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DIREKTIIVIT

KOMISSION DELEGOITU DIREKTIIVI (EU) 2017/593,
annettu 7 piivind huhtikuuta 2016,

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU tiydentimisesti asiakkaiden

rahoitusvilineiden ja varojen suojaamisen, tuotevalvontavelvoitteiden seki vilityspalkkioiden,

provisioiden tai muiden rahallisten tai ei-rahallisten etujen tarjoamiseen tai vastaanottamiseen
sovellettavien siintdjen osalta

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN KOMISSIO, joka
ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen,

ottaa huomioon rahoitusvilineiden markkinoista sekd direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta
15 pdivanid toukokuuta 2014 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU () ja erityisesti sen
16 artiklan 12 kohdan ja 24 artiklan 13 kohdan,

sekd katsoo seuraavaa:
(1) Direktiivissd 2014/65/EU sdddetdin kattavasta jdrjestelmistd, jonka tarkoituksena on varmistaa sijoittajansuoja.

(2)  Asiakkaiden rahoitusvilineiden ja varojen suojaaminen on tirked osa titd jirjestelmad, silld sijoituspalveluyritykset
velvoitetaan toteuttamaan riittdvét jdrjestelyt suojatakseen sijoittajan omistusoikeutta ja muita oikeuksia, jotka
kohdistuvat sijoituspalveluyritykselle uskottuihin arvopapereihin ja varoihin. Sijoituspalveluyrityksilld olisi oltava
kiytossddn asianmukaiset erityisjdrjestelyt, joilla varmistetaan asiakkaiden rahoitusvilineiden ja varojen
suojaaminen.

(3)  Jotta voitaisiin tarkentaa sddntelykehystd, jonka tavoitteena on suojata sijoittajia ja auttaa asiakkaita selkeimmain
kisityksen muodostamisessa, sekd noudattaa yleistd strategiaa, jonka tavoitteena on edistdd ty6llisyyttd ja kasvua
unionissa tehokkaalla ja yhdennetylli oikeudellisella ja taloudellisella kehykselld, jossa kaikkia toimijoita
kohdellaan oikeudenmukaisesti, komissiolle on siirretty valta antaa yksityiskohtaiset sddnnot, joilla puututaan
sijoittajansuojaan tai markkinoiden eheyteen kohdistuviin erityisriskeihin.

(4)  Jos sijoituspalveluyritys sdilyttdd asiakkaan lukuun hallussapitimiddn varoja hyviksyttivissd rahamarkkinara-
hastossa, kyseisessd rahamarkkinarahastossa olevien osuuksien tai osakkeiden sdilyttimisessd olisi noudatettava
asiakkaille kuuluvien rahoitusvilineiden sdilyttimiseen liittyvid vaatimuksia. Olisi edellytettdvd, ettd asiakkaat
antavat nimenomaisen suostumuksensa niiden varojen siilyttimiseen. Rahamarkkinavalineen laadun arvioinnissa
ei pitdisi tukeutua mekaanisesti ulkoisiin luottoluokituksiin. Kuitenkin jos luottoluokitusta alennetaan jonkin
EAMV:n rekister6imén ja valvoman ja kyseiselle rahamarkkinavilineelle luottoluokituksen antaneen luottoluoki-
tuslaitoksen kdyttdmien kahden korkeimman lyhytaikaisen luottoluokituksen alapuolelle, rahastonhoitajan olisi
tehtdvd rahamarkkinavilineestd uusi luottoluokituksen arviointi sen varmistamiseksi, ettd kyseinen viline on yhi
korkealuokkainen.

(5)  Olisi nimettavd yksi toimihenkilo, jolla on kokonaisvastuu asiakkaiden rahoitusvilineiden ja varojen
suojaamisesta, jotta voidaan vahentdd riskejd, joita liittyy vastuun hajauttamiseen eri osastojen kesken erityisesti
suurissa ja monitahoisissa yrityksissd, sekd korjata epityydyttavit tilanteet, joissa yrityksilld ei ole kokonais-
kisitystd keinoista, joilla ne voivat tdyttdd velvoitteensa. Toimihenkilolld olisi oltava riittdvit taidot ja valtuudet
voidakseen hoitaa tehtdvid tehokkaasti ja esteettdmisti, mukaan luettuna velvollisuus raportoida yrityksen
toimivalle johdolle siitd, miten tehokkaasti yrityksessd noudatetaan asiakkaiden varojen suojaamisvaatimuksia.
Yhden toimihenkilon nimedminen ei saisi estdd kyseistd toimihenkil6d hoitamasta muita tehtdvid, jos niiden
hoitaminen ei estd hintd hoitamasta tehokkaasti asiakkaiden rahoitusvilineiden ja varojen suojaamiseen liittyvid
tehtavid.

(6)  Direktiivissi 2014/65/EU  vaaditaan sijoituspalveluyrityksid suojaamaan asiakkaiden varoja. Direktiivin
2014/65/EU 16 artiklan 10 kohdassa kielletddn yrityksid tekemdstd omistusoikeuden siirtdvid vakuusjirjestelyjd
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yksityisasiakkaiden kanssa nykyisten tai tulevien, tosiasiallisten tai ehdollisten taikka mahdollisten velvoitteiden
turvaamiseksi tai kattamiseksi. Sijoituspalveluyrityksid ei kuitenkaan kielletd tekemdstd omistusoikeuden siirtavid
vakuusjdrjestelyjd muiden kuin yksityisasiakkaiden kanssa. Siksi on olemassa riski, ettd lisiohjeistuksen puuttuessa
sijoituspalveluyritykset voisivat kéyttdd omistusoikeuden siirtdvid vakuusjirjestelyja useammin kuin on
kohtuudella perusteltavissa, kun ne kéyvit kauppaa muiden kuin yksityisasiakkaiden kanssa, mikd heikentisi
asiakasvarojen suojaamiseksi kayttoon otettua kokonaisjirjestelmdd. Jotta voitaisiin - ottaa huomioon
omistusoikeuden siirtdvien vakuusjirjestelyjen vaikutukset asiakkaisiin kohdistuviin yritysten velvoitteisiin sekd
varmistaa, ettd direktiivin 2014/65/EU mukaiset sailyttimis- ja eriyttimissddnnot eivit heikkene, sijoituspalvelu-
yritysten olisi ndin ollen harkittava, onko omistusoikeuden siirtivid vakuusjirjestelyjd asianmukaista kayttdd
muiden kuin yksityisasiakkaiden kanssa, tarkastelemalla yritykseen kohdistuvien asiakkaan velvoitteiden ja
tillaisten vakuusjirjestelyjen piiriin kuuluvien asiakasvarojen vilistd suhdetta. Yritysten olisi voitava kayttdd
omistusoikeuden siirtdvid vakuusjdrjestelyja muiden kuin yksityisasiakkaiden kanssa vain, jos ne osoittavat, ettd
kyseinen jirjestely on kyseisen asiakkaan kannalta tarkoituksenmukainen, seki julkistavat jdrjestelyyn liittyvat
riskit ja sen vaikutukset asiakkaan varoihin. Yritysten olisi dokumentoitava omistusoikeuden siirtdvien vakuusjar-
jestelyjen kaytto. Yritysten mahdollisuus tehdd omistusoikeuden siirtivid vakuusjirjestelyja muiden kuin yksityisa-
siakkaiden kanssa ei saisi heikentdd velvoitetta hankkia asiakkailta etukdteen nimenomainen suostumus
asiakasvarojen kayttoon.

(7)  Sen osoittaminen, ettd omistusoikeuden siirtdvin vakuusjirjestelyn nojalla siirretyn vakuuden ja asiakkaan velan
vililld on vahva yhteys, ei saisi estdd asianmukaisen vakuuden ottamista asiakkaan velvoitteen varalta. Niin ollen
sijoituspalveluyritysten olisi edelleen vaadittava riittdvd vakuus ja kdytettdvd tarvittaessa omistusoikeuden siirtavaa
vakuusjdrjestelyd tdhdn tarkoitukseen. Tdma velvoite ei saisi estdd Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen
(EU) N:o 648/2012 () mukaisten vaatimusten noudattamista eikd omistusoikeuden siirtdvien vakuusjirjestelyjen
asianmukaista kaytt6d ehdollisia velkoja koskevien liiketoimien tai takaisinostosopimusten yhteydessd, kun on
kyse muista kuin yksityisasiakkaista.

(8)  Jotkin arvopapereilla toteutettavat rahoitustoimet voivat edellyttdd asiakasvarojen omistusoikeuden siirtoa, mutta
sijoituspalveluyrityksilld ei saisi olla mahdollisuutta tehdd tdssd yhteydessd jdrjestelyjd, jotka ovat direktiivin
2014/65/EU 16 artiklan 10 kohdan mukaan kiellettyja.

(9)  Jotta varmistettaisiin asiakkaiden asianmukainen suojaaminen arvopapereilla toteutettavien rahoitustoimien
yhteydessd, sijoituspalveluyritysten olisi toteutettava erityisjirjestelyja sen varmistamiseksi, ettd asiakasvarojen
lainaksiottaja asettaa asianmukaiset vakuudet ja yritys valvoo, ettd vakuudet ovat jatkuvasti asianmukaiset.
Sijoituspalveluyritysten velvollisuuden valvoa vakuuksia olisi oltava voimassa, kun ne ovat arvopapereilla
toteutettavia rahoitustoimia koskevan sopimuksen osapuolena, mukaan luettuina tapaukset, joissa ne toimivat
asiamiehend arvopapereilla toteutettavan rahoitustoimen toteuttamisessa tai joissa on kyse ulkopuolisen
lainaksiottajan, asiakkaan ja sijoituspalveluyrityksen kolmenvilisestd sopimuksesta.

(10)  Sijoituspalveluyritysten olisi saatava asiakkailta etukdteen nimenomainen suostumus ja kirjattava se, jotta yritykset
voisivat osoittaa selvdsti, mihin asiakas on antanut suostumuksensa, ja jotta asiakasvarojen omistusoikeus olisi
helpompi selvittdd. Lainsddddnnossi ei saisi kuitenkaan vaatia, ettd suostumus on annettava tietyssd muodossa, ja
ndyttond olisi pidettdvd kaikkia kansallisessa lainsddddnnossd sallittuja todisteita. Asiakkaan suostumus voidaan
antaa heti liikkesuhteen alussa, kunhan on riittivin selvdd, ettd asiakas on suostunut arvopapereidensa kayttoon.
Jos asiakas on ohjeistanut sijoituspalveluyritystd antamaan rahoitusvilineitd lainaksi ja timd merkitsee
suostumusta liiketoimen toteuttamiseen, sijoituspalveluyrityksilld olisi oltava ndyttod tdiman osoittamiseksi.

(11) Jotta sijoittajansuoja sdilyisi korkeatasoisena, sijoituspalveluyritykset, jotka sdilyttdvit asiakkaan lukuun hallussa-
pitimédnsd rahoitusvilineet yhdelld tai useammalla kolmannessa osapuolessa avatulla tililld, olisi toteutettava
kolmannen osapuolen ja kyseisten rahoitusvilineiden hallussapitoon ja sdilyttimiseen liittyvien jérjestelyjen
valinta, nimedminen ja sddnnéllinen tarkistaminen asianmukaista ammattitaitoa, huolellisuutta ja varovaisuutta
noudattaen. Sen varmistamiseksi, ettd rahoitusvilineitd hoidetaan ja suojataan koko ajan asianmukaisesti,
sijoituspalveluyritysten olisi asianmukaisen huolellisuutensa puitteissa otettava huomioon my6s muiden sellaisten
kolmansien osapuolten asiantuntemus ja maine markkinoilla, joille alkuperdinen kolmas osapuoli, jonka hallussa
ne voivat siilyttdd rahoitusvaroja, on voinut siirtdd rahoitusvilineiden hallussapitoon ja siilyttimiseen liittyvid
tehtavia.

(12) Jos sijoituspalveluyritykset tallettavat asiakasvaroja kolmannen osapuolen haltuun, niiden olisi toteutettava
kolmannen osapuolen ja kyseisten rahoitusvilineiden hallussapitoon ja siilyttimiseen liittyvien jirjestelyjen

(") Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 648/2012, annettu 4 paivini heindkuuta 2012, OTC-johdannaisista, keskusvasta-
puolista ja kauppatietorekistereistd (EUVL L 201, 27.7.2012, 5. 1).
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(13)

(14)

(17)

(18)

(19)

valinta, nimedminen ja sddnnollinen tarkistaminen asianmukaista ammattitaitoa, huolellisuutta ja varovaisuutta
noudattaen ja tarvittaessa harkittava, onko tarpeen hajauttaa ja vihentdd riskejd tallettamalla asiakasvaroja
useamman kuin yhden kolmannen osapuolen haltuun asiakkaiden oikeuksien suojaamiseksi sekd tappion ja
vadrinkdyton riskin minimoimiseksi. Sijoituspalveluyritykset eivdt saisi kiertdd hajauttamisen harkitsemiseen
liittyvdd velvollisuuttaan vaatimalla asiakkaita luopumaan suojasta. Hajauttamisvaatimusta olisi sovellettava timin
direktiivin 4 artiklan mukaisesti séilytettyihin asiakasvaroihin. Hajauttamisvaatimuksia ei pitdisi soveltaa sellaisiin
asiakasvaroihin, jotka talletetaan kolmanteen osapuoleen pelkistdin lifketoimen toteuttamiseksi asiakkaan lukuun.
Niin ollen jos sijoituspalveluyritys on siirtinyt asiakasvaroja kayttotilille toteuttaakseen tietyn liiketoimen
asiakkaan lukuun, tillaiset varat eivit saisi kuulua hajauttamisvaatimuksen piiriin esimerkiksi silloin, kun yritys
on siirtdnyt varoja keskusvastapuoleen tai porssiin toteuttaakseen vakuuksien muutospyynnon.

