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Hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi sijoituspalvelulain muuttamisesta ja kaupankiaynnisti
rahoitusvilineilld seké eriiksi niihin liittyviksi laeiksi

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan sdddettdvaksi uusi laki kaupankdynnistid rahoitusvilineilld. Samalla
nykyinen samanniminen laki kumottaisiin. Liséksi esityksessd ehdotetaan muutettaviksi sijoi-
tuspalvelulakia, Finanssivalvonnasta annettua lakia ja joukkorahoituslakia. Liséksi useaan
muuhun lakiin tehtéisiin ldhinné lakiteknisid muutoksia.

Ehdotetuilla laeilla pantaisiin tdytdntoon Euroopan unionin rahoitusvilineiden markkinat -
direktiivi sekd toteutettaisiin tarvittavat toimenpiteet Euroopan unionin rahoitusvilineiden
markkinat -asetuksen sdénndsten noudattamiseksi. Finanssivalvonnasta annettuun lakiin teh-
téisiin tarpeelliset muutokset Euroopan unionin viitearvoasetuksen sdédnndsten noudattamisek-
si.

Sijoituspalvelulakiin liséttéisiin direktiivin edellyttdmat sddnnokset lain soveltamisalasta ja si-
ta koskevista poikkeuksista sekd toimiluvan myontdmistd ja toiminnan harjoittamista koske-
vista edellytyksistd, kuten uudet sddnnokset algoritmisesta kaupankaynnisté, sijoituspalvelu-
yritysten tuotehyvéksyntdmenettelystd ja kannustimista. Asiakasvarojen sdilyttdmistd koske-
vaan lukuun ehdotetaan tehtavéksi direktiivin edellyttdmiéd tdsmennyksid, joilla vahvistettai-
siin sijoittajansuojaa suhteessa sijoituspalveluyritykseen.

Kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annettavassa uudessa laissa sdddettdisiin direktiivin edel-
lyttamalla tavalla kaupankayntijarjestelmien yllapitdjistd, uudesta organisoidusta kaupankayn-
tijarjestelmédstd ja pk-yritysten kasvumarkkinasta, kuten myds positiolimiiteistd, hyodykejoh-
dannaispositioiden hoidon valvontatoimenpiteisté ja raportoinnista seké raportointipalveluista
ja niiden tarjoajista.

Rahoitusvilineiden markkinat -asetus siséltdd sdanndksid kauppapaikkojen avoimuudesta,
OTC-kaupankdyntid harjoittavien kauppojen sisdisten toteuttajien ja sumtuspalveluyrltysten
avoimuudesta, litketoimista ilmoitettavista tiedoista, johdannaisista, syrjimattomastd paésysta
rahoitusvélineiden mééritysjérjestelmiin, tuotteita koskevista interventiotoimien ja positioiden
valvontatoimenpiteistd sekd kolmansien maiden yritysten vastaavuuspditdksen nojalla sivu-
liikkeen viélitykselld tai sivuliikettd perustamatta harjoittamasta palveluntarjonnasta ja toimin-
nasta.

Asetus on jdsenvaltioissa suoraan sovellettavaa saéntelyd, jonka vuoksi nykyisia ldhinné kau-
pankéynnistd rahoitusvélineilld annettuun lakiin siséltyvid sidnnoksid on tietyiltd osin kumot-
tava. Téllaisia kumottavia sdédnnoksid siséltyy erityisesti rahoitusvélineiden kaupankéynnin 14-
pindkyvyyttd koskevaan osaan.

Joukkorahoituslakia ehdotetaan muutettavaksi lisddmaélld direktiivin mukainen toimilupavaa-
timus sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen vilittdjélle. Kyseiseen toimintaan sovellettavia
menettelytapasdédnnoksid tismennettéisiin direktiivin edellyttdmallé tavalla.

Finanssivalvonnasta annettuun lakiin, kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annettavaan uuteen
lakiin seké sijoituspalvelulakiin lisdttiisiin direktiivissd edellytetyt sddnndkset hallinnollisista
seuraamuksista. Finanssivalvonnan kdytossd olevan seuraamusmaksun enimmaismaaria koro-
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tetaan huomattavasti nykyisestd. Seuraamusmaksun enimmaismadrd voisi olla oikeushenki-
16ille 10 prosenttia konsernin kokonaisliikevaihdosta sekd luonnollisille henkil6ille viisi mil-
joonaa euroa.

Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan 3 péivénd tammikuuta 2018.
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YLEISPERUSTELUT
1 Johdanto

Euroopan parlamentti ja neuvosto antoivat 15 péivinéd toukokuuta 2014 asetuksen (EU) N:o
600/2014 rahoitusvilineiden markkinoista sekd asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta
(jaljempana MIFIR tai MIFIR-asetus) ja direktiivin 2014/65/EU rahoitusvalineiden markki-
noista sekd direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta (jéljempéand MI-
FID II tai direktiivi).

Kyseisilld sdadoksilld kumottiin aiempi Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
2004/39/EY rahoitusvilineiden markkinoista (jiljempéand rahoitusvilineiden markkinat -
direktiivi tai MIFID 1), joka saatettiin kansallisesti voimaan vuonna 2007. MIFID I:114 luotiin
sadntelykehys pankkien ja sijoituspalveluyritysten rahoitusvilineiden markkinoilla tarjoamille
sijoituspalveluille sekd markkinoiden yllépitdjien toiminnalle séénnellyilld markkinoilla. MI-
FID I uudisti merkittévésti sijoituspalvelujen tarjoamista ja porssikaupankédyntid tullessaan
voimaan vuonna 2007. Tarkeimpénd MIFID L:n tavoitteena oli edistdd EU:n rahoitusmarkki-
noiden yhdentymistd, kilpailukykya ja tehokkuutta. Kaytdnnossa silld poistettiin jasenvaltioi-
den mahdollisuus vaatia, ettd kaiken rahoitusvilineilld tapahtuvan kaupankdynnin on tapah-
duttava erityisissd porsseissd, ja mahdollistettiin Euroopan laajuinen kilpailu perinteisten pors-
sien ja vaihtoehtoisten kauppapaikkojen valilld. Lisdksi siind annettiin luottolaitoksille ja sijoi-
tuspalveluyrityksille aiempaa vapaampi oikeus tarjota sijoituspalveluja kaikkialla EU:ssa,
kunhan ne noudattavat toiminnan jirjestdmisté ja ilmoitusten antamista koskevia harmonisoi-
tuja vaatimuksia seké kattavia sdéntoja sijoittajansuojan varmistamiseksi.

Vaikka MIFID I vauhdittikin sijoituspalveluihin ja markkinapaikkoihin kohdistuvaa kilpailua,
kasvatti sijoittajien valinnanvaraa sekd alensi sijoittajilta veloitettavia hintoja, lisdéintyneen
kilpailun edut eivit kuitenkaan jakautuneet EU:n komission mukaan tasaisesti kaikille mark-
kinaosapuolille eivitkd ne aina vilittyneet loppusijoittajalle asti. Séédntelyn katsottiin myos
jadneen jalkeen rahoitusalan teknologisesta kehityksestd. Lisdksi vuonna 2008 alkanut kan-
sainvilinen finanssikriisi paljasti kaupankdynnin sdéntelyssd heikkouksia. Aiemmat oletta-
mukset siité, ettd kaupankdynnin lapindkyvyytté, valvontaa ja sijoittajansuojaa voitaisiin sdén-
nelld kevyemmm osoittautuivat vadriksi. Rahoitusvilineiden innovointi sekd tistd seuraava
rahoitusvélineiden monimutkaistuminen korostivat sijoittajansuojan vahvistamisen merkitysti
sddntelyé tarkistamalla. MIFID I:n tarkistaminen katsottiin sen vuoksi olevan erottamaton osa
uudistuksia, joilla pyrittiin luomaan finanssikriisin jdlkeen turvallisempi, vakaampi, avoi-
mempi ja vastuullisempi rahoitusjarjestelma, joka toimii talouseldmén ja koko yhteiskunnan
hyvéksi.

Pian MIFID I:n voimaantulon jdlkeen EU:n komissio aloittikin direktiivin uudelleenarvioin-
nin, jonka tuloksena komissio antoi 20 pdivénd lokakuuta 2011 laajan ehdotuksen
(KOM(2011) 656 ja 652 lopullinen) MIFID I:n muuttamisesta. MIFID I:té tarkistamalla pyrit-
tiin komission mukaan vahentdméddn jdsenmaiden harkintavaltaa unionin rahoituspalveluja
koskevan sddntelyn suhteen (eng. single rule book), jotta voidaan auttaa tasapuolisten toimin-
taedellytysten luomisessa jasenvaltioille ja markkinaosapuolille. Lisdksi haluttiin saattaa kaik-
ki jérjestdytynyt kaupankéynti osakkeilla, joukkovelkakirjoilla ja vakioimattomilla johdannai-
silla seké kaupankéynti vakioiduilla johdannaisilla sdénnellyille markkinapaikoille ulottamalla
sadntely kattamaan my0s uudentyyppiset jarjestdytyneet kaupankdyntijarjestelmit (eng. or-
ganised trading facility). Ehdotuksella pyrittiin lisdksi muun muassa parantamaan pk-yritysten
mahdollisuuksia péadstd padomamarkkinoille, ottamaan kadyttoon uusia suojatoimia algoritmis-
ta kaupankdyntitoimintaa varten, lisidmdén avoimuutta rahoitusmarkkinoilla muun muassa
saattamalla nimettoménad kaytdvad kauppaa (eng. dark pools) séantelyn piirin, lujittamaan val-
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vontaviranomaisten toimivaltaa, parantamaan hyddykejohdannaismarkkinoiden valvontaa ja
lapindkyvyyttd sekd vahvistamaan sijoittajansuojaa muun muassa tiukentamalla monimutkais-
ten sijoitustuotteiden tarjoamista koskevia vaatimuksia. Liséksi ehdotuksella haluttiin luoda
yhdenmukainen kehys kolmansiin maihin sijoittautuneiden sijoituspalveluyritysten ja sijoitus-
palveluita tarjoavien luottolaitosten paasylle EU:n markkinoille.

MIFID II ja MIFIR annettiin markkinarakenteisiin pééasiassa keskittyvidnd asetuksena (MI-
FIR) sekd menettelytapoihin péddasiassa keskittyvana direktiivind (MIFID II). Lainsdadanto-
muutokseen siséltyy niin merkittévid uudistuksia markkinarakenteisiin ja sijoituspalveluyritys-
ten toimintaan, ettd on perusteltua puhua kokonaisuudistuksesta. Ndma kaksi sdddostd yhdessd
muodostavat oikeudellisen kehyksen, jolla séénnellddn sijoituspalveluyrityksid, sijoituspalve-
luita tarjoavia luottolaitoksia, kauppapaikkoja, raportointipalvelujen tarjoajia sekéd kolmansien
maiden yrityksid, jotka tarjoavat sijoituspalveluja tai harjoittavat sijoitustoimintaa unionissa.
Sdddosten tavoitteena on lisdtd kaupankdynnin ldpindkyvyyttd, tehokkuutta ja luotettavuutta
kaikkien rahoitusvélineiden osalta. Tavoitteena on saattaa mahdollisimman suuri osa kaupasta
jarjestiytyneille markkinapaikoille OTC-kaupankdynnin sijaan.

MIFIR-asetuksessa asetetut vaatimukset liittyvét erityisesti yhtendisiin kaupankdyntivaati-
muksiin johdannaisilla organisoiduissa kauppapaikoissa, selvitysjdrjestelmien syrjimétonta
kayttod haittaavien esteiden poistamiseen ja eri markklnatmmljmden avoimuusvaatimuksien
lisddmiseen. Kauppapaikkoja olisi vaadittava tarjoamaan pdasy, mukaan lukien tiedonsaanti,
avoimin ja syrjimdttdmin perustein keskusvastapuolille, jotka ovat halukkaat selvittimaén
kauppapaikassa toteutettuja liiketoimia. MIFID II:n myd6td muutetaan sijoituspalvelujen tar-
joamista koskevia erityisvaatimuksia, kauppapaikkojen toiminnan jarjestdamiseen liittyvid vaa-
timuksia ja toimivaltaisten viranomaisten valtuuksia.

MIFID II oli alun perin tarkoitus saattaa osaksi kansallista lainsdédéntod 3 péivéd heindkuuta
2016 mennessd. MIFID:n ja MIFIR:n oli tarkoitus tiettyjd siirtyméséddnnoksid lukuun ottamat-
ta tulla sovellettavaksi 3 pdivénd tammikuuta 2017.

MIFID II:n ja MIFIR:n noudattamisen ja soveltamisen edellyttdmé tiedonkeruun infrastruk-
tuurin tdytdntdonpano kuitenkin viivéstyi. Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (ES-
MA) ]a kansalliset toimivaltaiset viranomaiset eivit olisi ehtineet kerdtd kauppapaikoilta 3
pdivain tammikuuta 2017 mennessd MIFID II:n sddnndsten edellyttiméa tietoa kauppapai-
koilla kaupankdynnin kohteena olevista rahoitusvélineistd. Liséksi komission delegoitujen
sdaddosten ja tdytdntoonpanosidddosten valmistelu oli odotettua hitaampaa. Naistd syistd koko
lainsdddantokehyksen soveltamista oli tarve lykdtd myohemmaiksi. Sddnndsten sovelta-
misajankohdan lykkéyksen tarkoitus oli antaa toimivaltaisille viranomaisille ja markkinaosa-
puolille riittdvé aika panna tdytdntoon MIFID II:n nojalla annettavat kansalliset sdédnnokset ja
erityisesti MIFID II:n nojalla annettava huomattava méaré komission tdytdntdonpanosdadok-
sid.

Euroopan komissio julkaisi 10 pdivana helmikuuta 2016 ehdotukset Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiiviksi rahoitusvilineiden markkinoista annetun direktiivin 2014/65/EU (niin
sanottu MIFID II) muuttamisesta tiettyjen pdivaméadrien osalta (jaljempéand muutosdirektiivi)
sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi rahoitusvélineiden markkinoista annetun
asetuksen (EU) N:o 600/2014 (niin sanottu MIFIR), markkinoiden viarinkdytostd annetun
asetuksen (EU) N:o 596/2014 ja arvopaperitoimituksen parantamisesta Euroopan unionissa
sekd arvopaperikeskuksista annetun asetuksen (EU) N:o 909/2014 muuttamisesta tiettyjen
paivamadrien osalta (jaljempand muutosasetus).
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Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2016/1034 rahoitusvilineiden markkinois-
ta annetun direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetus (EU) 2016/1033 rahoitusvilineiden markkinoista annetun asetuksen (EU) N:o
600/2014, markkinoiden vairinkdytostd annetun asetuksen (EU) N:o 596/2014 ja arvopaperi-
toimituksen parantamisesta Euroopan unionissa seké arvopaperikeskuksista annetun asetuksen
(EU) N:o 909/2014 muuttamisesta hyvaksyttiin 23 pédivana kesdkuuta 2016 ja ne tulivat voi-
maan 1 paivand heindkuuta.

Kyseiselld muutosdirektiivilld lykéttiin MIFID II:n kansallisen tdytdntdonpanon médrdaikaa
yhdelld vuodella myohemmaéksi, joka on nykyisin 3 péivénd heindkuuta 2017. Samalla lykat-
tiin direktiivin nojalla annetun kansallisen sdéntelyn soveltamisajankohtaa yhdelld vuodella
eteenpdin, padsiddntoisesti 3 paivand tammikuuta 2018 alkavaksi. Vastaavasti muutosasetuk-
sella MIFIR:n soveltamisajankohtaa lykéttiin yhdelld vuodella eteenpéin, 3 pdivdnd tammi-
kuuta 2018 alkavaksi.

Lisdksi muutosasetuksella lykattiin tiettyjd markkinoiden véirinkayttdasetuksen sekd EU:n ar-
vopaperikeskusasetuksen voimaantulo-, soveltamis- ja siirtymésdannoksié seké niihin liittyvid
MIFIR:n sddnnoksid. Markkinoiden vadrinkdyttoasetuksessa viitataan esimerkiksi tiettyihin
késitteisiin ja maédritelmiin, jotka otetaan kéyttoon vasta MIFID Il:ssa, kuten organisoidut
kaupankéyntijarjestelmit (OTF), pienten ja keskisuurten yritysten (pk-yritykset) kasvumark-
kinat sekéa paédstooikeudet tai niithin perustuvat huutokauppatuotteet. Markkinoiden véérinkayt-
toasetuksessa sdddetéddn, ettd sen sdfdnnoksié ei sovelleta ndihin késitteisiin ja mééritelmiin en-
nen MIFID IL:n soveltamisen aloittamista. Sen vuoksi markkinoiden véaarinkdyttdasetuksessa
oli tarve selventdd, ettd niitd sddnnoksid, joissa viitataan OTF-jarjestelmiin, pk-yritysten kas-
vumarkkinoihin, pééstdoikeuksiin ja niihin perustuviin huutokauppatuotteisiin, sovelletaan
vasta sen jalkeen, kun uuden MIFID II:n soveltaminen on aloitettu. Vastaavasti monet méaéri-
telmét ja késitteet EU:n arvopaperikeskusasetuksessa perustuvat MIFID Il:een.

Eduskuntaa on informoitu komission MIFID II ja MIFIR -ehdotuksista perustuslain 96 §:n 2
momentin perusteella valtioneuvoston kirjelméalld (U 63/2011 vp) sekd komission muutosase-
tus- ja muutosdirektiiviechdotuksista valtioneuvoston E-kirjelmalld 22 péivand maaliskuuta
2016 (VM2016-00166).

Euroopan parlamentti ja neuvosto antoivat 8 pdivénd kesdkuuta.2016 asetuksen (EU)
2016/1011 rahoitusvilineissé ja rahoitussopimuksissa vertailuarvoina tai sijoitusrahastojen ar-
vonkehityksen mittaamisessa kaytettdvistd indekseistd ja direktiivien 2008/48/EY ja
2014/17/EU seka asetuksen (EU) N:o 596/2014 muuttamisesta (jaljempéana viitearvoasetus).
Asetusta on piddosiltaan sovellettava 1 péivéstd tammikuuta.2018 alkaen. Asetuksen kriittisié
vertailuarvoja koskevia sddnnoksid (20, 21 ja 23 artikla) on sovellettu jo 30 péivisti kesidkuuta
2016 alkaen.

Monien rahoitusvilineiden ja rahoitussopimusten hinnoittelu on riippuvainen vertailuarvon
(tai viitearvon) tarkkuudesta ja eheydestd. Esimerkiksi viitekorkojen vertailuarvojen, kuten
LIBOR- ja EURIBOR -viitekorkojen manipulointitapaukset sekd véitteet energian, 6ljyn ja va-
luuttojen vertailuarvojen manipuloinnista ovat osoittaneet, ettd vertailuarvot voivat olla alttiita
manipulaatiolle. Témaé johtuu vertailuarvojen mééritysprosesseihin liittyvistd ominaispiirteisté,
kuten vertailuarvoprosessiin liittyvisté eturistiriidoista ja siind kdytettdvasta harkintavallasta
seka ndihin liittyvastd paatoksenteon, ohjauksen ja valvonnan puutteista.

Puutteet ja epiilyt vertailuarvoina kéytettdvien indeksien tarkkuudessa ja eheydessd ovat hei-

kentdneet markkinoiden luottamusta, aiheuttaneet menetyksid kuluttajille ja sijoittajille sekd
vidristdneet reaalitaloutta. Viitekorkojen manipuloinnin seurauksena esimerkiksi pankkien
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asiakkaiden on arvioitu maksaneen luotoistaan miljardeja euroja liikaa. Useat pankit ovat jo
maksaneet miljardien eurojen korvauksia manipuloinnin vuoksi.

