padstékseen osalliseksi 2 kohdassa sdddetyistd soveltamisalan ulkopuolélle

jattamisista henkilon on taytettédva jatkuvasti kyseisessd artiklassa vahvistetut
edellytykset. Erityisesti, jos henkilé tarjoaa sijoituspalveluja tai harjoittaa
sijoitustoimintaa siten, etta han jaa tdman direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle silla
perusteella, ettd ndma palvelut tai toimet ovat ryhmétasolla tarkasteltuna hénen
pédasiallisen liiketoimintansa oheistoimintoja, oheistoimintoja koskevaa vapautusta ei
enadd sovelleta haneen, jos kyseiset palvelut tai toimet lakkaavat olemasta hanen
pa&asiallisen liiketoimintansa ohel stoimintoja.
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WV 2004/39/EY johdanto-osan 17
kappale

(24)&4A Taman direktiivin soveltamisalaan kuuluvia sijoituspalveluja tarjoavien jaltai

sijoitustoimintaa harjoittavien henkilGiden toiminnan olis sijoittajien suojaamiseks ja
rahoitugarjestelman  vakauden  varmistamiseks  oltava ndiden  yritysten
kotijasenvaltion antaman toimiluvan varaista.

WV 2004/39/EY johdanto-osan 18
kappal e (mukautettu)

(25)&8 Luottolaitosten liiketoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta 20—péivand

maakskuuta2000 [X> 14 péivana kesdkuuta 2006 <X1 annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin  200042/EY  [X> 2006/48/EY (uudelleenlaadittu teksti) <]
> % & mukaisesti toimiluvan saaneet luottolaitokset eivét tarvitse toista, taman
direktiivin mukaista toimilupaa tarjotakseen sijoituspalveluja tai harjoittaakseen
gjoitustoimintaa. Jos luottolaitos pé&éttda tarjota sSijoituspalveluja tai  harjoittaa
sijoitustoimintaa, toimivaltaisten viranomaisten olisi ennen toimiluvan myontamista
tarkistettava, etté ne téyttavét taman direktiivin mukaiset vaatimukset.

(26)

4 uus

Strukturoidut talletukset ovat nousseet esiin uutena sijoitustuotteena, mutta ne elvét
kuulu dgjoittajansuojalainséadannén  piiriin - unionin  tasolla, vaikka kyseinen
lainséédantd kattaa muut strukturoidut sijoitukset. Sen vuoksi on asianmukaista
vahvistaa sijoittgjaluottamusta ja yhdenmukaistaa vahittéismarkkinoille tarkoitettujen
eri paketoitujen sijoitustuotteiden tarjonnan saéntelyd, jotta voidaan varmistaa
riittavantasoinen sijoittagjansuoja kaikkialla unionissa. Tasta syysta strukturoidut
sijoitukset on syyta sisdllyttaéa taman direktiivin soveltamisalaan. Tassa yhteydessa on
tarpeen selventadd, ettéd koska strukturoidut sijoitukset ovat sijoitustuote, ne eivét sisdla
pelkastéan korkoon, kuten Euriboriin tai Liboriin, kytkettyja sijoituksia riippumatta
siitd, onko korko vahvistettu ennaltatai onko se kiintea vai vaihteleva.

(27)

\@uusi

Sijoittgjansuojan vahvistamiseksi unionissa on aiheellista rgoittaa olosuhteita, joissa
jasenvaltiot voivat jattda tdman direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle henkilét, jotka
tarjoavat sijoituspalveluja asiakkaille, joilla e gitd syystd ole taman direktiivin
mukaista suojaa. Erityisesti on syytd vaatia jasenvatioita soveltamaan kyseisiin
henkil6ihin vaatimuksia, jotka vahintdankin vastaavat tassa direktiivissa vahvistettuja
vaatimuksia, erityisesti toimilupavaiheessa, kun arvioidaan heidan mainettaan ja
kokemustaan ja mahdollisten osakkeenomistgjien sopivuutta ja kun tarkastellaan
toimiluvan myontamisen  ja  jatkuvan  vavonnan edellytyksda  ja
menettel ytapavel voitteita.

