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1. Yleista

Vuonna 1993 annetun sijoituspal veludirek-
tiivin tarkoituksena oli vahvistaa toimiluvan
saaneisiin sijoituspalveluyrityksiin ja pank-
keihin sovellettavat edellytykset, joiden tayt-
tyessd ne saattoivat tarjota tiettyja palveluja
muissa  jasenvaltioissa  kotijasenvaltion
myontdman toimiluvan ja sen harjoittaman
vavonnan perusteella.  Taméankaltaiseen
EU:n lagjuisen toimilupaan voivat nykyisen
sijoituspalveludirektiivin - mukaan kuulua
muun muassa seuraavat sijoituspalvelut: ar-
vopaperivalitys, arvopaperikaupinta, markki-
natakaus, yksilollinen omaisuudenhoito sekéa
emissiontakaaminen ja -jarjestaminen. Sijoi-
tuspalveludirektiivilla annettiin lisdksi kaikil-
le toimiluvan saaneille sijoituspalveluyrityk-
sille oikeus osallistua suoraan tai etdyhteyk-
sien kautta muiden jasenvaltioiden porsseissa
jaltai sdannellyilla markkinoilla ké&ytévaan
kauppaan. Jotta yritykset voisivat todellisuu-
dessa kayttaa tata oikeuttaan, sijoituspalvelu-
direktiiviin otettiin séannoksi, joissa madri-
tellédn joitakin vastavuoroisesti tunnustettu-
jen markkinoiden ominaispiirteitd ja joissa
ndiden markkinoiden toiminnalle asetetaan
tiettyja vaatimuksia. Sijoituspalveludirektiivi
on saados, jolla pyritéén kaytanndssa toteut-
tamaan perustamissopimuksessa vahvistetut
vapaudet sijoituspalvelujen ja jarjestelmalli-
sen rahoitusvalinekaupan alalla.

Komissio antoi ehdotuksen uudistetuksi si-
joituspalveludirektiiviksi 19 marraskuuta
2002. Direktiiviehdotus on osa lainsdadanto-
ohjelmaa, jolla on tarkoitus tukea yhdenty-
neitd ja tehokkaita eurooppalaisia padoma-
markkinoita. Koska kilpailukykyisella ja
joustavalla markkinal dhtoisella rahoituksella
voidaan edistda kasvua ja tyollisyyttd, Eu-

roopan rahoitusmarkkinoiden yhdentaminen
asetettiin Lissabonissa ja Tukholmassa pide-
tyissd Eurooppa-neuvoston kokouksissa yh-
deksi Euroopan talouden uudistussuunnitel-
man tarkeimmisté tavoitteista. Etujen hyo-
dyntéminen edellyttda sijoitustoiminnan es-
teiden poistamista seka kattavaa toimenpide-
ohjelmaa, jolla yhdenmukaistetaan kansalli-
set lait kaupankdynnin kaikkien vaiheiden
osdta. Na@ihin kuuluvat mm. liikkeeseenlas-
kuun liittyvét tiedonantovelvollisuudet, kau-
pankayntia ja markkinaosapuolten toimintaa
koskevat yleisohjeet seka toteutettujen kaup-
pojen loppuunsaattaminen ja niista tiedotta-
minen. Sijoituspalveludirektiivin uudistami-
nen on tarpeen siksi, ettei nykyinen direktiivi
enai tarjoa toimivia puitteita rajat ylittavan
sijoitustoiminnan harjoittamiselle EU:ssa. Se
e myoskaan sisdlla selkeita perussdantoja,
jotka mahdollistaisivat kaupankaynti-infra-
struktuurien valisen kilpailun ja vahvistumi-
sen.
NyKkyisen direktiivin suurimpiin puutteisiin
voidaan lukea se, ettei direktiivi tarjoa riitta-
vaa yhdenmukaistamista, jotta sijoituspalve-
luyritysten toimilupien tehokas vastavuoroi-
nen tunnustaminen olisi sen perusteella mah-
dollista. Rgjat ylittavan liiketoiminnan paal-
lekkaisella valvonnalla on huomattavasti hei-
kennetty sijoituspalveludirektiivin mukaisen
toimiluvan tehokkuutta. Sijoituspalveludirek-
tilvi my0s sisdltéd vanhentuneita sijoittajan-
suojasddnnoksia. Liséksi se e kata kaikkia
sijoittamiseen liittyvia palveluja. Se ei myos-
k&an ota huomioon markkinapaikkojen vélis-
ta kilpailua. Direktiivin antamisajankohtana
markkinapaikkojen vélilla e ollut kilpailua
siind mitassa kuin nykyisin. Erilaisten kau-
pankayntimenettelyjen véalisestd kilpailusta
on kuitenkin tullut sééntelyn térkein haaste



arvopaperimarkkinoita valvoville. Se myds
antaa kansdlisille viranomaisille oikeuden
madréatd, etta vahittéissijoittajien toimeksian-
not voidaan toteuttaa vain sddnnellyilla
markkinoilla (concentration rule). Useat j&
senvaltiot ovat hyodyntaneet tata mahdolli-
suutta tukeakseen jarjestelya, jossa vahittéis-
sijoittgjien toimeksiannot toteutetaan kirjaa-
malla ne sd&nneltyjen markkinoiden yll&pi-
tdmiin, keskitettyihin tarjouskirjoihin. Jotkin
jasenvaltiot sen sijaan ovat paéttaneet olla
hyddyntamétta tdta mahdollisuutta ja jattéa-
neet sijoituspalveluyritysten paatettavaks
sen, miten ne voivat parhaiten varmistaa asi-
akkaidensa toimeksiantojen parhaan toteu-
tuksen (best execution). Tamankaltaiset
markkinarakenteen saéntelyyn liittyvéat pe-
rusteelliset erot ovat puolestaan johtaneet sii-
hen, ettd kaupankayntitavat, markkinoiden
yllapitoa koskevat séénndt, toimeksiantojen
erilaisten toteutuspaikkojen valisen kilpailun
mahdollisuudet ja markkinaosapuolten toi-
mintatavat poikkeavat toisistaan eri maissa.
Nykyisen sijoituspalveludirektiivin séan-
nokset, jotka koskevat toimivaltaisten viran-
omaisten nimedmista ja niiden valista yhteis-
tyotd, eivét ole riittdvia. Direktiivi e sisdlla
riittdvan selkeitd sddnnoksia taytantdon-
panovastuun jakamisesta jasenvaltioiden si-
sdlg, elkad se tarjoa toimivaa perustaa rajat
ylittavélle valvontayhteistydlle. Rahoitusalan
yhtendismarkkinoiden edellytyksena on, etta
lainvastaiseen toimintaan puututaan yhta te-
hokkaasti ja ettéa siitd méaratéén yhta tehok-
kaat seuraamukset kaikissa jésenvaltiossa.
Y hdentyneiden ja asianmukaisesti toimivien
yhtendismarkkinoiden edellytyksena on li-
saksi, ettd kansalliset viranomaiset tekevat
yhteisty6téd ja vaihtavat tietoja varauksetta ja
valittomasti. Nykyiseen sijoituspalveludirek-
tiiviin sisdltyvat valvontayhteistyotéa koske-
vat sdannokset laadittiin tilanteessa, jossa
kansallisten rahoitusmarkkinoiden vélisia yh-
teyksia hyodynnettiin nykyista vahemman.