Kyseisten kaltaisten manipulointiriskien ehkdisemiseksi viitearvoasetuksella pyritdén varmis-
tamaan vertailuarvojen maéritysprosessin tarkkuus, selkeys ja eheys. Asetuksella pyritédén pa-
rantamaan viitearvon mééritysprosessin laatua, lisidiméén viitearvojen luotettavuutta ja l&-
pindkyvyyttd, parantamaan niiden valvontaa seka lisddméaén viitearvojen kayttoon liittyvaa si-
joittajan- ja asiakkaansuojaa. Asetuksessa sdddetddn rahoitusvélineisiin ja rahoitussopimuksiin
liitettyjen viitearvojen hallinnointia seké viitearvojen kéyttdmistd asunto- ja kulutusluotoissa
koskevista vaatimuksista, viitearvon hallinnointia koskevasta toimiluvasta seki asetuksen rik-
komisesta maarattivistd hallinnollisista seuraamuksista.

Eduskuntaa on informoitu komission viitearvoasetusta koskevasta ehdotuksesta perustuslain
96 §:n 2 momentin perusteella valtioneuvoston kirjelmalla (U 80/2013 vp) 21 pdivénd marras-
kuuta 2013.

2 Nykytila
2.1 Voimassa oleva lainsaadianto
2.1.1 Sijoituspalvelulaki

Perussddnnokset sijoituspalveluyrityksisté sisdltyvét 14 paivand joulukuuta 2012 annettuun si-
joituspalvelulakiin (747/2012). Sijoituspalvelulakia sovelletaan liiketoimintaan, jossa tarjotaan
sijoituspalvelua. Lailla kumottiin arvopaperimarkkinalainsddddnnon kokonaisuudistuksen yh-
teydessd aiempi sijoituspalveluyrityksistd annettu laki (922/2007) sekd ulkomaisen sijoitus-
palveluyrityksen oikeudesta tarjota sijoituspalvelua Suomessa annettu laki (580/1996). Nyt-
temmin kumotulla sijoituspalveluyrityksistd annetulla lailla pantiin aikanaan taytint6on MI-
FID 1. MIFID I:n taytintdonpano edellytti lisdksi muutoksia useisiin muihin lakeihin.

Soveltamisala

Sijoituspalvelulain soveltamisalasta ja sitd koskevista poikkeuksista sdddetdéin lain 1 luvussa.
Luku siséltdd my0s lain soveltamisalan kannalta olennaiset sdénnokset rahoitusvélineen maa-
ritelméstd ja toimiluvanvaraisista sijoituspalveluista. Samoin lukuun sisdltyvit sddnnokset
ammattimaisen ja ei-ammattimaisen asiakkaan mééritelmistd. Lain 1 luvun sdanndkset vastaa-
vat MIFID I:n nojalla vuonna 2007 tidytdntoon pantuja sdannoksid. Arvopaperimarkkinalain-
sdddannon kokonaisuudistuksessa kyseisten sddnndsten sisdltoon ei muutamia tdsmennyksia
lukuun ottamatta tehty merkittdvid muutoksia.

Sijoituspalveluyritykselld tarkoitetaan suomalaista osakeyhtidtd tai eurooppayhtidlaissa
(742/2004) tarkoitettua eurooppayhtiéta, jolla on sijoituspalvelulain mukainen toimilupa tarjo-
ta sijoituspalvelua. Laissa kdytetty rahoitusvilineen méaéritelmd vastaa rahoitusvalineiden
markkinat -direktiivin liitteessa I olevassa C osassa tarkoitettuja rahoitusvélineitd. Sijoituspal-
velulla tarkoitetaan direktiivin liitteessé I olevassa A osassa tarkoitettuja sijoituspalveluja si-
ten, ettd sijoituspalvelulla tarkoitetaan luettelosta poiketen my0s arvopaperitileistd annetussa
laissa (750/2012) tarkoitettua rahoitusvilineiden sdilyttimistd sekd toimimista arvo-
osuusjarjestelmastd ja selvitystoiminnasta annetun lain mukaisena tilinhoitajana muutoin kuin
omaan lukuun (rahoitusvilineiden sdilyttdminen).
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Toimilupa

Sijoituspalvelulain 2 ja 3 luvussa sdddetddn oikeudesta tarjota sijoituspalvelua seki sijoitus-
palveluyrityksen toimiluvan myoOntdmisestd ja peruuttamisesta sekd merkittdvien omistajien
luotettavuudesta. Sijoituspalvelua saa tarjota vain sijoituspalvelulaissa tarkoitetun toimiluvan
saanut yritys sekd ulkomainen yritys, jolla on lain 4 tai 5 luvun mukainen lupa tai oikeus sijoi-
tuspalvelujen tarjoamiseen Suomessa. Edelld mainitun sdéntelyn estimaittd sijoituspalvelua saa
sijoituspalvelulain mukaan tarjota suomalainen ja ulkomainen luottolaitos siten kuin luottolai-
tostoiminnasta annetussa laissa sédédetddn ja suomalainen rahastoyhtio ja ulkomainen ETA-
rahastoyhtid siten kuin sijoitusrahastolaissa sédédetédn sekd suomalainen ja ulkomainen vaih-
toehtorahastojen hoitaja siten kuin vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa sdadetdén.
Lisdksi monenkeskistd kaupankédyntid saa jarjestdd kaupankaynnistd rahoitusvélineilld anne-
tussa laissa tarkoitettu porssi.

Edelld mainitun toimilupasdéntelyn estimaittd joukkorahoituslaissa (734/2016) tarkoitettu
joukkorahoituksen valittdjé, joka on rekisterdity Finanssivalvonnan yllépitdmaéén joukkorahoi-
tuksen vilittdjien rekisteriin, saa tarjota toimeksiantojen vilitystd ja vastaanottamista sijoitus-
palvelulain 1 luvun 10 §:n 1 momentin 1 ja 2 kohdassa tarkoitetuilla rahoitusvilineilld seka
laina- ja sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen liittyvéa sijoitusneuvontaa siten kuin joukko-
rahoituslaissa sédddetdén.

Sijoituspalveluyritys saa myonnetyn toimiluvan mukaisesti sijoituspalvelun lisdksi tarjota
oheispalveluna palveluja, jotka vastaavat rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin liitteessé I
olevassa B osassa tarkoitettuja oheispalveluja. Sdédntely vastaa direktiivid muuten mutta luette-
lon 1 kohdassa tarkoitetun rahoitusvilineiden séilyttdmisen ja hoidon sijasta sijoituspalvelu-
yritys saa oheispalveluna tarjota muuta kuin sijoituspalveluna tarjottavaa rahoitusvélineiden
sdilyttdmista.

Finanssivalvonta myontda hakemuksesta toimiluvan sijoituspalveluyritykselle. Toimilupaha-
kemukseen liitettavistd selvityksistd sdddetddn valtiovarainministerion asetuksella (234/2014).
Toimilupa on mydnnettdvd, jos saadun selvityksen perusteella voidaan varmistua, ettd sijoi-
tuspalveluyrityksen merkittdvdt omistajat ovat luotettavia ja sijoituspalveluyritys tdyttda ta-
louden vakaudelle ja toiminnalle laissa sédédetyt vaatimukset.

Toimintaedellytykset ja toiminnan jdrjestiminen

Sijoituspalvelulain 6 luvussa sdddetddn sijoituspalvelun tarjoamisen taloudellisista toiminta-
edellytyksistd seka talouden vakauden valvonnasta. Sijoituspalveluyrityksen osakepddoman on
oltava péadsdantdisesti vahintddn 730 000 euroa. Sellaisen sijoituspalveluyrityksen, joka tarjoaa
sijoituspalveluna vain toimeksiantojen vélittdmistd, toimeksiantojen toteuttamista, omaisuu-
denhoitoa, sijoitusneuvontaa tai liikkkeeseenlaskun jérjestémistd, osakepddoman on oltava va-
hintdén 125 000 euroa.

Sijoituspalveluyrityksen taloudellisiin toimintaedellytyksiin, taloudellisen aseman valvontaan
sekd niitd koskevien poikkeuslupien antamiseen sovelletaan luottolaitostoiminnasta annetun
lain 9—11 lukua. Jos sijoituspalveluyritykseen sovelletaan luottolaitosten ja sijoituspalvelu-
yritysten kriisinratkaisusta annettua lakia (1194/2014), siihen sovelletaan liséksi luottolaitos-
toiminnasta annetun lain 8 a lukua.

Sijoituspalvelulain 7 Iukuun sisdltyvit sijoituspalveluyrityksen toiminnan jarjestamistd koske-

vat vaatimukset. Sijoituspalveluyritykselld on oltava toimintaansa varten vahintddn yksi kiin-
ted toimipaikka ja sen péaékonttorin on oltava Suomessa. Sijoituspalveluyrityksen toiminta on
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jérjestettdava sen liiketoiminnan laatu ja laajuus huomioon ottaen luotettavalla tavalla. Sijoitus-
palveluyrityksen on asianmukaisin toimin varmistettava toimintaansa liittyvien riskien hallin-
ta, sisdisen valvontansa toimivuus ja toimintansa jatkuvuus kaikissa tilanteissa. Sijoituspalve-
luyritykseen sovelletaan, mitd luottolaitostoiminnasta annetussa laissa sdddetdin hallinto- ja
ohjausjérjestelmistid ja palkitsemisesta.

Sijoituspalveluyrityksen on riittdvin toimenpitein pyrittdva estimiédn vaikuttavassa asemassa
olevan ryhtyminen henkildkohtaisiin liiketoimiin, jos siitd voi aiheutua eturistiriita sellaisen
litketoimen tai palvelun kanssa, johon hén osallistuu asemansa vuoksi, jos hénelld on markki-
noiden védrinkdyttdasetuksessa tarkoitettua sisépiirintietoa taikka jos hénelld on sijoituspalve-
luyrityksen asiakkaita tai niiden liiketoimia koskevaa luottamuksellista tietoa.

Sijoituspalveluyritys voi ulkoistaa sijoituspalvelun tarjoamisen tai toimintansa kannalta mer-
kittdvan muun toiminnon, jos ulkoistaminen ei haittaa sijoituspalveluyrityksen riskien hallin-
taa, sisdistd valvontaa eikd sijoituspalveluyrityksen liiketoiminnan taikka toiminnan kannalta
merkittdvin muun toiminnon hoitamista. Sijoituspalveluyrityksen on toimittava huolellisesti,
kun se ulkoistaa sijoituspalvelun tarjoamisen tai toimintansa kannalta merkittdvéin muun toi-
minnon. Jos sijoituspalveluyritys ulkoistaa toimiluvanvaraista toimintaa, ulkoistettua toimin-
taa hoitavalla on oltava tdhin tarvittava toimilupa.

Sijoituspalveluyrityksen osakkeiden hankinnasta on ilmoitettava etukiteen Finanssivalvonnal-
le, jos osakkeiden ostajan omistusosuus hankinnan johdosta ylittdd kymmenen prosenttia sijoi-
tuspalveluyrityksen osakepidéiomasta tai, jos omistus vastaa véhintddn 10:td prosenttia kaikkien
osakkeiden tuottamasta danivallasta, tai jos omistus muutoin oikeuttaa kdyttdmaén edelld mai-
nittuun omistukseen rinnastettavaa tai muutoin merkittivaéd vaikutusvaltaa sijoituspalveluyri-
tyksen hallinnossa. Ilmoitus on tehtdva, jos omistus ylittdd pykéldssd mainitun muun korke-
amman omistusrajan. Vastaavasti ilmoitus on tehtdvd omistusosuuden laskiessa pykéldssa
mainitun omistusrajan alapuolelle.

Sijoituspalveluyritys voi kayttdd sidonnaisasiamiestd palvelujensa tarjoamisessa. Sidon-
naisasiamies toimii sijoituspalveluyrityksen lukuun ja vastuulla. Sidonnaisasiamies voi toimia
vain yhden sijoituspalveluyrityksen lukuun.

Sijoituspalveluyrityksen tulee varmistaa tehtdviensd mahdollisimman hiiri6ton hoitaminen
my0s poikkeusoloissa. Sen on myos toteutettava kohtuulliset toimenpiteet eturistiriitatilantei-
den tunnistamiseksi ja ehkdisemiseksi.

Sijoituspalveluyritys on ilmoitusvelvollinen, mikéli se aikoo hankkia médréysvallan kolman-
nessa maassa toimivassa yrityksessé. SlJOltuspalveluyrltyksen sisdpiirildiselld on ilmoitusvel-
vollisuus sédnnellylld markkinalla tai monenkeskisessd kaupankdyntijérjestelmésséd kaupan-
kdynnin kohteena olevien osakkeiden omistuksesta.

Sijoituspalvelulain 8 luvussa sdéddetéén tilinpadtoksest ja tilintarkastuksesta.
Asiakasvarojen sdilyttiminen ja muu kdsittely

Sijoituspalvelulain 9 luvussa séddetéén sijoituspalveluyrityksen asiakasvarojen siilyttdmisestd
sekd niiden muusta kasittelystd. Sijoituspalveluyrityksen on jarjestettdvé sen hallintaan luovu-
tettujen asiakkaan rahoitusvilineiden ja rahavarojen (asiakasvarat) sdilyttdminen ja kasittely
luotettavalla tavalla. Toiminnassa on erityisesti huolehdittava siité, ettd sijoituspalveluyrityk-
sen varat pidetdédn selkedsti erilldén asiakasvaroista ja ettd kunkin asiakkaan asiakasvarat ovat
riittdvasti eriteltyind muiden asiakkaiden varoista. Jos sijoituspalveluyritys séilyttdd sdilytys-
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ketjussa asiakkaan omistamia rahoitusvilineitd, on sijoituspalveluyrityksen noudatettava riit-
tavad huolellisuutta alisdilyttdjan valitsemisessa.

Lisdksi laissa sdddetdén edellytyksistd, joiden tdyttyessd sijoituspalveluyritys voi pantata tai
luovuttaa asiakkaan omistaman rahoitusvélineen. Sijoituspalveluyritys ei saa ilman asiakkaan
etukdteen antamaa erillistd nimenomaista suostumusta pantata tai luovuttaa asiakkaalle kuulu-
vaa rahoitusvélinettd omaan eiki toisen asiakkaan lukuun. Suostumuksen tulee sisdltié rahoi-
tusvélineiden panttaamista tai muuta luovuttamista koskevat ehdot. Ei-ammattimaisen asiak-
kaan suostumus on annettava kirjallisesti.

Menettelytavat asiakassuhteessa ja korvausrahasto

Sijoituspalvelulain 10 luvussa sdddetddn asiakassuhteessa noudatettavista menettelytavoista.
Sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava asiakkaalle timén luokittelusta ei-ammattimaiseksi tai
ammattimaiseksi asiakkaaksi tai hyvaksyttdviksi vastapuoleksi ja noudatettava sijoituspalve-
lun tarjoamisessa ja markkinoinnissa laissa sdddettyjd yleisid periaatteita kuten velvollisuutta
toimia palvelun tarjoamisessa rehellisesti, tasapuolisesti, ammattimaisesti ja asiakkaan eduksi.
Sijoituspalvelun tarjoamisesta on tehtdva sopimus, josta ilmenevit sopimuksen ehdot. Sijoi-
tuspalveluyrityksen on hankittava ennen sijoituspalvelun tarjoamista laissa sdadetyt tiedot asi-
akkaasta ja annettava ei-ammattimaiselle asiakkaalle palvelua koskevan sopimuksen ehdot se-
ka riittédvit tiedot sijoituspalveluyrityksesti ja tarjottavasta palvelusta hyvissd ajoin ennen so-
pimuksen tekemistd. Sijoituspalveluyrityksen on huolehdittava toimeksiantojen huolellisesta
toteuttamisesta, litketoimista ja palveluista sdilytettivistd tiedoista ja asiakasvalitusten késitte-
lysté. Sijoituspalveluyrityksen on siilytettidvé tiedot asiakkaiden antamista toimeksiannoista
viiden vuoden ajan ja sen on tallennettava asiakaspuhelut. Sijoituspalveluyritys voi tehda lii-
ketoimia my0s hyviksyttdvan vastapuolen kanssa. Silld on oltava tehokkaat menettelytavat
asiakasvalitusten kisittelyyn.

Sijoituspalvelulain 11 luvussa sdddetdén sijoittajien korvausrahastosta. Sijoittajien rahavarojen
ja rahoitusvilineiden turvaamiseksi sijoituspalveluyrityksen on kuuluttava korvausrahastoon.
Vaatimus jdsenyydestd ei koske sijoituspalveluyritystd, joka tarjoaa sijoituspalveluna yksin-
omaan toimeksiantojen vilittdmistd tai sijoitusneuvontaa tai monenkeskisen kaupankaynnin
jérjestdmistd ja jolla ei ole hallussaan tai hallinnoitavana asiakasvaroja. Suojan piiriin kuuluu
sijoittaja, jolle sijoituspalveluyritys on tarjonnut sijoituspalvelua. Suojan piiriin eivét kuulu
ammattimaisten asiakkaiden saamiset eivétké sellaisen sijoittajan saamiset, joka on aiheuttanut
sijoituspalveluyrityksen taloudelliset vaikeudet, hyGtynyt niisté tai vaikeuttanut niité.

Sijoituspalvelulain 12 luvussa sdddetdédn salassapidosta ja asiakkaan tuntemisesta. Sijoituspal-
veluyrityksen ja sen konsolidointiryhmiin kuuluvan rahoituslaitoksen on tunnettava asiak-
kaansa. Sijoituspalveluyrityksen ja sen konsolidointiryhméén kuuluvan rahoituslaitoksen on
tunnistettava asiakkaan tosiasiallinen edunsaaja ja se, joka toimii asiakkaan lukuun, seka li-
sdksi tarvittaessa todennettava ndiden henkildllisyys. Sijoituspalveluyritykselld ja sen konsoli-
dointiryhmaéin kuuluvalla rahoituslaitoksella on siten oltava riittdvét riskienhallintajérjestel-
mét, joilla ne voivat arvioida asiakkaista toiminnalleen aiheutuvia riskeji. Asiakkaan tuntemi-
sesta sdddetddn lisdksi rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estdmisestd annetussa laissa
(444/2017).

Sivuliikkeen perustamista ja palvelujen tarjoamista ulkomaille koskevat sdénnokset siséltyvit
sijoituspalvelulain 13 lukuun. Ulkomainen ETA-sijoituspalveluyritys voi perustaa sivuliik-
keen Suomeen ulkomaisen ETA-valvontaviranomaisen ilmoitettua sivuliikkeen perustamisesta
Finanssivalvonnalle. Ulkomainen ETA-sijoituspalveluyritys voi tarjota sijoituspalvelua Suo-
messa perustamatta tytdryritystd tai sivuliikettd. Kolmannen maan sijoituspalveluyrityksen,
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joka aikoo Suomessa tarjota sijoituspalveluja, on haettava Finanssivalvonnalta toimilupa
Suomeen perustettavalle sivuliikkeelle. Jos kolmannen maan sijoituspalveluyritys aikoo tarjo-
ta sijoituspalvelua Suomessa perustamatta sivuliikettd tai tytéryritystd, sijoituspalveluyrityk-
sen on haettava myos siihen lupa Finanssivalvonnalta.

Sijoituspalvelulain 13 a luvussa sdddetdédn selvitystilasta ja konkurssista. Lain 14 luvussa sii-
detddn ulkomaisia sijoituspalveluyrityksid koskevista erityissadnnoksista.

Sijoituspalvelulain 15 luvun sédnndsten nojalla sijoituspalveluyritykselle voidaan méadratd Fi-
nanssivalvonnasta annetussa laissa sdddetty hallinnollinen seuraamus sijoituspalvelulaissa
sdddettyjen velvollisuuksien laiminlyonnisté tai rikkomisesta. Lisdksi lain 16 luvussa sdéde-
tadn sijoituspalveluyrityksen sekd sen hallituksen jasenen, toimitusjohtajan ja osakkeenomista-
jan vahingonkorvausvelvollisuudesta sekéd erindisistd rangaistussdaanndksistd. Lain 16 a luvus-
sa sdddetddn tietyistd Finanssivalvonnan valvontavaltuuksista.