28
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WV 2004/39/EY johdanto-osan 19
kappale

(28)49) Jos dijoituspalveluyritys satunnaisesti tarjoaa yhtd tai useampaa sellaista

sijoituspalvelua ta harjoittaa yhtd ta useampaa sellaista sijoitustoimintaa, joka ei
kuulu sen toimiluvan piiriin, sen e pitdis tarvita téhan tdman direktiivin mukaista
uutta toimilupaa.

WV 2004/39/EY johdanto-osan 20
kappale

(29)£20) Tata direktiivia sovellettaessa toimeksiantojen vastaanottamiseen ja

vdittamiseen olisi kuuluttava myds kahden tai useamman sijoittajan saattaminen
yhteen niin, etté néiden valilla on mahdollista toteuttaa liiketoimi.

(30)

\@uusi

Sijoituspalveluyrityksiin ja luottolaitoksiin, jotka levittavét itse liikkeeseenlaskemiaan
rahoitusvalineitd, olis sovellettava tdman direktiivin sédnnoksia silta osin kuin ne
antavat  Sjoitusneuvontaa asiakkailleen. Epdvarmuuden  poistamiseksi  ja
sjoittajansuojan lujittamiseksi on aiheellista s&étéd, etta téta direktiivid sovelletaan
myds silloin, kun dgjoituspalveluyritykset ja luottolaitokset tarjoavat itse
liikkeeseenlaskemiaan  rahoitusvélineitd ensisijaisilla markkinoilla antamatta
neuvontaa. Téta varten olis lagennettava maaritelmaa palvelusta, joka tarjotaan
toimeksiantojen toteuttamisena asiakkaiden lukuun.

WV 2004/39/EY johdanto-osan 21

kappal e(mukautettu)

WV 2004/39/EY johdanto-osan 22
kappale

(312 Vastavuoroisen tunnustamisen ja kotijasenvaltion suorittaman valvonnan

periaatteet edellyttavét, ettd minkéén jasenvaltion toimivaltaiset viranomaiset eivét
saisi myontad toimilupaatai etta niiden olisi peruutettava toimilupa tapauksissa, joissa
esimerkiks toimintaohjelmien sisdllon, toiminnan alueellisen jakautumisen tai
tosiasiassa harjoitetun toiminnan perusteella on ilmeistd, etta sijoituspalveluyritys on
valinnut jonkin jasenvaltion oikeus &rjestelman kiertddkseen ankarammat vaati mukset,
jotka ovat voimassa siina jasenvaltiossa, jonka alueella se padasialisesti aikoo
harjoittaa tai harjoittaa toimintaansa. Sijoituspalveluyritykselld, joka on oikeushenkild,
olis oltava sen jésenvation myoéntdma toimilupa, jossa sen sdantdmaaréinen
kotipaikka on. Sijoituspalveluyritykselld, joka e ole oikeushenkild, olisi oltava sen
jasenvation myontama toimilupa, jossa sen padtoimipaikka sijaitsee. Lisdks
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jasenvatioiden olisi edellytettdvd, etta sjoituspalveluyrityksen paétoimipaikka
Sijaitsee aina sen kotijasenvaltiossa ja ettd se tosiasiallisesti toimii siella

(32)

\@uusi

Neuvoston direktiivin  92/49/ETY seka direktiivien 2002/83/EY, 2004/39/EY,
2005/68/EY ja  2006/48/EY  muuttamisesta rahoitusalalla  tapahtuvaan
omistusosuuksien hankintaan ja lisBdmiseen sovellettavien toiminnan vakauden
arviointia koskevien menettelysaantdjen ja periaatteiden osalta 5 péivana syyskuuta
2007 annetussa Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissa 2007/44/EY%
vahvistetaan  yksityiskohtaiset perusteet sijoituspalveluyrityksessd  ehdotetun
hankinnan arvioimiseks toiminnan vakauden kannalta sek& menettely néiden
perusteiden soveltamiseksi. Arviointiprosessin ja sen tulosten oikeusvarmuuden,
selkeyden ja ennustettavuuden turvaamiseksi on aiheellista vahvistaa direktiivissa
2007/44/EY saadetyt toiminnan vakauden arviointiperusteet ja -prosess.
Toimivaltaisten viranomaisten olisi erityisesti arvioitava hankkijaehdokkaan sopivuus
ja ehdotetun hankinnan taloudellinen jarkevyys kaikkien seuraavien perusteiden
avulla: hankkijaehdokkaan maine; sen henkilon maine ja kokemus, joka tulee
johtamaan sijoituspalveluyrityksen liiketoimintaa; hankkijaehdokkaan taloudellinen
vakaus, pystyyko sijoituspalveluyritys tayttdmaan tdhan direktiiviin ja muihin
direktiiveihin, erityisesti direktiiveihin 2002/87/EY*® ja 2006/49/EY*, perustuvat
ehdotetun hankinnan yhteydessa syyllistytéan tai pyritéén tai on syyllistytty tai pyritty
direktiivin 2005/60/EY* 1 artiklassa tarkoitettuun rahanpesuun tai terrorismin
rahoitukseen tai etté ehdotettu hankinta saattaisi lisita naiden vaaraa.