2. Ehdotuksen pé&éaasiallinen sisalto
21. Tavoitteet

Ehdotuksella direktiiviksi sijoituspalveluis-
ta ja sdannellyistd markkinoista pyritdan pa-

rantamaan EU:n lainséadannon kykya vastata
seuraaviin kahteen kokonaisvaltaiseen séan-
telytavoitteeseen: 1) sijoittgjien ja markki-
noiden eheyden suojaaminen asettamalla yh-
denmukaistetut vaatimukset toimiluvan saa-
neiden vélittdjien toiminnalle, ja 2) puolueet-
tomien, |apinakyvien, tehokkaiden ja yhden-
tyneiden rahoitusmarkkinoiden edistéaminen.

2.2. Keskeiset endotukset

2.2.1 Kauppojen toteutuksen saantely

Ehdotuksessa kauppojen toteutuksen séan-
tely jakaantuu séénneltyja markkinoita kos-
keviin korkean tason periaatteisiin, uuteen si-
joituspalveluun monenkeskisen kaupankayn-
tijarjestelman yllapidosta ja toimintojen si-
sdi stdmi seen.

Saanneltyja markkinoita koskevat korkean
tason periaatteet. Ehdotuksessa on séilytetty
nykyisessi sijoituspalveludirektiivissi kes-
keisten sddnneltyjen markkinoiden erityis-
asema ja toimilupamenettely. Nama markki-
nat ovat kaikissa jasenvaltioissa vakiintuneet
osaksi arvopapereita koskevia kansalisia
s&anndstoja.

Jasenvaltioiden on ehdotuksen mukaan ase-
tettava saannellyille markkinoille tietty;ja,
nykyista lagjempia velvoitteita, joita markki-
noiden on noudatettava nimetyn toimivaltai-
sen viranomaisen valvonnassa. Direktiivieh-
dotuksella pyritéén ottamaan kayttéon yhtei-
set korkean tason periaatteet sddnneltyjen
markkinoiden toimiluvan myontémista sekéa
ndiden markkinoiden sdantelya ja valvontaa
varten.

Tavoitteena on nimet& toimivaltainen vi-
ranomainen ja yksiléida sovellettava lain-
sdddanto (33 artikla). Ehdotuksella pyritéén
poistamaan epavarmuus siitd, minka viran-
omaisen yksinomaiseen toimivaltaan sdan-
neltyjen markkinoiden toiminta kuuluu. Néin
pyritédn estdmaan lainkayttdvaltaan liittyvien
ristiriitojen syntyminen sek& oikeudellinen
epavarmuus, jotka saattaisivat vahingoittaa
markkinoilla toteutettujen transaktioiden oi-
keudellista patevyyttd. Tavoitteena on myds
ottaa kayttéon markkinoiden yll&pitéjaa kos-
kevat vaatimukset (34 artikla). S&anneltyjen
markkinoiden yll&pitgan johtohenkil dstolta
edellytetédén luotettavuutta ja soveltuvuutta



seka sit, etté sen kayttéon on osoitettu rahoi-
tusmarkkinoiden asianmukaisen toiminnan
varmistamiseks  tarvittavat  taloudelliset
resurssit. Liséks tavoitteena on vahvistaa
sdanneltyihin - markkinoihin  sovellettavat
toiminnan jarjestamista koskevat vaatimukset
ndiden markkinoiden puolueettoman, asian-
mukaisen ja avoimuusvaatimusten mukaisen
sista sdddetdan 36 artiklassa (kaupankaynti-
sdannot) ja 39 artiklassa (markkinaosapuol-
ten padsy markkinoille)

Merkittava markkinapai kkasdantel yn tavoi-
te on myOs asettaa kattavat kauppaa edelté
véa ja sen jalkeisté avoimuutta koskevat vel-
voitteet, joita sovelletaan markkinoillajulkis-
tettuihin toimeksiantoihin ja hintatarjouksiin
seka toteutuneita kauppoja koskeviin yksi-
tyiskohtaisiin tietoihin. Avoimuutta séannel-
I8N etenkin artikloissa 41 ja 42. Avoimuus-
vaatimukset ennen kauppaa (41 artikla) edel-
lyttévét toimeksiantopohjaisilta jarjestelmilta
Sitd, etta niiden on julkistettava osa toimek-
siantol uettel ostaan. Hintatarjouksiin perustu-
villa markkinoilla tiettyjen nimettyjen mark-
kinatakagjien on julkistettava tietyn kokois-
ten kauppaerien osto- ja myyntitarjoukset.
Julkistettavat toimeksianto- ja hintatarjous-
tyypit mééritelldén komiteamenettelyd kayt-
taen. Avoimuusvaatimukset kaupan jalkeen
(42 artikla) edellyttavét sita, etta sdanneltyjen
markkinoiden on julkistettava saantdjensa ja
jarjestelmiensd perusteella toteutettujen osa-
kekauppojen kauppahinnat, méérdt ja gan-
kohdat kohtuullisin kaupallisin ehdoin. Tie-
dot voidaan julkistaa viivastettyind suurten
kauppojen ja epdlikvidien arvopapereiden
osalta.

Ehdotuksessa sddnnell&&n myds niita kor-
kean tason periaatteita, joilla arvopaperi voi-
daan ottaa kaupank&ynnin kohteeksi séénnel-
lyilla markkinaoilla (37 artikla). Néiden peri-
aatteiden taytantddnpanoa koskevat yksityis-
kohtaiset periaatteet vahvistetaan komitea-
menettelyssi. Periaatteilla ei kuitenkaan ole
tarkoitus estda séénneltyja markkinoita sovel-
tamasta markkinasegmenteilldan tiukempia,
kaupankaynnin kohteeksi ottamista koskevia
vaatimuksia. Sdannoksella pyritéan lisaksi
luomaan oikeuddlliset puitteet, joissa séén-
nellyt markkinat voivat ottaa kaupank&ynnin
kohteeks toisella lainkayttoalueella liikkee-

seen laskettuja rahoitusvalineita.

Direktiiviehdotuksessa sdadetddn  myds
olosuhteista ja edellytyksist, joiden vallites-
sa toimivaltainen viranomainen tai séannellyt
markkinat voivat keskeyttda tai lopettaa ra-
hoitusvalineella kaytavan kaupan (38 artik-
la). Siina vahvistetaan lisdksi puitteet rahoi-
tusvalineen kaupankdynnin keskeyttamiselle
tai lopettamiselle silloin, kun kaupankaynti
markkinapaikalla on hajaantunut. Kun toimi-
valtainen viranomainen paégttéd keskeyttaa tai
kieltda tietyn rahoitusvélineen kaupan, sen
padtds tulee vdittdmasti sovellettavaksi
kaikkeen kaupankayntiin sen toimivalta-
aluedla

Monenkeskisen kaupankayntijarjestelman
yll&pito. Ehdotuksessa otetaan kayttéon uusi
keskeinen sijoituspalvelu, joka muodostuu
monenkeskisten  kaupankayntijarjestelmien
yll8pidosta. Naiden jarjestelmien yll&pitgjille
voidaan ndin myontda sijoituspalveluyrityk-
sen toimilupa kyseisten jarjestelmien erityis-
luonteeseen mukautetun sadntelyn mukai ses-
ti. Néiden jarjestelmien madra on merkittéava
ja se kasvaa jatkuvasti. Niiden toiminta ei
suoraan vastaan nykyisid sijoituspalveluja,
mika on aiheuttanut epavarmuutta niiden
toimiluvan myontémisen ja niiden toiminnan
valvonnan asianmukaisesta perustasta. Mo-
nenkeskisten kaupankayntijarjestelmien ot-
tamisella uudeks sijoituspalveluyritysmuo-
doksi pyritéén selkiyttdmadn ndiden jarjes
telmien harjoittaman liiketoiminnan luonnet-
ta EU:n lainséédannon tarpeisiin sekd mah-
dollistamaan yhteisten néita jarjestelmia var-
ten vahvistettujen sdantelyperiaatteiden so-
veltaminen (markkinoihin kohdistuvien) ris-
kien hallitsemiseksi. Monenkeskiset kaupan-
kayntijérjestelmét voivat tdméan ansiosta tar-
jota jarjestelmidan ja palvelujaan kayttgjille
kaikkialla EU:ssa kotijasenvaltionsa myon-
taman toimiluvan nojalla. Monenkeskisen
kaupankayntijarjestelman ehdotettu  maari-
telma perustuu lagjaan selvitykseen ja Eu-
roopan arvopaperimarkkinavalvojien komite-
an jarjestdmaan kahteen avoimeen markkina-
toimijoiden kuulemismenettelyyn.