2.1.2 Laki kaupankéynnisté rahoitusvélineilld

MIFID I:n taytdntoonpano Suomessa vuonna 2007 edellytti muutoksia my0ds arvopaperimark-
kinalain arvopaperiporssin toimintaa koskevaan sdintelyyn sekd uutta sdéntelyd monenkeski-
sen kaupankiynnin jirjestdmisestd. Arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistuksen yhteydessé
rahoitusvélineiden markkinapaikkoja koskevan séddntelyrakenteen selkeyttdmiseksi kaupan-
kdynnin jarjestdmisté koskevista sddannoksistd ehdotettiin sdddettéviksi arvopaperimarkkina-
lain sekéd silloisen kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineilli annetun lain
(772/1988) sijaan erikseen omassa laissa. Laki kaupankaynnistd rahoitusvalineilld (748/2012)
annettiin 14 paivana joulukuuta 2012.

Kaupankéynnistd rahoitusvélineilld annetun lain 1 lukuun siséltyvit sddnnokset lain sovelta-
misalasta. Lakia sovelletaan kaupankédynnin jirjestdmiseen 1 luvun 2 §:ssd méaéritellyilld ra-
hoitusvilineilld ja rahoitusvélineiden kaupankdyntiin liittyvien tietojen julkistamiseen. Kau-
pankéynnin jérjestimiselld tarkoitetaan lain II osan mukaisia markkinapaikkoja, joita ovat lain
2 luvun mukainen porssin harjoittama porssitoiminta, lain 4 luvussa tarkoitettu monenkeskisen
kaupankayntijérjestelmén ylldpitdminen sekd lain 5 luvussa tarkoitettu kauppojen siséinen to-
teuttaminen. Lain 1 luvussa sdddetddn liséksi lain soveltamisen kannalta keskeisistd mééritel-
mistd, kuten sédnnellystd markkinasta, monenkeskisestd kaupankéyntijarjestelmastéd ja kaup-
pojen sisdisestd toteuttajasta. Rahoitusvélineen méaritelmén osalta laissa viitataan sijoituspal-
velulain mukaiseen rahoitusvilineen méaritelmaén.

Porssitoiminta

Lain 2 luvussa sdddetddn porssitoiminnasta eli sédnnellyn markkinan ylldpitdmisestd Suomes-
sa sekd toiminnan luvanvaraisuudesta. Porssitoiminnan harjoittaminen edellyttdd valtiova-
rainministerion myontdmad toimilupaa. Toimilupa pdrssitoiminnan harjoittamiseen voidaan
myoOntid suomalaiselle osakeyhtidlle tai toisessa ETA-valtiossa vastaavan luvan saaneelle eu-
rooppayhtidasetuksessa (EY) N:o 2157/2001 tarkoitetulle eurooppayhtidlle, joka aikoo siirtdéd
kotipaikkansa Suomeen. Valtiovarainministerion on myonnettava t01m11upa jos se voi saadun
selvityksen perusteella varmistua siitd, ettd hakija ja sen suunnittelema toiminta tayttévat lais-
sa ja sen nojalla annetuissa sddnndksissd ja médrdyksissd porssitoiminnan harjoittamiselle saé-
detyt ja madratyt vaatimukset, porssin omistajat ovat luotettavia ja porssin omistus ei vaaranna
pOrssin varovaisten ja terveiden liiketoimintaperiaatteiden mukaista liiketoimintaa. Porssille
porssitoiminnan harjoittamisen lisdksi sallitusta muusta toiminnasta sdddetddn lain 2 luvun
16 §:ssé. Sallittuun muuhun toimintaan kuuluu muun muassa monenkeskisen kaupankayntijér-
jestelmén ylldpitaminen.
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Porssilld on oltava pdrssitoiminnan laajuuteen ja laatuun ndhden riittdvat taloudelliset toimin-
taedellytykset. Porssin osakepddoman on oltava vahintddn 730 000 euroa. Porssin toiminta on
jérjestettévd sen liiketoiminnan laatu ja laajuus huomioon ottaen luotettavalla tavalla, minka
liséksi pOrssin on varmistettava toimintaansa liittyvien riskien hallinta, sisdisen valvontansa
toimivuus ja toimintansa jatkuvuus kaikissa tilanteissa.

Porssin osakkeiden hankinnasta on ilmoitettava etukiteen Finanssivalvonnalle, jos osakkeiden
ostajan omistusosuus hankinnan johdosta olisi vahintdédn kymmenen prosenttia porssin osake-
pidomasta tai jos omistus vastaisi véhintddn 10 prosenttia kaikkien osakkeiden tuottamasta
dénivallasta taikka jos omistus muutoin oikeuttaa kayttdmédn edelld mainittuun omistukseen
rinnastettavaa tai muutoin merkittdvad vaikutusta porssin hallinnossa. [lmoitus on tehtévé, jos
omistus ylittdd pykéldssd mainitun muun korkeamman omistusrajan. Vastaavasti ilmoitus on
tehtdvd omistusosuuden laskiessa pykéldssd mainitun omistusrajan alapuolelle.

Porssilld on velvollisuus laatia porssitoimintaa koskevat sdanndt, joiden vahimmaissisélto
médritellddn lain 2 luvun 23 §:ssd. Porssin sdéntdjen on sisdllettdvd madraykset muun muassa
siitd, miten kaupankéynti tapahtuu ja miten rahoitusviline otetaan kaupankadynnin kohteeksi.
Porssin sdéntdjen ja niiden muutokset vahvistaa hakemuksesta valtiovarainministerid. Valtio-
varainministerion on vahvistettava porssin sdannot, jos ne ovat lain ja sen nojalla annettujen
sadannosten ja madrdaysten mukaiset ja jos saadun selvityksen perusteella voidaan pitdd toden-
nikoisend, ettd ne turvaavat luotettavan ja tasapuolisen kaupankéynnin.

Lain 2 luvun 25—29 §:d4n siséltyvit sddnnokset rahoitusvilineen kaupankdynnin kohteeksi
ottamisesta sekd kaupankdynnistd poistamisesta. Lisdksi niissd sdddetddn porssilistan pitdmi-
sestd sekd arvopaperin ottamisesta porssilistalle ja porssilistalta poistamisesta. Sddnnellylle
markkinalle kaupankdynnin kohteeksi ottaminen edellyttdd muun muassa sité, ettd arvopape-
riin todenndkoisesti kohdistuu riittdvasti kysyntdd ja tarjontaa ja sen hinnanmuodostuksen
voidaan siten arvioida olevan luetettavaa. Porssi voi pédttad kaupankdynnin rahoitusvélineelld,
jos rahoitusviline tai arvopaperin liikkeeseenlaskija ei enéd tdytd porssin sddntdjen vaatimuk-
sia eikd kaupankéynnin lopettaminen rahoitusvilineelld aiheuta merkittdvad haittaa sijoittajille
tai rahoitusmarkkinoiden asianmukaiselle toiminnalle.

Lain 2 luvun 30—34 §:44n sisdltyvit sddnnokset kaupankdyntiosapuolien oikeuksista seké
kaupankdynnin keskeyttdmisestd, rajoittamisesta ja kieltdmisestd. Lisdksi niihin siséltyvit
sddnndkset porssin velvollisuudesta jérjestdd asianmukaisesti sddnnellylld markkinalla tehty-
jen kauppojen selvitys sekd kaupankédyntiosapuolen oikeudesta valita selvitysyhteisd. Porssin
on myonnettdva kaupankdyntiosapuolen oikeudet suomalaiselle sijoituspalvelun tarjoajalle ja
muussa ETA-valtiossa vastaavan toimiluvan saaneelle sijoituspalvelun tarjoajalle, joka tayttaa
laissa ja pOrssin sdénndissd asetetut vaatimukset. Muulle henkildlle, jolla on kotipaikka ETA-
valtiossa, on myonnettdva kaupankdyntiosapuolen oikeudet, jos henkild tiyttdd porssin sdén-
ndissd asetetut vaatimukset sekd 2 luvun 30 §:ssé asetetut vaatimukset henkilon luotettavuu-
desta, toiminnan jarjestdmisestd seka riittdvistd taloudellisista ja muista edellytyksistd. Lisdksi
pOrssi saa myontad kaupankdyntiosapuolen oikeudet myos muulle kuin edella tarkoitetulle ul-
komaiselle sijoituspalvelun tarjoajalle tai muulle henkil6lle, jos hakija tayttdd laissa, Finanssi-
valvonnan méadréyksissé ja porssin sdénndissd asetetut vaatimukset.

Porssin on keskeytettdvé kaupankdynti rahoitusvélineelld, jos se on tarpeen pdrssitoiminnasta
annettujen sddnndsten ja madrdysten, porssin sddntdjen tai hyvén tavan vastaisen menettelyn
vuoksi. Porssin on vilittomasti julkistettava kaupankdynnin keskeytyspédétos sekd ilmoitettava
siitd Finanssivalvonnalle tai sdhkd6n tai maakaasuun perustuvan johdannaissopimuksen kau-
pankdynnin osalta Energiavirastolle. Lisdksi Finanssivalvonnalla on tietyin edellytyksin oike-
us ja velvollisuus mééritd porssi keskeyttdmiédn kaupankdynti rahoitusvélineelld seké velvolli-
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suus ilmoittaa kaupankdynnin keskeyttamisestd ETA-valtioiden Finanssivalvontaa vastaaville
toimivaltaisille viranomaisille.

Ulkomaisen porssin toiminta Suomessa

Lain 3 luvussa sdddetddn toisen ETA-valtion ja kolmannen maan pdrssin toiminnasta Suomes-
sa. Ennen kuin toisessa ETA-valtiossa toimiluvan saanut porssid vastaava markkinoiden ylla-
pitdjd voi tarjota Suomeen sijoittuneelle sijoituspalvelun tarjoajalle tai muulle henkildlle suo-
ran mahdollisuuden kdydé kauppaa sdénnellylld markkinalla, toimiluvan myonténeen valtion
toimivaltaisen viranomaisen on tehtdva ilmoitus Finanssivalvonnalle. Kolmannen maan pors-
sin osalta toiminta edellyttdd valtiovarainministerion myontdmai lupaa lain 3 luvun 2—5 §:n
mukaisesti.

Monenkeskinen kaupankdyntijéirjestelmd

Lain 4 luvussa sdddetddn monenkeskisestd kaupankéyntijarjestelméd sekd monenkeskisen
kaupan-kdynnin jarjestéijdd koskevista vaatimuksista. My0s monenkeskisen kaupankédynnin
jarjestdjdn on laadittava ja pidettdva yleison saatavilla sddnnot, joiden vahimmaissisaltd méaéari-
tellddn lain 4 luvun 2 §:ssé.

Monenkeskisen kaupankdynnin jérjestdjdn on annettava kaupankéynnin kohteena olevasta ra-
hoitusvilineestd riittdvésti tietoa tai muutoin varmistettava tiedon saatavuus, jotta kaupan-
kéyntiosapuolet voivat tehdéd perustellun arvion rahoitusvélineestd. Rahoitusvélineen ottami-
nen kaupankdynnin kohteeksi edellyttdd, ettd rahoitusvilinettd koskevien tietojen saatavuus
voidaan turvata edelld kuvatulla tavalla.

Lain 4 luvun 5 §:ssd sédddetddn kaupankédyntiosapuoleksi ottamisesta. Monenkeskisen kaupan-
kdynnin jérjestdjin on mydnnettivd kaupankdyntiosapuolen oikeudet suomalaiselle sijoitus-
palvelun tarjoajalle ja muussa ETA-valtiossa vastaavan toimiluvan saaneelle sijoituspalvelun
tarjoajalle, joka tiyttdd laissa ja monenkeskisen kaupankdyntijirjestelmén sddnnoissa asetetut
vaatimukset. Muulle henkil6lle, jolla on kotipaikka ETA-valtiossa, on myonnettiva kaupan-
kéyntiosapuolen oikeudet, jos henkil6 tdyttdd monenkeskisen kaupankdyntijérjestelmin sidén-
noissé asetetut vaatimukset sekéd kyseisesséd pykéldssé asetetut vaatimukset henkilon luotetta-
vuudesta, toiminnan jérjestamisestd sekd riittévistd taloudellisista ja muista edellytyksisté. Li-
sdksi monenkeskisen kaupankdynninjirjestdjd saa myontdd kaupankédyntiosapuolen oikeuden
myo6s muulle kuin edelld tarkoitetulle ulkomaiselle sijoituspalvelun tarjoajalle ja muulle henki-
161le, jolle on mydnnetty kaupankdyntiosapuolen oikeudet 2 luvun 30 §:n 3 momentin mukai-
sesti, jos hakija tiyttdd Finanssivalvonnan méarayksissd ja monenkeskisen kaupankayntijérjes-
telmén sdénnoissé asetetut vaatimukset.

Lisdksi lain 4 luvussa sdddetdédn muun muassa monenkeskisen kaupankdynnin jérjestdjan
kauppOJ en selvitykseen liittyvistd velvollisuuksista sekd monenkeskisen kaupankdynnin jéarjes-
tdjan velvollisuudesta keskeyttdd kaupankdynti rahoitusvélineell4 ja kaupankdynnin lopettami-
sesta. Lisdksi siind sdddetddn Finanssivalvonnan oikeudesta kieltdd monenkeskisen kaupan-
kdynnin jéarjestdjda jérjestimistd kaupankéyntid rahoitusvélineelld sekd kaupankdynnin jérjes-
tdjén valvontatehtéavista.

Kauppojen sisdinen toteuttaminen
Lain 5 lukuun siséltyvat sddnnokset kauppojen siséisestd toteuttamisesta. Kauppojen sisédisella

toteuttajalla tarkoitetaan laissa sijoituspalvelun tarjoajaa, joka suunnitelmallisesti, toistuvasti
ja jérjestelmallisesti toteuttaa asiakkaiden toimeksiantoja sddnnellyn markkinan ja monenkes-

18



HE 151/2017 vp

kisen kaupankdyntijarjestelmin ulkopuolella tulemalla kaupassa itse asiakkaan vastapuoleksi.
Toiminta edellyttda ilmoitusta Finanssivalvonnalle.

Lain 5 luvussa sdddetdén sisdisen toteuttajan velvollisuudesta julkistaa osakkeelle kulloistakin
markkinatilannetta vastaavia sitovia osto- tai myyntitarjouksia, asiakkaan toimeksiantojen to-
teuttamiseen liittyvistd sisdisen toteuttajan velvollisuuksista seké sisdisen toteuttajan asiakas-
suhteista. Kyseisid sdédnnoksid sovelletaan lain 5 luvun 2 §:n nojalla sellaisiin kauppojen sisii-
siin toteuttajiin, jotka toteuttavat toimeksiantoja sellaisilla osakkeilla, joilla on likvidit mark-
kinat. Lisdksi sddnnokset koskevat vain sellaisia liiketoimia, jotka ovat kooltaan enintéén
osakkeen tavanomaisen markkinakoon suuruisia. Finanssivalvonnalla on oikeus méérété kau-
pankéynnin keskeyttdmisesti ja kieltdmisestd lain 5 luvun 6 §:n mukaisesti.

Ldpindkyvyysvaatimukset

Lain III osaan siséltyvat sddnnokset rahoitusvilineiden kaupankéynnin ldpindkyvyysvaati-
muksista. Lain 6 luvussa sdddetddn porssin ja monenkeskisen kaupankdynnin jérjestéjan vel-
vollisuudesta julkistaa tietoja ja puolestaan lain 7 lukuun sééddetddn tietojen julkistamisvelvol-
lisuudesta sijoituspalvelun tarjoajien osalta.

Porssin ja monenkeskisen kaupankédynnin jérjestdjén on julkistettava yleisolle tietoja ylldpita-
minsé kaupankédynnin kohteena olevien osakkeiden osto- ja myyntitarjouksista seké tarjous-
kehotuksista. Julkistamisvelvollisuutta ei kuitenkaan ole, jos kaupankdynnin markkinamalli,
tarjoustyyppi tai tarjouksen koko tayttdd ]ulklstamlsvelvolhsuudesta poikkeamisen edellytyk—
set.

Porssin ja monenkeskisen kaupankdynnin jarjestdjan on julkistettava yleisolle mahdollisim-
man ajantasaisia tietoja yllépitdméansd kaupankdynnin kohteena olevilla osakkeilla tehdyisté
kaupoista. Porssi ja monenkeskisen kaupankdynnin jérjestdjd voivat kuitenkin paittéa, etté tie-
dot osakkeen tavanomaiseen kaupankdyntiin verrattuna kooltaan suurista kaupoista voidaan
julkistaa my6hemmin.

Kauppojen sisdisen toteuttajan ja sijoituspalveluyrityksen velvollisuudet koskevat sddannellylla
markkinalla kaupankéynnin kohteena olevia osakkeita, mutta porssilld ja monenkeskisen kau-
pankéynnin jérjestdjalld on velvollisuus julkistaa myds muita rahoitusvélineitd koskevia kaup-
patietoja siind laajuudessa kuin se rahoitusvélineiden kaupankéynnin laatuun ja laajuuteen
ndhden on tarpeen luotettavan ja tasapuolisen kaupankdynnin turvaamiseksi.

Sijoituspalvelun tarjoajan, joka toteuttaa sdannellyn markkinan tai monenkeskisen kaupan-
kdyntijarjestelmén ulkopuolella omaan tai asiakkaan lukuun kauppoja sellaisilla osakkeilla,
jotka ovat sdénnellylld markkinalla kaupankdynnin kohteena, on julkistettava yleis6lle mah-
dollisimman reaaliaikaisesti tietoja kaupoista.

Lain 8 luvussa sdddetddn valvonnasta ja salassapitovelvollisuudesta ja lain 9 luvussa muutok-
senhausta.

Lain 10 luvun sé@dnndsten nojalla toimijalle voidaan mééritd Finanssivalvonnasta annetussa
laissa sééddetty hallinnollinen seuraamus kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetussa laissa
saddettyjen velvollisuuksien laiminlydnnistd tai rikkomisesta. Lisdksi lain 11 Iuvussa sddde-
tadn vahingonkorvaus- ja rangaistussaannoksista.
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2.1.3 Laki Finanssivalvonnasta

Finanssivalvonnasta annetussa laissa (878/2008) sdddetddn Finanssivalvonnan tehtévistd, hal-
linnosta ja valvontavaltuuksista. Lain mukaan Finanssivalvonnan tehtévéni on valvoa finans-
simarkkinoilla toimivien toimintaa niin kuin kyseisessd laissa ja muualla laissa sdfdetéén.
Tehtdviensd toteuttamiseksi Finanssivalvonta muun muassa myontdd finanssimarkkinoilla
toimiville toimilupia seké valvoo, etti finanssimarkkinoilla toimivat noudattavat niihin sovel-
lettavia finanssimarkkinoita koskevia sddnndksia ja ettd rahoitusvélineiden liikkeeseenlaskua
ja niilld tapahtuvaa kaupankdyntid koskevia sdénnoksid noudatetaan. Laissa sédddetddn myos
hallinnollisista seuraamuksista, joita ovat rikemaksu, julkinen varoitus ja seuraamusmaksu.
Lisdksi laissa sdddetddn ulkomaisten valvottavien ja niiden Suomessa olevien sivuliikkeiden
valvonnasta ja yhteistyOstd ulkomaan valvontaviranomaisten kanssa sekd Finanssivalvonnan
toimimisesta eri EU-sdddoksissé tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena.