Sen varmistamiseksi, ettd asiakasvaroja suojataan riittdvasti direktiivin 2014/65/EU 16 artiklan 9 kohdan
mukaisesti, on tarpeen vahvistaa erityinen rajoitus sille, kuinka suuri prosenttiosuus asiakasvaroista voidaan
séilyttad samaan konserniin kuuluvassa luottolaitoksessa. Talld tavoin pitdisi merkittavasti vahentdd asianmukaista
huolellisuutta koskeviin vaatimuksiin mahdollisesti liittyvid ristiriitoja ja puuttua levidmisriskiin, joka syntyy, kun
kaikki asiakasvarat siilytetddn sijoituspalveluyrityksen kanssa samaan konserniin kuuluvassa luottolaitoksessa.
Vaikka sijoituspalveluyritysten voi joissakin olosuhteissa olla kohtuullista ja tarkoituksenmukaista siilyttdd
asiakasvaroja omaan konserniinsa kuuluvissa yhteisoissd asianmukaisen harkinnan jilkeen, kansallisten
viranomaisten olisi tarkistettava huolellisesti syyt, joiden vuoksi asiakasvaroja ei hajauteta sijoituspalveluyrityksen
oman konsernin ulkopuolelle, jotta valtettdisiin porsaanreikien syntyminen yleisen konserninsisdisen rajoituksen
soveltamisessa.

Asiakkaiden rahoitusvilineiden tai varojen suojaamiseksi sellaisten kolmansien osapuolten suorittamalta
anastukselta, jotka yrittdvit perid muita kuin kyseisen asiakkaan velkoja tai maksuja, sijoituspalveluyritysten olisi
voitava hyviksyd asiakasvaroihin kohdistuvat vakuus-, pantti- tai kuittausoikeudet vain, jos kolmannessa maassa
sovellettavassa lainsddddnndssd sitd edellytetddn. Asiakkaita olisi varoitettava niihin tillaisissa tapauksissa
kohdistuvista erityisriskeistd ilmoittamalla niille kyseisistd riskeisté riittdvin kohdennetusti.

Jotta potentiaalisia riskejd, joita liittyy sijoittajansuojaa koskevien sddntdjen noudattamatta jittimiseen, voitaisiin
valttdd ja vdhentdd varhaisessa vaiheessa, rahoitusvilineitd valmistavien ja jakelevien sijoituspalveluyritysten olisi
noudatettava tuotevalvontavaatimuksia. Tuotevalvontavaatimuksia sovellettaessa olisi sijoituspalveluyrityksid, jotka
luovat, kehittavit, laskevat likkkeeseen jaftai suunnittelevat rahoitusvilineitd, pidettivd valmistajina myos silloin,
kun ne neuvovat yrityssektorin litkkeeseenlaskijoita uusien rahoitusvilineiden lanseerauksessa, kun taas rahoitus-
vilineitd ja -palveluja asiakkaille tarjoavia tai myyvid sijoituspalveluyrityksid olisi pidettava jakelijoina.

Yhteisojen, joihin ei sovelleta direktiivin 2014/65/EU vaatimuksia mutta joille voidaan antaa kyseisen direktiivin
nojalla lupa tarjota sijoituspalveluja, olisi myos noudatettava tillaisten palvelujen osalta direktiivin 2014/65/EU
mukaisia tuotevalvontavaatimuksia.

Jos sijoituspalveluyritys, joka luo, kehittds, laskee liikkeeseen tai suunnittelee rahoitusvilineitd, osallistuu myos
kyseisten tuotteiden jakeluun, olisi sovellettava sekd valmistajia ettd jakelijoita koskevia tuotevalvontavaatimuksia.
Vaikkei ole tarpeen arvioida kohdemarkkinaa ja laatia jakelustrategiaa kahteen kertaan, yritysten olisi
varmistettava, ettd kerran suoritettu kohdemarkkinan arviointi ja jakelustrategian laadinta on riittdvin yksityis-
kohtainen, jotta asiaankuuluvat valmistajan ja jakelijan velvollisuudet tiytetddn tdlld alalla.

Ottaen huomioon direktiivissd 2014/65/EU vahvistetut vaatimukset ja sijoittajansuojan edut, tuotevalvonta-
sdantojd olisi sovellettava kaikkiin ensi- ja jalkimarkkinoilla myytaviin tuotteisiin rijppumatta siitd, minkatyyppistd
tuotetta tai palvelua tarjotaan tai mitd vaatimuksia myyntipisteessd sovelletaan. Niitd sddntojd voidaan kuitenkin
soveltaa suhteellisesti sen mukaan, kuinka monimutkaisesta tuotteesta on kyse ja missd mairin julkista tietoa on
saatavilla, ottaen huomioon rahoitusvilineen, sijoituspalvelun ja kohdemarkkinan luonne. Suhteellisuudella
tarkoitetaan sitd, ettd sddnnot voivat olla suhteellisen yksinkertaiset, kun on kyse tietyistd yksinkertaisista
tuotteista, joiden jakelu on pelkdd toimeksiantojen toteuttamista, jos tillaiset tuotteet ovat yhteensopivia
vihittdiskaupan massamarkkinoiden tarpeiden ja ominaisuuksien kanssa.

Kohdemarkkinan tarkkuusasteen ja mdéirittelyperusteiden sekd asianmukaisen jakelustrategian vahvistamispe-
rusteiden olisi oltava tuotteen kannalta merkityksellisia ja annettava mahdollisuus arvioida, keitd ovat
kohdemarkkinan asiakkaat, jotta voidaan helpottaa esimerkiksi rahoitusvilineen lanseerauksen jilkeisid jatkuvia
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tarkistuksia. Yksinkertaisempien ja yleisempien tuotteiden kohdemarkkinat voitaisiin médrittdid vihemmdin
tarkasti, kun taas monimutkaisempien tuotteiden, kuten velkakirjojen alaskirjaukseen soveltuvien instrumenttien
tai harvinaisempien tuotteiden kohdemarkkinat olisi mééritettdva tarkemmin.

(20) Jotta tuotevalvontavelvoitteet toimisivat tehokkaasti, jakelijoiden olisi tiedotettava tuotteista saamistaan
kokemuksista méardajoin valmistajille. Vaikka jakelijoita ei saisi velvoittaa ilmoittamaan valmistajille jokaisesta
myynnistd, niiden olisi toimitettava tiedot, jotka valmistaja tarvitsee tarkistaakseen tuotteen sekd varmistaakseen,
ettd tuote on edelleen valmistajan maédrittelemidn kohdemarkkinan tarpeiden, ominaisuuksien ja tavoitteiden
mukainen. Merkityksellisid tietoja voivat olla tiedot valmistajan kohdemarkkinan ulkopuolisten myyntien
maédrastd, yhteenvetotiedot asiakastyypeistd, yhteenveto saaduista valituksista tai valmistajien ehdottamat
kysymykset, jotka esitetddn asiakkaista tehdylle otokselle palautteen saamiseksi.

(21)  Sijoittajansuojan lujittamiseksi ja selkeimmin késityksen antamiseksi asiakkaille niiden saamien palvelujen
laadusta direktiivissi 2014/65/EU on rajoitettu entisestddn yritysten mahdollisuutta vastaanottaa tai maksaa
kannustimia. Tdtd varten olisi vahvistettava yksityiskohtaiset edellytykset kannustimien vastaanottamiselle tai
maksamiselle. Erityisesti olisi tdsmennettdvd ja muotoiltava edellytystd, jonka mukaan kannustimien olisi
parannettava asiakkaalle tarjottavan palvelun laatua. Tétd varten olisi tiettyjen muiden edellytysten tayttyessd
vahvistettava ei-tyhjentavd luettelo tilanteista, joita pidetddn merkityksellisind sen edellytyksen kannalta, ettd
kannustimet parantavat asianomaiselle asiakkaalle tarjottavan palvelun laatua.

(22)  Vilityspalkkio, provisio tai ei-rahallinen etu olisi maksettava tai vastaanotettava vain, jos se on perusteltavissa
lisapalvelun tai korkeatasoisemman palvelun tarjoamisella asianomaiselle asiakkaalle. Tahén voivat kuulua sijoitus-
neuvonnan tarjoaminen laajasta valikoimasta sopivia rahoitusvilineitd ja kyseisten rahoitusvilineiden saantimah-
dollisuuden tarjoaminen, mukaan luettuna asianmukainen mdaird rahoitusvilineitd kolmansien osapuolten
tuotteiden tarjoajilta, tai ei-riippumattoman neuvonnan tarjoaminen yhdistettynd asiakkaalle vdhintddn kerran
vuodessa esitettdvadn tarjoukseen arvioida, ovatko rahoitusvilineet, joihin asiakas on sijoittanut, edelleen sopivia,
tai muuhun jatkuvaan palveluun, josta asiakkaalle on todennikoisesti hyotyd. Tama voi koskea myos muita kuin
neuvontapalveluja, kun sijoituspalveluyritykset tarjoavat kilpailukykyiseen hintaan laajaa valikoimaa rahoitus-
vilineitd, jotka todenndkoisesti vastaavat asiakkaan tarpeita, mukaan luettuna asianmukainen méird rahoitus-
vilineitd sellaisilta kolmansien osapuolten tuotteiden tarjoajilta, joilla ei ole ldheisid sidoksia sijoituspalveluy-
ritykseen, yhdessd esimerkiksi lisdarvoa tuottavien vilineiden, kuten puolueettomien tiedottamisvalineiden kanssa,
jotta asianomaisen asiakkaan olisi helpompi tehda sijoituspditoksid tai jotta asianomainen asiakas voisi seurata,
mallintaa ja mukauttaa niiden rahoitusvilineiden valikoimaa, joihin se on sijoittanut. Edelld mainittujen laadunpa-
rannusten, joita sijoituspalveluyritys tarjoaa asianomaista palvelua saaville asiakkaille, on oltava arvoltaan oikeassa
suhteessa sijoituspalveluyrityksen vastaanottamiin kannustimiin.

(23) Vaikka sijoituspalveluyritysten olisi tdytettyddn laadun parantamista koskevan perusteen yllapidettdvd parempaa
laatutasoa, tima ei saisi merkitd sitd, ettd niiden on ajan myotd jatkuvasti parannettava palvelujen laatua.

(24)  Olisi my6s tarkennettava sijoituspalveluyritysten velvollisuuksia siirtdd asiakkaille kaikki vilityspalkkiot, provisiot
tai rahalliset edut, jotka on saatu kolmansilta osapuolilta riippumattoman sijoitusneuvonnan tai salkunhoito-
palvelujen yhteydessa. Vaikka yritysten olisi siirrettdvd kannustimet mahdollisimman pian, tille ei pitdisi maaritd
erityistd madrdaikaa, koska sijoituspalveluyritys voi saada maksuja kolmansilta osapuolilta eri ajankohtina ja
useita asiakkaita koskevia maksuja yhdelld kertaa.

(25)  Sen varmistamiseksi, ettd asiakkaat saavat kattavan yleiskasityksen tarjottuja palveluja koskevista merkityksellisistd
tiedoista, sijoituspalveluyritysten olisi ilmoitettava asiakkaille niille siirretyistd vilityspalkkioista, provisioista tai
muista rahallisista eduista.

(26)  Sijoituspalveluyritysten, jotka tarjoavat sekd toimeenpano- ettd tutkimuspalveluja, olisi hinnoiteltava ja
suoritettava nimi palvelut erikseen, jotta unioniin sijoittautuneet sijoituspalveluyritykset voisivat noudattaa
direktiivin 2014/65/EU 24 artiklan 7 ja 8 kohdan vaatimuksia, joiden mukaan ne eivit saa vastaanottaa ja pitdd
itsellddn valityspalkkioita, provisioita tai muita rahallisia tai ei-rahallisia etuja, jotka kolmas osapuoli tai
kolmannen osapuolen lukuun toimiva henkilé maksaa tai tarjoaa ja jotka liittyvit kyseisen palvelun tarjoamiseen
asiakkaille.