M onenkeskiselle kaupankayntijarjestel mal-
le asetettaviksi ehdotetut velvoitteet on joh-
dettu sdanneltyja markkinoita koskevista pe-
riaatteista. Naihin velvoitteisiin ovat lisaksi
voimakkaasti vaikuttaneet askettéin julkaistut



Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien
komitean  standardit, jotka  koskevat
vaihtoehtoisia kaupankayntijarjestelmia
(Alternative Trading Systems).
Monenkeskisten kaupankayntijarjestelmien
(13 artikla) on sovellettava avoimia ja puolu-
eettomia kaupallisia kriteergja paéttaessaan
kéyttgjien paasysta jarjestelmaan. Naiden jar-
jestelmien  todenndkdinen  kayttgjdkunta
koostuu markkinaosapuolista, jotka ovat ha-
lukkaita kdymaén kauppaa omalla riskilla ja
ilman asiamiestoimintaan liittyvén suojan
tarjoamia etuja. Artiklassa séddetdan lisks
velvoitteesta varmistaa, ettd monenkeskisessa
kaupankayntijarjestelmassad  ilmaistut kau-
pankaynti-intressit  kasitellddn puolueetto-
masti, tasapuolisesti ja viipymaétta.
Monenkeskisten kaupankdayntijarjestelmien
avoimuusvaatimukset vastaavat sitd, jota
edellytetédn osakkeita koskevilta kaupan-
kaynti-intresseilta silloin, kun ne julkistetaan
ta kun niitd koskevat kaupat toteutetaan
sdannellyilla markkinoilla (27 ja 28 artikla).
Mahdollisuudet kauppoja koskevien tietojen
viivastettyyn julkistamiseen ja kauppaa edel-
tavan tiedonantovelvollisuuden kattavuus tu-
levat vastaamaan sédnneltyihin markkinoihin
sovellettavia vaatimuksia. Sellaisille monen-
keskisille kaupankdyntijarjestelmille, joihin
e liity sitovien hintatietojen julkistamista
etukéateen, voidaan myontda poikkeus kaup-
paa edeltéavan avoimuusvaatimuksen osalta.
Monenkeskisen kaupankayntijérjestelman
osapuolet ovat ehdotuksen mukaan ammat-
timaisesti ja aktiivisesti markkinoilla toimi-
via markkinaosapuolia, jotka kayvét kauppaa
omaan lukuunsa ja omalla riskilléén ja pys-
tyvét ottamaan vastuun omista sijoituspag-
toksistdan. Ne eivat odota monenkeskisen
kaupankayntijarjestelman yll&pit§an tarjoa-
van asiamiestoimintaan liittyvaa suojaa. Me-
nettelytapaséannét ja muut sijoittajan suo-
jaamiseks tarkoitetut sadnnét eivéat taman
vuoksi ole tarpeen monenkeskisessa kaupan-
kayntij&rjestel méssé harjoitettaval le kaupalle.
Monenkeskinen kaupankayntijarjestelma oli-
s tdmén vuoks velvoitettava rgjaamaan jar-
jestelmén osallistujat "hyvaksyttaviin vasta-
puoliin" (eligible counterparties) (22 artikla).
Saanneltyja markkinoita koskee sdannds,
jonka mukaan niilla on oikeus sijoittaa
markkinatietojarjestelmia muihin

jasenvaltioihin tai yllapitéd muitajarjestelyja,
joilla tarjotaan muissa jasenvaltioissa
Sjatseville etdkayttgjille paéasy nélle
markkinoille ja mahdollisuus kayda niilla
kauppaa. Monenkeskisia
kaupankayntijarjestelmia yllapitaville
sijoituspalveluyrityksille on tarkoitus antaa
vastaavanlainen oikeus palvelujen vapaan
tarjonnan perusteella (29 artikla).

Jotta voitaisiin varmistaa, ettd ndma uuden-
tyyppiset sijoituspalveluyritykset ovat varau-
tuneet toiminnalleen ominaisiin riskeihin,
niiltd edellytetédn direktiivin  93/6/ETY
(omien varojen riittéavyydesta annettu direk-
tiivi) mukaista perustamispddomaa ja omien
varojen lisamaaréd. Padomaa ja perustamis-
padomaa koskevissa vaatimuksissa on otetta-
va huomioon EU:ssa ja muilla kansainvalisil-
la foorumeilla tapahtunut sdantelyn kehitys
erityisesti operatiivisen riskin padomavaati-
muksen osalta.

Ehdotuksessa e ole katsottu tarpeelliseksi
asettaa kaupankdynnin kohteeksi ottamista
koskevia pakollisia vaatimuksia niille rahoi-
tusvdlineille, joilla kdydaén kauppaa monen-
keskisissa kaupankayntijarjestelmissd. Mo-
nenkeskinen  kaupankayntijérjestelma on
puhdas kaupankayntijérjestely, jonka osapuo-
let voivat p&éttas, minka tyyppisilla rahoitus-
vdlinelllda ne kayva kauppaa. Jos
monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa
kuitenkin kaydaan sdanndllisesti kauppaa
rahoitusvélineelld, jolla kaydddn kauppaa
my6s séannel lyilla markkinoilla, jérjestelmén
olisi toteutettava tarpeelliset toimenpiteet
varmistaakseen, etta rahoitusvéline jaltai sen
liikkeeseenlaskija noudattaa
tiedonantovelvollisuutta.