2.1.4 Joukkorahoituslaki

Joukkorahoituslaissa (734/2016) sdddetéén vastikkeellisen laina- ja sijoitusmuotoisen joukko-
rahoituksen hankkimisesta, tarjoamisesta ja ammattimaisesta valittdmisestd elinkeinotoimin-
nan rahoittamiseksi. Lain 1 Iuvun yleisiin sddnnoksiin kuuluvat soveltamisalan lisdksi lain so-
veltamisen kannalta keskeiset maaritelmat, kuten laina- ja sijoitusmuotoisen joukkorahoituk-
sen, joukkorahoituksen vilittdjén ja joukkorahoituksen saajan mééritelméit. Lainamuotoisella
joukkorahoituksella tarkoitetaan laissa vastiketta vastaan harjoitettavaa luoton hankkimista,
tarjoamista tai luotonvilitysti, jossa velkasuhde syntyy joukkorahoituksen saajan ja joukkora-
hoituksen vilittdjan asiakkaan vilille. Sijoitusmuotoisella joukkorahoituksella puolestaan tar-
koitetaan laissa oman tai vieraan padoman ehtoista sijoitusta, rahoitusvilinettd tai muuta kuin
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettua arvopaperia koskevassa merkinti- tai sijoitussopimuk-
sessa taikka niihin rinnastettavassa sopimuksessa maééritellyn suuruisen omistus- tai velka-
osuuden taikka muun vastikkeellisen osuuden hankkimiseksi, tarjoamiseksi tai vélittdmiseksi
joukkorahoituksen saajasta.

Lain 2 luvussa sdddetddn oikeudesta valittdd joukkorahoitusta. Kyseisessd luvussa sdddetddn
joukkorahoitusta vilittdvien elinkeinonharjoittajien rekisterditymisvelvollisuudesta Finanssi-
valvonnan ylldpitdméédn joukkorahoituksen viélittdjien rekisteriin. Lisdksi lukuun siséltyvit
sddnnokset rekisteri-ilmoituksen sisdllostd, rekisteriin merkittdvistd tiedoista, rekisterdinnin
edellytyksistd, ylimmén johdon luotettavuutta ja rahoitusmarkkinoiden toiminnan tuntemusta
koskevista vaatimuksista sekd rekisteristd poistamisesta. Lain 3 lukuun sisiltyvit asiakkaan-
suojaa koskevat saannokset. Kyseisessd luvussa sdddetddn joukkorahoituksen vélittdjan me-
nettelytavoista ja velvollisuuksista sijoittajaa kohtaan, tiedonantovelvollisuudesta seké asiak-
kaan tuntemisesta. Lain 4 lukuun siséltyvét valvontaa ja seuraamuksia koskevat sidénnokset.
Lain 5 luvussa sdddetdén erindisistd sddnnoksistd, kuten rekisterin tietojen saatavilla pitdmi-
sestd, hyvéstd joukkorahoitustavasta ja itsesdéintelystéd seké salassapitovelvollisuudesta.

2.1.5 Laki luottolaitostoiminnasta

Luottolaitostoiminnasta annetussa laissa (610/2014, jaljempéna [uottolaitoslaki) séddetddn oi-
keudesta harjoittaa luottolaitostoimintaa seka tillaiselle toiminnalle asetettavista vaatimuksista
ja niiden noudattamisen valvonnasta. Liséksi luottolaitoslaissa sidéidetéén oikeudesta harjoittaa
muuta liiketoimintaa, jossa yleisoltd hankitaan takaisinmaksettavia varoja. Luottolaitoslain
sddtdmiselld saatettiin kansallisesti voimaan Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
2013/36/EU oikeudesta harjoittaa luottolaitostoimintaa ja luottolaitosten ja sijoituspalveluyri-
tysten vakavaraisuusvalvonnasta, direktiivin 2002/87/EY muuttamisesta sekéd direktiivien
2006/48/EY ja 2006/49/EY kumoamisesta (jaljempénd luottolaitosdirektiivi) sekd Euroopan
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parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 575/2013 luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten
vakavaraisuusvaatimuksista ja asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta (jaljempéand EU:n
vakavaraisuusasetus).

Luottolaitoslain I osassa sééddetdan oikeudesta harjoittaa luottolaitostoimintaa. Luottolaitoslain
1 luvun 2 §:n mukaan sijoituspalvelulain soveltamisesta sijoituspalveluja tarjoavaan luottolai-
tokseen sdddetddn sijoituspalvelulain 1 luvun 4 §:ssd sekd luottolaitoksen velvollisuudesta
kuulua sijoittajien korvausrahastoon sdddetidn sijoituspalvelulaissa. Ulkomaisen luottolaitok-
sen osalta vastaavat sadnnokset ovat lain 18 luvun 1-—3 §:ssé. Liséksi talletuspankin ja luotto-
yhteis6n yhtidjérjestyksessd tai sédnnéissd on lain 5 luvun 1 ja 2 §:n nojalla mainittava, tar-
joavatko ne sijoituspalvelulaissa tarkoitettuja sijoituspalveluja.

Luottolaitoslain II osaan siséltyvit sddnndkset luottolaitoksen hallinto- ja ohjausjarjestelmisti
(7 luku). Kyseisesséd luvussa sdddetddn muun muassa luottolaitoksen hallinto- ja ohjausjarjes-
telmiéd koskevista yleisistd vaatimuksista sekéd luottolaitoksen hallituksen kokoonpanoa ja
tyoskentelyd koskevista vaatimuksista. Liséksi siind asetetaan vaatimuksia luottolaitoksen
johdon luotettavuudelle ja patevyydelle seka riittdvélle ajankdytolle. Luottolaitoslain 8 luvussa
saddetdan luottolaitoksen palkitsemisesta sekd sen palkitsemisjarjestelmid koskevista vaati-
muksista. Sijoituspalvelulain 7 luvun 8 §:n 2 momentin viittaussdénndksen nojalla sijoituspal-
veluyritykseen sovelletaan luottolaitoslain 7 ja 8 luvun sdédoksid kyseisessd momentissa séi-
detyin edellytyksin.

Luottolaitoslain taloudellista asemaa koskevaan III osaan siséltyvit sdéinnokset luottolaitoksen
riskien hallinnasta, konsolidointiryhmén sisdisestd rahoitustuesta sekd taloudellista asemaa
koskevista vaatimuksista. Lisdksi kyseisessd osiossa sdddetddn luottolaitoksen taloudellisen
aseman valvonnasta, tilinpddtoksestd sekd vakuusrahastosuojasta. Lain 12 Iuvun 15 §:n mu-
kaan sijoituspalveluja tarjoavan luottolaitoksen tilintarkastajan tulee toimittaa Finanssivalvon-
nalle kultakin kalenterivuodelta lausunto siitd, vastaavatko luottolaitoksen asiakasvarojen séi-
lyttdmistd koskevat jérjestelyt sijoituspalvelulain 9 luvun 1—4 §:n ja mainitun lain 9 luvun 5
§:n nojalla annettujen méédraysten mukaisia vaatimuksia. Luottolaitoslain 9—11 lukua sovelle-
taan myo0s sijoituspalveluyrityksen taloudellisiin toimintaedellytyksiin, taloudellisen aseman
valvontaan sekd niitd koskevien poikkeuslupien antamiseen sijoituspalvelulain 6 luvun 2 §:ssd
sdddetyin edellytyksin. My®ds tilinpaétoksen ja tilintarkastuksen osalta sijoituspalvelulaissa vii-
tataan pitkalti luottolaitoslain 12 luvun sédénnoksiin.

Luottolaitoslain IV osassa sdddetddn asiakkaansuojasta ja menettelytavoista asiakasliiketoi-
minnassa, V osassa ulkomaisen luottolaitoksen toiminnasta Suomessa ja VI osassa seuraa-
muksista.

2.1.6 Arvopaperimarkkinalaki

Arvopaperimarkkinalaissa (746/2012) saddetddn arvopaperien yleiseen liikkeeseen saattami-
sesta, tiedonantovelvollisuudesta arvopaperimarkkinoilla, julkisista ostotarjouksista sekd ar-
vopaperimarkkinoiden vaarinkdyton estdmisestd ja valvonnasta.

Arvopaperimarkkinalain I osa sisiltid yleiset sdannot seké lain soveltamisen kannalta keskei-
set madritelmat. Lain II osassa sdddetddn esitevelvollisuudesta, esitteen sisdltOvaatimuksista
sekd Finanssivalvonnan toimivallasta ja menettelystd esitteen hyvaksymisessé. Lain III osaan
siséltyvit tiedonantovelvollisuutta koskevat sddnnokset, kuten sddnndkset sdénnoéllisestd tie-
donantovelvollisuudesta sekd muista tiedonanto- ja erityisistd velvollisuuksista. Lisaksi kysei-
sesséd osassa sdddetdéin huomattavien omistus- ja ddniosuuksien ilmoittamisesta sekd sddnnel-
tyjen tietojen julkistamisesta ja saatavilla pidosta. Lain IV osassa sdidetddn julkisesta ostotar-
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jouksesta ja tarjousvelvollisuudesta. Lain V osaan sisdltyvit markkinoiden vaarinkéyttoa kos-
kevat sddnnokset. Lain VI osaan sisdltyvit sddnndkset hallinnollisista seuraamuksista, vahin-
gonkorvauksesta, valvontavaltuuksista sekd muutoksenhausta ja rangaistuksista.

Suurin osa arvopaperimarkkinalain V osaan sisédltyneistd markkinoiden vadrinkaytt6d koske-
vista sdannoksistd kumottiin vuonna 2016 markkinoiden véadrinkayttdasetuksen (EU) N:o
596/2014 taytdntoonpanon yhteydessd lailla arvopaperimarkkinalain muuttamisesta
(519/2016). Voimaan jéédneet kansalliset sddnndkset koottiin yhteen lain 12 lukuun. Samassa
yhteydessd kumottiin my0s suurin osa jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta koskevista sdénnok-
sistd lain 6 luvusta. Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden osalta voimassa olevassa laissa viitat-
taan markkinoiden véérinkdyttoasetuksen 17 artiklassa sdadettyyn sisdpiirintiedon julkistami-
seen.

Lain 12 luvussa sdddetddn MIFID I -direktiiviin perustuvasta kaupparaportointivelvollisuudes-
ta. Suomalaisen sijoituspalvelun tarjoajan ja ulkomaisen sijoituspalvelun tarjoajan Suomessa
sijaitsevan sivuliikkeen on raportoitava Finanssivalvonnalle kaikki sdénnellylld markkinalla
tai Suomessa monenkeskisessd kaupankéyntijérjestelméssid kaupankédynnin kohteina olevilla
rahoitusvilineilld sekd rahoitusvélineilld, joiden arvo riippuu téllaisesta rahoitusvilineesta, to-
teuttamansa liiketoimet viipymattad ja viimeistddn seuraavana pankkipdivana riippumatta siité,
missd liiketoimi toteutettiin.

2.1.7 Laki luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten kriisinratkaisusta

Luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten kriisinratkaisusta annetussa laissa séddetddn luotto-
laitoksen ja sijoituspalveluyrityksen varautumisesta kriisinratkaisuun, taloudellisiin vaikeuk-
siin joutuneen laitoksen asettamisesta kriisihallintoon, kéytettivistd kriisinratkaisutoimenpi-
teistd ja toiminnan uudelleenjéirjestdmisestd, rahoitusvakausviranomaisen toimivallasta, osak-
keenomistajia ja velkojia koskevista suojatoimista, ryhmékriisinratkaisusta ja kolmannen
maan kriisinratkaisumenettelyn tunnustamisesta. Lisaksi laissa sdddetdéin valtioneuvoston oi-
keudesta rajoittaa Suomen rahoitusmarkkinoiden ja rahoitusmarkkinoilla toimivien toimintaa
madrdajaksi.

2.2 Euroopan unionin lainsiidéinto
Johdanto

MIFID I uudisti merkittavasti sijoituspalvelujen tarjoamista ja porssikaupankayntid tullessaan
voimaan vuonna 2007. Pian direktiivin voimaantulon jélkeen EU:n komissio aloitti direktiivin
uudelleenarvioinnin, jonka tuloksena komissio antoi laajan ehdotuksen MIFID I:n muuttami-
sesta syksylld 2011. Ehdotukset annettiin markkinarakenteisiin péddasiassa keskittyvéné ase-
tuksena (MIFIR) sekd menettelytapoihin péédasiassa keskittyvénéd direktiivind (MIFID II).
Lainsdddantomuutokseen sisdltyy niin merkittdvid uudistuksia markkinarakenteisiin ja sijoi-
tuspalveluyritysten toimintaan, ettd on perusteltua puhua kokonaisuudistuksesta. Nama kaksi
sdddostd yhdessd muodostavat oikeudellisen kehyksen, jolla sdénnelldén sijoituspalveluyrityk-
sid, sijoituspalveluita tarjoavia luottolaitoksia, kauppapaikkoja, raportointipalvelujen tarjoajia
sekd kolmansien maiden yrityksid, jotka tarjoavat sijoituspalveluja tai harjoittavat sijoitustoi-
mintaa unionissa. Sdddosten tavoitteena on lisétd kaupankdynnin ldpindkyvyyttd, tehokkuutta
ja luotettavuutta kaikkien rahoitusvélineiden osalta. Tavoitteena on saattaa mahdollisimman
suuri osa kaupasta jdrjestdytyneille markkinapaikoille OTC-kaupankdynnin sijaan. MIFIR-
asetuksessa asetetut vaatimukset liittyvét erityisesti yhtendisiin kaupankéyntivaatimuksiin
Johdannaisilla organisoiduissa kauppapaikoissa, selvitysjarjestelmien syrjiméatontd kéyttoa
haittaavien esteiden poistamiseen ja eri markkinatoimijoiden avoimuusvaatimuksien lisddmi-
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seen. Kauppapaikkoja olisi vaadittava tarjoamaan péadsy, mukaan lukien tiedonsaanti, avoimin
ja syrjimattomin perustein keskusvastapuolille, jotka ovat halukkaat selvittiméén kauppapai-
kassa toteutettuja liiketoimia. MIFID II:n my&td muutetaan sijoituspalvelujen tarjoamista kos-
kevia erityisvaatimuksia, kauppapaikkojen toiminnan jirjestdmiseen liittyvid vaatimuksia ja
toimivaltaisten viranomaisten valtuuksia.

Euroopan parlamentti ja neuvosto hyvéksyiviat MIFID II:n ja MIFIR:n 15 péivéni toukokuuta
2014 ja ne tulivat voimaan 20 paivand kesdkuuta 2014. MIFID II oli alun perin tarkoitus saat-
taa osaksi kansallista lainsdddéantda 3 péivadn heindkuuta 2016 mennessd. MIFID Il:n ja MI-
FIR:n oli tarkoitus tiettyjé siirtymésdédnnoksid lukuun ottamatta tulla sovellettavaksi 3 pdivéna
tammikuuta 2017.

MIFID II:n ja MIFIR:n noudattamisen ja soveltamisen edellyttimi tiedonkeruun infrastruk-
tuurin tdytdntoonpano kuitenkin viivastyi. ESMA ja kansalliset toimivaltaiset viranomaiset ei-
vit olisi ehtineet kerdtd kauppapaikoilta 3 péivadn tammikuuta 2017 mennessa MIFID Il:n
sdadnndsten edellyttimad tietoa kauppapaikoilla kaupankdynnin kohteena olevista rahoitusvéli-
neistd. Lisdksi komission delegoitujen sddddsten ja tdytdntdonpanosdddosten valmistelu oli
odotettua hitaampaa.

Naéistéd syistd koko lainsdddidntokehyksen soveltamista oli tarve lykédtd myShemmaksi. Sdin-
nosten soveltamisajankohdan lykkdyksen tarkoitus oli antaa toimivaltaisille viranomaisille ja
markkinaosapuolille riittdvd aika panna téytéintoon MIFID II:n nojalla annettavat kansalliset
sdadnndkset ja erityisesti MIFID IL:n nojalla annettava huomattava méaird komission téytén-
toonpanosaadoksia.

Euroopan komissio julkaisi 10 pdivana helmikuuta 2016 ehdotukset Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiiviksi rahoitusvilineiden markkinoista annetun direktiivin 2014/65/EU (niin
sanottu MIFID II) muuttamisesta tiettyjen pdiviméérien osalta sekéd Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetukseksi rahoitusvilineiden markkinoista annetun asetuksen (EU) N:o 600/2014
(niin sanottu MIFIR), markkinoiden vaarinkédytostd annetun asetuksen (EU) N:o 596/2014 ja
arvopaperitoimituksen parantamisesta Euroopan unionissa seké arvopaperikeskuksista annetun
asetuksen (EU) N:o 909/2014 muuttamisesta tiettyjen paivamaérien osalta.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2016/1034 rahoitusvélineiden markkinois-
ta annetun direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetus (EU) 2016/1033 rahoitusvilineiden markkinoista annetun asetuksen (EU) N:o
600/2014, markkinoiden véérinkdytdstd annetun asetuksen (EU) N:o 596/2014 ja arvopaperi-
toimituksen parantamisesta Euroopan unionissa seké arvopaperikeskuksista annetun asetuksen
(EU) N:o 909/2014 muuttamisesta hyvéksyttiin 23 paiviana kesdkuuta 2016 ja ne tulivat voi-
maan 1 paivand heindkuuta.

Kyseiselld muutosdirektiivilld lykattiin MIFID II:n kansallisen tdytdntodnpanon médrdaikaa
yhdelld vuodella myohemmaksi, joka on nykyisin 3 péivand heindkuuta 2017. Samalla Iykét-
tiin direktiivin nojalla annetun kansallisen sdéntelyn soveltamisajankohtaa yhdelld vuodella
eteenpdin, padsdantdisesti 3 pdiviand tammikuuta 2018 alkavaksi. Vastaavasti muutosasetuk-
sella MIFIR:n soveltamisajankohtaa lykdttiin yhdelld vuodella eteenpdin, 3 péivénd tammi-
kuuta 2018 alkavaksi.

Lisédksi muutosasetuksella lykattiin tiettyjd markkinoiden véarinkdyttdasetuksen sekd EU:n ar-

vopaperikeskusasetuksen voimaantulo-, soveltamis- ja siirtymésddnnoksia seké niihin liittyvia
MIFIR:n sdénnoksia.
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Markkinoiden vaarinkayttdoasetuksessa viitataan esimerkiksi tiettyihin késitteisiin ja méaaritel-
miin, jotka otetaan kayttoon vasta MIFID Il:ssa, kuten organisoidut kaupankéyntijarjestelmat
(OTF), pienten ja keskisuurten yritysten (pk-yritykset) kasvumarkkinat seké paastooikeudet tai
nithin perustuvat huutokauppatuotteet. Markkinoiden véarinkdyttdasetuksessa siédetédn, ettd
sen sddnnoksid ei sovelleta néihin késitteisiin ja mééritelmiin ennen MIFID II:n soveltamisen
aloittamista. Sen vuoksi oli tarve selventdd markkinoiden vaarinkéyttoasetuksessa, ettd sdédn-
noksid, joissa viitataan OTF-jarjestelmiin, pk-yritysten kasvumarkkinoihin, paastooikeuksiin
ja niihin perustuviin huutokauppatuotteisiin, sovelletaan vasta sen jilkeen, kun uuden MIFID
II:n soveltaminen on aloitettu.

Vastaavasti monet médritelmét ja késitteet EU:n arvopaperikeskusasetuksessa perustuvat MI-
FID II:een. Lykkédamiselld oli vaikutuksia toimituskuria koskevien sdintdjen soveltamiseen
monenkeskisiin kaupankdyntijarjestelmiin, jotka hakevat rekisterdintid pk-yritysten kasvu-
markkinoina MIFID II:n mukaisesti. Naméa sddnnot mahdollistavat erityisesti sen, ettd monen-
keskiset kaupankéyntijarjestelmét, jotka tayttdvat MIFID II:n mukaiset pk-yritysten kasvu-
markkinoiden edellytykset, soveltavat pidempai jatkoaikaa kauppojen selvittdmiselle, kun nii-
den rekisterdinti pk-yritysten kasvumarkkinana MIFID II:n mukaan on edelleen meneillédén.
Oikeusvarmuuden takaamiseksi aikaisemman soveltamisen aloittamispdivin ja uuden sovel-
tamisen aloittamispdivan vélisend aikana oli selvennettiva, ettd valiaikana sovelletaan MIFID
I:n sdédnnoksié.