WV 2004/39/EY johdanto-osan 23
kappal e (mukautettu)

(3323 Kotijésenvaltioltaan toimiluvan saaneella sijoituspalveluyrityksella olis oltava

oikeus tarjota sijoituspalveluja jaltai harjoittaa sijoitustoimintaa kaikkialla yhtelséssi
X> unionissa <X] ilman, ettd sen tarvitsee hakea erillisté toimilupaa sen jasenvaltion
toimivaltaiselta viranomaiselta, jossa se haluaa tarjota téllaisia palveluja tai harjoittaa
téllaista toimintaa.

29
30

31

32

EUVL L 247, 21.9.2007, s. 1.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2002/87/EY, annettu 16 pédivana joulukuuta 2002,
finanssiryhmittymadn kuuluvien luottolaitosten, vakuutusyritysten ja sijoituspalveluyritysten
lisdvalvonnasta (EUVL L 35, 11.2.2003; s. 1).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2006/49/EY, annettu 14 paivana kesékuuta 2006,
sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten omien varojen riittévyydesta (uudelleenlaadittu teksti) (EUVL
L 177, 30.6.2006, s. 201).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2005/60/EY, annettu 26 paivana lokakuuta 2005,
rahoitugdrjestelman kayton estdmisesta rahanpesutarkoituksiin seké terrorismin rahoitukseen (EUVL
L 309, 25.11.2005, s. 15).
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WV 2004/39/EY johdanto-osan 24
kappal e (mukautettu)

(34)24 Koska  erdat sijoituspal veluyritykset on vapautettu tietyista

sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten omien varojen riittévyydesta 15—pdivanid
maakskugta—1993 [X> 14 pdivana kesdkuuta 2006 <X] annetussa [X> Euroopan
parlamentin  ja<X] = neuvoston  direktiivissa 936ETY X 2006/49/EY
(uudelleenlaadittu) X1 > * <X asetetuista velvoitteista, niilta olisi vaadittava joko
tietyn suuruista vdhimmaispdaomaa tai ammatillista vastuuvakuutusta tai naiden
yhdistelm&a. Edella mainitun vakuutuksen maérien mukautuksissa olis otettava
huomioon vakuutusedustuksesta 9 pdaivana joulukuuta 2002 annetun Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2002/92/EY mukaiset mukautukset®. Tama
omien varojen riittdvyyden osalta sovellettava erityiskohtelu e kuitenkaan sais
vaikuttaa paétoksiin, jotka koskevat ndiden yritysten asianmukaista kohtelua omien
varojen riittévyytta koskevan yhateisda X unionin X1 lainsdadannon tulevien
muutosten nojalla.