Toimintojen sisaistdminen. Ehdotuksella
pyritédn ajanmukai stamaan jarjestelmallisesti
sjoituspalveluyritysten  velvoitteet niiden

toteutettaessa arvopaperikauppoja
saanneltyjen markkinoiden tal
monenkeskisen  kaupankayntijarjestelman

ulkopuolella. Uudistusten taustalla on kaksi
eri ndkokulmaa. Yhtddltda on ratkaistava
eturistiriidat, joita voi  syntyd, kun
sijoituspalveluyritys, joka on seka vdlittdja
ettd  kaupitsija, toteuttaa  asiakkaiden
toimeksiantoja. Toisaalta on estettava
toimivalla ja oikeasuhteisella tavalla se, etta
toimeksiantoja sdanneltyjen markkinoiden



ulkopuolella toteuttavat kaupitsijat  ja
valittdjd-kaupitsijat  haittaavat  tehokasta
hinnanmuodostusta ja mahdollisesti myo6s
toimeksiantojen parasta toteutusta.
Ehdotuksessa annetaan uusi  erillinen
sadnnos eturistiriidoista, joka kattaa muun
muassa integroitujen valittgjé-kaupitsijoiden
toiminnan (16 artikla). Tala sdannoksella
pyritdan varmistamaan
sijoituspal veluyrityksen toiminnan
jarjestéminen siten, etta yrityksen vélitys- ja
kaupintatoimintojen valiset eturistiriidat eivat
haittaa  asiakkaiden etuja.  Vaittgja
kaupitsijoilta  edellytetdan, ettd  ne
tunnistavat, estavdt tai muuten hallitsevat
eturistiriidat siten, etta niista ei ole haittaa
asiakkaille. Ehdotuksen mukaan
komiteamenettel yssa laaditaan oikeudel lisesti
sitovat taytantdtnpanotoimet, joilla

madritetadn valittgakaupitsijoilta
edellytettavéat hallinnolliset ja organisatoriset
jarjestelyt,

Ehdotuksessa vahvistetaan parasta
toteutusta (best execution)  kaoskevia

velvoitteita my6s toimintojen sisistamisessa
(19 artikla). Sijoituspalveluyrityksen on
pystyttéva todistamaan, ettd se on kaikin
keinoin  pyrkinyt asiakkaan  kannalta
parhaaseen lopputul okseen. Taman
velvoitteen mukaan toimeksiannon sisdinen
toteutus on salittua vain silloin, kun silla
saavutetaan samat tai paremmat ehdot kuin
toteuttamalla toimeksianto sadannellyilla tai
lagjemmilla markkinoilla.

Toimintojen sisdistdmiseen kuuluu myds
valittdjille asetettu velvollisuus laatia
toimeksiantojen kasittelya koskevat saannot
etta asi akastoimeksiannot kasitell 28N
nopeasti seka etuoikeusjarjestysta koskevien
saannoksilla  pyritdan varmlstamaan etta
sijoituspal veluyritys on aktiivinen
toteuttaessaan asiakkaan toimeksiantoa eika
haittaa asiakkaan etuja omanvoitonpyynnon
tai huolimattomuuden vuoksi. Lisdks
ehdotetaan, etta asiakkaiden
rajahintatoimeksiannot, joita yritys e pysty
itse toteuttamaan annetuin ehdoin, on
toteutettava lagjemmilla markkinoilla.

Avoimuusséannokset ovat  keskeisessa
asemassa pyrittdessd saavuttamaan tehokas

hinnanmuodostus ja kauppojen paras toteutus
koko EU:n kattavassa ymparistdssa, missa
kauppojen  toteutus tapahtuu  useiden
markkinoiden ja jarjestelmien kautta.
Noteerauksilla ja sijoituspalveluyritysten
porssin ulkopuolella toteuttamiin kauppoihin
sisdtyvilla tiedoilla saattaa olla muille
markkinaosapuolille  merkitystd  niiden
médrittéessa  rahoitusvdlineiden  arvoa
Taman keskeisen ongelman ratkaisemiseks
on paatettéava, miss lagjuudessa ja muodossa
avoimuusvaatimuksia sovelletaan
sijoituspalveluyritysten  markkinapaikkojen
ulkopuolella  toteuttamiin kauppoihin.
Ehdotuksen mukainen perusoletus on, etta
ennen kauppaa ja sen jalkeen sovellettavien
avoimuussaanttjen tulisi koskea
sijoituspal veluyritysten markkinapaikan
ulkopuolella toteuttamia kauppoja, paitsi jos
muut nakokohdat (likviditeetin
vahentyminen, noudattami skustannukset)
ovat téarkedmpia kuin avoimuussaantdjen
noudattaminen (20 artiklan 4 kohta sekéd 25
ja 26 artikla).

2.2.2 Sijoittgjansuojaja
sijoituspal veluyritykset

Direktiiviehdotuksessa yhdenmukaistetaan
EU:n aluedlle sijoittautuneiden
sijoituspal veluyritysten toimiluvan
myontamistd ja toiminnan harjoittamista
koskevat sddnnokset. Direktiiviehdotuksessa
gjanmukai stetaan ja vahvistetaan
perusteellisesti velvoitteita, joita
sijoituspalveluyritysten on  noudatettava
tarjotessaan  palveluja asiakkaille tai
toimiessaan  markkinoilla.  Niin  ik&éan
uudistetaan ne oikeudet, jotka yrityksilla on
saamansa toimiluvan perusteella. Asiaan
liittyvat séénnokset toimiluvan myontémisen
edellytyksista mukaan lukien organisaatiota
koskevat vaatimukset (4-14  artikla),
toiminnan yleisistd ehdoista mukaan lukien
eturistiriitojen tunnistaminen ja hallinta (15-
17 artikla), sijoituspal veluyritysten
velvoitteista niiden tarjotessa paveluja
asiakkaille mukaan lukien liiketoiminnan
menettelytapasdannét, parasta toteutusta
koskevat velvoitteet
asiakastoimeksiantojen kasittelya koskevat
sdannot  (18-22 artikla), velvollisuudesta



yllapitéd markkinoiden tehokkuutta ja
eheytta mukaan lukien kaupan jélkeiset
avoimuusvaatimukset (23-28 artikla) ja
sjoituspalveluyritysten oikeuksista (29- 32
artikla).

Mainitut sddnnokset perustuvat suurelta
osdtaan voimassa oleviin s&&nnoksiin.
Direktiiviehdotuksessa esitetéén kuitenkin

Padomavaati mukset. Uudistetussa
sijoituspalveludirektiivissa ehdotetaan
direktiivin  93/6/ETY  muuttamista sen
selventamiseksi, ettéd toimilupavaatimuksen
piiriin tulevat pelkastéén sijoitusneuvontaa
tarjoavat sijoituspalveluyritykset vapautetaan
omien varojen riittdvyydestd  annetun
direktiivin  velvoitteista.  Direktiivin 62
artiklassa ehdotetaan lisdttavaksi direktiivin
93/6/ETY 2 artiklan 2 kohtaan neljas
|uetelmakohta, jossa  todetaan etta
sjoituspalveluyrityksia, joiden toimilupa
kattaa ainoastaan sijoitusneuvontapalvelujen
tarjoamisen, el pideta kyseisessa direktiivissa

tarkoitettuina sijoituspal veluyrityksina.
Erityisia  pddomavaatimuksia  voidaan
perustella silla, etta pelkastaan

djoitusneuvontaa tarjoavat yhteistt eivét
aiheuta muille markkinaosapuolille
vastapuoli- tai jarjestelmaériskid. Pelkastééan
sijoitusneuvontaa tarjoavien tahojen kanssa
toimiville asiakkaille ei mydskadn synny
vdlitonta varojen menettamisen  riskia
Séantelyn  kannalta keskeisia ongelmia
tdmankaltai sessa toiminnassa ovat
oikeudelliset ja operatiiviset riskit siitg, etta
yritykset eivédt noudata menettel ytapasaanttja
(due diligence) antaessaan yksittéisille
asiakkaille sijoitussuosituksia.
Direktiiviehdotuksessa ehdotetaan tallaisille
yrityksille velvoitetta hankkia
vastuuvakuutus kattamaan nama  riskit
vahingonkorvausten maksamiseksi
asiakkaille, joille on myonnetty korvauksia
puutteellisten neuvontapal velujen
aiheuttamista vahingoista. Tama velvoite ja
vastuuvakuutuksen  kattavuus — perustuvat
vakuutusedustgjista  annetun  direktiivin
vastaaviin sd8nnoksiin.