MIFID II ja MIFIR
Soveltamisala

MIFID II -direktiivin 1 artikla sisdltdd sddnnokset direktiivin soveltamisalasta. Direktiivid so-
velletaan sijoituspalveluyrityksiin, sijoituspalveluita tarjoaviin luottolaitoksiin, markkinoiden
ylldpitdjiin, raportointipalvelujen tarjoajiin ja kolmansien maiden yrityksiin, jotka tarjoavat si-
joituspalveluja tai harjoittavat sijoitustoimintaa unionissa sinne perustetun sivuliikkeen vali-
tykselld. Direktiivissd sddnnellddn sijoituspalveluyritysten toimiluvan myontamistd ja toimin-
nan harjoittamista koskevista edellytyksistéd, kolmansien maiden yritysten sivuliikkeen véli-
tykselld harjoittamasta sijoituspalvelujen tarjoamisesta ja sijoitustoiminnasta, séénneltyjen
markkinoiden ja raportointipalveluiden tarjoajien toimiluvan myontdmisestd ja toiminnasta,
positiolimiiteistd ja hyddykejohdannaispositioiden raportoinnista sekd toimivaltaisten viran-
omaisten valvonnasta, yhteistyOsté ja seuraamuksista.

Artiklassa on myds sddnnokset muun muassa siitd, mitd direktiivin sdédnnoksid sovelletaan si-
joituspalveluja tarjoaviin luottolaitoksiin. Edelleen artiklan mukaan sijoituspalveluyritykseen
ja luottolaitokseen, joka myy strukturoituja talletuksia tai tarjoaa niihin liittyvéa sijoitusneu-
vontaa, sovelletaan ndiden toimintojen osalta direktiivin tiettyjd sddnnoksid. Direktiivin 91 ar-
tiklassa asetetaan myos tiettyjd asiakkaansuojavaatimuksia vakuutuspohjaisten sijoitustuottei-
den myynnin osalta. Kyseiset sddnnokset koskevat yleisid periaatteita, asiakkaille annettavaa
tietoa ja eturistiriitoja.

Direktiivin 2 artikla siséltdd poikkeussddnnoksid direktiivin soveltamisalasta. Artiklassa on
lueteltu osin aiempaa direktiivid vastaavasti sddnnoksié eri henkildistd ja niiden toiminnoista,
joihin direktiivin sddnndksié ei sovelleta. Aiemmasta direktiivistd poiketen uudet poikkeus-
saannokset omaan lukuun tapahtuvasta kaupankdynnista eivét endd koske yleisesti kaikilla ra-
hoitusvilineilld kdytidvad kauppaa. Direktiivi sisdltid erillisen poikkeussddnnoksen hyddyke-
johdannaisilla, pééstdoikeuksilla tai niiden johdannaisilla omaan lukuun kauppaa kéyvien
henkildiden osalta, kuten myds oman poikkeussddnnoksen muilla kuin edelld mainituilla ra-
hoitusvilineilld kauppaa kdyvien henkildiden osalta. Kyseiset uudet poikkeussdédnnokset ovat

24



HE 151/2017 vp

soveltamisalaltaan aiempaa suppeampia ja asettavat lisdksi aiempaa useampia edellytyksia
niiden soveltamiselle. Direktiivin tavoitteena on kaventaa poikkeussddnnosten soveltamisalaa
muun muassa siten, etté jatkossa yhd harvempi pédasiallisena liiketoimintanaan muuta kuin si-
joituspalvelujen tarjoamista, pankkitoimintaa tai hyodykejohdannaisiin liittyvéd markkinata-
kausta harjoittava yhtio jéisi direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle. Poikkeussddnnoksen so-
veltamisen edellytyksend on, ettd liiketoiminnan harjoittaja pédasiallisen liiketoimintansa
oheistoimintana joko kdy kauppaa hyodykejohdannaisilla, padstooikeuksilla tai niiden johdan-
naisilla omaan lukuunsa tai tarjoaa kyseisid rahoitusvilineitd koskevia sijoituspalveluja. Sel-
laisten finanssialan ulkopuolisten yritysten, joiden kaupankéynti rahoitusvélineilld on suhteet-
toman suurta verrattuna pééasialliseen liiketoimintaan tehtyjen sijoitusten arvoon, on sen si-
jaan jatkossa kuuluttava direktiivin soveltamisalaan. Sdénndksen tavoitteena on turvata sdén-
ndsten yhdenmukainen soveltaminen eri toimijoihin. Komission teknisissé standardeissa tul-
laan myos asettamaan edellytykset sille, ettd kyseinen toiminta tapahtuu ryhmaétasolla padasi-
allisen liiketoiminnan oheistoimintana. On kuitenkin huomattava, ettd poikkeussadnndsten so-
veltumisesta riippumatta direktiivin positiolimiittejd ja hyddykejohdannaispositioita koskevia
sddnndksid on aina sovellettava.

Direktiivin 3 artikla sisdltdd myos MIFID I:een verrattuna uudet yksityiskohtaisemmat ja ra-
joittavammat sddnnokset valinnaisista poikkeuksista. Kyseiset sddnnokset mahdollistavat sen,
ettd jasenvaltiot voivat pééttda olla soveltamatta direktiivid tiettyihin henkil6ihin edellyttéen,
ettd ndma henkilot ovat saaneet toimiluvan ja ettd ndiden henkildiden toimintaa sddnnellddn
kansallisella tasolla. Kyseisten kansallisten vaatimusten on kuitenkin vahintéédn vastattava tiet-
tyjd direktiivin vaatimuksia liittyen toimiluvan myontamiseen, jatkuvaan valvontaan, menette-
lytapasddntelyyn sekéd toiminnan jarjestimistd koskeviin vaatimuksiin. Sijoittajansuojan vah-
vistamiseksi kyseisen poikkeussdannoksen soveltamisalaa ja edellytyksid on ndin merkittavas-
ti rajoitettu suhteessa MIFID I:een, joka ei siséltdnyt toimilupavaatimuksia, eikd yksityiskoh-
taisia menettelytapa- ja toiminnan jarjestimisvaatimuksia. Direktiivin (johdantolause 29 ja 42)
mukaan on syyté erityisesti vaatia jisenvaltioita soveltamaan direktiivin soveltamisalan ulko-
puolelle jatettidviin henkildihin vaatimuksia, jotka vahintdén vastaavat direktiivissd vahvistet-
tuja vaatimuksia, erityisesti silloin, kun ollaan myontdmassa toimilupaa, kun arvioidaan nii-
den mainetta ja kokemusta ja mahdollisten osakkeenomistajien sopivuutta ja kun tarkastellaan
toimiluvan mydntdmisen ja jatkuvan valvonnan edellytyksid ja menettelytapavelvoitteita.

Kyseisten henkildiden on my6s kuuluttava hyviksyttyyn sijoittajien korvausrahastoon tai niil-
1 on vaihtoehtoisesti oltava vastaavan asiakkaansuojan varmistava ammatillinen vastuuva-
kuutus. Edellytyksend valinnaisen poikkeussddnnoksen soveltamiselle on myos se, ettd henki-
16 ei saa pitdd hallussaan asiakasvaroja tai asiakkaiden arvopapereita. Kyseisten henkildiden
saama toimilupa olisi kansallinen, eikd se oikeuttaisi tarjoamaan palveluita muihin jésenvalti-
oihin.

Direktiivi asettaa myds kriteerit sille, millaiseen toimintaan valinnaista poikkeussédénnosté
voidaan soveltaa. Poikkeussdédnnoksen alaista toimintaa voi ensinnikin olla vain tiettyihin ra-
hoitusvilineisiin kohdistuva toimeksiantojen vastaanottaminen ja vilittiminen tai niihin liitty-
va sijoitusneuvonta. Direktiivi asettaa my0ds rajoituksia toimeksiantojen valittdmiselle siten,
ettd toimeksiantoja voidaan vilittdd ainoastaan sddnnoksessé tarkoitetuille toimiluvallisille ra-
hoitusmarkkinatoimijoille. Toiseksi valinnaista poikkeussddanndstd voidaan soveltaa tiettyyn
energia-alan yhtididen toimintaan, jossa tarjotaan hyddykkeisiin, pddstooikeuksiin tai niiden
johdannaisiin liittyvid sijoituspalveluja ainoana tarkoituksena suojata asiakkaiden kaupalliset
riskit. Kyseisten asiakkaiden on myos taytettava tietyt direktiivissd sdannellyt ehdot.

Direktiivin 4 artikla sisdltdd méaritelmésaédnnokset. Direktiivin liitteen I A osa siséltdd luette-
lon sijoituspalveluista ja -toiminnoista seké liitteen B osa luettelon oheispalveluista. Organi-
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soidun kaupankdyntijarjestelmén ylldpito on uusi direktiivin mukainen sijoituspalvelu. Liit-
teen I C osa sisiltdd luettelon rahoitusvilineistd. Rahoitusvélineiden luettelo vastaa pddosin ai-
emman direktiivin luetteloa. Aiemmasta direktiivistd poiketen padstooikeudet médritellddan C
osan 11 kohdassa direktiivin ja asetuksen soveltamisalaan kuuluviksi rahoitusvélineiksi. Li-
sdksi tiettyja rahoitusvélineiksi médriteltdvid hyddykejohdannaissopimuksia (direktiivin liite I
C osa kohdat 6, 7 ja 10) tullaan viela tarkemmin méaéritteleméan komission delegoiduissa sda-
doksissa. Liitteen I D osa siséltdd uuden luettelon raportointipalveluista. Direktiivin liite II si-
séltdd luettelon ammattimaisista asiakkaista. Luettelo vastaa padosin aiempaa direktiivia.

MIFIR-asetuksen 1 artikla siséltdd sddnnokset asetuksen kohteesta ja soveltamisalasta. Asetus-
ta sovelletaan kauppatietojen julkistamiseen, liiketoimista toimivaltaisille viranomaisille an-
nettaviin ilmoituksiin, kaupankdyntiin johdannaisilla organisoiduissa kauppapaikoissa, syrji-
mattdmadn paasyyn madrityspalveluihin ja kaupankdyntiin viitearvoilla, viranomaisten val-
tuuksiin tuoteintervention ja positioiden hallinnan osalta seka kolmansien maiden yritysten si-
joituspalveluiden tarjoamiseen ja sijoitustoimintaan. MIFIR:n 2 artikla siséltdd maéritelma-
sddnndkset. Madritelmadsddnnoksissd on lukuisia ristiviittauksia direktiivin méadritelmésééan-
noksiin.

Sijoituspalveluyrityksen toimiluvan myontdmistd koskevat edellytykset ja menettelyt

Direktiivin 5—20 artiklassa séddetdan sijoituspalveluyrityksen toimiluvan myontdmistd kos-
kevista vaatimuksista. Artikloissa 5—8 sédddetdédn sijoituspalvelujen tarjoamisen ja sijoitus-
toiminnan harjoittamisen luvanvaraisuudesta, toimiluvan laajuudesta, toimiluvan my6ntami-
sessd ja toimilupahakemuksen hylkddmisessd noudatettavista menettelyistd sekd toimiluvan
peruuttamisesta. Artiklan 5 mukaan jésenvaltion on myonnettdvd markkinoiden yllapitdjdlle
toimilupa ylldpitdd my0Os organisoitua kaupankdyntijarjestelmid edellyttden, ettd etukéteen
tarkistetaan, ettd se noudattaa direktiivin 1 luvun vaatimuksia. Sdannokset vastaavat muutoin
MIFID I -direktiivia.

Direktiivin 9 artikla on muutettu koskemaan ylintd hallintoelintd, kun sédédnnds MIFID I:ssé
koskee tosiasiallista liikkeenjohtoa. MIFID II:n méiritelmédn mukaan ylimmaélld hallintoeli-
melld tarkoitetaan kansallisen lainsddddnnon mukaisesti nimettya elintd, jolla on toimivalta
vahvistaa yhteison strategia, tavoitteet ja yleinen johtaminen, joka valvoo ja seuraa johdon
paétoksentekoa ja johon kuuluu yhteison liiketoimintaa tosiasiallisesti johtavia henkilditd. Ar-
tiklan mukaan toimilupaviranomaisen on varmistettava, etté sijoituspalveluyritykset ja niiden
ylimmét hallintoelimet tdyttivét luottolaitosdirektiivin 88 artiklan ja 91 artiklan vaatimukset
(1 kohta). Luottolaitosdirektiivin 88 artikla koskee ohjaus- ja hallintojarjestelmia ja 91 artikla
ylinté hallintoelintd. ESMA ja Euroopan pankkiviranomainen (EBA) antavat yhdessd 91 artik-
lan 12 kohdassa lueteltuja seikkoja koskevat ohjeet. Artiklan uusien séddnndsten mukaan toi-
mivaltainen viranomainen voi antaa toimilupaa myontéessddn ylimmén hallintoelimen jésenil-
le luvan hoitaa liséksi yhté litkkeenjohtoon osallistumattoman johtajan tehtivaé luottolaitosdi-
rektiivin 91 artiklan 3 kohdan mukaisesti sallittujen tehtdvien ohella. Toimivaltaisten viran-
omaisten on ilmoitettava ESMA:lle sddannollisesti tdllaisista luvista (2 kohta).

Artiklan uusien sddnndsten mukaan ylimmén hallintoelimen on méériteltédvé ohjaus- ja hallin-
tojarjestelmat, joilla varmistetaan sijoituspalveluyrityksen tehokas ja vakaa hoito tavalla, joka
edistdd markkinoiden eheyttd ja asiakkaiden etuja, ja valvottava néiden jérjestelmien taytén-
toonpanoa (3 kohta). Artiklassa sdddetddn ylimmén hallintoelimen jésenille asetettavista pate-
vyysvaatimuksista ja tehtdvien hoitamiselle asetettavista vaatimuksista MIFID I -direktiivid
tarkemmin. Uusien sddnndsten mukaan jasenvaltion on edellytettdvd, ettd sijoituspalveluyritys
ilmoittaa toimivaltaiselle viranomaiselle kaikki ylimmén hallintoelimen jdsenet ja jdsenten
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vaihdokset sekd antaa kaikki tarpeelliset tiedot sen arvioimiseksi, tayttdako yritys 1, 2 ja 3
kohdan vaatimukset (5 kohta).

Direktiivin 10 artiklassa sdddetdéin osakkeenomistajista ja jésenistd, joilla on huomattavia
omistusosuuksia sijoituspalveluyrityksessé ja 11 artiklassa hankintojen ilmoittamisesta. Séén-
nokset vastaavat asiallisesti MIFID I:n 10 artiklaa. Direktiivissd kéytetty huomattava omis-
tusosuus késite vastaa asiallisesti MIFID I:ssé kdytettyd madrdosuus késitetta.

Artiklassa 12 sdéddetddn arviointijaksosta, jonka kuluessa toimivaltaisen viranomaisen on suo-
ritettava omistusosuuden hankintaa koskeva arviointi, sekd menettelysti, jota on noudatettava,
jos viranomainen arvioinnin suoritettuaan pééttdd vastustaa ehdotettua hankintaa. ESMA:lle
sdddetddn valtuus laatia luonnokset teknisiksi sddntelystandardeiksi tyhjentdvén luettelon laa-
timiseksi niistd 13 artiklan 4 kohdassa tarkoitetuista tiedoista, jotka hankkijachdokkaan on si-
séllytettdva ilmoitukseensa sekd luonnokset teknisiksi taytdntoonpanostandardeiksi vakiomuo-
toisista lomakkeista malleista ja menettelyistd toimivaltaisten viranomaisten vélistd kuule-
mismenettelyd varten. Artikla vastaa asiallisesti MIFID I:n 10 a artiklaa.

Artiklassa 13 sdddetddn hankkijachdokkaan sopivuuden ja ehdotetun hankinnan taloudellisen
jarkevyyden arvioinnissa huomioon otettavista perusteista ja komission valtuudesta hyvéaksya
delegoituja sdadoksid, joilla mukautetaan artiklassa sdddettyja perusteita. Artiklan 4 kohdan
mukaan jésenvaltioiden on julkistettava luettelo tiedoista, jotka tarvitaan arvion tekemiseen ja
jotka on toimitettava toimivaltaisille viranomaisille 11 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua ilmoi-
tusta annettaessa. Artikla vastaa asiallisesti MIFID I:n 10 b artiklaa.

Artiklassa 14 sdddetddn toimivaltaisen viranomaisen velvollisuudesta varmistua, etti sijoitus-
palveluyrityksen toimilupaa hakeva yhteiso tayttdd direktiivin 97/9/EY (korvausrahastodirek-
tiivi) mukaiset velvoitteensa toimiluvan myontdmisajankohtana. Artikla vastaa MIFID L:n 11
artiklaa. Artiklaan lisdtyn uuden sddanndksen mukaan edelld mainittu velvoite on tdytettdva
strukturoitujen talletusten osalta, jos strukturoidun talletuksen liikkeeseen laskenut luottolaitos
on direktiivin 2014/49/EU nojalla tunnustetun talletusten vakuusjarjestelmén jasen.

Artiklassa 15 sdddetddn, ettei toimivaltainen viranomainen saa myontié toimilupaa, jos sijoi-
tuspalveluyrityksella ei ole asetuksen (EU) N:o 575/2013 vaatimusten mukaista kyseisen sijoi-
tuspalvelun tai -toiminnan edellyttimaié riittdvad perustamispddomaa.

Direktiivin 16 artiklassa sdddetddn sijoituspalveluyrityksen toiminnan jarjestamistd koskevista
vaatimuksista sekd algoritmista kaupankdyntid koskevien 17 artiklassa sdddettyjen vaatimus-
ten noudattamisesta. Artikla vastaa padosin MIFID I:n 13 artiklaa. Artiklan 3 kohtaan on lisét-
ty uudet sddnndkset rahoitusvilineitd koskevan tuotehyvéksyntdmenettelyn kidyttoon ottami-
sesta. Sijoituspalveluyrityksen, joka valmistaa rahoitusvélineitd asiakkaille myytdvéksi, on
kéytettidva prosessia, jossa kukin rahoitusviline ja rahoitusvélineiden merkittavéit mukautukset
hyvéksytddn ennen rahoitusvilineen markkinointia tai jakelua asiakkaille. Rahoitusvélineité
valmistavan sijoituspalveluyrityksen on asetettava jakelijoiden saataville kaikki asianmukaiset
tiedot rahoitusvélineestd ja tuotteiden hyvaksymistd koskevasta menettelystd, mukaan lukien
tieto rahoitusvélineen yksildidystd kohdemarkkinasta. Jos sijoituspalveluyritys tarjoaa tai suo-
sittelee rahoitusvilineitd, joita se ei itse valmista, silld on oltava kdytdssdén asianmukaiset jar-
jestelyt, joiden avulla voidaan saada edelld tarkoitetut tiedot ja késitys kunkin rahoitusvilineen
ominaispiirteistd ja tarkoitetusta kohdemarkkinasta. Artiklan 5 kohta sisdltdd uuden sdannok-
sen, jonka mukaan sijoituspalveluyritykselld on oltava kdytossddn vakaat turvajérjestelmait,
joiden avulla voidaan varmistaa tiedonsiirtovilineiden suojaus ja todentaminen, minimoida
tiedon turmeltumisen ja luvattoman kéyton riski ja estéé tietojen vuotaminen, ja jotka turvaa-
vat tiedon luottamuksellisuuden kaikissa vaiheissa. Edelld sanottu ei saa rajoittaa toimivaltais-
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ten viranomaisten mahdollisuutta vaatia viestien kayttdoikeutta MIFID II:n ja asetuksen (EU)
N:0 600/2014 mukaisesti.