WV 2004/39/EY johdanto-osan 25
kappale

(355 Koska toiminnan vakauden valvontaa koskevan saantelyn soveltamisala olis

rgjoitettava yksikoihin, jotka pitdvét ammattimaisesti ylla kaupankdyntivarastoa ja
muodostavat ndin muille markkinaosapuolille vastapuoliriskin, tédman direktiivin
soveltamisalan ulkopuolelle olisi my6s jatettava yksikot, jotka kdyvéat omaan lukuunsa
kauppaa rahoitusvdineilld, taman  direktiivin  soveltamisalaan  kuuluvat
hyodykejohdannaiset mukaan  luettuna, seka yksikot, jotka tarjoavat
hyodykejohdannaisiin  liittyvid gjoituspalveluja pddasiallisen liiketoimintansa
kohteena oleville asiakkaille, niin ettd ryhmétasolla arvioiden tdma tapahtuu nédiden
yksikdiden péadasiallisen liiketoiminnan oheistoimintana, edellyttden, etta niiden
padasiallinen liiketoiminta e ole téssa direktiivissa tarkoitettua sijoituspalvelujen
tarjontaa.

WV 2004/39/EY johdanto-osan 26
kappale

(36)26) Sijoittajan omistusoikeuksien ja muiden vastaavanlaisten arvopapereihin

kohdistuvien oikeuksien seka yritykselle uskottuihin varoihin kohdistuvien sijoittajan
oikeuksien suojaamiseksi nama oikeudet olisi pidettava erilldan yrityksen oikeuksista.
Taman periaatteen e kuitenkaan olis estettéva yritysta toimimasta omissa nimissaan,
mutta sijoittajan lukuun ja suostumuksella silloin, kun liiketoimen luonne sita
edellyttaa, kuten osakkeiden lainauksessa.

33

EYVL L 9, 15.1.2003, s. 3.
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WV 2004/39/EY johdanto-osan 27
kappal e (mukautettu)
= uus

aaa-eleaa#e@Asakkaan varOJen su01aam|sta koskevat vaatlmukset ovat olennamen
véline asiakkaiden suojaamiseksi palvelujen tarjonnassa ja toiminnan harjoittamisessa.
N&iden vaatimusten soveltamisesta voidaan luopua, jos sijoituspalveluyritykselle
sirretéén varojen ja rahoitusvalineiden koko omistusoikeus nykyisten tai tulevien,
tosiasialisten tai ehdollisten taikka mahdollisten velvoitteiden kattamiseksi. Tama
lagja mahdollisuus voi aiheuttaa epdvarmuutta ja vaarantaa asiakkaan varojen
suojaamista koskevien vaatimusten tehokkuuden. Sen vuoks on aiheellista rajoittaa
sijoituspalveluyritysten mahdollisuutta tehda rahoitusvakuusarjestelyistéd 6 paivana
kesdkuuta 2002 annetussa Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissa
2002/47/EY *® méériteltyja omistusoikeuden siirtavia rahoitusvakuusjarjestelyj4, joissa
sijoituspalveluyritys varmistaa tai muutoin kattaa velvoitteitaan, ainakin silta osin kuin
on kyse yksityisasiakkaiden varoista. <

WV 2004/39/EY johdanto-osan 28

kappale

(38)

\@uusi

On tarpeen vahvistaa sijoituspalveluyritysten ylimpien hallintoelinten roolia yritysten
terveen ja jarkevan liikkeenjohdon varmistamisessa sekd markkinoiden eheyden ja
gijoittajien etujen edistamisessa. Sijoituspalveluyrityksen ylimman hallintoelimen olisi
varattava aina kyseista yritysta varten riittavasti aikaa ja silla olisi oltava riittavasti
tietoja, taitoja ja kokemusta, jotta se kykenee ymmartamaan sijoituspalveluyrityksen
lilkketoimintaa ja tarkeimpia riskgd Jotta vatyttdisin ryhmégattelulta ja
helpotettaisiin Kriittista kyseenal aistamista, sijoituspalveluyritysten
hallintoneuvostojen olisi oltava riittdvan heterogeenisia jasentensa ian, sukupuolen,

35
36

EYVL L 168, 27.6.2002, s. 43.
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maantieteellisen jakautumisen seké koulutus- ja ammattitaustan suhteen edustaakseen
erilaisia mielipiteitd ja kokemuksia. Tasapainoinen sukupuolijakauma on erityisen
térked, jotta hallintoelin edustais demografista todel lisuutta.