Eturistiriitojen hallinta. Ehdotetussa 16
artiklassa sijoituspalveluyrityksille asetetaan
velvoite tunnistaa liiketoimintansa
yhteydessd syntyvét eturistiriidat, jotka

sagttavat haitata niiden asiakkaiden etuja.
Sijoituspalveluyritysten olis  séénnoksen
mukaan estettava eturistiriitojen haitallisten
vaikutusten  kohdistuminen  asiakkaiden
etuihin tai otettava kayttéon organisatorisia
ja hallinnollisia jarjestelyja, joiden avulla
eturistiriitoja voidaan hallita niin hyvin, etta
asiakkaiden edut eivét vaarannu. Sadnnoksen
mukaan komiteamenettelyssd hyvaksytdan
yksityiskohtai set toimenpiteet, jotka
pyrkinyt ratkai semaan eturistiriidat
organisatorisilla jarjestelyilla, mutta el voida
riittavan luotettavasti varmistaa, etta kyseiset
eturistiriidat  eivét endd potentiaalisesti
haittaa asiakkaiden etuja, yrityksen on
ilmoitettava jaljella olevista eturistiriidoista
asiakkaalle.

Liiketoiminnan menettel ytapasdannat.
Artiklassa 18 sdadetddn komiteamenettelyn
kautta laadittavista yhteisista liiketoiminnan
menettel ytapasdannoi sté. Artiklassa
sdddetddn, ettd sdantdja sovelletaan eri
tavala  eri sijoituspalveluihin  seké
ammattimaisiin  ja  véahittéisasiakkaisiin,
koska niiden tarvitseman sijoittgjansuojan
muoto  ja  intensiteetti vaihtelevat.
Direktiiviehdotuksen liitteessa I
vahvistetaan perusteet ja menettelyt, joiden
pohjalta madritetadn ""ammatti mai set
asiakkaat" sovellettaessa kevyempia
liiketoiminnan menettel ytapasaantoj a.
Yksityiskohtaisia  taytantéonpanosdantoja
sovelletaan eri tavoin myds sijoitus- ja
liitannaispalveluihin jaltai eri
palvelutyyppeihin tai rahoitusvalineisiin.

Sivukonttorien toiminnan osdta
ehdotetaan, etté vastaanottavan jasenvaltion
viranomaiset ovat vastuussa liiketoiminnan
menettel ytapasdantdjen soveltamisesta.
Vastaanottavan jasenvaltion viranomaiset
ovat lahimpind sivuliiketta ja voivat
parhaiten havaita yrityksen ja asiakkaan
vélisiin transaktioihin liittyvét
rikkomistapaukset ja puuttua niihin.

Paras toteutus. Ehdotetussa 19 artiklassa
sdddetddn parasta toteutusta koskevista
véalittdjien ja valittdja-kaupitsijoiden
velvoitteista.  Sd8nnbksen  ensimmaisessi
osassa kaikille asiakkaiden lukuun toimiville
sijoituspalveluyrityksille asetetaan velvoite
toteuttaa toimeksiannot asiakkaiden kannalta



mahdollissmman edullisin ehdoin. Tahan
liittyy myds  direktiivin mukaisen
toimivaltaisen viranomaisen
valvontavelvollisuus. Viranomaisella el ole
kuitenkaan velvollisuutta todentaa, ettd
sijoituspal vel uyritys saa parhaan mahdollisen
hinnan kaikille asiakkaidensa puolesta
toteuttamilleen toimeksiannoille. Sen on
todennettava, ettd sijoituspalveluyrityksen
toteuttamat menettelyt antavat asiakkaiden
toimeksiannoille mahdollisimman suurella
todennakdisyydella parhaat toteutusehdot,
kun otetaan huomioon parhaat saatavissa
olevat ehdot markkinat muodostavilla
kauppojen toteutuspaikoilla. S&&nnoksessa
asetetaan myds ne ehdot, jotka tayttavan
yrityksen voidaan katsoa pyrkineen riittavalla

tavalla Saamaan asiakkaidensa
toimeksiannaille parhaat mahdolliset
toteutusehdot.  Yrityksen on  erityisedti

varmistettava, etta silla on péasy riittévan
monille kauppapaikoille, jotka tarjoavat
jatkuvasti parhaat toteutusehdot.

Kolmas osa sddnnosta on
sijoituspalveluyrityksen velvoite tarkistaa
saanndllisesti soveltamiaan menettelyja, jotta
asiakkaiden toimeksiannot voidaan toteuttaa
parhaalla mahdollisella tavalla. Yrityksen on
sddnndllisesti arvioitava ja gjanmukai stettava
asiakkaiden toimeksiantojen toteuttamisessa
soveltamiaan jarjestelyja sen
varmistamiseksi, ettd  niiden  avulla
saavutetaan asiakkaiden kannalta paras
mahdollinen lopputulos. Artiklan mukaan
komiteamenettelyd soveltaen hyvaksytdan
yksityiskohtaiset toimenpiteet, joilla
varmistetaan tapa, jolla tdman uuden testin
keskeisia osia tulkitaan ja pannaan
taytantdon.

Asiakastoimeksiantojen kasittelya koskevat
sdanndt.  Ehdotetussa 20  artiklassa
edellytetéén, etta djoituspalveluyritykset
ottavat kayttdtn menettelyja, joiden avulla
asiakkaiden toimeksiannot voidaan toteuttaa
tasapuolisesti ja nopeasti. Tasapuolisuus ja
nopeus eivét tarkoita ainoastaan yksittéisen
asiakkaan toimeksiannon toteutuksen laatua
suhteessa lagjempien markkinoiden
olosuhteisiin (paras toteutus), vaan toimintaa
arvioidaan suhteessa muiden asiakkaiden
toimeksiantojen toteutukseen ja
sjoituspalveluyrityksen omaan  lukuunsa

toteuttamiin transaktioihin.

Sdanntksen mukaan sijoittgjan on oltava
tédysin tietoinen kaikista niistd kanavista,
joiden kautta hénen toimeksiantonsa voidaan
toteuttaa. Sijoittajan pitéis pystya etukéteen
annettujen  tietojen  avulla  tekemaan
perusteltu arvio tarjolla oleviin kanaviin
liittyvistd riskeistd ja eduista.Ehdotuksen
mukaan, silloin kun sijoittaja ei ota asiaan
kantaa, toimeksiannot toteutetaan sellaisten
kanavien, kuten sddnneltyjen markkinoiden
tai monenkeskisten
kaupankayntijarjestelmien, kautta, jotka eivét
estd sjoittgjan etujen turvaamista. Taman
vuoks asiakkaan pitdis antaa etukateen
suostumus  toimeksiantojen  toteuttamiseen
muualla kuin sa&annellyilla markkinoilla tai
monenkeskisissa kaupankayntijarjestel missa.
Sijoituspalveluyrityksen  on  paatettava,
hankitaanko asiakkaalta yleinen suostumus
esimerkikss  asiakassuhteen adussa vai
yksittaisista kaupoista erikseen.

Asiakkaan asettaessa
rajahintatoimeksiantojen yhteydessa ehtoja,
jotka estéavdt  toimeksiannon  ripedn
toteuttamisen, sijoituspalveluyrityksen on
pyrittava edistdmadan toimeksiannon ripeda
toteutusta. TAma voi tapahtua reitittamalla se
sdannellyille markkinoille tai
monenkeskiseen kaupankayntijarjestelmaan
ta antamalla toimeksiannon ehdot muulla
tavoin tiedoksi markkinoille, jotta muut
markkinaosapuolet voivat toteuttaa kaupan
asiakkaan antamilla ehdoilla.