(27) Jotta taattaisiin oikeusvarmuus kannustimien vastaanottamista tai maksamista koskevien uusien sddntojen
soveltamisessa erityisesti sellaisten sijoituspalveluyritysten osalta, jotka tarjoavat riippumatonta sijoitusneuvontaa
tai salkunhoitopalveluja, olisi annettava lisiselvennyksid tutkimusten maksamisesta tai vastaanottamisesta.
Erityisesti silloin, kun sijoituspalveluyritys ei maksa tutkimusta suoraan omista varoistaan vaan erilliseltd
tutkimusmaksutililtd suoritettuja maksuja vastaan, on varmistettava tiettyjen olennaisten edellytysten tdyttyminen.
Tutkimusmaksutilid olisi rahoitettava ainoastaan asiakkaalta veloitettavalla erityiselld tutkimusmaksulla, jonka olisi
perustuttava pelkistddn  sijoituspalveluyrityksen laatimaan tutkimusbudjettiin ja joka ei saisi olla sidoksissa
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asiakkaiden lukuun toteutettujen liiketoimien volyymiin jaftai arvoon. Kaikkien asiakkaan tutkimusmaksun
kerddmiseen liittyvien operatiivisten jirjestelyjen oli oltava tdysin kyseisten edellytysten mukaiset. Kiyttdessdin
tillaisia jirjestelyjd sijoituspalveluyrityksen olisi varmistettava, etteivit asiakasmaksuilla rahoitetun tutkimuksen
kustannukset ole sidoksissa muiden palvelujen tai etujen volyymiin tai arvoon tai ettei niitd kédytetd muihin
tarkoituksiin, kuten toimeksiantojen toteuttamiseen liittyviin maksuihin.

(28) Jotta varmistettaisiin, ettd salkunhoitajat ja riippumattomat sijoitusneuvojat seuraavat tutkimuksesta maksettuja
médrid asianmukaisesti ja ettd aiheutuneet tutkimuskustannukset ovat asiakkaan etujen mukaisia, on aiheellista
madritelld tutkimusmenoja koskevat yksityiskohtaiset hallintovaatimukset. Sijoituspalveluyritysten olisi valvottava
edelleen riittavasti tutkimuksen kokonaismenoja, tutkimusmaksujen kerddmistd asiakkailta sekd maksujen
madrittimistd. Tdssd yhteydessd olisi katsottava, ettd tutkimus kaisittdd tutkimusaineiston tai -palvelut, jotka
liittyvét yhteen tai useampaan rahoitusvélineeseen tai muuhun omaisuuserddn tai rahoitusvilineiden tosiasiallisiin
tai mahdollisiin litkkeeseenlaskijoihin tai jotka liittyvit ldheisesti tiettyyn toimialaan tai markkinaan siten, ettd ne
vaikuttavat kyseisen alan rahoitusvilineitd, omaisuuserid tai liikkeeseenlaskijoita koskeviin nikemyksiin.
Tillaisessa aineistossa tai tillaisissa palveluissa suositetaan tai ehdotetaan suoraan tai vilillisesti sijoitusstrategiaa ja
esitetddn perusteltu ndkemys kyseisten rahoitusvilineiden tai omaisuuserien nykyisestd tai tulevasta arvosta tai
hinnasta, tai ne sisdltdvit muunlaisia analyysejd ja uudenlaisia nikemyksid, ja niissd tehdddn uuteen tai olemassa
olevaan tietoon perustuvia paitelmid, joilla voidaan vaikuttaa sijoitusstrategiaan ja joilla voi olla merkitystd
padtoksissd, joita sijoituspalveluyritys tekee sellaisten asiakkaiden lukuun, joita kyseisestd tutkimuksesta
veloitetaan, ja jotka voivat tuoda lisdarvoa tallaisiin paatoksiin.

(29) Jotta voitaisiin selkeyttdd rajoitusta, joka koskee sijoituspalveluyritysten riippumattoman sijoitusneuvonnan tai
salkunhoidon yhteydessd vastaanottamia kannustimia, sekd tutkimuksia koskevien sddntGjen soveltamista, on
my0s asianmukaista osoittaa, miten vdhiistd ei-rahallista etua koskevaa poikkeusta voidaan soveltaa tiettyihin
muuntyyppisiin tietoihin tai aineistoihin, jotka saadaan kolmansilta osapuolilta. Erityisesti, kun yrityssektorin
liikkeeseenlaskija tai mahdollinen liikkeeseenlaskija tilaa kolmannelta osapuolelta kirjallista aineistoa ja maksaa
siitd edistddkseen suorittamaansa uutta liikkeeseenlaskua tai kun liikkeeseenlaskija antaa sopimusperusteisesti
kolmannen osapuolen tehtaviksi tuottaa jatkuvasti tillaista aineistoa ja maksaa siitd kolmannelle osapuolelle, olisi
katsottava, ettd tillainen aineisto voidaan hyviksyd vahdiseksi ei-rahalliseksi eduksi, jos se julkistetaan ja on
vapaasti saatavilla. My6s ei-olennainen aineisto tai ei-olennaiset palvelut, jotka koostuvat esimerkiksi tuoreimpia
taloustilastoja tai yritysten tuloksia koskevista lyhyen aikavilin markkinakommenteista tai tulevia julkaisuja tai
tapahtumia koskevista tiedoista, jotka kolmas osapuoli toimittaa ja jotka sisdltivit ainoastaan lyhyen tiivistelmin
sen nditd tietoja koskevasta kannasta, jota ei perustella ja joka ei sisilld asiasisdltod koskevaa analyysid, eli niissd
esimerkiksi pelkistddn toistetaan olemassa olevaan suositukseen tai olennaisiin tutkimisaineistoihin tai
-palveluihin perustuva ndkemys, voidaan katsoa rahoitusvilinettd tai sijoituspalvelua koskeviksi tiedoiksi, jotka
luonteensa ja laajuutensa perusteella muodostavat hyviksyttdvin vahdisen ei-rahallisen edun.

(30)  Erityisesti on huomattava, ettd ei-rahallista etua, jossa kolmas osapuoli antaa sijoituspalveluyritykselle arvokkaita
resursseja, ei saa pitdd vdhiisend etuna, ja tillaisen edun on katsottava haittaavan sen velvoitteen noudattamista,
jonka mukaan sijoituspalveluyrityksen on toimittava asiakkaan edun mukaisesti.

(31) Tassd direktiivissd kunnioitetaan perusoikeuksia ja noudatetaan Euroopan unionin perusoikeuskirjassa
tunnustettuja  periaatteita, erityisesti oikeutta  henkilotietojen  suojaan, elinkeinovapautta, oikeutta
kuluttajansuojaan, oikeutta tehokkaisiin oikeussuojakeinoihin ja puolueettomaan tuomioistuimeen, ja timi
direktiivi on pantava tdytint6on ndiden oikeuksien ja periaatteiden mukaisesti.

(32) Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksella (EU) N:o 1095/2010 () perustetulta Euroopan arvopaperimarkki-
naviranomaiselta (EAMV) on pyydetty tekninen lausunto tdssd direktiivissid vahvistetuista sadnnoista.

(33) Jotta toimivaltaiset viranomaiset ja sijoituspalveluyritykset voisivat sopeutua timin direktiivin uusiin vaatimuksiin
siten, ettd vaatimuksia voidaan soveltaa tehokkaasti ja vaikuttavasti, pdivd, jona tdmi direktiivi saatetaan osaksi
kansallista lainsddddnt6d, olisi sovitettava yhteen sen pdivin kanssa, jona direktiivi 2014/65/EU saatetaan osaksi
kansallista lainsddddnt6d, ja tdmédn direktiivin soveltamispdivd olisi sovitettava yhteen direktiivin 2014/65/EU
soveltamispdivien kanssa.

(34) Jdsenvaltiot ovat selittdvistd asiakirjoista 28 pdivind syyskuuta 2011 annetun jisenvaltioiden ja komission
yhteisen poliittisen lausuman mukaisesti sitoutuneet perustelluissa tapauksissa liittiméddn ilmoitukseen
toimenpiteistd, jotka koskevat direktiivin saattamista osaksi kansallista lainsddddntod, yhden tai useamman
asiakirjan, joista kdy ilmi direktiivin osien ja kansallisen lainsddddnnon osaksi saattamiseen tarkoitettujen
vélineiden vastaavien osien suhde,

(") Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1095/2010, annettu 24 pdivind marraskuuta 2010, Euroopan valvontaviranomai-
sen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta sekd paitdksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komission
padtoksen 2009/77/EY kumoamisesta (EUVL L 331, 15.12.2010, s. 84).
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ON HYVAKSYNYT TAMAN DIREKTIIVIN:
[ LUKU

SOVELTAMISALA
1 artikla
Soveltamisala ja miiritelmit

1. Tatd direktiivid sovelletaan sijoituspalveluyrityksiin, rahastoyhtioihin Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2009/65[EY (') 6 artiklan 4 kohdan mukaisesti ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajiin Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2011/61/EU (?) 6 artiklan 6 kohdan mukaisesti.

2. Sovellettaessa timin direktiivin II, 1T ja IV lukua viittauksia sijoituspalveluyrityksiin ja rahoitusvilineisiin on
pidettdvi viittauksina myos luottolaitoksiin ja strukturoituihin talletuksiin kaikkien direktiivin 2014/65/EU 1 artiklan
3 ja 4 kohdassa tarkoitettujen vaatimusten osalta.

3. ’Arvopapereilla toteutettavalla rahoitustoimella’ tarkoitetaan arvopapereilla toteutettavien rahoitustoimien ja
uudelleenkiyton raportoinnista ja ldpindkyvyydestd annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
2015/2365 () 3 artiklan 11 kohdassa mairiteltyji litketoimia.

4. ’Hyviksyttdvilld rahamarkkinarahastolla’ tarkoitetaan yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavaa yritysti, joka on saanut
toimiluvan direktiivin 2009/65/EY nojalla tai joka on valvonnan kohteena ja on tarvittaessa saanut toimiluvan
viranomaiselta luvan myontivian jisenvaltion kansallisen lainsdddinnon nojalla ja joka tdyttdd kaikki seuraavat
edellytykset:

a) sen ensisijaisena sijoitustavoitteena on yrityksen nettoarvon siilyttiminen joko jatkuvasti nimellisarvon suuruisena
(ilman tuottoa) tai sijoittajien alkupddoman ja siihen lisdtyn tuoton suuruisena;

b) saavuttaakseen timin ensisijaisen sijoitustavoitteensa se sijoittaa yksinomaan korkealuokkaisiin rahamarkkinavi-
lineisiin, joiden juoksuaika tai jdljelld oleva juoksuaika on enintddn 397 vuorokautta tai joiden sddnnoélliset tuoton
tarkistukset vastaavat tillaista juoksuaikaa ja joiden painotettu keskimairdinen juoksuaika on 60 vuorokautta. Se voi
saavuttaa timan tavoitteen myos sijoittamalla toissijaisesti talletuksiin luottolaitoksissa;

¢) sen on tarjottava likviditeettid samana tai seuraavana pdivind tapahtuvan toimituksen kautta.

Sovellettaessa b alakohtaa rahamarkkinavilineen katsotaan olevan korkealuokkainen, jos rahasto- tai sijoitusyhtio
suorittaa rahamarkkinavilineiden luottoluokituksesta oman dokumentoidun arviointinsa, jonka perusteella se voi katsoa
rahamarkkinavilineen olevan korkealuokkainen. Jos yksi tai useampi EAMV:n rekister6imi ja valvoma luottoluoki-
tuslaitos on antanut rahamarkkinavilineestd luottoluokituksen, muun muassa kyseiset luottoluokitukset olisi otettava
huomioon rahasto- tai sijoitusyhtion sisdisessd arvioinnissa.

II LUKU
ASIAKKAIDEN RAHOITUSVALINEIDEN JA VAROJEN SUOJAAMINEN

2 artikla
Asiakkaiden rahoitusvilineiden ja varojen suojaaminen

1.  Jasenvaltioiden on edellytettdvd, ettd sijoituspalveluyritykset noudattavat seuraavia vaatimuksia:

a) niiden on sdilytettava tietoja ja ylldpidettava tilejd, joiden perusteella ne voivat milloin tahansa viipymittd erottaa
hallussaan olevat asiakkaiden varat toisistaan ja asiakkaiden varat omista varoistaan;

b) niiden on siilytettivd tietoja ja yllapidettdva tilejd tavalla, joka varmistaa niiden oikeellisuuden ja varsinkin sen, ettd
ne vastaavat asiakkaiden lukuun hallussa pidettyjd rahoitusvilineitd ja varoja ja ettd niitd voidaan kéyttdd
kirjausketjuna;

(") Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/65/EY, annettu 13 péivind heindkuuta 2009, siirtokelpoisiin arvopapereihin
kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten
mddrdysten yhteensovittamisesta (EUVL L 302, 17.11.2009, s. 32).

(%) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU, annettu 8 paivind kesdkuuta 2011, vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY seki asetuksen (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta
(EUVLL174,1.7.2011,s. 1).