(39)

| 8 uus |

Sijoituspalveluyritysten  toimintojen  tehokasta valvontaa varten  ylimman
hallintoelimen olis vastattava sijoituspalveluyrityksen yleisesta strategiasta ja oltava
sitatili- ja vastuuvelvallisia ottaen huomioon sijoituspalveluyrityksen liiketoiminnan
ja riskiprofiilin.  Ylimmalla hallintoelimella olis oltava selkedt vastuut
sjoituspalveluyrityksen  suhdannesyklissd, yrityksen strategisten tavoitteiden
yksiloinnissa ja méérittelyssd, sen sisdisen organisaation hyvaksymisessa, mukaan
lukien kriteerit henkil8ston valintaa ja koulutusta varten seka palvelujen tarjoamiseen
ja toimintojen harjoittamiseen sovellettavien yleisten toimintaperiaatteiden
méadrittelyssa, mukaan lukien myyntihenkiléston palkkaus ja asiakkaille tarjottavien
uusien tuotteiden hyvaksyminen. Sijoituspalveluyritysten strategisten tavoitteiden,
sisdisen organisaation seka pavelujen tarjontaan ja toimintojen harjoittamiseen
sovellettavien toimintaperiaatteiden sdannolliselléa seurannalla ja arvioinnilla olisi
varmistettava, etta sijoituspalveluyritykset kykenevédt jatkuvasti huolehtimaan
terveesta ja jarkevasta liikkeenjohdosta markkinoiden eheyden ja sijoittajansuojan
etujen mukaisesti.

WV 2004/39/EY johdanto-osan 29
kappale

(4029 Koska monet dijoituspalveluyritykset harjoittavat samanaikaisesti yha

useampia toimintoja, ndiden erilaisten toimintojen ja yritysten asiakkaiden vélisten
eturistiriitojen mahdollisuus on lisdantynyt. Taman vuoksi on tarpeen vahvistaa
sdannot sen varmistamiseksi, etteivét talaiset ristiriidat vahingoita niiden asiakkaiden
etua.

(41)

4 uus

Jasenvaltioiden olisi varmistettava, etta oikeutta henkil6tietojen suojaan kunnioitetaan
noudattaen yksildiden suojelusta henkilGtietojen kasittelysséa ja nédiden tietojen
vapaasta liikkuvuudesta 24 péivana lokakuuta 1995 annettua Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivia 95/46/EY seka henkilGtietojen kasittelystda ja yksityisyyden
suojasta sdhkoisen viestinnan alalla 12 péivana heindkuuta 2002 annettua Euroopan
parlamentin  ja neuvoston direktiivia 2002/58/EY  (sdhkbisen viestinnan
tietosuojadirektiivi)®*’, joita sovelletaan taman direktiivin nojalla suoritettavaan
henkildtietojen  kasittelyyn.  EAMV:n tadman direktiivin  nojalla suorittamaan
henkil 6tietojen kasittelyyn sovelletaan yksildiden suojelusta yhteistjen toimielinten ja
elinten suorittamassa henkil6tietojen kasittelyssd ja ndiden tietojen vapaasta
liikkuvuudesta 18 péivana joulukuuta 2000 annettua Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetusta (EY) N:o 45/2001%,

37
38

EYVL L 201, 31.7.2002, s. 37.
EYVL L 8,12.1.2001, s. 1.
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(42)

4 uus

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/39/EY taytantdbnpanosta
sijoituspalveluyritysten toiminnan jarjestamistéa koskevien vaatimusten, toiminnan
harjoittamisen edellytysten ja kyseisessa direktiivissa méériteltyjen kasitteiden osalta
10 paivana elokuuta 2006 annetun komission direktiivin 2006/73/EY* nojalla
jasenvaltiot voivat edellyttéd djoituspalveluyritysten toiminnan jarjestémista
koskevina vaatimuksina asiakastoimeksiantoihin liittyvien puhelinkeskustelujen tai
nithin liittyvan sahkoisen viestinnan tallentamista. Asiakastoimeksiantoihin liittyvien
puhelinkeskustelujen tai sahkdisen viestinnan tallentaminen on sopusoinnussa
Euroopan unionin perusoikeuskirjan kanssa ja perusteltua sijoittajansuojan
lujittamiseksi, markkinoiden valvonnan parantamiseks ja oikeusvarmuuden
lisd8miseksi sijoituspal veluyritysten ja niiden asiakkaiden etujen mukaisesti. Téllaisten
tallenteiden merkitys mainitaan my6s Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien
komitean Euroopan komissiolle 29 paivana heindkuuta 2010 antamissa teknisissa
lausunnoissa. Néista syistd tassa direktiivissa on tarkoituksenmukaista vahvistaa
periactteet yleiselle jarjestelmélle, joka koskee asiakastoimeksiantoihin liittyvien
puhelinkeskustelujen tai niihin liittyvan séhkoisen viestinnan tallentamista.