Kaupankaynti hyvaksyttavien vastapuolten
kanssa. Rahoituslaitosten ja erikoistuneiden
kaupankayntiyhteisdjen (esimerkiksi
hyddykekauppiaat) valiset niin sanotut OTC-
kaupat toteutetaan yleensd kahden pdamiehen
vdlilla. Naihin transaktioihin ei sovelleta
liiketoimintaa tai  liiketoimintayksikdita
koskevia  suojalausekkeita. Voimassa
olevassa  direktiivissd e kuitenkaan
selvennetd, mitka ovatkaupan osapuolien

velvoitteet silloin, kun kyse e ole
asiakkadlle tarjottavista palvelusta. Taman
vuoksi ehdotetaan, etta
sijoituspalveludirektiiviin sisdllytetédéan
saannokset vastapuolten valisista
kaupankayntisuhteista.

Ehdotuksen 22 artiklassa todetaan, etta
asiakkaiden kanssa toteutettavissa



liiketoimissa sovellettaviin liiketoiminnan
menettelytapasaantdihin sisaltyvét velvoitteet
eivét ole voimassa sijoituspal veluyrityksen ja
hyvaksyttavan vastapuolen valisissa
lilketoimissa. Tama tarjoaa turvasataman
sijoituspalveluyrityksille, jotka voivat kdyda
kauppaa hyvéksyttavien vastapuolten kanssa

ilman, ettd niiden on noudatettava
asiamiehen velvoitteita.  Hyvaksyttavilla
vastapuolilla  tarkoitetaan  ehdotuksessa
toimiluvan saaneita luottolaitoksia,

sijoituspalveluyrityksia ja vakuutusyhtitita
seka jasenvaltioiden méadrittelemia muita
paikallisiayhteisdja.

Yhteisbn  kuuluminen  hyvaksyttévien
vastapuolten luokkaan ei rgjoita sen oikeutta
pyytda sijoituspalveluyrityksida kohtelemaan
sita asiakkaana, jolle kuuluu liiketoiminnan
menettelytapasadantdjen mukainen suoja.

2.2.3 Direktiivin soveltamisaa

Direktiivin  soveltamisalaa  ehdotetaan
lagjennettavaksi nykyisesta  kattamaan
sijoittajia tai kaupankayntia koskevat toimet,
jotka liittyvét rahoitukseen, joita tarjotaan

lagjasti sjoittgjille,  asiakkaille tai
rahoitusmarkkinaosapuolille jaltai  jotka
aiheuttavat  dijoittgjia tai  markkinoita

koskevia riskgd, joihin olisi hyodyllista
soveltaa sijoituspal veludirektiivia.
Huomattavimmat muutokset  liittyvédt jo
edella késiteltyyn monenkeskisten
kaupankayntijarjestelyjen  sdantelyyn  ja
siihen, ettd soveltamisdlaan on sisdllytetty
sijoitusneuvonta, rahoitusanalyysi ja
hy6dykejohdannaiset.

Sjoitusneuvonta. Sijoitusneuvonta
ehdotetaan tunnustettavan itsendiseksi ja yha
merkittdvammaks rahoitustoiminnan alaksi.
Sijoitusneuvojia koskisivat jatkossa
sijoituspalveludirektiivin mukai set
toimilupaa ja jatkuvia velvoitteita koskevat
vaatimukset mukaan [ukien
menettel ytapasdannot. Y ksinomaan
sijoitusneuvontaa tarjoavat yritykset voivat
harjoittaa liiketoimintaa ragjat ylittavala
tasolla/toisesta jasenvaltiosta késin
tarfjoamalla palveluja koko EU:n aluedla
pelkastéén kotijasenvaltionsa viranomaisten
valvonnassa.

Ehdotuksella pyritédan kuitenkin siihen, etta

sdddoksen soveltamisalaan kuuluminen ei
aiheuta kohtuuttomia tai kalliita
sédntelyvaatimuksia sijoitusneuvojille. Tasta
syysté ehdotuksessa vahvistetaan mukautetut
omien varojen riittavyytta koskevat saannot
yritysten osalta, jotka tarjoavat vain
sijoitusneuvontapal vel uja.

Rahoitusanalyysi. Rahoitusanalyysiin,
gjoitustutkimukseen tai muihin lahteisiin
perustuvien  yleisten  sijoitussuositusten
antamisen asiakkaille tai yleisdlle on
tapahduttava korkeita ammatillisia ja eettisia
standardeja noudattaen, jotta voidaan valttda
kielteiset vaikutukset tietojen vastaanottajien

etuihin. Rahoitusanalyysin ja
sijoitustutkimuksen sisdllyttdminen
liitanndispalveluihin - estdd  sen,  etta

erikoistunut ja riippumaton tutkimus tulisi
direktiivin soveltamisdlaan. Se keskittda
saantelyn  yksikoéihin, jotka yhdistavét
tutkimus- ja analyysitoiminnan muiden
sjoituspalvelutoimintojen  kanssa tavalla,
jokavoi johtaa eturistiriitoihin.

Hyo6dykejohdannaiset.
Hyddykej ohdannaiset ehdotetaan liitettévaksi
uuden direktiivin soveltamisalaan, jotta
ndiden instrumenttien jérjestaytynyt kauppa
ja valittdminen saataisiin
sjoituspalveludirektiivin - soveltamisalaan.
Hyddykejohdannaisten jéttaminen nykyisen
sijoituspal veludirektiivin mukaisen
rahoitusvalineiden méaéritelman ulkopuolelle
on johtanut seuraaviin ongelmiin:

- sijoituspalveluyritykset eivét ole voineet
hyodyntéa sijoituspal veludirektiivin mukaista
toimilupaa hyddykejohdannaisia koskevien

sijoituspalvelujen rajat ylittavassa
tarjoamisessa, vaikka omien varojen
riittévyytta koskeva direktiivi edellyttda niita
pitédmaan varoja kattamaan
hy6dykeohdannaisiin liittyvat
kaupankayntisalkun riskit,

- erikoistuneet hytdykekauppiaat eivat
kuulu sijoituspalveludirektiivin - oikeuksien
tai velvollisuuksien piiriin, ja

- pérssit ja muut kaupankayntijarjestelmét,
jotka tarjoavat muun muassa jarjestaytynytta
hyddykeohdannaisten kauppaa, eivéat ole
voineet kaikissa jasenvaltioissa hytdyntda
sijoituspalveludirektiivin saannoksia
etdjasenten hyvaksymisesta tai
markkinatietojrjestel mien tarjoamisesta.
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Ehdotuksessa otetaan kuitenkin huomioon
se, etta hyoddykemarkkinoilla on runsaasti
kokeneita kauppiaita, jotka toimivat niilla
suojautumistarkoituksessa tai kaupallisista
gyisté tai jotka toimivat yksinomaan emo- tai
tytaryritysten lukuun. Nama kauppiaat eivét
pida itseddn markkinatakaajina/kaupitsijoina
eika niiltd vaadita sijoituspalveludirektiivin
mukaista toimilupaa, kun ne toimivat omaan
lukuunsa (2 artiklan 2 ja 8 kohta). Poikkeusta
ehdotetaan kuitenkin tarkistettavaksi kahden
vuoden kuluttua direktiivin voimaantul osta.