(*) Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2015/2365, annettu 25 pidivind marraskuuta 2015, arvopapereilla toteutettavien
rahoitustoimien ja uudelleenkdyton raportoinnista ja lapinikyvyydestd sekd asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta (EUVL L 337,
23.12.2015,s. 1).
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¢) niiden on tarkistettava sadnnéllisesti, ettd niiden sisiiset tilit ja tiedot vastaavat kyseisid varoja sdilyttdvien kolmansien
osapuolten tilejd ja tietoja;

d) niiden on toteutettava tarvittavat toimenpiteet varmistaakseen, ettd 3 artiklan mukaisesti kolmannen osapuolen
hallussa siilytetyt asiakkaan rahoitusvilineet voidaan erottaa sijoituspalveluyritykselle kuuluvista rahoitusvilineistd ja
kyseiselle kolmannelle osapuolelle kuuluvista rahoitusvilineistd siten, ettd ne on kirjattu kolmannen osapuolen
kirjanpidossa eri tileille, tai muilla vastaavilla toimenpiteilld, joilla saavutetaan samantasoinen suoja;

e) niiden on toteutettava tarvittavat toimenpiteet varmistaakseen, ettd 4 artiklan mukaisesti keskuspankissa, luottolai-
toksessa tai kolmannessa maassa toimiluvan saaneessa pankissa tai hyviksyttdavissd rahamarkkinarahastossa siilytetyt
asiakkaiden varat sdilytetddn yhdelld tai useammalla sellaisista tileistd erilliselld tililld, joita kéytetddn sijoituspalveluyri-
tykselle kuuluvien varojen séilyttimiseen;

f) niiden on otettava kdyttoon riittdvat toimintajdrjestelyt minimoidakseen riskin siitd, ettd asiakkaan varat tai kyseisiin
varoihin liittyvit oikeudet havidvit tai vdhenevit varojen vddrinkdyton, niihin liittyvdn petoksen, huonon hallinnon,
tietojen riittimattoman kirjaamisen ja sdilyttdmisen tai huolimattomuuden vuoksi.

2. Jos sovellettavasta laista ja erityisesti omaisuus- tai maksukyvyttomyyssddnnoksistd seuraa, ettd sijoituspalveluy-
ritykset eivit voi noudattaa timdn artiklan 1 kohtaa asiakkaiden oikeuksien suojaamiseksi niin, ettd direktiivin
2014/65/EU 16 artiklan 8 ja 9 kohdan vaatimukset tdyttyvit, jasenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyrityksia
ottamaan kayttoon jdrjestelyjd, joilla varmistetaan asiakkaan varojen suojaaminen ja tdmin artiklan 1 kohdan
tavoitteiden tdyttyminen.

3. Jos silld lainkédyttoalueella sovellettava lainsdddidnto, jolla asiakkaan varoja tai rahoitusvilineitd siilytetddn, estdd
sijoituspalveluyrityksid noudattamasta 1 kohdan d tai e alakohtaa, jisenvaltioiden on mdarittdvd vaatimukset, joilla on
asiakkaan oikeuksien suojaamisen kannalta vastaavat vaikutukset.

Tukeutuessaan tillaisiin 2 artiklan 1 kohdan d tai e alakohdan mukaisiin vastaaviin vaatimuksiin jisenvaltioiden on
varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset ilmoittavat asiakkaille, ettd tillaisissa tapauksissa ne eivdt hyody direktiivin
2014/65[EU ja timin direktiivin mukaisista sddnnoksista.

4.  Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd asiakkaan rahoitusvilineisiin tai varoihin kohdistuvat vakuus-, pantti- tai
kuittausoikeudet, jotka antavat kolmannelle osapuolelle mahdollisuuden myydi asiakkaan rahoitusvilineitd tai varoja
peridkseen velkoja, jotka eivit liity asiakkaaseen tai asiakkaalle tarjottuihin palveluihin, eivit ole sallittuja, paitsi jos tdtd
edellytetddn silld kolmannen maan lainkdytt6alueella, jolla asiakkaan varoja tai rahoitusvilineitd siilytetddn.

Jos sijoituspalveluyritykset ovat velvollisia tekemiddn sopimuksia, joilla luodaan tallaisia vakuus-, pantti- tai
kuittausoikeuksia, jdsenvaltioiden on vaadittava niitd tiedottamaan tistd asiakkaille ja ilmoittamaan niille kyseisiin
jarjestelyihin liittyvat riskit.

Jos yritys on myontanyt asiakkaiden rahoitusvilineisiin tai varoihin kohdistuvia vakuus-, pantti- tai kuittausoikeuksia tai
jos yritykselle on ilmoitettu niiden my6ntimisestd, nimi oikeudet on kirjattava asiakassopimuksiin ja yrityksen omaan
kirjanpitoon, jotta asiakasvarojen omistusoikeus olisi selvé, esimerkiksi maksukyvyttomyystilanteessa.

5. Jasenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyrityksid huolehtimaan siité, ettd asiakkaiden rahoitusvilineitd ja varoja
koskevat tiedot ovat helposti seuraavien tahojen saatavilla: toimivaltaiset viranomaiset, nimetyt maksukyvyttomyysme-
nettelyn selvittdjdt sekd toimintansa jatkamiseen kykenemdttomien laitosten kriisinratkaisusta vastaavat tahot. Saataville
annettaviin tietoihin on kuuluttava seuraavat tiedot:

a) asiaankuuluvat sisdiset tilit ja tiedot, joista voidaan helposti todeta asiakkaan lukuun hallussa pidettyjen varojen ja
rahoitusvilineiden saldot;

b) tiedot siitd, missd sijoituspalveluyritykset sdilyttavdt asiakasvaroja 4 artiklan mukaisesti, sekd tiedot tileistd, joilla
asiakasvarat siilytetddn, ja tiedot kyseisten yritysten kanssa tehdyistd asiaankuuluvista sopimuksista;

c) jos rahoitusvilineet ovat 3 artiklan mukaisesti sijoituspalveluyritysten hallussa, tiedot kolmansissa osapuolissa
avatuista tileistd ja kyseisten kolmansien osapuolten kanssa tehdyistd asiaankuuluvista sopimuksista sekd tiedot
kyseisten sijoituspalveluyritysten kanssa tehdyistd asiaankuuluvista sopimuksista;

d) tiedot kolmansista osapuolista, jotka hoitavat asiaankuuluvia tehtdvid (ulkoistaminen), ja tiedot ulkoistetuista
tehtavistd;

e) yrityksen avainhenkil6t, jotka osallistuvat asiaankuuluviin menettelyihin, mukaan luettuina henkil6t, joiden vastuulla
on valvoa asiakasvarojen suojaamiseen liittyvien yrityksen vaatimusten noudattamista; ja

f) sopimukset, jotka auttavat mairittimain asiakasvarojen omistusoikeuden.
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3 artikla
Asiakkaiden rahoitusvilineiden sdilyttiminen

1. Jdsenvaltioiden on sallittava, ettd sijoituspalveluyritykset sidilyttavit asiakkaan lukuun hallussapitiménsé rahoitus-
vilineet yhdelld tai useammalla kolmannessa osapuolessa avatulla tililld, edellyttden, ettd sijoituspalveluyritykset
toteuttavat asianmukaista ammattitaitoa, huolellisuutta ja varovaisuutta noudattaen kolmannen osapuolen ja kyseisten
rahoitusvilineiden hallussapitoon ja sdilyttimiseen liittyvien jdrjestelyjen valinnan, nimedmisen ja sdinnoéllisen
tarkistamisen.

Jasenvaltioiden on varmistettava erityisesti, ettd sijoituspalveluyritykset ottavat huomioon kolmannen osapuolen
asiantuntemuksen ja maineen markkinoilla sekd kyseisten rahoitusvalineiden hallussapitoa koskevaan lainsdaddnt6on
liittyvat vaatimukset, jotka voisivat vaikuttaa kielteisesti asiakkaiden oikeuksiin.

2. Jos sijoituspalveluyritys ehdottaa asiakkaan rahoitusvilineiden siilytyspaikaksi kolmatta osapuolta, jasenvaltioiden
on varmistettava, ettd kyseinen sijoituspalveluyritys siilyttdd rahoitusvilineitd kolmannen osapuolen hallussa sellaisella
lainkdyttoalueella, jolla rahoitusvilineiden siilyttiminen toisen henkilon lukuun on erityisen sddntelyn ja valvonnan
kohteena, ja ettd kyseinen kolmas osapuoli on tillaisen erityisen sddntelyn ja valvonnan kohteena.

3. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset eivit siilytd asiakkaan lukuun hallussapidettyjd
rahoitusvilineitd kolmannessa osapuolessa sellaisessa kolmannessa maassa, joka ei sddntele rahoitusvilineiden
hallussapitoa ja sdilyttdmistd toisen henkilon lukuun, jollei jokin seuraavista edellytyksistd tayty:

a) rahoitusvilineiden tai nithin liittyvien sijoituspalvelujen luonne edellyttdd, ettd ne on siilytettdvd kolmannessa
osapuolessa kyseisessd kolmannessa maassa;

b) kun rahoitusvilineitd pidetddn hallussa ammattimaisen asiakkaan lukuun, kyseinen asiakas vaatii kirjallisesti sijoitus-
palveluyritysti sdilyttimain rahoitusvilineet kolmannessa osapuolessa kyseisessd kolmannessa maassa.

4.  Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd 2 ja 3 kohdan vaatimuksia sovelletaan myos, kun kolmas osapuoli on
siirtdnyt jonkin rahoitusvilineiden hallussapitoon ja siilyttimiseen liittyvin tehtdvinsa toiselle kolmannelle osapuolelle.

4 artikla
Asiakasvarojen sidilyttiminen

1. Jasenvaltioiden on edellytettiv, ettd sijoituspalveluyritykset tallettavat saamansa asiakasvarat viipymattd yhdelle tai
useammalle tilille, joka on avattu jossakin seuraavista:

a) keskuspankki;

b) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2013/36/EU (') mukaisesti toimiluvan saanut luottolaitos;
¢) kolmannessa maassa toimiluvan saanut pankki;

d) hyvaksyttivd rahamarkkinarahasto.

Ensimmdistd alakohtaa ei sovelleta direktiivin 2013/36/EU mukaisesti toimiluvan saaneeseen luottolaitokseen sen
hallussa pitdmien kyseisessd direktiivissd tarkoitettujen talletusten osalta.

2. Jos sijoituspalveluyritykset eivdt sdilytd asiakkaan varoja keskuspankissa, jisenvaltioiden on edellytettiva, ettd
sijoituspalveluyritykset toteuttavat asianmukaista ammattitaitoa, huolellisuutta ja varovaisuutta noudattaen sen
luottolaitoksen, pankin tai rahamarkkinarahaston, jossa varoja sdilytetddn, ja kyseisten varojen hallussapitoon liittyvien
jarjestelyjen valinnan, nimedmisen ja sddnnollisen tarkistamisen ja ettd ne harkitsevat kyseisten varojen hajauttamisen
tarvetta asianmukaisen huolellisuutensa puitteissa.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset ottavat asiakkaan oikeuksien turvaamiseksi erityisesti
huomioon tillaisten laitosten tai rahamarkkinarahastojen asiantuntemuksen ja maineen markkinoilla sekd asiakkaan
varojen hallussapitoa koskevaan lainsddddnt66n tai sddnnoksiin liittyvdt vaatimukset tai markkinakaytinteet, jotka
voisivat vaikuttaa kielteisesti asiakkaiden oikeuksiin.

(") Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2013/36/EU, annettu 26 piivdand kesikuuta 2013, oikeudesta harjoittaa luottolaitos-
toimintaa ja luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvalvonnasta, direktiivin 2002/87/EY muuttamisesta sekd direktiivien
2006/48/EY ja 2006/49/EY kumoamisesta (EUVLL 176, 27.6.2013, s. 338).
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Jasenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyrityksid ~varmistamaan, ettd asiakkaat antavat nimenomaisen
suostumuksensa varojensa sdilyttdmiseen jossakin hyviksyttavissd rahamarkkinarahastossa. Sen varmistamiseksi, ettd
timd suostumusta koskeva oikeus on tosiasiallinen, sijoituspalveluyritysten on ilmoitettava asiakkaille, ettd
hyviksyttavassd rahamarkkinarahastossa sdilytettyjd varoja ei pidetd hallussa asiakasvarojen sdilyttimistd koskevien
tdman direktiivin vaatimusten mukaisesti.

3. Jos sijoitusyritykset sdilyttavit asiakasvaroja luottolaitoksessa, pankissa tai rahamarkkinarahastossa, joka kuuluu
samaan konserniin kuin kyseinen sijoituspalveluyritys, jisenvaltioiden on edellytettidva, ettd ne rajoittavat tillaisessa
konserniyhteisossd tai tillaisten konserniyhteisojen yhdistelmissa siilytettavat varat 20 prosenttiin kaikista tallaisista
varoista.