(43)

4 uus

Jasenvaltioiden olisi varmistettava oikeus suojata henkil6tiedot yksiléiden suojelusta
henkilGtietojen kasittelyssa ja naiden tietojen vapaasta liikkuvuudesta 24 péivana
lokakuuta 1995 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 95/46/EY seka
direktiivin 2002/58/EY mukaisesti. Taman suojan olisi katettava muun muassa 13
artiklassa edellytetty puhelinkeskustel ujen ja séhkdisen viestinnan tallentaminen.

(44)

\@uusi

Kaupankayntiteknologia kayttd on kehittynyt merkittavasti viimeksi kuluneen
vuosikymmenen aikana, ja kaupankayntiteknologia on nyt lagjalti markkinaosapuolten
kéytossa. Monet markkinaosapuolet kayttavét nyt algoritmista kaupankayntia, jossa
tietokonealgoritmi méadrittééd automaattisesti toimeksiannon osatekijoita niin, etta
ihmisen ty®panosta tarvitaan vain vahan tai el lainkaan. Algoritmisen kaupankdynnin
alalgi on huippunopea tietokoneistettu kaupankaynti (high-frequency trading, HFT).
Huippunopeaa tietokoneistettua kauppaa kayvét tyypillisesti porssikauppiaat, jotka
kéyttavdt omaan pédomaansa kaupankayntiin, ja siind e ole kyse erillisesta
strategiasta vaan yleensd pitkdle kehitetyn teknologian kaytostd perinteisten
kaupankayntistrategioiden,  kuten  markkinatakaustoiminnan tai  arbitraasin,
toteuttamiseksi.

(45)

4 uus

Neuvoston kesdkuussa 2009 antamien EU:n finanssivalvonnan vahvistamista
koskevien paatelmien mukaisesti unioni on sitoutunut soveltuvin osin minimoimaan
jasenvaltioiden ké&ytossa olevan harkintavallan kaikessa unionin

39

EUVL L 241, 2.9.2006, s. 26.
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rahoituspalvelulainsdddanntssd, mika luo osaltaan yhteistd s88nnostdd EU:n
finanssimarkkinoille, auttaa tasapuolisten  toimintaedellytysten  luomisessa
jasenvatioille ja markkinaosapuolille, tehostaa sijoittgjansucjaa seka parantaa
valvontaa ja taytantdonpanoa. Sen lisaks, ettd tdssa direktiivissa otetaan kayttoon
yhteinen j&rjestelmé asiakastoimeksiantoihin liittyvien puhelinkeskustelujen tai niihin
liittyvan sahkoisen viestinnan tallentamiseksi, on tarkoituksenmukaista vahentda
toimivaltaisten viranomaisten mahdollisuutta delegoida valvontatehtavid tietyissa
tapauksissa ja rgjoittaa harkintavaltaa sidonnaisasiamiehiin ja sivuliikkeista
raportointiin sovellettavissa vaatimuksissa.

(46)

4 uus

Kaupankayntiteknologian kéyttd on lisénnyt sijoittajien harjoittaman kaupankdynnin
nopeutta, kapasiteettia ja monimutkaisuutta. Sen avulla markkinaosapuolet ovat myos
voineet helpottaa asiakkaidensa suoraa pédsya markkinoille tarjoamalla
kauppapai kkojensa k&yttomahdollisuutta, suoraa sdhkoista valitysté tai sponsoroituaja
valitonta markkinoillepddsya Kaupankayntiteknologia on yleisesti hyodyttanyt
markkinoita ja markkinaosapuolia, koska markkinaosallistuminen on lagjentunut,
likviditeetti on lisdantynyt, kurssierot ovat kaventuneet, lyhyen aikavalin volatil