2.2.4 Muita ehdotuksen pagkohtia

Selvitysjarjestelmét. Direktiiviehdotuksessa
keskitytdan selvitystoiminnan osalta
selventdmadn  sijoituspalveluyrityksen ja
saanneltyjen markkinoiden oikeuksia, jotka
liittyvat toiseen jasenvaltioon
sijoittautuneiden selvitysyhteistjen
kayttéamiseen javalintaan (32 artikla).

Toimivaltaiset viranomai set ja
valvontayhteistyd. Ehdotuksessa muutetaan
toimivaltaisia viranomaisia ja
valvontayhteisty6td  koskevia  nykyisia
sddnnoksia. Muutokset koostuvat seuraavista
perusléhtokohdista:

- selvennetéén direktiivin  sddnndsten
taytantdonpanovastuun jakoa (45 artikla)
vaikuttamatta kuitenkaan jasenvaltioiden
valvontarakenteisiin. Ehdotuksessa kuitenkin
edellytetéddn, ettd jasenvaltiot nimedvét
selkedsti toimivaltaisen viranomaisen, joka
vastaa yksittéisten sédnnosten
taytantddnpanosta, jottatieto voidaan valittéa
muille jasenvatioille. Saannoksessa
vahvistetaan myos edellytykset (46 artiklan 2
kohta), joiden nojalla  toimivaltaiset
viranomaiset voivat siirtéd tehtéavia muille
yksikoille, myds itsesdantelyelimille. se on
toteutettava;

- johdonmukaistetaan  toimivaltaisten
viranomaisten kaytdssd olevat valtuudet,
jotta taytantdonpano olisi yhtd tehokasta
kaikkialla yhdentyneilla
rahoitusmarkkinoilla. Luettelo valtuuksista
(46 artikla) ja halinnollisia seuraamuksia
koskeva sa@nnos (47 artikla) perustuvat
vastaaviin séannoksiin, joita on ehdotuksessa
esitedirektiiviks ja ehdotuksessa
markkinoiden  vadrinkéyttod  koskevaksi

direktiiviksi.

- kehitetddn toimivaltaisten kansallisten
viranomaisten valista tietojenvaihtoa
koskevia nykyisia sdannoksia ja lisdtdan
viranomaisten keskindisia avustamis- ja
yhteistydvelvoitteita (51-55 artikla).

Komiteamenettely. Komissio on
padtoksellddn 6 paivana kesdkuuta 2001
(2001/528/EY) perustanut jasenvaltioiden
korkean tason edustgjista muodostuvan
Euroopan arvopaperikomitean avustamaan
komissiota. Komiteaan sovelletaan
menettelysta komissiolle siirrettya
taytantdonpanovaltaa kaytettéessa annetussa
neuvoston  paatbksessa  (1999/468/EY)
sdddettya sddntelymenettelyd. Komitea on
tarpeen sijoituspalveludirektiivin sdanndsten
johdonmukai sen soveltamisen ja rahoitusalan
yhtendismarkkinoiden sujuvan toiminnan
kehittamisen kannalta.

Direktiiviehdotuksen mukaan Euroopan

arvopaperikomitea avustaiss  komissiota
direktiivin teknisten yksityiskohtien
taytantdonpanossa. Ehdotuksessa on

yhteensa 67 artiklaa ja ndsta 20:ssa
saddetddn eriasteisesta  komiteamenettelyn
kaytosta.

Euroopan arvopaperikomitean
taytantdonpanotehtdvéd vastaava menettely
on kaytdssa pankki- ja vakuutusalalla, jossa
sita on kaytetty hyvin harvoin ja talldinkin
teknisluonteisissa  muutoksissa.  Lisaksi
menettely on  osa  rahoituspalvelujen
toimintasuunnitelman mukaisesti jo annettuja
ehdotuksia uudeks esitedirektiiviksi  ja
direktiiviksi markkinoiden vaérinkadytosta.
Komiteavalmistelussa hyvaksyttavét EU-
saantelyyn  tehtédva  muutokset  ovat
rahoitusmarkkinoilla perusteltuja siksi, etta
sadntely on joskus hyvin yksityiskohtaista.
2.3. Oikeusperusta

Direktiiviehdotus on tarkea
sisdmarkkinoiden toiminnan kannalta. Sen
oikeusperusta on Euroopan yhteisGjen
perustamissopimuksen 47 artiklan 2 kohta,
jolloin  noudatetaan perustamissopimuksen

251 artiklan mukai sta
yhteispaéttsmenettelya.
2.4. Suhdevoimassaoleviin direktiiveihin



Direktiivilla kumottaisiin voimassa oleva
neuvoston direktiivi 93/22/ETY
sijoituspalveluista  arvopaperimarkkinoilla
(sijoituspalveludirektiivi) ja muutettaisiin
direktiiveja 85/61VETY, 93/6/ETY ja
2000/12/EY .

3. Vaikutukset Suomen
lainsdadantoon ja talouteen

Vaikutukset  Suomen  lainsdadantoon.
Direktiiviehdotuksessa kéasitellyista asioista
saadetddn keskeisilta osin arvopaperimark-
kindlailla  (495/1989), kaupankdynnista
vakioiduilla optioilla termiineilla annetulla
lailla (772/1988), sijoituspalveluyrityksista
annetulla lailla (579/1996) ja ulkomaisen
sijoituspalveluyrityksen oikeudesta tarjota
sijoituspalvelua Suomessa annetulla lailla
(580/1996) sekd laeissa  annettujen
valtuuksien mukai sesti annetuilla
valtiovarainministerion asetuksilla  ja
Rahoitustarkastuksen maarayksilla
Alustavasti arvioiden direktiivi aiheuttaisi
tarpeen muuttaa lukuisia lakien saénnoksia.
Pédosa  muutoksista  olisi kuitenkin
tarkennuksia jo voimassa ol evaan saantelyyn.

Suurimmat direktiivin aiheuttamat
lainsdadantomuutokset
arvopaperimarkkinalaissa voivat koskea siina
omaksuttua kaupankayntimenettelyjen jakoa.
Direktiivi el enda erottele arvopaperiporssia
muista séannellyista markkinoista. Tama voi
aiheuttaa tarpeen arvioida, onko
arvopaperimarkkinalain mukainen julkisen
kaupankaynnin jaottelu arvopaperiporssiin ja
muuhun  julkiseen kaupankadyntiin  enad
perusteltua. Lisdksi porssilistaa, muuta
julkista kaupanka&yntid ja niin sanottua muuta
kaupankayntimenettelya koskevassa
sdantelyssd  on  direktiivin - mukaisia
saanneltyja markkinoita koskevia piirteita.
My®os lain 2 luvussa tarkoitettu arvopaperin
liikkeeseenlaskijan sddnndllinen ja jatkuva
tiedonantovelvollisuus Voi tulla
uudelleenarvioitavaksi etenkin rajat
ylittévissa rinnakkai slistauksissa.
Kaupankayntimenettelyjen mahdollinen
uudelleenjaottelu VoI aiheuttaa
lainsdadantteknista muutostarvetta myos
verolainséadannossa.