Sijoituspalveluyrityksen ei tarvitse noudattaa ttd rajoitusta, jos se pystyy osoittamaan, ettd edellisen kohdan mukainen
vaatimus ei ole oikeassa suhteessa sen liiketoiminnan luonteeseen, laajuuteen ja monimuotoisuuteen eikd edellisessd
alakohdassa tarkoitettujen kolmansien osapuolten tarjoamaan turvallisuuteen, ottaen joka tapauksessa huomioon sen
hallussa olevien asiakasvarojen pieni mdaird. Sijoituspalveluyritysten on mdaidrdajoin tarkistettava timin alakohdan
mukaisesti suoritettua arviointia ja annettava ensimmdinen arviointinsa ja tarkistetut arviointinsa tiedoksi kansallisille
toimivaltaisille viranomaisille.

5 artikla
Asiakkaiden rahoitusvilineiden kiyttiminen

1. Jasenvaltioiden on edellytettavd, ettd sijoituspalveluyritykset saavat osallistua arvopapereilla toteutettaviin
rahoitustoimiin asiakkaan lukuun siilyttdmilladn rahoitusvalineilld tai kdyttdd tdllaisia rahoitusvilineitd muulla tavoin
omaan lukuunsa tai sijoituspalveluyrityksen toisen henkilon tai asiakkaan lukuun ainoastaan silloin, kun kumpikin
seuraavista edellytyksistd tayttyy:

a) asiakas on antanut rahoitusvilineiden kiyttoon ennakolta tietyin ehdoin nimenomaisen suostumuksensa, josta on
selvi kirjallinen todiste ja joka on vahvistettu allekirjoituksella tai vastaavalla menetelmalld; ja

b) kyseisen asiakkaan rahoitusvilineitd kéytetddn ainoastaan hinen hyvaksymiddn ehtoja noudattaen.

2. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset saavat osallistua arvopapereilla toteutettaviin
rahoitustoimiin rahoitusvilineilld, joita ne sdilyttivit asiakkaan lukuun kolmannen osapuolen yllapitimalld yhteistililla,
tai muuten kéyttdd yhteistililld siilytettdvid rahoitusvilineitdi omaan lukuunsa tai toisen henkilén lukuun ainoastaan
silloin, kun vahintddn yksi seuraavista edellytyksistd tdyttyy 1 kohdan vaatimusten lisdksi:

a) jokainen asiakas, jonka rahoitusvilineitd siilytetddn yhteistililli, on antanut ennakolta erillisen suostumuksensa
1 kohdan a alakohdan mukaisesti;

b) sijoituspalveluyritykselld on kiytdssddn jirjestelmit ja valvontamenettelyt sen varmistamiseksi, ettd ainoastaan
sellaisia rahoitusvilineitd, jotka kuuluvat 1 kohdan a alakohdan mukaisesti ennakolta erillisen suostumuksensa
antaneille asiakkaille, kdytetddn talld tavoin.

Jotta mahdolliset tappiot voidaan kohdentaa asianmukaisesti, sijoituspalveluyrityksen siilyttdmiin tietoihin on
siséllytettavd yksityiskohtaiset tiedot asiakkaasta, jonka ohjeiden mukaisesti rahoitusvalineitd on kaytetty, ja kiytettyjen
rahoitusvilineiden médrastd kunkin suostumuksensa antaneen asiakkaan osalta.

3. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset toteuttavat asianmukaiset toimenpiteet estidkseen
asiakkaiden rahoitusvilineiden luvattoman kdyton omaan lukuunsa tai toisen henkilon lukuun esimerkiksi seuraavin
keinoin:

a) asiakkaiden kanssa tehdddn sopimukset toimenpiteistd, jotka sijoituspalveluyritykset toteuttavat, jos asiakkaalla ei ole
toimituspéivand riittavisti varoja tilillddn, kuten vastaavien arvopapereiden lainaksi ottaminen asiakkaan lukuun tai
position kumoaminen;

b) sijoituspalveluyritys seuraa tiiviisti arvioitua kapasiteettiaan suorittaa toimitus toimituspadivdnd, ja sen puuttuessa
otetaan kayttoon korjaustoimenpiteitd; ja

c) toimittamatta jddneitd arvopapereita seurataan tiivisti ja ne vaaditaan nopeasti, jos niitd ei ole toimitettu toimituspaiva
tai sen jilkeen.

4.  Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset ottavat kaikkia asiakkaita varten kdyttoon erityisjir-
jestelyt sen varmistamiseksi, ettd asiakkaan rahoitusvilineiden lainaksiottaja asettaa asianmukaiset vakuudet ja ettd yritys
valvoo vakuuksien olevan jatkuvasti asianmukaisia ja toteuttaa tarvittavat toimenpiteet siilyttddkseen tasapainon
asiakkaan rahoitusvilineiden arvoon nihden.
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5.  Jasenvaltioiden on varmistettava, etteivit sijoituspalveluyritykset tee jdrjestelyjd, jotka ovat direktiivin 2014/65/EU
16 artiklan 10 kohdan mukaan kiellettyja.

6 artikla
Omistusoikeuden siirtivien vakuusjirjestelyjen epiasianmukainen kiytto

1.  Jasenvaltioiden on edellytettivd, ettd sijoituspalveluyritykset harkitsevat tarkkaan omistusoikeuden siirtdvien
vakuusjdrjestelyjen kiyttod, kun on kyse asiakkaan yritykseen kohdistuvan velvoitteen ja yrityksen tekemien
omistusoikeuden siirtdvien vakuusjirjestelyjen piiriin kuuluvien asiakasvarojen vilisestd suhteesta, ja ettd ne pystyvit
osoittamaan tehneensi néin.

2. Harkitessaan ja dokumentoidessaan omistusoikeuden siirtdvien vakuusjirjestelyjen kidyton asianmukaisuutta
sijoituspalveluyritysten on otettava huomioon kaikki seuraavat tekijat:

a) onko asiakkaan yritykseen kohdistuvan velvoitteen ja omistusoikeuden siirtdvien vakuusjirjestelyjen kayton valilla
vain hyvin heikko yhteys, mukaan luettuna se, onko asiakkaan yritykselle olevan velan todennikdisyys pieni tai
merkitykseton;

b) onko omistusoikeuden siirtivien vakuusjdrjestelyjen piiriin kuuluvien asiakkaan varojen tai rahoitusvilineiden maard
huomattavasti suurempi kuin asiakkaan velvoite tai jopa rajoittamaton, jos asiakkaalla on ylipddtdan mitddn
velvoitteita yritystd kohtaan; ja

c) otetaanko kaikkien asiakkaiden rahoitusvilineet tai varat omistusoikeuden siirtdvien vakuusjirjestelyjen piiriin
ottamatta huomioon, mité velvoitteita kullakin asiakkaalla on yritystd kohtaan.

3. Kayttdessddn omistusoikeuden siirtdvid vakuusjirjestelyja sijoituspalveluyritysten on osoitettava ammattimaisille
asiakkaille ja hyviksyttaville vastapuolille ndiden jirjestelyjen kdyttoon liittyvat riskit sekd kyseisten jdrjestelyjen
vaikutukset asiakkaan rahoitusvilineisiin ja varoihin.

7 artikla

Asiakasvarojen suojaamista koskevat ohjaus- ja hallintojirjestelmit

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset nimeédvit yhden toimihenkilon, jolla on riittdvat taidot ja
valtuudet, vastaamaan erityisesti sellaisista kysymyksistd, jotka koskevat yritysten asiakkaiden rahoitusvilineiden ja
varojen suojaamiseen liittyvien velvoitteiden noudattamista.

Jasenvaltioiden on annettava sijoituspalveluyritysten pdittdd, varmistaen samalla timédn direktiivin tdysimittaisen
noudattamisen, onko nimetyn toimihenkilén hoidettava ainoastaan titd tehtdvdd vai voiko hidn hoitaa tehtivinsd
tehokkaasti ja hoitaa samalla my6s muita tehtavia.

8 artikla

Ulkoisten tilintarkastajien raportointi

Jasenvaltioiden on edellytettavd, ettd sijoituspalveluyritykset varmistavat ulkoisten tilintarkastajiensa raportoivan
vdhintddn vuosittain - sijoituspalveluyrityksen kotijasenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle direktiivin 2014/65/EU
16 artiklan 8, 9 ja 10 kohdan ja tdimédn luvun mukaisten yrityksen jdrjestelyjen riittdvyydesta.

III LUKU

TUOTEVALVONTAVAATIMUKSET
9 artikla
Rahoitusvilineitid valmistavien sijoituspalveluyritysten tuotevalvontavelvoitteet

1.  Jasenvaltioiden on edellytettdavd, ettd sijoituspalveluyritykset noudattavat titd artiklaa valmistaessaan rahoitus-
vilineitd, mikd késittdd rahoitusvélineiden luomisen, kehittdmisen, lilkkeeseenlaskuun ja/tai suunnittelun.
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Jasenvaltioiden on edellytettidvd, ettd rahoitusvilineitd valmistavat sijoituspalveluyritykset noudattavat 2-15 kohdan
asiaankuuluvia vaatimuksia asianmukaisesti ja oikeasuhteisesti ottaen huomioon rahoitusvilineen, sijoituspalvelun ja
tuotteen kohdemarkkinan luonteen.

2. Jasenvaltioiden on edellytettivd, ettd sijoituspalveluyritykset vahvistavat menettelyt ja toimenpiteet sen
varmistamiseksi, ettd rahoitusvélineiden valmistaminen on eturistiriitojen asianmukaista hallintaa koskevien vaatimusten
mukaista, palkitseminen mukaan luettuna, ja etti ne noudattavat ja yllapitdvat nditd menettelyja ja toimenpiteitd.
Rahoitusvilineitd valmistavien sijoituspalveluyritysten on varmistettava erityisesti, ettei rahoitusvilineiden suunnittelulla,
niiden ominaispiirteet mukaan luettuina, ole kielteisid vaikutuksia loppuasiakkaisiin tai ettei se aiheuta markkinoiden
eheyteen liittyvid ongelmia antamalla yritykselle mahdollisuuden vihentdd omia tuotteen kohde-etuutena oleviin
omaisuuseriin liittyvid riskejadn tai vastuutaan tai vapautua niistd, kun sijoituspalveluyritys pitdd jo kohde-etuutena
olevia omaisuuserid hallussaan omaan lukuunsa.

3. Jdsenvaltioiden on edellytettavd, ettd sijoituspalveluyritykset analysoivat mahdollisia eturistiriitoja aina, kun
rahoitusviline valmistetaan. Sijoituspalveluyritysten on arvioitava erityisesti, luodaanko rahoitusvilineelld sellainen
tilanne, jossa loppuasiakkaisiin voi kohdistua kielteisid vaikutuksia, jos loppuasiakkaat ottavat

a) vastakkaisen position kuin yritykselld itsellidn on aiemmin ollut; tai
b) sille positiolle vastakkaisen position, jonka yritys haluaa sdilyttdd tuotteen myynnin jalkeen.

4.  Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset tutkivat, voiko rahoitusviline uhata rahoitusmark-
kinoiden moitteetonta toimintaa tai vakautta, ennen kuin ne paittavit lanseerata tuotteen.

5. Jdsenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyrityksid varmistamaan, ettd rahoitusvilineiden valmistukseen
osallistuvalla henkilostolld on asiantuntemus, joka tarvitaan niiden rahoitusvilineiden ominaisuuksien ja riskien
ymmartamiseksi, joita kyseiset yritykset aikovat valmistaa.

6. Jasenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyrityksid varmistamaan, ettd ylin hallintoelin tosiasiallisesti valvoo
yrityksen tuotevalvontaprosessia. Sijoituspalveluyritysten on varmistettava, ettd ylimmadlle hallintoelimelle annettaviin
vaatimustenmukaisuuskertomuksiin - sisillytetddn jdrjestelmallisesti tiedot yrityksen valmistamista rahoitusvilineistd,
jakelustrategiaa koskevat tiedot mukaan luettuina. Sijoituspalveluyritysten on annettava kertomukset pyynnostd
toimivaltaisen viranomaisensa saataville.

7. Jasenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyrityksid varmistamaan, ettd sddnndsten noudattamista valvova
toiminto valvoo tuotevalvontajirjestelyjen kehittimistd ja sdannollistd tarkistamista havaitakseen riskit siitd, ettei yritys
noudata tissd artiklassa sdddettyja velvoitteita.

8.  Jasenvaltioiden on edellytettdvd, ettd sijoituspalveluyritykset luodessaan, kehittdessddn, laskiessaan litkkeeseen jajtai
suunnitellessaan tuotteen yhteistyossd myos sellaisten yhteisojen kanssa, jotka eivdt ole saaneet toimilupaa ja joita ei
valvota direktiivin 2014/65/EU mukaisesti, tai kolmansien maiden yritysten kanssa, vahvistavat keskindiset velvoitteensa
kirjallisessa sopimuksessa.