Artiklan 7 kohdassa on uudet sdénnokset, joissa sdddetdéin sellaisia puhelinkeskusteluja ja
sdhkoisiéd viestejd koskevien tallenteiden sidilyttamisestd, jotka liittyvét toteutettuihin liiketoi-
miin kéytdessd kauppaa omaan lukuun ja asiakastoimeksiantoja koskevien palvelujen tar-
joamiseen asiakastoimeksiantojen vastaanottamisen, vlittdmisen ja toteuttamisen yhteydessa.

Artiklan 8 ja 9 kohdissa sdddetddin MIFID I -direktiivid vastaavasti sijoituspalveluyrityksen
hallussa olevien asiakkaiden rahoitusvélineiden ja varojen suojaamisesta. Artiklaan lisdtyn
uuden 10 kohdan mukaan sijoituspalveluyritys ei saa tehdd omistusoikeuden siirtdvid rahoi-
tusvakuusjarjestelyja yksityisasiakkaiden kanssa asiakkaiden nykyisten tai tulevien, tosiasial-
listen tai ehdollisten taikka mahdollisten velvoitteiden turvaamiseksi tai kattamiseksi. Artik-
lassa sdddetdédn jasenvaltion mahdollisuudesta poikkeustapauksissa asettaa sijoituspalveluyri-
tyksille asiakkaan varojen suojaamista koskevia vaatimuksia 8, 9 ja 10 kohdissa ja 12 kohdas-
sa tarkoitetuissa delegoiduissa sdddoksissd vahvistettujen vaatimusten liséksi. Tadmén kohdan
mukaisesti asetetut vaatimukset on ilmoitettava komissiolle. Artiklassa séddetdan komissiolle
valtuus hyvéksyéd delegoituja sdddoksii, joilla médritetddn artiklan 2—10 kohdassa vahvistetut
toiminnan jarjestamistd koskevat kdytdnnon vaatimukset (12 kohta).

Direktiivin 21 artiklassa sdddetddn sijoituspalveluyrityksen toimiluvan myontédmistd koskevien
edellytysten sddnnollisestd tarkastelusta. Toimivaltaisella viranomaisella on oltava tarkoituk-
senmukaiset menetelmdt sen valvomiseksi, ettd sijoituspalveluyritykset tdyttdvét jatkuvasti
toimiluvan myontdmisen edellytykset. Sddannokset vastaavat MIFID I:n 16 artiklan 1 ja 2 koh-
taa. Artiklassa 22 sdddetdén toimivaltaisen viranomaisen velvollisuudesta jatkuvasti valvoa si-
joituspalveluyritysten toimintaa. Sdannos vastaa MIFID I:n 17 artiklan 1 kohtaa.

Algoritminen kaupankdynti

Kaupankéyntiteknologian kéyttd on kehittynyt merkittavésti viimeksi kuluneen vuosikymme-
nen aikana. Monet markkinaosapuolet kdyttavit nykyisin algoritmista kaupankdyntid, jossa
tietokonealgoritmi méadrittda automaattisesti toimeksiannon osatekijoita niin, ettd ihmisen tyo-
panosta tarvitaan vain véhén tai ei lainkaan. Helsingin porssissé toteutetuista kaupoista huo-
mattava osa perustuu nykyisin myds algoritmiseen kaupankdyntiin. Huippunopea algoritminen
kaupankaynti (high frequency algorithmic trading technique) on algoritmisen kaupankdynnin
alalaji, jossa kaupankéyntijarjestelma analysoi markkinatietoa tai -signaaleja nopeasti ja sitten
lahettdd tai pdivittdd suuria médédrid toimeksiantoja erittdin lyhyesséd ajassa kyseisen analyysin
perusteella. Kyseiselle kaupankéyntimenetelmélle ovat ominaisia muun muassa infrastruktuu-
ri, jolla pyritd&in minimoimaan kaupankdyntiin liittyvdt viiveet, erilaiset konesalipalvelut,
hulppunopea suora sdahkoinen markkinoillepadsy seké se, ettd ihminen ei osallistu lainkaan yk-
sittdisiin litketoimiin tai toimeksiantoihin. Huippunopeaa tietokoneistettua kaupankayntié hel-
pottaa se, ettd markkinaosapuolten jarjestelméat ovat fyysisesti ldhelld kauppapaikan jérjestel-
mai. Tamén vuoksi on tarpeen edellyttad, ettd kauppapaikat tarjoavat tillaisia konesalipalvelu-
ja syrjiméattomasti, tasapuolisesti ja avoimesti. Kyseinen uusi kaupankdyntiteknologia on ylei-
sesti hyodyttinyt markkinoita ja markkinaosapuolia, koska markkinoiden likviditeetti on li-
sadntynyt, kurssierot ovat kaventuneet, lyhyen aikavélin volatiliteetti on vdhentynyt ja asiak-
kaiden toimeksiannot on voitu toteuttaa paremmin. Toisaalta kaupankdyntiteknologia aiheut-
taa my0s potentiaalisia riskejé, joita ovat lisdéntynyt riski kauppapaikkojen jérjestelmien yli-
kuormittumisesta toimeksiantojen suuren méérian vuoksi seké riskit algoritmisen kaupankéyn-
nin synnyttamistd paillekkaisistd tai virheellisistd toimeksiannoista tai muista toimintahdiri-
Oistd, jotka saattavat johtaa markkinoiden tavanomaisesta poikkeavaan toimintaan.
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Algoritmisesta kaupankdynnistd aiheutuvien riskien vuoksi MIFID II:n 17 ja 48 artikla sisil-
tavat tdysin uudet sddnnokset algoritmiselle kaupankaynnille asetettavista vaatimuksista. Tek-
nologian kasvaneen kdyton potentiaalisia riskejd on pyritty direktiivissd lieventdméén yhdis-
tamélld toimenpiteitd ja erityisié riskienhallintamenetelmid, jotka kohdistetaan seké algorit-
mista kaupankédyntid tai huippunopeaa algoritmista kaupankdyntimenetelmdd kéyttaviin yri-
tyksiin ettd niihin, jotka tarjoavat suoran sdhkdisen markkinoillepddsyn. Liséksi direktiivissé
kohdistetaan vaatimuksia kauppapaikkojen ylldpitdjiin.

MIFID II:n 17 artiklan mukaisesti algoritmista kaupankéyntid harjoittavalla sijoituspalveluyri-
tykselld on oltava kdytdssdén sen harjoittamaan liiketoimintaan soveltuvat tehokkaat jérjes-
telmat ja riskienhallintamenetelmat, joiden avulla voidaan varmistaa sen kaupankayntijérjes-
telmien héirionsietokyky ja riittdvd kapasiteetti sekd asianmukaiset kaupankéynnin raja-arvot
ja limiitit. Kyseisten jirjestelmien tavoitteena on myds estdd virheellisten toimeksiantojen la-
hettdminen tai jarjestelmien muu toiminta, joka voi aiheuttaa tai lisdtd markkinoiden tavan-
omaisesta poikkeavaa toimintaa. Tavoitteena on my0s estdd markkinoiden vaérinkaytto. Sijoi-
tuspalveluyritysten on varmistettava, ettd sen jarjestelmét ovat kaikilta osin testattuja ja ettd
niitd valvotaan asianmukaisesti.

Algoritmista kaupankdyntid harjoittavan sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava téstd koti-
jdsenvaltionsa seké sen kauppapaikan toimivaltaisille viranomaisille, jossa sijoituspalveluyri-
tys kauppapaikan jésenend tai osapuolena harjoittaa algoritmista kaupankayntia.

Direktiivi asettaa sijoituspalveluyritykselle myds velvollisuuden toimittaa kotivaltionsa val-
vontaviranomaiselle sen pyynnosti joko sddnndllisesti tai tapauskohtaisesti kuvauksen algo-
ritmisten kaupankdyntistrategioidensa luonteesta, kuten myos yksityiskohtaiset tiedot jarjes-
telmddn sovellettavista kaupankdyntiparametreista tai limiiteistd sekd tiedot jarjestelmén ris-
kienhallinnan varmistavista menetelmisté ja sen testaamisesta. Valvontaviranomaisella on oi-
keus koska tahansa vaatia sijoituspalveluyritykseltd lisédtietoja sen kéyttdmaistd algoritmisesta
kaupankdynnistéd ja siihen kdytettdvisté jarjestelmist.

Direktiivi asettaa myos tiettyja lisdvaatimuksia huippunopeaa algoritmista kaupankdyntimene-
telmaa soveltaville sijoituspalveluyrityksille. Ndiden on esimerkiksi tallennettava hyvaksytys-
sd muodossa kaikkien kauppapaikoissa tekemiensd toimeksiantojen tarkka ja aikasekvensoitu
kirjanpito ja annettava se pyynndstd Finanssivalvonnalle. Liséksi kaikilla huippunopeaa algo-
ritmista kauppaa kayvilld yrityksilld on oltava toimilupa.

Algoritmista kaupankdyntid markkinatakausstrategian toteuttamiseksi harjoittavan sijoituspal-
veluyrityksen on toteutettava tallaista markkinatakausta keskeytymiittd tietyn osan kauppapai-
kan kaupankéyntiajasta poikkeustapauksia lukuun ottamatta siten, ettd kyseiselle kauppapai-
kalle tarjotaan likviditeettid sdénndllisesti ja ennakoitavasti. Liséksi sijoituspalveluyrityksen
on tehtévéd kauppapaikan kanssa kirjallinen sopimus, jossa on mééritettdva sijoituspalveluyri-
tyksen velvoitteet.

Sijoituspalveluyrityksille, jotka tarjoavat asiakkailleen suoraa sdhkoistd markkinoillepddsya
kauppapaikkaan, on asetettu direktiivissd velvollisuus arvioida ja valvoa kyseistd palvelua
kéayttavid asiakkaitaan. Sijoituspalveluyritys vastaa siitd, ettd kyseistd palvelua kdyttavét asi-
akkaat noudattavat direktiivin vaatimuksia ja kauppapaikan séantdja. Sijoituspalveluyrityksen
on seurattava liiketoimia havaitakseen kyseisten sddntdjen rikkomiset, tavanomaisesta poik-
keavan kaupankéynnin tai mahdollisen markkinoiden véérinkdyton, joista on ilmoitettava toi-
mivaltaiselle viranomaiselle. Sijoituspalveluyrityksen on varmistettava, ettd yrityksen ja asi-
akkaan vélilld on sitova kirjallinen sopimus palvelun tarjoamlseen 111ttyV1sta keskeisistd oike-
uksista ja velvoitteista. Sijoituspalveluyritykselld on myos séilyttdva vastuu asiakkaidensa sen
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jérjestelmii tai kaupankdyntikoodeja kdyttden toteuttamasta kaupankaynnisti. Suoraa sahkois-
td markkinoillepadsya kauppapaikkaan tarjoavan sijoituspalveluyrityksen on myos ilmoitetta-
va tdstd kotijasenvaltionsa ja sen kauppapaikan toimivaltaisille viranomaisille, johon sijoitus-
palveluyritys tarjoaa suoraa séhkoistéd markkinoillepéésya.

MIFID IL:n 48 artikla sisdltdd myos sddnnellylle markkinalle asetettavia vaatimuksia algorit-
misen kaupankidynnin huomioimiseksi. Direktiivin mukaan sédnnellylld markkinalla on muun
muassa oltava tehokkaat jarjestelmét ja menettelyt sen varmistamiseksi, ettd algoritmiset kau-
pankéyntijarjestelmat eivét voi aiheuttaa tavanomaisesta poikkeavaa kaupankédyntié ja etté sel-
laista voidaan hallita. Direktiivin mukaan jésenvaltiot voivat myds sallia, ettd sdénnelty mark-
kina vahvistaa korkeampia palkkioita huippunopeaa algoritmista kaupankdyntimenetelmad
soveltaville osapuolille tai sellaisille osapuolille, joilla on suuri peruutettujen toimeksiantojen
osuus. Sddnnellyn markkinan on myds kyettdva sen jasenten tai osapuolten tunnusmerkintdjen
avulla tunnistamaan algoritmisella kaupankdynnilld toteutetut toimeksiannot, toimeksiantojen
luomiseen kdytetyt algorltmlt sekd kyseiset toimeksiannot kdynnistéineet henkilgt. Toimival-
taisten viranomaisten on myds pyynnosté saatava kyseiset tiedot.

ESMA:n laatimissa ja komission hyviksymissd teknisissd sdédntelystandardeissa maaritetdan
algoritmiseen kaupankdyntiin liittyvét toiminnan jérjestimistd koskevat yksityiskohtaisemmat
vaatimukset.

Monenkeskiset jarjestelmdit ja kauppapaikat

MIFID II:ssa sdddetddn sdénnellyn markkinan ja monenkeskisen kaupankdyntijirjestelméin
(MTF) lisdksi uudesta kauppapaikasta, josta kaytetddn direktiivissd kasitettd organisoitu kau-
pankéyntijarjestelmé (eng. organised trading facility, OTF). Sadinnellystd markkinasta sekd
monenkeskisesté ja organisoidusta kaupankdyntijérjestelmistd kéytetddn direktiivissd lisdksi
yhteistd kasitettd “kauppapaikka”.

Organisoidulla kaupankéyntijarjestelmalld tarkoitetaan direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 23 ala-
kohdan mukaan monenkeskisté jérjestelmdd, joka ei ole sdénnelty markkina eikd monenkeski-
nen kaupankéyntijérjestelmd ja jossa useiden kolmansien osapuolten joukkovelkakirjoja,
strukturoituja rahoitustuotteita, padastdoikeuksia tai johdannaisia koskevat osto- ja myynti-
intressit voivat olla keskendin vuorovaikutuksessa siten, etti tuloksena on sopimus direktiivin
II osaston mukaisesti. Organisoitua kaupankéyntijarjestelméé voivat ylldpitdd samat toimijat,
jotka voivat saada luvan myds monenkeskisen kaupankéyntijarjestelmén yllapitdmiseen eli si-
joituspalveluyritykset sekd sddnnellyn markkinan ylldpitdmiseen luvan saaneet yritykset.

Direktiivin 18 artiklassa sdddetdéin kaupankéyntimenettelysti ja liiketoimien loppuunsaattami-
sesta monenkeskisessd kaupankdyntijirjestelmissd ja organisoidussa kaupankdyntijérjestel-
méssd. Artiklan mukaan monenkeskistd kaupankdyntijarjestelméa tai organisoitua kaupan-
kéyntijarjestelmid ylldpitivien sijoituspalveluyritysten ja markkinoiden ylldpitdjien on 16 ar-
tiklassa sdadettyjen toiminnan jarjestimistd koskevien vaatimusten tdyttimisen lisdksi otettava
kayttoon avoimet sddnndt ja menettelyt tasapuolista ja asianmukaista kaupankdyntid varten
sekd vahvistettava objektiiviset perusteet toimeksiantojen tehokasta toteuttamista varten. Niil-
14 on oltava jérjestelyt, joilla varmistetaan jérjestelmén moitteeton tekninen toimivuus jarjes-
telmén toimintahdiridihin liittyvien riskien hallitsemiseksi. Artikla vastaa osittain MIFID I:n
14 artiklaa mutta siséltdd uudet yksityiskohtaiset sddnndkset toiminnan jarjestdmistd koskevis-
ta vaatimuksista. Sen lisdksi aiemmin monenkeskistd jarjestelmad koskeneet sddnnokset laa-
jennetaan koskemaan jatkossa myds organisoitua kaupankayntijarjestelmaa.
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Direktiivin 19 artiklassa sdddetddn monenkeskistd kaupankdyntijarjestelmadd koskevista eri-
tyisvaatimuksista. Artiklassa kielletddan muun muassa monenkeskistd kaupankayntijarjestel-
méa yllépitdvia sumtuspalveluyrltyksm tai markkinoiden yllépitéjid toteuttamasta asiakastoi-
meksiantoja omaa pddomaa vastaan tai harjoittamasta pdédmichen lukuun tdsméytettyd kau-
pankdyntia.

Direktiivin 20 artiklassa sdddetddn organisoitua kaupankdyntijarjestelmdd koskevista erityis-
vaatimuksista. Organisoitu kaupankayntijarjestelmén ylldpitoa ja kauppojen sisdisti toteutusta
ei saa harjoittaa saman oikeussubjektin sisdlld, minka liséksi organisoidun kaupankayntijirjes-
telmén ylldpitdjdlla ei saa olla kauppojen sisdiseen toteuttajaan sellaista yhteyttd, joka mahdol-
listaisi niiden toimeksiantojen tai hintatarjousten vuorovaikutuksen. Organisoidulla kaupan-
kayntijarjestelmédlld ei mydskadn saa olla toiseen organisoituun kaupankéyntijarjestelmaén sel-
laista yhteyttd, joka mahdollistaisi eri organisoitujen kaupankayntijarjestelmien toimeksianto-
jen vuorovaikutuksen.

Myo0s organisoidun kaupankéyntijérjestelmén osalta direktiivissd kielletddn asiakastoimek-
siantojen toteuttaminen omaa pddomaa vastaan. Direktiivisséd sallitaan organisoidun kaupan-
kéayntijarjestelmin ylldpitdjan harjoittaa joukkovelkakirjalainojen, strukturoitujen rahoitustuot-
teiden ja tiettyjen johdannaisten pddmichen lukuun tdsméaytettyd kaupankdyntid silloin, kun
asiakas on antanut suostumuksensa prosessiin. Jasenvaltiot voivat sallia organisoitujen kau-
pankdyntijarjestelméd ylldpitdvén sijoituspalveluyrityksen tai markkinoiden ylldpitdjén har-
joittavan omaan lukuunsa muuta kuin paddmiehen lukuun tdsmaéytettyd kaupankéyntid ainoas-
taan sellaisten valtion velkainstrumenttien osalta, joille ei ole likvidejé markkinoita.

Direktiivissd edellytetddn, ettd toimeksiannot toteutetaan organisoidussa kaupankdyntijérjes-
telméssd harkinnanvaraisesti. Organisoitua kaupankéyntijarjestelméd yllapitavéllad sijoituspal-
veluyritykselld tai markkinoiden yllépitéjélla on harkintavaltaa vain direktiivin 20 artiklan 6
kohdassa luetelluissa tilanteissa. Harkintavaltaa on silloin, kun se péattdd antaa tai peruuttaa
toimeksiannon yllépitdméssién organisoidussa kaupankéyntijarjestelméssé tai kun se paattad
olla tdsmayttdmatta tiettyd asiakastoimeksiantoa muiden jérjestelmissd tiettynd ajankohtana
olevien toimeksiantojen kanssa edellyttden, ettd se noudattaa asiakkaalta saamiaan nimen-
omaisia ohjeita ja tayttdd 27 artiklan mukaiset velvoitteensa toteuttaa toimeksiannot asiakkaan
kannalta mahdollisimman edullisin ehdoin. Toimivaltainen viranomainen voi edellyttia, ettd
joko toimilupaa haettaessa tai tapauskohtaisesti annetaan yksityiskohtainen selvitys siité, mik-
si jérjestelmd ei vastaa sdéinneltyd markkinaa, monenkeskistd kaupankéyntijarjestelméé tai
kauppojen sisdista toteuttajaa.

Direktiivin 31 artiklassa sdddetddn monenkeskisen ja organisoidun kaupankayntijarjestelmén
sddntdjen sekd muiden oikeudellisten velvoitteiden noudattamisen valvonnasta. Monenkeskis-
td tai organisoitua kaupankdyntijarjestelmdd yllépitdvien sijoituspalveluyrityksen ja markki-
noiden ylldpitdjien on muun muassa seurattava ldhetettyjd toimeksiantoja seké jarjestelmid
kayttden toteutettuja liiketoimia havaitakseen jérjestelmén sdantdjen rikkomisen, tavanomai-
sesta poikkeavan kaupankdynnin, menettelyn, johon saattaa liittyd markkinoiden vaarinkaytto-
asetuksessa kiellettya toimintaa tai rahoitusvilineeseen liittyvid jarjestelmén toimintah&irioita.
Komission delegoiduissa sddadoksissd médritelléédn tilanteet, joista tulee ilmoittaa toimivaltai-
sille viranomaisille kyseisen artiklan 2 kohdan nojalla.