Direktiivi aheuttaisi tarpeen muuttaa
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sijoituspalveluyrityksistd annetussa laissa
tarkoitettujen sijoituspalvelujen ja
oheispalvelujen jaottelua. Laissa e ole
mydskaan sadnnoksia pelkastéan
Sijoitusneuvontaa harjoittavien
sijoituspal veluyritysten
padomavaatimuksista. Direktiivi
direktiivikehitys  aiheuttaisivat  tarpeen
muuttaa myos ulkomaisen
sjoituspalveluyrityksen oikeudesta tarjota
sijoituspal velua Suomessa annettua lakia.
Vaikutukset talouteen. Uudistuksilla tulee
olemaan vaikutuksia rahoitusmarkkinoiden

ja muu

infrastruktuuriin, porsseihin,
sijoituspalveluyrityksiin, yritysten
padomanhankintaan, yksityissijoittajien
asemaan ja kansalliseen
viranomaistyoskentelyyn.  Mahdollisuudet
harjoittaa jasenvaltioiden ragjat ylittavaa

toimintaa EU:n sisdmarkkinoilla paranevat,

mika osdtaan lisda  kilpailua  eri
markkinapaikkojen ja paveluntarjogjien
véilla Uudistukset ovat omiaan
vauhdittamaan yhtenéisten

rahoitusmarkkinoiden muodostumista
EU:hun. Uudistukset avaisivat suomalaisille
sjoituspalveluyrityksille entistd paremmat
mahdollisuudet tarjota pal veluita muihin EU-
maihin, mutta samalla my6s toimijoiden
kohtaama

kilpailutilanne voi Kiristya.

Useiden tutkimusten mukaan yleisdla
rahoitusmarkkinoiden integraatiokehityksella
on kokonaisuuden kannalta positiivisia
vaikutuksa muun muassa aentamalla
kaupankdyntikustannuksia ja lisddmalla
arvopaperien kysyntaa. Kustannusten
aleneminen parantaa myts mahdollisuuksia
hagjauttaa djoituksia.  Sijoitusinstrumentin
likviditeetin kasvu pienentdd markkinoilla
instrumentin osto- ja myyntitarjousten valista
eroa. Likvideille markkinoille voidaan tehda
suuria toimeksiantoja ilman, etta se vaikuttaa
huomattavasti markkinahintaan. Sen sijaan
epdlikvideilla markkinoilla suuri kauppaera

vaikuttaa hintaan merkittavasti aiheuttaen
kaupantekijélle niin sanotun
likviditeettikustannuksen. Sijoittgjat vaativat
nain ollen télaisista  sijoituksista
likviditeettipreemion. Likviditeetin
lisdantyminen alentaa yritysten
padomakustannuksia, koska taloin
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instrumentille vaaditaan aikaisempaa alempi
likviditeettipreemio.

Uudistukset lisdavét eri markkinapaikkojen
valista kilpailua, jolloin markkinapaikat
kilpailisivat entista tiukemmin siitd, missa eri
instrumenteilla  kaytava  kaupankaynti
tapahtuu. Tama voi alentaa
markkinapaikkojen liikkeeseenlaskijoilta ja
valittgjilta perimid kustannuksia.

Ehdotuksessa esitetdan lisdttavaks eri
markkinapaikkojen  avoimuusvaatimuksia.

Markkinatietojen  lapindkyvyys parantaa
hinnanmuodostusta ja markkinoiden
tehokkuutta, mikd on omiaan |is88ma&an

yleisdn luottamusta ja sitd kautta myos
likviditeettia. Toisadlta vaatimusten
toteuttaminen aiheuttaa palveluntarjogjille
lisdkustannuksia. Kustannusvaikutusten
suuruus riippuu suurelta osin
komiteamenettelyssa paatettavista
yksityiskohdista ja siitA missd maarin
paveluntarjogjat voivat hyddyntéad nykyisia
jarjestelmiaan.

Direktiivi lisdis jonkin verran
valvontaviranomaisen tehtavia ja toiminnan
kustannuksia. Taoudellisten  vaikutusten
tarkka arviointi e ole kuitenkaan
mahdollista, koska vakutukset ovat
luonteeltaan vdlillisid. Rahoitustarkastuksen
toiminnasta johtuvat kustannukset katetaan
sen valvottavien ja arvopaperien
liikkeeseenlaskijoiden suorittamilla
valvontamaksuilla.

4. Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto pitéa direktiiviehdotusta ja
sen tavoitteita yleisesti ottaen kannatettavina.

Direktiiviehdotuksen sisdltt vastaa suurelta
osin voimassa olevan direktiivin sisdltéa.
Suhteessa voimassa olevaan direktiivin sen
soveltamisalaa on kuitenkin lagjennettu. Se
sisdltéd myos aiempaa yksityiskohtaisempaa
markkinapaikkojen  toimintaa  koskevaa
sdantelya  Vadtioneuvosto katsoo, etta
direktiiviehdotuksen  valmistelussa  on
varmistuttava siitd, ettei direktiivi johda
kokonaisuuden kannalta tehottomuuteen.
Tassd arvioinnissa on otettava huomioon
toisaalta sijoittajansuojan parantuminen seka
paveluntarjogjille ja markkinapaikoille

aiheutuvat  kustannukset. Mainittuihin
kustannuksiin  vaikuttavat ~ merkittéavassa
mé&rin - myShemmin  komiteamenettelyssa
hyvaksyttavét téytantdtnpanotoimet.
Ehdotuksessa komiteamenettel yn kaytto on
lagjaa. Komission ehdotusta useiden
direktiivin  artiklojen selventamisestda  ja
tésmentamisesta komiteamenettelyssa
voidaan kuitenkin pitéd hyvaksyttavana
silloin, kun tallaiset toimet ovat tarpeen
yhten&i smarkkinoiden edistdmiseksi.
Hyvéksyttavyyteen vaikuttaa merkittavasti
direktiiviehdotukseen otettu
komiteamenettelyn ragjoitusséannds, jonka
sisdltdisen sddnndksen on sisdllyttdva myds
lopulliseen direktiivitekstiin. Sellaisiin ko-
missiolle annettaviin sdantelyvaltuuksiin, joi-

den pohjana ovat riittamattomat
perussadnnokset, valtioneuvosto suhtautuu
kuitenkin  varauksellisesti.  Komissiolle

direktiivissd osoitettavan toimivallan osata
on lisdks erityisesti otettava huomioon
siihen Euroopan yhteistjen
perustami ssopimuksesta johtuvat rajoitukset.

Direktiiviehdotuksen  yksi  keskeinen
tavoite on edistéa kilpailua
rahoitusmarkkinoilla. Se sSisdtdd useita
ehdotuksia, joiden voidaan katsoa edistavan
taman tavoitteen Saavuttamista.
Direktiiviehdotukseen  sisdltyy  kuitenkin
myds sdannobksia, joiden voidaan katsoa
estavan kilpailua. Tallaisina voidaan pitéa
ainakin sédnnoksia sijoittajan
pidempikestoisen suostumuksen  toteuttaa
hénen toimeksiantojaan saanneltyjen
markkinoiden ulkopuolella uudistamisesta ja
saanneltyjen  markkinoiden  ulkopuolella
tehtévia osakekauppoja koskevien osto- ja
myyntitoimeksiantojen
julkistamisvelvoitteista. Valtioneuvosto
suhtautuu Kkilpailua ehkdiseviin sé&nnoksiin
varauksellisesti.

Ehdotukseen  sisdltyy laga  joukko
direktiivin tarkoittamia toimivaltaisia
viranomaisia koskevia saannoksia.

Vationeuvoston mielestéa asian valmistelun
yhteydessid on térkeda ottaa huomioon se,
miten ehdotukset sopivat yhteen kansallisen
lainsdddantdmme, erityisesti  perustudlain,
kanssa.
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