9.  Jdsenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyrityksid madrittimadn kullekin rahoitusvilineelle riittdvan tarkasti
mahdollinen kohdemarkkina sekd tdsmentimain asiakastyyppi (-tyypit), jonka (joiden) tarpeiden, ominaisuuksien ja
tavoitteiden kanssa rahoitusviline on yhteensopiva. Tdssd menettelyssd yrityksen on myos yksiloitavd asiakasryhmai
(-ryhmit), jonka (joiden) tarpeiden, ominaisuuksien ja tavoitteiden kanssa rahoitusviline ei ole yhteensopiva. Jos sijoitus-
palveluyritykset valmistavat rahoitusvalineen yhteistyossd, on mddritettdvé ainoastaan yksi kohdemarkkina.

Muiden sijoituspalveluyritysten vélitykselld jaeltavia rahoitusvilineitd valmistavien sijoituspalveluyritysten on mairitettava
sellaisten asiakkaiden tarpeet ja ominaisuudet, joille tuote soveltuu, sellaisten teoreettisten tietojen ja aiempien
kokemusten perusteella, joita niilld on kyseisestd rahoitusvilineestd tai samankaltaisista rahoitusvalineistd, rahoitusmark-
kinoista sekd mahdollisten loppuasiakkaiden tarpeista, ominaisuuksista ja tavoitteista.

10.  Jasenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyrityksid tekemddn rahoitusvilineistddn skenaarioanalyysi, jossa
arvioidaan, mitd heikkojen asiakastulosten riskejd tuotteeseen liittyy loppuasiakkaiden tasolla ja missd olosuhteissa
tillaisia tuloksia voi esiintyd. Sijoituspalveluyritysten on arvioitava, mitd rahoitusvilineelle tapahtuisi kielteisissd
olosuhteissa esimerkiksi silloin, kun

a) markkinaympiristo heikkenee;

b) rahoitusvilineen valmistaja tai sen valmistukseen jaftai toimintaan osallistuva kolmas osapuoli joutuu taloudellisiin
vaikeuksiin tai jokin toinen vastapuoliriski toteutuu;
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¢) rahoitusvilineestd ei tule kaupallisesti kannattavaa; tai

d) rahoitusvilineen kysyntd on huomattavasti ennakoitua suurempaa, mikd kohdistaa paineita yrityksen resursseihin
jaftai kohde-etuutena olevaan vilineeseen.

11.  Jasenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyrityksid selvittimdin, vastaako rahoitusviline kohdemarkkinan
médritettyjd tarpeita, ominaisuuksia ja tavoitteita, myos tarkastelemalla seuraavia nikokohtia:

a) rahoitusvilineen riski-tuottoprofiili on kohdemarkkinan mukainen; ja

b) rahoitusvilineen suunnittelu perustuu asiakasta hyodyttaviin ominaisuuksiin eiké litketoimintamalliin, joka edellyttdd
asiakastulosten olevan heikkoja ollakseen kannattava.

12.  Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset tutkivat ehdotetun rahoitusvilineen kulurakenteen,
myos tarkastelemalla seuraavia nikokohtia:

a) rahoitusvilineen kustannukset ja maksut sopivat yhteen kohdemarkkinan tarpeiden, tavoitteiden ja ominaisuuksien
kanssa;

b) maksut eivit heikenni rahoitusvilineen tuotto-odotuksia esimerkiksi siind tapauksessa, ettd kustannukset ja maksut
ovat yhté suuret kuin tai ylittavit tai kumoavat lihes kaikki odotettavissa olevat veroetuudet, joita rahoitusvilineeseen
liittyy; ja

¢) rahoitusvilineen kulurakenne on kohdemarkkinan kannalta riittdvin ldpindkyva esimerkiksi siten, ettei siind peitelld
maksuja tai ettei se ole lilan monimutkainen ymmartaa.

13.  Jasenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyrityksid varmistamaan, ettd jakelijoille rahoitusvilineestd annettavat
tiedot sisaltdvat tiedot rahoitusvilineen asianmukaisista jakelukanavista, tuotehyvaksyntamenettelystd ja kohdemarkkinan
arvioinnista ja ettd ne ovat riittdvin hyvitasoisia, jotta jakelijat voisivat ymmartad ja suosittaa tai myyda rahoitusvalinettd
asianmukaisesti.

14.  Jasenvaltioiden on edellytettivd, ettd sijoituspalveluyritykset tarkastelevat valmistamiaan rahoitusvilineitd
saannollisesti ottaen huomioon kaikki tapahtumat, jotka voivat olennaisesti vaikuttaa yksiloityyn kohdemarkkinaan
kohdistuvaan potentiaaliseen riskiin. Sijoituspalveluyritysten on tutkittava, onko rahoitusviline yhd kohdemarkkinan
tarpeiden, ominaisuuksien ja tavoitteiden mukainen ja jaellaanko sitd kohdemarkkinalle vai tavoitellaanko silld asiakkaita,
joiden tarpeiden, ominaisuuksien ja tavoitteiden kanssa se ei ole yhteensopiva.

15.  Jasenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyrityksid tarkastelemaan rahoitusvilinettd ennen jokaista uutta
liikkkeeseenlaskua tai uudelleenlanseerausta, jos ne ovat tietoisia tapahtumasta, joka voi olennaisesti vaikuttaa sijoittajiin
kohdistuvaan potentiaaliseen riskiin, sekd arvioimaan sadnnollisin véliajoin, toimiiko rahoitusviline tarkoitetulla tavalla.
Sijoituspalveluyritysten on pditettdvd, kuinka sddnnollisesti ne tarkastelevat rahoitusvilineitddn merkityksellisten
tekijoiden perusteella, mukaan luettuina tekijat, jotka liittyvit noudatettujen sijoitusstrategioiden monimutkaisuuteen tai
innovatiiviseen luonteeseen. Yritysten on myos maédritettdva ratkaisevat tapahtumat, jotka vaikuttaisivat rahoitusvilineen
potentiaaliseen riskiin tai tuotto-odotuksiin, kuten

a) kynnysarvon ylittiminen, joka vaikuttaa rahoitusvilineen tuottoprofiiliin; tai

b) sellaisten liikkeeseenlaskijoiden vakavaraisuus, joiden arvopaperit tai takaukset voivat vaikuttaa rahoitusvilineen
tuloksellisuuteen.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd tillaisten tapahtumien toteutuessa sijoituspalveluyritykset ryhtyvit asianmukaisiin
toimenpiteisiin, joihin voivat kuulua

a) kaikkien merkityksellisten tietojen antaminen tapahtumasta ja sen rahoitusvilineeseen kohdistuvista seurauksista
asiakkaille tai rahoitusvilineen jakelijoille, jos sijoituspalveluyritys ei tarjoa tai myy rahoitusvilinettd suoraan
asiakkaille;

b) tuotehyviksyntimenettelyn muuttaminen;
¢) rahoitusvilineen liikkkeeseenlaskun pysdyttiminen;

d) rahoitusvilineen muuttaminen, jotta viltetddn kohtuuttomat sopimusehdot;
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e) rahoitusvilineiden myyntikanavien asianmukaisuuden tutkiminen, jos yritykset havaitsevat, ettei rahoitusvilinettd
myydid suunnitellulla tavalla;

f) yhteyden ottaminen jakelijaan, jotta voidaan keskustella jakeluprosessin muuttamisesta;
g) jakelijasuhteen pdattiminen; tai

h) asianomaiselle toimivaltaiselle viranomaiselle tiedottaminen.

10 artikla
Jakelijoita koskevat tuotevalvontavelvoitteet

1. Jasenvaltioiden on edellytettdva, ettd sijoituspalveluyritykset, kun ne padttavit lilkkeeseen laskemiensa tai muiden
yritysten liikkeeseen laskemien rahoitusvilineiden valikoimasta sekd palveluista, joita ne aikovat tarjota tai suosittaa
asiakkaille, noudattavat 2-10 kohdassa sdddettyji asiaankuuluvia vaatimuksia asianmukaisesti ja oikeasuhteisesti ottaen
huomioon rahoitusvilineen, sijoituspalvelun ja tuotteen kohdemarkkinan luonteen.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset noudattavat direktiivin 2014/65/EU vaatimuksia myos
silloin, kun ne tarjoavat tai suosittavat direktiivin 2014/65/EU soveltamisalaan kuulumattomien yhteiséjen valmistamia
rahoitusvilineitd. Tdssd menettelyssd kyseisilld sijoituspalveluyrityksilli on oltava kdytossddn toimivat jdrjestelyt, joilla
varmistetaan, ettd ne saavat riittavasti tietoa kyseisistd rahoitusvilineistd niiden valmistajilta.

Sijoituspalveluyritysten on méiritettdvd kunkin rahoitusvilineen kohdemarkkina, vaikka valmistaja ei olisikaan
midritellyt kohdemarkkinaa.

2. Jasenvaltioiden on edellytettdvi, ettd sijoituspalveluyrityksilld on kdytossdin asianmukaiset tuotevalvontajdrjestelyt
sen varmistamiseksi, ettd tuotteet ja palvelut, joita ne aikovat tarjota tai suosittaa, ovat yhteensopivia yksiloidyn
kohdemarkkinan tarpeiden, ominaisuuksien ja tavoitteiden kanssa ja ettd aiottu jakelustrategia on yksildidyn
kohdemarkkinan mukainen. Sijoituspalveluyritysten on yksiloitdvéd ja arvioitava asianmukaisesti sellaisten asiakkaiden
olosuhteet ja tarpeet, joihin ne aikovat keskittyd, jotta varmistetaan, etteivit asiakkaiden edut vaarannu kaupallisten tai
rahoituspaineiden vuoksi. Tdssd menettelyssd yritysten on yksiloitdvd kaikki asiakasryhmit, joiden tarpeiden,
ominaisuuksien ja tavoitteiden kanssa rahoitusviline ei ole yhteensopiva.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset saavat direktiivin 2014/65/EU soveltamisalaan kuuluvilta
valmistajilta sellaisten tuotteiden ymmirtdmiseen ja tuntemiseen tarvitsemansa tiedot, joita ne aikovat suosittaa tai
myydd, jotta varmistetaan, ettd nditd tuotteita jaellaan yksiloidyn kohdemarkkinan tarpeiden, ominaisuuksien ja
tavoitteiden mukaisesti.

Jasenvaltioiden on edellytettivi, ettd sijoituspalveluyritykset toteuttavat kaikki kohtuulliset toimet sen varmistamiseksi,
ettd ne saavat riittdvit ja luotettavat tiedot my6s direktiivin 2014/65/EU soveltamisalaan kuulumattomilta valmistajilta,
jotta varmistetaan, ettd tuotteita jaellaan yksiloidyn kohdemarkkinan tarpeiden, ominaisuuksien ja tavoitteiden
mukaisesti. Jos merkityksellisid tietoja ei ole julkisesti saatavilla, jakelijan on toteutettava kaikki kohtuulliset toimet
hankkiakseen tallaiset tiedot valmistajalta tai sen asiamicheltd. Hyviksyttavid julkisesti saatavilla olevia tietoja ovat selkeit
ja luotettavat tiedot, jotka on tuotettu sdidntelyvaatimusten, kuten Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2003/71[EY () tai direktiivin 2004/109/EY (¥ mukaisten julkistamisvaatimusten tdyttdmiseksi. Tdmd velvoite koskee
ensi- ja jalkimarkkinoilla myytivid tuotteita, ja sitd sovelletaan oikeasuhteisesti sen mukaan, missi mairin julkisia tietoja
on saatavilla ja kuinka monimutkaisesta tuotteesta on kyse.

Sijoituspalveluyritysten on valmistajilta saamiensa ja omia asiakkaitaan koskevien tietojen avulla yksiloitava
kohdemarkkina ja madriteltava jakelustrategia. Jos sijoituspalveluyritys toimii sekd valmistajana ettd jakelijana, vaaditaan
vain yksi kohdemarkkinan arviointi.

(") Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/71/EY, annettu 4 pdivind marraskuuta 2003, arvopapereiden yleis6lle tarjoamisen
tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessi julkistettavasta esitteestd ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta (EUVL L 345,
31.12.2003, s. 64).

(*) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/109/EY, annettu 15 péivdnd joulukuuta 2004, sddnnellyilli markkinoilla
kaupankéynnin kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukais-
tamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta (EUVL L 390, 31.12.2004, s. 38).
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3. Jasenvaltioiden on edellytettivd, ettd sijoituspalveluyritykset, kun ne pdittivit tarjoamiensa tai suosittamiensa
rahoitusvilineiden tai palvelujen valikoimasta ja vastaavista kohdemarkkinoista, ylldpitavat menettelyjd ja toimenpiteitd,
joilla varmistetaan, ettd kaikkia direktiivin 2014/65/EU mukaisesti sovellettavia vaatimuksia noudatetaan, tietojen
julkistamista, soveltuvuuden tai asianmukaisuuden arviointia, kannustimia ja eturistiriitojen asianmukaista hallintaa
koskevat vaatimukset mukaan luettuina. Téssd yhteydessd on noudatettava erityistd huolellisuutta, jos jakelijat aikovat
tarjota tai suosittaa uusia tuotteita tai jos niiden tarjoamissa palveluissa esiintyy muutoksia.