Direktiivin 32 artiklassa sdddetdéan rahoitusvélineelld monenkeskisessa tai organisoidussa kau-
pankdyntijarjestelmassd kaytdvian kaupan keskeyttdmisen ja lopettamisen edellytyksistd seka
siind noudatettavasta menettelystd. Kaupan keskeyttdmistd ja lopettamista koskevat saannok-
set vastaavat sitd, mitd direktiivin 50 artiklassa on sééddetty rahoitusvélineilld kdytévan kaupan
keskeyttdmisestd ja lopettamisesta sddnnellyn markkinan osalta.
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Toiminnan harjoittaminen ja menettelytapavaatimukset asiakkaiden suhteen sekd sijoittajan-
suojan varmistaminen

Eturistiriitojen vélttdmistd koskevia velvollisuuksia direktiivin 23 artiklassa on tarkennettu
mainitsemalla artiklassa kannustimien vastaanottaminen kolmansilta osapuolilta sek& muut si-
joituspalveluyrityksen omista palkkio- tai kannustinrakenteista aiheutuvat eturistiriidat. Lisak-
si sijoituspalveluyrityksen velvollisuuksia tiedottaa eturistiriidoista asiakkaille on tdsmennetty.
Tietojen on oltava riittdvan yksityiskohtaisia, jotta asiakas voi tehdd sen johdosta palvelua
koskevan perustellun paitoksen. Komission delegoiduissa sdddoksissd madritellddn eturistirii-
tojen tunnistamiseksi, ehkdisemiseksi ja ilmoittamiseksi sijoituspalveluyrityksiltd edellytetta-
vit toimenpiteet. Lisdksi delegoiduissa sédddoksissd vahvistetaan sellaisten eturistiriitojen méaé-
rittdmistd koskevat perusteet, jotka saattavat vahingoittaa sijoituspalveluyrityksen asiakkaiden
etuja.

Direktiivin 24—31 artiklaan siséltyvit sijoittajan suojan varmistamista koskevat sdénnokset.

Direktiivin 24 artikla sisdltaé yleiset periaatteet sijoituspalvelujen tarjoamisessa noudatettavis-
ta menettelytavoista sekéd asiakkaille annettavien tietojen sisdllostd. Vaatimukset asiakkaille
annettavien tietojen sisdllostd kasvavat MIFID I:n 19 artiklaan verrattuna. MIFID Il:n 24 ar-
tikla siséltdd myos uuden riippumattoman sijoitusneuvonnan kisitteen. Sijoituspalveluyrityk-
sen on hyvissd ajoin ennen sijoituspalvelun tarjoamista ilmoitettava asiakkaalle, tarjotaanko
sijoitusneuvontaa riippumattomasti vai ei. Mikéli sijoitusneuvontaa tarjotaan riippumattomas-
ti, sijoituspalveluyrityksen on arvioitava riittdvéd valikoima rahoitusvélineitd. Rahoitusvilineet
eivdt myoskadn saa rajoittua sellaisiin rahoitusvélineisiin, jotka on laskenut liikkeeseen tai tar-
jonnut sijoituspalveluyritys itse tai sellainen yhteisdjen, joilla on ldheinen sidos tai muu ldhei-
nen oikeudellinen tai taloudellinen suhde sijoituspalveluyritykseen.

Direktiivin 24 artiklassa muutetaan myds sijoituspalveluyrityksen kolmansilta osapuolilta vas-
taanottamia kannustimia koskevaa sdéntelyd. Uutena sdéinnoksend direktiivissa kielletdén riip-
pumatonta sijoitusneuvontaa tai salkunhoitoa tarjoavaa sijoituspalveluyritysti vastaanottamas-
ta ja pitimadsta itselldan vilityspalkkiota, provisiota tai muuta rahallisia tai ei-rahallista etua,
joka kolmas osapuoli tai kolmannen osapuolen lukuun toimiva henkilé maksaa tai tarjoaa ja
jotka liittyvét kyseisen palvelun tarjoamiseen asiakkaille. Rajoituksen ulkopuolelle jééavét va-
héiset ei-rahalliset edut, jotka ovat omiaan parantamaan asiakkaalle tarjottavan palvelun laatua
ja jotka ovat laajuudeltaan ja luonteeltaan sellaisia, ettei niiden voida katsoa haittaavan sijoi-
tuspalveluyrityksen velvoitetta toimia asiakkaan edun mukaisesti (7 kohdan b alakohta ja 8
kohta).

Sijoituspalveluyrityksen sijoitus- tai oheispalvelun tarjoamisen yhteydessd mille tahansa osa-
puolelle asiakasta tai asiakkaan lukuun toimivaa henkildd lukuun ottamatta maksama tai tar-
joama taikka vastaavasti osapuolelta saatu vilityspalkkio, provisio tai ei-rahallinen etu, ei ole
sallittu, paitsi jos maksu tai etu on tarkoitettu parantamaan asiakkaalle tarjotun palvelun laa-
tua, eikd maksu tai etu haittaa sijoituspalveluyrityksen velvollisuutta toimia rehellisesti, tasa-
puolisesti ja ammattimaisesti asiakkaidensa etujen mukaisesti. Asiakkaalle on tdlloin annetta-
va kattavat tiedot maksun tai edun olemassaolosta sekd niistd mekanismeista, joilla maksu tai
etu siirretdén asiakkaalle (9 kohta). Liséksi direktiivissa kielletddn sijoituspalveluyritystéd pal-
kitsemasta tai arvioimasta henkilostddén tavalla, joka on ristiriidassa asiakkaiden edun mukai-
sesti toimimista koskevan velvoitteen kanssa (10 kohta).

Jos sijoituspalvelua tarjotaan yhdessi toisen palvelun tai tuotteen kanssa osana pakettia taikka

ehtona samalle sopimukselle tai paketille, direktiivissd edellytetddn sijoituspalveluyrityksen
ilmoittavan asiakkaalle siitd, voidaanko eri osatekijit ostaa erikseen. Sijoituspalveluyrityksen
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on lisdksi selvitettdva erikseen kunkin osatekijan kulut ja veloitukset. ESMA laatii yhteisty0s-
sd EBA:n ja Euroopan vakuutus- ja lisdeldkeviranomaisen (EIOPA) kanssa ohjeet ristiinmyyn-
tikdytdntdjen arvioinnista ja valvonnasta (11 kohta).

Komissiolla on valtuus hyvéksyéd delegoituja sdédnnoksid, joilla varmistetaan, ettd sijoituspal-
veluyritykset noudattavat artiklassa vahvistettuja periaatteita tarjotessaan asiakkailleen sijoi-
tus- ja oheispalveluja. Direktiivin 24 artiklan 12 kohdassa annetaan liséksi optio jasenvaltioil-
le. Jasenvaltiot voivat poikkeustapauksissa ja direktiivissd tarkemmin sdddetyin edellytyksin
asettaa sijoituspalveluyrityksille lisdvaatimuksia kyseisen artiklan soveltamisalaan kuuluvien
seikkojen osalta. Téllaisten vaatimusten on oltava objektiivisesti perusteltuja ja oikeasuhteisia,
minkd lisdksi niissd on otettava huomioon jidsenvaltion markkinarakenteen kannalta erityisen
tarkedt sijoittajansuojaa tai markkinoiden eheyttd koskevat erityisriskit.

Direktiivin 25 artiklassa sdddetddn soveltuvuuden ja asianmukaisuuden arvioinnista seki tieto-
jen antamisesta asiakkaalle. MIFID L:n 19 artiklaan verrattuna artiklassa sdédetidén uutena vaa-
timuksena sijoituspalveluyrityksen velvollisuuden varmistua siité, etté sijoitusneuvontaa taik-
ka tietoa rahoitusvélineistd, sijoituspalveluista tai oheispalveluista asiakkaille antavilla henki-
161114 on tarvittava tietdmys ja patevyys. Tietimys ja patevyys on myds toimivaltaisen viran-
omaisen pyynnostd osoitettava. Aiempaan direktiiviin verrattuna direktiivissd on lisdksi tés-
mennetty asiakkaille tarjottavien tuotteiden ja palveluiden soveltuvuuden ja asianmukaisuuden
arviointia seké soveltuvuutta koskevan lausunnon toimittamista koskevia sdénnoksid. Soveltu-
vuuden arvioinnissa on otettava huomioon myos asiakkaan taloudelliseen tilanteeseen liittyvi
tappionsietokyky seké sijoitustavoitteisiin liittyvé riskiraja, jotta sijoituspalveluyritys voi suo-
sitella asiakkaalle timén tappionsietokyvyn ja riskirajan mukaisia tuotteita ja palveluja (2 koh-
ta). Niputettujen palveluiden tai tuotteiden kohdalla direktiivi siséltdd uuden vaatimuksen
varmistua siitd, ettd koko niputettu paketti on asiakkaalle soveltuva (3 kohta). Komissiolla on
valtuus hyviksyé delegoituja sdéinnoksid toimenpiteistd, joilla varmistetaan, etté sijoituspalve-
luyrityksen noudattavat kyseisen artiklan 2—6 kohdissa vahvistettuja periaatteita tarjotessaan
asiakkailleen sijoitus- ja oheispalveluja.

Direktiivin 26 artiklassa sdddetddn MIFID I:n 20 artiklaa vastaavasti palvelujen tarjoamisesta
toisen sijoituspalveluyrityksen vilityksella.

Direktiivin 27 artiklassa sdddetddn velvollisuudesta toteuttaa toimeksiannot asiakkaan kannal-
ta mahdollisimman edullisin ehdoin (niin sanottu best execution -velvollisuus). MIFID I:n 21
artiklaan verrattuna uutta sddnnoksesséd on se, ettd sddnnoksessé luetellaan yksityiskohtaisem-
min tekijat, joiden perusteella asiakkaan kannalta paras mahdollinen tulos maaraytyy. Sijoi-
tuspalveluyritystd myos kielletddn vastaanottamasta asiakastoimeksiantojen reitittimisesti
tiettyyn kauppa- tai toteuttamispaikkaan sellaista palkkiota, alennusta tai ei-rahallista etua, jo-
ka on direktiivissé tarkemmin sééddettyjen eturistiriitoja ja kannustimia koskevien vaatimusten
vastainen (2 kohta). Uutta sddnndksessé on liséksi se, ettd toimeksiantojen toteuttamispaikko-
jen olisi annettava maksutta yleison kadyttoon litketoimien toteuttamisen laadusta kyseisella to-
teuttamispaikalla mukaan lukien toteuttamisen hinnasta, nopeudesta ja todenndkdisyydesta (3
kohta).

Toimeksiantojen toteuttamisperiaatteista asiakkaille annettavia tietoja koskevia vaatimuksia
on tdsmennetty velvoittamalla sijoituspalveluyritys selittimédn selkedsti, riittdvén yksityis-
kohtaisesti ja asiakkaiden kannalta helposti ymmarrettidvilld tavalla, miten sijoituspalveluyri-
tys toteuttaa toimeksiannot asiakkaalle (5 kohta). Lisdksi uutta on se, ettd sijoituspalveluyri-
tyksen on vuosittain julkaistava tiivistetysti tiedot viidestd kaupankdyntivolyymilla mitattuna
tarkeimmasta toteuttamispaikasta kunkin rahoitusvélineluokan osalta (6 kohta).
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Komissiolla on valtuus hyviksyd delegoituja sdddoksia direktiivin 27 artiklan 9 kohdassa lue-
telluista seikoista, kuten muun muassa niiden eri tekijéiden suhteellisen merkityksen arvioimi-
sesta, jotka voidaan ottaa huomioon parhaan mahdollisen tuloksen méérittdmiseksi. Liséksi
ESMA:n laatimissa ja komission hyvéksymissd teknisissd sdéntelystandardeissa médritelldén
litketoimien toteutuksen laatua koskevien tietojen tdsméllinen sisiltd, muoto ja jaksottaisuus
sekd sijoituspalveluyrityksen tirkeimmisti toteuttamispaikoista julkaisemien tietojen sisdlto ja
muoto.

Direktiivin 28 artiklassa sdédetéién asiakastoimeksiantojen késittelyd koskevista sdéinnoista.
Artikla vastaa asiallisesti MIFID I:n 22 artiklaa.

Direktiivin 29 artiklassa sdddetddn sijoituspalveluyrityksen velvoitteista niiden nimetessa si-
donnaisasiamiehid. Direktiivin my6td sidonnaisasiamiehid koskeva sddntely tulee jatkossa so-
vellettavaksi kaikissa jdsenvaltioissa, silld aiemmassa direktiivissd sidonnaisasiamiesten kay-
ton salliminen oli jésenvaltioiden harkinnassa. Direktiivi edellyttdd jasenvaltioiden sallivan
sen, etté sijoituspalveluyritykset voivat nimetd sidonnaisasiamiehiéd edistdméén sijoituspalve-
luyrityksen tarjoamien palvelujen myyntid, hankkimaan asiakkaita, ottamaan vastaan toimek-
siantoja asiakkailta ja vélittdimadn niitd, tarjoamaan rahoitusvilineitd sekd tarjoamaan neuvoja
kyseisen sijoituspalveluyrityksen tarjoamista rahoitusvélineisti ja -palveluista. Sijoituspalve-
luyritykselle asetettavat velvoitteet sidonnaisasiamiesten nimedmisen suhteen vastaavat pitkal-
ti MIFID L:n 23 artiklassa asetettuja vaatimuksia. Direktiivissa sallitaan kuitenkin jésenvalti-
oiden antavan artiklan sdénnoksid tiukempia sdénnoksid tai sddtdvian muista vaatimuksista
laink&yttoalueellaan rekisterdidyille sidonnaisasiamiehille (6 kohta). Sidonnaisasiamiehet on
rekisterditdva sen jdsenvaltion julkiseen rekisteriin, johon kyseiset sidonnaisasiamiehet ovat
sijoittautuneet.

Direktiivin 30 artiklaan sisdltyvét sddnnokset hyvaksyttdvien vastapuolten kanssa toteutetta-
vista liiketoimista. MIFID I:n 24 artiklaan néhden artiklassa asetetaan uutena vaatimuksena si-
joituspalveluyritykselle velvollisuus toimia suhteissaan hyvéksyttiviin vastapuoliin rehellises-
ti, tasapuolisesti ja ammattimaisesti. Liséksi sijoituspalveluyrityksen on viestittdvd hyviaksyt-
tavien vastapuolten kanssa tasapuolisella, selkedlld ja harhaanjohtamattomalla tavalla. Aiem-
paan direktiiviin verrattuna direktiivissd on myos supistettu niiden sddnndsten luetteloa, joita
ei tarvitse noudattaa hyviksyttéivien vastapuolten kanssa toteutettavissa liiketoimissa. Komis-
siolla on valtuus antaa delegoituja sdddoksid menettelyistd, joilla haetaan hyvéksyttdvéin vas-
tapuolen asemaa ja joilla aiottu vastapuoli voi antaa nimenomaisen vahvistuksen hyvéksytta-
van vastapuolen aseman hyviaksymistd. Delegoiduissa sdddoksissd madritelldan my0s ennalta
vahvistetut vaatimukset, joiden perusteella yritystd voidaan pitdd hyviksyttavana vastapuole-
na.

Pk-yritysten kasvumarkkinat

Direktiivin 33 artikla siséltdd uudet sddnndkset pk-yritysten kasvumarkkinoista (eng. SME
growth markets). Pienilld ja keskisuurilla yrityksilld (pk-yritykset) tarkoitetaan direktiivid so-
vellettaessa sellaisia yrityksid, joiden keskimddrdinen markkina-arvo oli alle 200 miljoonaa
euroa kolmen edellisen kalenterivuoden lopun hintatarjousten perusteella.

Artiklassa asetetaan edellytykset, joiden téyttyessd monenkeskisen kaupankéyntijirjestelmén
yllapitdja voi hakea kotijasenvaltionsa toimivaltaiselta viranomaiselta monenkeskisen kaupan-
kéyntijarjestelmén rekisterdintid pk-yritysten kasvumarkkinana. Artiklan 3 kohdassa edellyte-
tddn, ettd vahintddn 50 prosentin liikkeeseenlaskijoista, joiden rahoitusvilineilld kdydéén
kauppaa pk-yritysten kasvumarkkinoilla, on oltava pk-yrityksid. Lisdksi pk-yrityksen kasvu-
markkinaksi hakeutuvan monenkeskisen kaupankéyntijirjestelmén on tdytettivd myos muut
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kyseisen artiklan 3 kohdassa luetellut vaatimukset, jotka koskevat muun muassa sen jarjestel-
mid ja valvontamenetelmid sekd kaupankdynnin kohteeksi otettavista rahoitusvilineistd jul-
kaistavia tietoja. Pk-yritysten kasvumarkkinoita koskevat vaatimukset tdsmennetidén komissi-
on hyvéiksymissé delegoiduissa sdadoksissé.

Toimivaltainen viranomainen voi poistaa monenkeskisen kaupankdyntijirjestelmin pk-
yritysten kasvumarkkinoiden rekisteristd, jos markkinaa ylldpitdva sijoituspalveluyritys tai
markkinoiden ylldpitdjd hakee sen poistamista tai jos pk-yrityksen kasvumarkkinaa koskevat
edellytykset eivdt endd tdyty. Rekisterdinnisté tai rekisteristd poistamisesta on ilmoitettava
ESMA:lle.

Sijoituspalveluyrityksen oikeudet

Direktiivin 34 artiklaan siséltyvét sddnnokset sijoituspalvelujen tarjoamisen ja sijoitustoimin-
nan harjoittamisen vapaudesta toisen jdsenvaltion alueella. Artikla vastaa asiallisesti MIFID
I:n 31 artiklaa, mutta monet artiklan sdéinndkset on ulotettu koskemaan jatkossa monenkeski-
sen kaupankéyntijérjestelmén lisdksi myos organisoituja kaupankayntijérjestelmid yllapitavia
sijoituspalveluyrityksid ja markkinoiden yllapitd;jid.

Direktiivin 35 artiklassa sdddetdédn sijoituspalveluyrityksen sivuliikkeen perustamista koske-
vasta ilmoitusmenettelysti seka tiedoista, jotka sivuliikkeen perustamista suunnittelevan sijoi-
tuspalveluyrityksen tulee toimittaa kotijdsenvaltionsa toimivaltaiselle viranomaiselle. Sivu-
litkkkeen perustamisen liséksi artiklassa sdddetddn myos tilanteesta, jossa sijoituspalveluyritys
tai luottolaitos haluaa kéyttdd toiseen jasenvaltioon sijoittautuneita sidonnaisasiamiehia. Isén-
tavaltion toimivaltaisen viranomaisen valvonta- ja tutkintavastuulla olevista direktiivin vel-
voitteista sdddetddn 35 artiklan 8 kohdassa.

Direktiivin 36 artiklan sédénnokset koskevat padsyé séddnnellyille markkinoille ja vastaavat asi-
allisesti MIFID I:n 33 artiklan sddnnoksid. Artiklassa 37 sééddetéén toisista jdsenvaltioista tule-
vien sijoituspalveluyritysten paédsystd jasenvaltion alueella toimiviin keskusvastapuoli- ja sel-
vitysjarjestelmiin sekd oikeudesta nimetd selvitysjarjestelmd. Artiklassa 38 sdddetddan monen-
keskistd kaupankéyntijérjestelméd yllapitavén sijoituspalveluyrityksen oikeudesta kayttda toi-
sessa jdsenvaltiossa toimivaa keskusvastapuolta, selvitysyhteisod ja selvitysjdrjestelmad. Ar-
tiklaan on lisdtty viittaus OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereisti
annettun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 648/2012 (jiljempéna
EMIR-asetus) saanndksiin. Muilta osin kyseinen artikla ei ole muuttunut MIFID I -direktiiviin
verrattuna.