4.  Jasenvaltioiden on edellytettavi, ettd sijoituspalveluyritykset tarkistavat ja paivittdvit tuotevalvontajirjestelyjddn
médrdajoin sen varmistamiseksi, ettd ne sdilyvit luotettavina ja tarkoituksenmukaisina, ja toteuttavat tarvittaessa
asianmukaisia toimia.

5. Jasenvaltioiden on edellytettivd, ettd sijoituspalveluyritykset tarkastelevat tarjoamiaan tai suosittamiaan sijoitus-
tuotteita sekd tarjoamiaan palveluja sddnnollisesti ottaen huomioon kaikki tapahtumat, jotka voivat olennaisesti vaikuttaa
yksiloityyn kohdemarkkinaan kohdistuvaan potentiaaliseen riskiin. Yritysten on arvioitava ainakin, onko tuote tai palvelu
edelleen yksiloidyn kohdemarkkinan tarpeiden, ominaisuuksien ja tavoitteiden mukainen ja onko aiottu jakelustrategia
edelleen asianmukainen. Yritysten on tarkasteltava kohdemarkkinaa uudelleen ja/tai péivitettdvd tuotevalvontajirjestelyja,
jos ne havaitsevat, ettd ne ovat yksiloineet tietyn tuotteen tai palvelun kohdemarkkinan virheellisesti tai ettd tuote tai
palvelu ei endid vastaa yksiloidyn kohdemarkkinan olosuhteita esimerkiksi, kun tuotteesta tulee epilikvidi tai hyvin
epdvakaa markkinamuutosten vuoksi.

6. Jasenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyrityksid varmistamaan, ettd niiden sddnnosten noudattamista valvova
toiminto valvoo tuotevalvontajirjestelyjen kehittamistd ja sddnnollistd tarkistamista havaitakseen riskit siitd, ettei yritys
noudata tdssd artiklassa sdddettyjd velvoitteita.

7. Jasenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyrityksid varmistamaan, etti asianomaisella henkilostolli on
asiantuntemus, jonka se tarvitsee ymmartadkseen niiden tuotteiden ominaisuudet ja riskit, joita yritys aikoo tarjota tai
suosittaa, sekd tarjottavien palvelujen ominaisuudet ja riskit ja yksiloidyn kohdemarkkinan tarpeet, ominaisuudet ja
tavoitteet.

8.  Jdsenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyrityksid varmistamaan, ettd ylin hallintoelin tosiasiallisesti valvoo
yrityksen tuotevalvontaprosessia, jossa pddtetddn yritysten tarjoamien tai suosittamien sijoitustuotteiden sekid kullekin
kohdemarkkinalle tarjottavien palvelujen valikoimasta. Sijoituspalveluyritysten on varmistettava, ettd ylimmille hallinto-
elimelle annettaviin vaatimustenmukaisuuskertomuksiin siséllytetddn jarjestelméllisesti tiedot yrityksen tarjoamista tai
suosittamista tuotteista sekd tarjottavista palveluista. Vaatimustenmukaisuuskertomukset on annettava pyynnostd
toimivaltaisten viranomaisten saataville.

9.  Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd jakelijat antavat valmistajille tietoa myynneistd ja tarvittaessa tietoa edelld
mainituista tarkasteluista tukeakseen valmistajien suorittamia tuotteiden uudelleentarkasteluja.

10.  Jos eri yritykset tekevit tuotteen tai palvelun jakelussa yhteistyotd, jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoitus-
palveluyritys, jolla on suora suhde asiakkaisiin, on viime kiddessd vastuussa tissi artiklassa sdddettyjen tuotevalvontavel-
voitteiden tdyttimisest. Valittdjind toimivien sijoituspalveluyritysten on kuitenkin

a) varmistettava, ettd merkitykselliset tuotetiedot siirtyvit ketjussa valmistajalta lopulliselle jakelijalle;

b) mahdollistettava se, ettd valmistaja saa tiedot tuotemyynneistd, jos se pyytdd niitd voidakseen noudattaa omia
tuotevalvontavelvoitteitaan; ja

c) tarvittaessa sovellettava valmistajia koskevia tuotevalvontavelvoitteita tarjoamaansa palveluun.

IV LUKU

KANNUSTIMET
11 artikla
Kannustimet

1.  Jasenvaltioiden on edellytettiv, ettd sijoituspalveluyritykset, jotka maksavat tai saavat vilityspalkkion tai provision
tai jotka tarjoavat tai saavat ei-rahallisen edun sijoitus- tai oheispalvelun asiakkaalle tarjoamisen yhteydessd, varmistavat,
ettd kaikki direktiivin 2014/65/EU 24 artiklan 9 kohdassa sdddetyt edellytykset ja kaikki 2-5 kohdassa sdddetyt
vaatimukset tdyttyvat jatkuvasti.
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2. Vilityspalkkion, provision tai ei-rahallisen edun katsotaan olevan tarkoitettu parantamaan asiaankuuluvan
asiakkaalle tarjottavan palvelun laatua, jos kaikki seuraavat edellytykset tdyttyvit:

a) se on perusteltavissa sellaisen lisipalvelun tai korkeatasoisemman palvelun tarjoamisella asianomaiselle asiakkaalle,
joka on oikeassa suhteessa vastaanotettuihin kannustimiin, kuten

i) ei-riippumattoman sijoitusneuvonnan tarjoaminen laajasta valikoimasta sopivia rahoitusvilineitd ja kyseisten
rahoitusvilineiden saantimahdollisuuden tarjoaminen, mukaan luettuna asianmukainen mdaird rahoitusvilineitd
sellaisilta kolmansien osapuolten tuotteiden tarjoajilta, joilla ei ole ldheisid sidoksia sijoituspalveluyritykseen;

ii) ei-riippumattoman sijoitusneuvonnan tarjoaminen yhdistettynd joko asiakkaalle vahintddn kerran vuodessa
esitettdvddn tarjoukseen arvioida, ovatko rahoitusvilineet, joihin asiakas on sijoittanut, edelleen sopivia, tai
muuhun jatkuvaan palveluun, josta asiakkaalle on todenndkoisesti hyotyd, kuten ehdotettua asiakkaan varojen
optimaalista jakoa koskeva neuvonta; tai

iii) rahoitusvilineiden saantimahdollisuuden tarjoaminen kilpailukykyiseen hintaan laajasta valikoimasta rahoitus-
vilineitd, jotka todenndkoisesti vastaavat asiakkaan tarpeita, mukaan luettuna asianmukainen méird rahoitus-
vilineitd sellaisilta kolmansien osapuolten tuotteiden tarjoajilta, joilla ei ole ldheisid sidoksia sijoituspalveluy-
ritykseen, minka yhteydessi joko tarjotaan lisdarvoa tuottavia vélineitd, kuten puolueettomia tiedottamisvilineits,
jotta asianomaisen asiakkaan olisi helpompi tehdi sijoituspaitoksid tai jotta asianomainen asiakas voisi seurata,
mallintaa ja mukauttaa niiden rahoitusvilineiden valikoimaa, joihin asiakas on sijoittanut, tai annetaan
saannollisesti tietoja rahoitusvilineiden tuloksellisuudesta sekd niihin liittyvistd kuluista ja liitdinnaisistd
veloituksista;

b) se ei suoranaisesti hyddytd vastaanottavaa yritystd, sen osakkeenomistajia tai tyontekijoitd ilman asianomaiselle
asiakkaalle koituvaa aineellista etua;

¢) se on perusteltavissa jatkuvaan kannustimeen liittyvin jatkuvan edun tarjoamisella asianomaiselle asiakkaalle.

Vilityspalkkiota, provisiota tai ei-rahallista etua ei pidetd hyviksyttdvind, jos asiaankuuluvien palvelujen tarjoaminen
asiakkaalle on vilityspalkkion, provision tai ei-rahallisen edun vuoksi puolueellista tai vaaristynytta.

3. Sijoituspalveluyritysten on tédytettdvd 2 kohdassa saddetyt vaatimukset jatkuvasti niin kauan kuin ne jatkavat
vilityspalkkion, provision tai ei-rahallisen edun maksamista tai saamista.

4. Sijoituspalveluyritykselli on oltava ndyttod siitd, ettd kaikki yrityksen maksamat tai saamat vilityspalkkiot,
provisiot tai ei-rahalliset edut on suunniteltu parantamaan asiaankuuluvan asiakkaalle tarjottavan palvelun laatua, minka
vuoksi sijoituspalveluyrityksen on

a) yllapidettdva sisdistd luetteloa kaikista vilityspalkkioista, provisioista ja ei-rahallisista eduista, jotka se saa kolmannelta
osapuolelta sijoitus- tai oheispalvelujen tarjoamisen yhteydessd; ja

b) kirjattava, miten vilityspalkkiot, provisiot ja ei-rahalliset edut, jotka se on maksanut tai saanut tai joita se aikoo
kiyttdd, parantavat asianomaisille asiakkaille tarjottujen palvelujen laatua ja mitd toimia on toteutettu sen
varmistamiseksi, ettei haitata sen velvoitteen noudattamista, jonka mukaan sijoituspalveluyrityksen on toimittava
rehellisesti, tasapuolisesti ja ammattimaisesti asiakkaansa etujen mukaisesti.

5. Sijoituspalveluyritysten on annettava asiakkaalle seuraavat tiedot kaikista kolmansilta osapuolilta saaduista tai
kolmansille osapuolille maksetuista maksuista tai eduista:

a) sijoituspalveluyrityksen on ennen asianomaisen sijoitus- tai oheispalvelun tarjoamista annettava asiakkaalle direktiivin
2014/65/EU 24 artiklan 9 kohdan toisen alakohdan mukaisesti tiedot kyseisestd maksusta tai edusta. Vihdiset ei-
rahalliset edut voidaan kuvata yleisesti. Muut ei-rahalliset edut, jotka sijoituspalveluyritys saa tai maksaa asiakkaalle
tarjotun sijoituspalvelun yhteydessd, on hinnoiteltava ja julkistettava erikseen;

b) jos sijoituspalveluyritys ei ole voinut etukiteen varmistaa saatavan tai maksettavan maksun tai edun maarda ja on sen
sijaan ilmoittanut asiakkaalle kyseisen mdirdn laskentamenetelmdn, yrityksen on myos ilmoitettava asiakkailleen
saadun tai maksetun maksun tai edun tarkka maara jalkikateen; ja

¢) niin kauan kuin sijoituspalveluyritys saa (jatkuvia) kannustimia asianomaisille asiakkaille tarjottujen sijoituspalvelujen
yhteydessd, sen on vihintddn kerran vuodessa ilmoitettava yksilollisesti asiakkailleen saatujen tai maksettujen
maksujen tai etujen todellinen maard. Vihdiset ei-rahalliset edut voidaan kuvata yleisesti.
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Pannessaan niitd vaatimuksia tdytdntoon sijoituspalveluyritysten on otettava huomioon direktiivin 2014/65/EU
24 artiklan 4 kohdan ¢ alakohdassa ja komission delegoidun asetuksen (EU) 2017/565 () 50 artiklassa vahvistetut
kuluja ja liitinnisid veloituksia koskevat sddnnot.

Jos jakelukanavaan osallistuu useampia yrityksid, kunkin sijoitus- tai oheispalvelua tarjoavan sijoituspalveluyrityksen on
noudatettavaa velvoitteitaan antaa asiakkailleen tietoja.

12 artikla
Riippumattomaan sijoitusneuvontaan tai salkunhoitopalveluihin liittyvit kannustimet

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd riippumatonta sijoitusneuvontaa tai salkunhoitoa tarjoavat sijoituspalveluy-
ritykset palauttavat asiakkaille kaikki vilityspalkkiot, provisiot tai muut rahalliset edut, jotka kolmas osapuoli tai
kolmannen osapuolen lukuun toimiva henkilo maksaa tai tarjoaa ja jotka liittyvit kyseisen palvelun tarjoamiseen
asiakkaille, niin pian kuin on kohtuullisesti mahdollista niiden vastaanottamisen jilkeen. Kaikki vilityspalkkiot, provisiot
tai rahalliset edut, jotka saadaan kolmansilta osapuolilta riippumattoman sijoitusneuvonnan ja salkunhoidon tarjoamisen
yhteydessa, on siirrettdva tdysimaardisind asiakkaalle.

Sijoituspalveluyritysten on otettava kdyttoon toimintaperiaatteet, joilla varmistetaan, ettd kaikki vilityspalkkiot, provisiot
tai muut rahalliset edut, jotka kolmas osapuoli tai kolmannen osapuolen lukuun toimiva henkil6 maksaa tai tarjoaa
riippumattoman sijoitusneuvonnan ja salkunhoidon tarjoamisen yhteydessi, jaetaan ja siirretddn kullekin yksittidiselle
asiakkaalle, ja sijoituspalveluyritysten on sovellettava niitd toimintaperiaatteita.

Sijoituspalveluyritysten on ilmoitettava asiakkaille niille siirretyistd valityspalkkioista, provisioista tai muista rahallisista
eduista esimerkiksi asiakkaalle sddnnéllisesti annettavien raporttien valityksella.

2. Riippumatonta sijoitusneuvontaa tai salkunhoitoa tarjoavat sijoituspalveluyritykset eivit saa hyvaksyi ei-rahallisia
etuja, joita ei voida pitdd hyvaksyttivind vihiisind ei-rahallisina etuina 3 kohdan mukaisesti.

3. Seuraavia etuja pidetddn hyviksyttavind vahiisini ei-rahallisina etuina ainoastaan, jos ne ovat

a) rahoitusvilinettd tai sijoituspalvelua koskevia tietoja tai asiakirjoja, jotka ovat yleisluonteisia tai jotka on ridtaloity
vastaamaan yksittdisen asiakkaan olosuhteita;

b) kirjallista aineistoa, jonka yrityssektorin liikkeeseenlaskija tai mahdollinen liikkeeseenlaskija tilaa kolmannelta
osapuolelta ja josta se maksaa edistidkseen suorittamaansa uutta liikkeeseenlaskua tai jonka jatkuvan tuottamisen
liikkeeseenlaskija on antanut sopimusperusteisesti kolmannen osapuolen tehtdviksi ja josta se maksaa kyseiselle
kolmannelle osapuolelle, edellyttden, ettd tdimid suhde ilmoitetaan aineistossa selkedsti ja ettd aineisto annetaan
samanaikaisesti kaikkien sellaisten sijoituspalveluyritysten saataville, jotka haluavat sen saada, tai yleison saataville;

¢) osallistumista konferensseihin, seminaareihin ja muihin koulutustilaisuuksiin, jotka koskevat tietyn rahoitusvilineen
tai sijoituspalvelun etuja ja erityispiirteits;

d) vieraanvaraisuutta, jonka arvo on kohtuullisen pieni, kuten ruoan ja juoman tarjoaminen liiketapaamisen tai
¢ alakohdassa mainittujen konferenssien, seminaarien tai muiden koulutustilaisuuksien aikana; ja

e) muita vihdisid ei-rahallisia etuja, joiden jdsenvaltio katsoo olevan omiaan parantamaan asiakkaalle tarjottavan
palvelun laatua ja jotka ottaen huomioon jonkin yksittdisen yhteison tai yhteisoryhmin tarjoamien etujen
kokonaismédrd ovat laajuudeltaan ja luonteeltaan sellaisia, etteivit ne todenndkoisesti haittaa sijoituspalveluyrityksen
sen velvoitteen noudattamista, jonka mukaan kyseisen yrityksen on toimittava asiakkaan edun mukaisesti.

Hyviksyttavien vahiisten ei-rahallisten etujen on oltava kohtuullisia ja oikeasuhteisia sekd sen laajuisia, etteivdt ne
todenndkoisesti vaikuta asianomaisen asiakkaan etujen vastaisella tavalla sijoituspalveluyrityksen kéyttiytymiseen.

Vihdiset ei-rahalliset edut on julkistettava ennen asianomaisten sijoitus- tai oheispalvelujen tarjoamista asiakkaille.
Vihiiset ei-rahalliset edut voidaan 11 artiklan 5 kohdan a alakohdan mukaisesti kuvata yleisesti.

(") Komission delegoitu asetus (EU) 2017/565, annettu 25 piivind huhtikuuta 2016, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2014/65/EU tiydentdmisestd sijoituspalveluyritysten toiminnan jdrjestimistdi koskevien vaatimusten, toiminnan harjoittamisen
edellytysten ja kyseisessd direktiivissd médriteltyjen kasitteiden osalta (katso timin virallisen lehden sivu 1).
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13 artikla
Tutkimuksiin liittyvit kannustimet

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd kolmansien osapuolten sellaisille sijoituspalveluyrityksille tarjoamia
tutkimuksia, jotka tarjoavat salkunhoitoa tai muita sijoitus- tai oheispalveluja asiakkaille, ei pidetd kannustimina, jos
tutkimus saadaan vastikkeeksi jommastakummasta seuraavista suorituksista:

a) sijoituspalveluyrityksen omista varoistaan maksamat suorat maksut;

b) maksut sijoituspalveluyrityksen hallinnassa olevalta erilliseltd tutkimusmaksutililtd, jos seuraavat tilin kdyttoon
liittyvit edellytykset tdyttyvat:

i) tutkimusmaksutilid rahoitetaan erityiselld tutkimusmaksulla, joka veloitetaan asiakkaalta;

ii) ottaessaan tutkimusmaksutilin kdyttoon ja sopiessaan asiakkaidensa kanssa tutkimusmaksusta sijoituspalveluy-
ritykset laativat tutkimusbudjetin ja arvioivat sitd sddnnollisesti sisdisend hallinnollisena toimenpiteend;

iii) tutkimusmaksutili on sijoituspalveluyrityksen vastuulla;

iv) sijoituspalveluyritys tekee sddnnollisid arviointeja ostettujen tutkimusten laadusta tiukkojen laatukriteereiden
perusteella sekd tallaisten tutkimusten kyvystd edistdd parempia sijoituspadtoksia.

Jos sijoituspalveluyritys kdyttdd tutkimusmaksutilid ensimmdisen alakohdan b alakohtaa sovellettaessa, sen on annettava
asiakkaille seuraavat tiedot:

a) ennen sijoituspalvelun tarjoamista asiakkaille tiedot tutkimuksiin budjetoidusta mairdstd sekd kunkin asiakkaan
arvioidun tutkimusmaksun madrasts;

b) vuosittaiset tiedot kullekin asiakkaalle kolmansien osapuolten suorittamista tutkimuksista koituneista kokonaiskustan-
nuksista.

2. Jos sijoituspalveluyritys kayttdd tutkimusmaksutilid, jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritys on
myos velvollinen toimittamaan asiakkaidensa tai toimivaltaisten viranomaisten pyynnostd yhteenvedon tarjoajista, joille
on maksettu kyseiseltd tililtd, seki néille tarjoajille tiettynd ajanjaksona suoritettujen maksujen kokonaismarastd, sijoitus-
palveluyrityksen saamista eduista ja palveluista sekd siitd, kuinka suuri tililtd kdytetty kokonaismidrd on verrattuna
yrityksen kyseiseksi ajanjaksoksi laatimaan budjettiin, ja osoittamaan kaikki alennukset tai siirrot, jos varoja on jddnyt
tilille. Sovellettaessa 1 kohdan b kohdan i alakohtaa erityinen tutkimusmaksu

a) saa perustua pelkidstddn tutkimusbudjettiin, jonka sijoituspalveluyritys laatii asiakkailleen tarjoamia sijoituspalveluja
koskevien, kolmansien osapuolten suorittamien tutkimusten tarvetta varten; ja

b) ei saa olla sidoksissa asiakkaiden lukuun toteutettujen liiketoimien volyymiin ja/tai arvoon.

3. Jos asiakkaan tutkimusmaksua ei keritd erikseen vaan yhdessd liiketoimesta veloitettavan provision kanssa,
tutkimusmaksu on ilmoitettava erikseen ja sen on oltava tunnistettavissa jokaisessa maksun kerddmiseen liittyvissd
operatiivisessa jarjestelyssa, jonka on oltava tdysin 1 kohdan ensimmadisen alakohdan b alakohdassa ja 1 kohdan toisessa
alakohdassa sdddettyjen edellytysten mukainen.

4.  Kerittyjen tutkimusmaksujen kokonaismaira ei saa ylittdd tutkimusbudjettia.

5. Sijoituspalveluyrityksen on sovittava asiakkaiden kanssa yrityksen sijoitustenhoitosopimuksessa tai yleisissi liiketoi-
mintaehdoissa yrityksen budjetoimasta tutkimusmaksusta seki siitd, kuinka usein erityinen tutkimusmaksu vahennetéin
asiakkaan varoista vuoden aikana. Tutkimusbudjettia saa lisitd vasta sen jdlkeen, kun asiakkaille on tiedotettu selkeasti
kyseisistd suunnitelluista lisdyksistd. Jos tutkimusmaksutililli on ylijgdmé ajanjakson pdittyessd, yritykselld olisi oltava
kiytossdadn menettely, jolla varat voidaan palauttaa asiakkaalle tai ottaa huomioon seuraavan ajanjakson tutkimus-
budjetissa ja -maksussa.

6.  Sovellettaessa 1 kohdan ensimmdisen alakohdan b alakohdan ii alakohtaa ainoastaan sijoituspalveluyritys saa
hallinnoida tutkimusbudjettia, jonka on perustuttava kohtuullisen arvioon kolmansien osapuolten suorittamien
tutkimusten tarpeesta. Tutkimusbudjetin kdyttd tutkimusten ostamiseen kolmansilta osapuolilta on oltava
asianmukaisten tarkastusten ja toimivan johdon harjoittaman valvonnan kohteena sen varmistamiseksi, ettd tutkimus-
budjettia hallinnoidaan ja kéytetddn yrityksen asiakkaiden etujen mukaisesti. Tarkastuksiin kuuluvat tutkimusten
tarjoajille suoritettujen maksujen selked kirjausketju sekd maksettujen médrien mddritystavan tarkastaminen ottaen
huomioon 1 kohdan b alakohdan iv alakohdassa tarkoitetut laatukriteerit. Sijoituspalveluyritykset eivit saa kayttdd
tutkimusbudjettia ja tutkimusmaksutilid sisdisten tutkimusten rahoittamiseen.
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7. Sovellettaessa 1 kohdan b alakohdan iii alakohtaa sijoituspalveluyritys voi siirtdd tutkimusmaksutilin hallinnoinnin
kolmannen osapuolen tehtdviksi edellyttien, ettd tdlld jarjestelylldi helpotetaan tutkimusten ostamista kolmansilta
osapuolilta ja maksujen suorittamista tutkimusten tarjoajille sijoituspalveluyrityksen nimissd ilman aiheetonta viivytystad
sijoituspalveluyrityksen ohjeiden mukaisesti.

8.  Sovellettaessa 1 kohdan b alakohdan iv alakohtaa sijoituspalveluyritysten on vahvistettava kaikki tarvittavat
osatekijit kirjallisissa toimintaperiaatteissa ja toimitettava nidmd periaatteet asiakkailleen. Toimintaperiaatteissa on
kuvattava my0s, missdé maédrin tutkimusmaksutilin vilitykselld ostetuista tutkimuksista voi olla hyo6tyd asiakkaiden
salkkujen kannalta, ottaen tarvittaessa huomioon erityyppisiin salkkuihin sovellettavat sijoitusstrategiat, ja mité
ldhestymistapaa yritys noudattaa jakaakseen ndmaé kustannukset oikeudenmukaisesti eri asiakkaiden salkkujen kesken.

9.  Sijoituspalveluyrityksen, joka tarjoaa myos toimeksiantojen toteutuspalveluja, on vahvistettava nditd palveluja
varten erilliset maksut, joissa otetaan huomioon ainoastaan liiketoimen toteutukseen liittyvit kustannukset. Jos kyseinen
sijoituspalveluyritys tarjoaa muita etuja tai palveluja unioniin sijoittautuneille sijoituspalveluyrityksille, kullekin edulle ja
palvelulle on vahvistettava erillinen tunnistettavissa oleva maksu; toimeksiantojen toteutuspalvelujen maksutasot eivit
saa vaikuttaa kyseisten etujen tai palvelujen suorittamiseen eikd niiden suorittaminen saa olla riippuvainen kyseistd
maksutasoista.

V LUKU
LOPPUSAANNOKSET
14 artikla
Voimaantulo ja soveltaminen

1.  Jasenvaltioiden on annettava ja julkaistava timin direktiivin noudattamisen edellyttdimat lait, asetukset ja
hallinnolliset maardykset viimeistddn 3 paivand heindkuuta 2017. Niiden on viipymittd toimitettava nimd sddnnokset
kirjallisina komissiolle.

Jasenvaltioiden on sovellettava néitd sadnnoksid 3 paivistd tammikuuta 2018.

Naissd jasenvaltioiden antamissa sdddoksissd on viitattava tdhdn direktiiviin tai nithin on liitettdva tdllainen viittaus, kun
ne julkaistaan virallisesti. Jsenvaltioiden on sdddettdva siitd, miten viittaukset tehddan.

2. Jasenvaltioiden on toimitettava tdssd direktiivissd tarkoitetuista kysymyksistdi antamansa keskeiset kansalliset
saannokset kirjallisina komissiolle.

15 artikla

Tamd direktiivi tulee voimaan kahdentenakymmenentend piivind sen jilkeen, kun se on julkaistu Euroopan unionin
virallisessa lehdessd.

16 artikla

Tamad direktiivi on osoitettu kaikille jasenvaltioille.

Tehty Brysselissd 7 paiviand huhtikuuta 2016.

Komission puolesta
Puheenjohtaja
Jean-Claude JUNCKER
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