Kolmansien maiden yritysten tarjoamat sijoituspalvelut ja harjoittama toiminta
Palvelujen tarjoaminen tai toiminnan harjoittaminen perustamalla sivuliike

MIFID I -direktiivissd on sddnndkset jasenvaltioiden suhteista kolmansiin maihin. MIFID II
siséltdd uudet sddnnokset kolmannen maan yrityksen oikeudesta tarjota sijoituspalveluja tai
harjoittaa sijoitustoiminataa jasenvaltiossa. Artiklan 39 mukaan jasenvaltio voi edellyttéd, ettd
kolmannen maan yritys, joka aikoo tarjota sijoituspalveluja tai harjoittaa sijoitustoimintaa sekd
tarjota mahdollisia oheispalveluja jésenvaltiossa yksityisasiakkaille tai liitteessé II olevassa Il
osassa tarkoitetuille sellaisille asiakkaille, joita voidaan pyynndstd kohdella ammattimaisina
sijoittajina, perustaa sivuliikkeen kyseiseen jasenvaltioon. Jos jdsenvaltio edellyttdd sivuliik-
keen perustamista, sivuliikkeen on hankittava kyseisen jasenvaltion toimivaltaisilta viran-
omaisilta etukéteen toimilupa. Direktiivisséd sdddetddn toimiluvan myontdmisen edellytyksisté
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ja tiedoista, jotka sivuliikkeen toimilupaa hakevan kolmannen maan yrityksen on annettava
kyseisen jasenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle (40 ja 41 artikla).

Direktiivin 41 artiklan mukaan kolmannen maan yrityksen sivuliike on sille toimiluvan myon-
téneen jdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen valvonnan alainen. Artiklassa séddetdan MI-
FID IL:n ja MIFIR:n sddnnoksistd, joiden mukaisia velvoitteita toimiluvan saaneen sivuliik-
keen on noudatettava. Artiklan 42 mukaan, jos kolmannen maan yritys tarjoaa sijoituspalvelua
tai harjoittaa sijoitustoimintaa 39 artiklassa tarkoitetulle asiakkaalle tdmén asiakkaan omasta
yksinomaisesta aloitteesta, 39 artiklan mukaista toimilupavaatimusta ei sovelleta kyseisen pal-
velun tarjoamiseen tai toiminnan harjoittamiseen kyseiselle henkilolle eiké kyseisen palvelun
tarjoamiseen tai toiminnan harjoittamiseen nimenomaisesti liittyvédn suhteeseen. Artiklassa
43 sdddetddn toimivaltaisen viranomaisen oikeudesta peruuttaa kolmannen maan yritykselle
myonnetty toimilupa ja perumiseen oikeuttavista perusteista.

Kolmansien maiden yritysten vastaavuuspddtoksen nojalla sivuliikkeen vilitykselld tai sivulii-
kettd perustamatta harjoittama palvelutarjonta ja toiminta

MIFIR:n 46—49 artiklassa sdddetddn kolmansien maiden yritysten vastaavuuspaitoksen no-
jalla sivuliikkeen vilitykselld tai sivuliikettd perustamatta harjoittamasta palvelujen tarjonnas-
ta ja toiminnasta.

Asetuksen 46 artiklan mukaan kolmannen maan yritys voi tarjota sijoituspalveluja tai harjoit-
taa sijoitustoimintaa seké tarjota oheispalveluja, jotka on suunnattu mihin tahansa unioniin si-
joittautuneille hyviaksyttaville vastapuolille ja MIFID II:n liitteessa II olevassa I osassa tarkoi-
tetuille ammattimaisille asiakkaille sivuliiketti perustamatta edellyttien, ettd Euroopan ESMA
on rekisterdinyt yrityksen kolmansien maiden yrityksistd pitimaansé rekisteriin. ESMA rekis-
terdi kolmannen maan yrityksen, joka on hakenut lupaa tarjota sijoituspalveluja tai harjoittaa
sijoitustoimintaa kaikkialla unionissa edellyttden, ettd artiklassa sdddetyt rekisterdinnin edelly-
tykset tayttyvit. Edellytyksend muun ohella on, ettd komissio on hyviksynyt kolmatta maata
koskevan vastaavuuspaidtoksen 47 artiklan 1 kohdan mukaisesti. Artiklan 47 mukaan komissio
voi tehdi kolmatta maata koskevan paitoksen, jossa todetaan, ettd kyseisen kolmannen maan
lainsdddantd- ja valvontajdrjestelyilld varmistetaan, ettd maassa toimiluvan saaneet yritykset
noudattavat oikeudellisesti sitovia liiketoiminta- ja vakavaraisuusvaatimuksia, jotka vastaavat
vaikutukseltaan téssé asetuksessa, luottolaitosdirektiivissd ja MIFID Il:ssa sekd tdmén asetuk-
sen ja mainittujen direktiivien nojalla hyviksytyissd taytdntdonpanotoimenpiteissd vahvistet-
tuja vaatimuksia, ja ettd kyseisen kolmannen maan lainsdddantokehys tarjoaa tehokkaan vas-
taavan jarjestelméin sellaisten sijoituspalveluyritysten tunnustamiseksi, jotka ovat saaneet toi-
miluvan kolmannen maan oikeusjarjestyksen nojalla (kohta 1).

Kolmannen maan yrityksen on toimitettava hakemuksensa ESMA:lle sen jédlkeen kun komis-
sio on hyviksynyt 47 artiklassa tarkoitetun vastaavuuspéditoksen. ESMA antaa hakemuksen
jattaneelle kolmannen maan yritykselle 180 tyopdivan kuluessa taydellisen hakemuksen jatta-
misestd perustellun kirjallisen selvityksen siitd, onko rekisterdinti myonnetty vai evitty.

Jos komissio ei ole tehnyt 47 artiklassa tarkoitettua vastaavuuspéétosti tai jos sen hyvéaksyma
péétds ei ole endd voimassa, jdsenvaltio voi antaa kolmannen maan yrityksille omalla alueel-
laan luvan sijoituspalvelujen tarjoamiseen tai sijoitustoiminnan harjoittamiseen hyvéksyttavil-
le vastapuolille ja MIFID II:n liitteessa II olevassa I osassa tarkoitetuille ammattimaisille asi-
akkaille kansallisten jérjestelmiensd mukaisesti.

Palveluja tarjoavien kolmansien maiden yritysten on ilmoitettava unioniin sijoittautuneille asi-
akkaille ennen sijoituspalveluiden tarjoamista, ettd niillé ei ole lupa tarjota palveluja muille
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asiakkaille kuin hyviksyttéville vastapuolille ja ammattimaisille asiakkaille, ja ettd niitd ei
valvota unionissa.

ESMA laatii luonnokset teknisiksi sdéintelystandardeiksi niiden tietojen méairittdmiseksi, jotka
hakemuksen esittdvéin kolmannen maan yrityksen on annettava ESMA:lle rekisterdintihake-
muksessaan (46 artikla kohta 7).

Artiklassa 47 sdadetddn komission kolmatta maat koskevasta vastaavuuspadtoksesta ja edelly-
tyksisté, joiden tulee tiyttyé, jotta kolmannen maan vakavaraisuuden ja liiketoiminnan menet-
telytapojen valvontakehystd voidaan pitdd vaikutukseltaan vastaavana (1 kohta). Artiklassa
sdddetddn yhteistyojérjestelyistd, joita ESMA perustaa niiden kolmansien maiden toimivaltais-
ten viranomaisten kanssa, joiden lainsdddanto- ja valvontakehykset on tunnustettu tosiasiassa
vastaaviksi 1 kohdan mukaisesti.

Artiklan mukaan kolmannen maan yritys, joka on sijoittautunut maahan, jonka lainsédadéanto-
ja valvontakehys on tunnustettu tosiasiassa vastaavaksi 47 artiklan 1 kohdan mukaisesti, ja jo-
ka on saanut sivuliikkeen toimiluvan MIFID II:n 39 artiklan mukaisesti, voi tarjota toimilu-
pansa mukaisia palveluja ja toimintoja hyvaksyttaville vastapuolille ja MIFID II:n liitteessa 11
olevassa I osassa tarkoitetuille ammattimaisille asiakkaille unionin muissa jésenvaltioissa si-
vuliikettd perustamatta. Tatd tarkoitusta varten sen on noudatettava MIFID II:n 34 artiklassa
sdddettyjd tiedonantovaatimuksia, jotka koskevat rajat ylittdvéa sijoituspalvelujen tarjontaa ja
sijoitustoiminnan harjoittamista.

Artiklassa 48 sdddetddn ESMA:n tehtivisti pitdd rekisterid sellaisista kolmansien maiden yri-
tyksistd, joiden sallitaan tarjota sijoituspalveluja tai harjoittaa sijoitustoimintaa unionissa. Re-
kisteri on asetettava julkisesti saataville ESMA:n verkkosivustolla, ja siind on oltava tiedot
palveluista tai toiminnoista, joita kolmansien maiden yritykset saavat tarjota ja harjoittaa, sekd
toimivaltaisesta viranomaisesta, joka vastaa kyseisten yritysten valvonnasta kolmannessa
maassa. Artiklassa 49 sdddetddn ESMA:n oikeudesta peruuttaa kolmannen maan yrityksen re-
kisterdinti ja peruuttamisen edellytyksista.

Artiklassa 54 olevan siirtymdsdannoksen mukaan kolmansien maiden yritykset voivat jatkaa
palvelujen tarjoamista ja toiminnan harjoittamista jdsenvaltioissa kansallisten jirjestelmien
mukaisesti kolmen vuoden ajan siitd, kun komissio on hyvéksynyt kolmatta maata koskevan
vastaavuuspéatoksen.

Sddnnellyt markkinat

Direktiivin 44—47 artiklassa saddetdadn sédnneltyjen markkinoiden yllépitdjén toimilupaa,
toimintaedellytyksid, hallinto- ja ohjausjérjestelmid sekd toiminnan jérjestamistd koskevista
vaatimuksista. Pddosa vaatimuksista vastaa aiemmassa direktiivissd asetettuja vaatimuksia.

Direktiivin 45 artiklassa sdddetddan markkinoiden ylldpitdjan ylinta hallintoelintd koskevista
vaatimuksista. Artiklassa asetetaan aiempaa tarkempia vaatimuksia ylimméan hallintoelimen
jasenen tietdmykselle ja pitevyydelle. Lisdksi artiklassa sdddetddn ylimmén hallintoelimen ja-
senen ajankdyttod koskevista vaatimuksista seké rajoitetaan jdsenen samanaikaisesti hoitamien
muiden johtotehtidvien enimmaéismédrdd. Muita johtotehtévid arvioitaessa on otettava huomi-
oon ylimmén hallintoelimen jdsenen yksil6lliset olosuhteet sekd markkinoiden ylldpitdjan
toiminnan luonne, laajuus ja monimuotoisuus. ESMA antaa ohjeet direktiivin 45 artiklan 9
kohdassa luetelluista seikoista, kuten ylimmaén hallintoelimen riittdvasta tietdimyksesta ja pate-
vyydestd seki ajasta, jonka yhmman hallintoelimen jésen tarvitsee tehtéiviensd hoitamiseen.
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Direktiivin 45 artiklan 4 kohdassa sdddetdan markkinoiden ylldpitdjan velvollisuudesta perus-
taa nimityskomitea sekd nimityskomitealle asetettavista tehtdvistd. Kyseistd kohtaa sovelle-
taan vain sellaisiin markkinoiden yllépitéjiin, jotka kokonsa, sisdisen organisaationsa seké
toimintansa luonteen, laajuuden ja monimuotoisuuden vuoksi ovat merkittdvid. Nimityskomi-
tean tehtdvidnd on muun muassa suositella ylimmélle hallintoelimelle tai yhtiokokoukselle hy-
vaksyttaviksi ehdokkaita, kun ylimmassa hallintoelimessé olevia paikkoja tdytetdan. Nimitys-
komitean on myds sddnndllisesti arvioitava ylimmén hallintoelimen kokoonpanoa ja tehtdvien
hoitoa sekd sen jdsenten tietdmystd ja patevyyttd. Lisdksi artiklassa sdddetddn markkinoiden
ylldpitdjan hallinto- ja ohjausjérjestelmid koskevista vaatimuksista.

Direktiivin 46 artiklassa sédédetéén sellaisia henkiloitd koskevista vaatimuksista, jotka huomat-
tavasti vaikuttavat sddnnellyn markkinan johtamiseen. Artiklassa 47 sdadetddn sddnnellyn
markkinan toiminnan jérjestimistd koskevista vaatimuksista. Kyseisessd artiklassa asetetaan
markkinoiden yllédpitéjille uusi kielto toteuttaa asiakastoimeksiantoja omaa pddomaa vastaan
tai harjoittaa pdédmiehen lukuun tdsméaytettyd kaupankdyntid milldén ylldpitiméalldén sdénnel-
lylla markkinalla (2 kohta).

Direktiivin 48 artikla sisdltdd uudet vaatimukset jarjestelmien hiiridonsietokyvyn, kauppojen
hintavaihtelurajojen sekéd sdahkoisen kaupankdynnin suhteen. Vaikka artiklassa mainitaan pel-
késtddn sddnnelty markkina, artiklan vaatimuksia sovelletaan 18 artiklan 5 kohdan nojalla
myOs monenkeskistd ja organisoitua kaupankdyntijérjestelmid ylldpitdviin sijoituspalveluyri-
tyksiin ja markkinoiden yllépitéjiin. Direktiivin 48 artiklassa edellytetddin sdadnnellylld markki-
nalla olevan kéytdssddn tehokkaat menettelyt ja jérjestelmit, joiden avulla voidaan varmistaa
kaupankiyntijérjestelmien héirionsietokyky sekd riittivad kapasiteetti. Lisdksi direktiivissé
edellytetddn, ettd asianmukainen kaupankdynti voidaan varmistaa myos markkinoiden vaka-
vissa stressiolosuhteissa, kaupankayntijarjestelmédt ovat testattuja ja niissd esiintyvien hairioi-
den varalta on kdytossé liiketoiminnan jatkuvuutta koskevat jérjestelyt (1 kohta). Saénnellylla
markkinalla on oltava kirjallinen sopimus markkinatakaustrategiaa saénnellylld markkinalla
toteuttavien sijoituspalveluyritysten kanssa, minkéd lisdksi sen on varmistettava riittdvdn mo-
nen sijoituspalveluyrityksen osallistuminen sopimukseen. Sopimuksessa on tismennettdvé
muun muassa likviditeetin tarjoamiseen liittyvdt sijoituspalveluyrityksen velvoitteet sekd
mahdolliset alennukset ja muut kannustimet, joita sijoituspalveluyritykselle annetaan likvidi-
teetin tarjoamisesta (2 ja 3 kohta).

Saénnellylld markkinalla on oltava kéytdsséddn jarjestelmét sellaisten tarjousten hylkdémiseksi,
jotka ylittdvét ennalta mééaritetyt volyymit ja hintojen raja-arvot tai ovat selvésti virheellisid (4
kohta). Liséksi saannellylla markkinalla on oltava valmiudet viliaikaisesti pysdyttia tai rajoit-
taa kaupankaynti, jos jossakin rahoitusvélineessd tapahtuu lyhyessé ajassa merkittdva hinnan-
muutos. Saddnnellyn markkinan on poikkeuksellisissa tapauksissa kyettdvd myds peruutta-
maan, muuttamaan tai korjaamaan liiketoimi (5 kohta). Sdénnellyn markkinan on pyynnosté
annettava toimivaltaisen viranomaisen kayttoon tiedot tarjouskirjastaan tai paésy tarjouskir-
jaansa, jotta toimivaltainen viranomainen voi valvoa kaupankéyntid (11 kohta).

Direktiivin 48 artiklassa sdddetddn myos sddnnellyn markkinan konesalipalveluja koskevien
sddntdjen sekd sen palkkiorakenteiden avoimuus-, tasapuolisuus- ja syrjimittdmyysvaatimuk-
sista (8 kohta). Palkkiorakenteet eivit myoskédén saa luoda kannustimia tavanomaisesta poik-
keavaan kaupankéyntiin tai markkinoiden véarinkéyttoon. Jdsenvaltiot voivat sallia, ettd sdén-
nelty markkina vahvistaa korkeamman palkkion myShemmin peruutetun toimeksiannon teke-
misestd ja vahvistaa korkeamman palkkion sellaisille osapuolille, joilla peruutettujen toimek-
siantojen osuus on suuri toteutettuihin toimeksiantoihin verrattuna (9 kohta).
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ESMA:n laatimissa ja komission hyviaksymissd teknisissd sddntelystandardeissa yksiloidaan
muun muassa kaupankdyntijirjestelmien héirionsietokykyé ja riittdvad kapasiteettia sekéd ko-
nesalipalvelujen, palkkiorakenteiden ja markkinatakausjérjestelmien tasapuolisuutta ja syrji-
méttomyyttd koskevat vaatimukset.

Direktiivin 49 artiklassa sdddetddn hinnanmuutosvélejd koskevista uusista vaatimuksista.
Saannel-lyn markkinan on otettava kdyttoon hinnanmuutosvélijarjestelyt direktiivissd ja ES-
MA:n laatimissa teknisissad sddntelystandardeissa yksiloityjd rahoitusvilineitd varten. Kysei-
sissd jdrjestelyissd hinnanmuutosvéli on mukautettava asianmukaisesti rahoitusvélineittiin ja
kalibroitava rahoitusvélineen likviditeettiprofiiliin eri markkinoilla seké osto- ja myyntitarjo-
usten erojen keskiarvoon. Komissiolla on valtuus hyviksyd ESMA:n luonnostelemat tekniset
sadntelystandardit, joissa maaritellddn pienimmé&t mahdolliset hinnanmuutosvilit ja hinnan-
muutosjarjestelyt tietyille artiklassa luetelluille rahoitusvélineille.

Kaikkien kauppapaikkojen ja niiden jésenten on direktiivin 50 artiklan mukaan synkronoitava
liikketoimintakellot, joita kdyttdmaélld ne tallentavat raportoitavien tapahtumien péiviyksen ja
kellonajan. Kellojen synkronoinnin tarkkuustaso mééritellidan ESMA:n laatimissa ja komissi-
on hyviksymissé teknisissd sdédntelystandardeissa.

Artiklassa 51 sdddetdén asiallisesti MIFID I:n 40 artiklaa vastaavasti vaatimuksista, jotka kos-
kevat rahoitusvélineiden ottamista kaupankdynnin kohteeksi. Komissiolla on valtuus hyvaksyd
ESMA:n luonnostelemat tekniset sdéntelystandardit kyseisen artiklan 6 kohdassa luetelluista
seikoissa. Teknisissd sdéntelystandardeissa maéritellddn muun muassa eri rahoitusvilineiden
ominaispiirteet, jotka sddnnellyn markkinan on otettava huomioon arvioidessaan sité, onko ra-
hoitusvaline laskettu liikkkeeseen kaupankdynnin kohteeksi ottamiselle asetettujen vaatimusten
mukaisesti.

Direktiivin 52 artikla siséltdad sdéinnokset rahoitusvilineilld sdédnnellylld markkinoilla kdytdvan
kaupan keskeyttdmisestd ja lopettamisesta. MIFID L:n artiklan 41 artiklaan ndhden kaupan-
kdynnin keskeyttdmistd ja lopettamista koskevat velvoitteet kasvavat. Uutta sdénndksesséd on
muun muassa se, ettd keskeyttdessddn tai lopettaessaan kaupankdynnin rahoitusvilineilld
markkinoiden ylldpitdjan on keskeytettdva tai lopetettava kaupankdynti myds tietyilld rahoi-
tusvilineisiin liittyvissd johdannaisilla silloin, kun timé on tarpeen rahoitusvélineelld kaytévéin
kaupan keskeyttdmisen tai lopettamisen tavoitteiden tukemiseksi. Sen varmistamiseksi, ettd
edelld mainittua velvoitetta sovelletaan oikeasuhtaisesti, komissiolla on valtuus hyvéksyé
ESMA:n luonnostelemat tekniset sddntelystandardit, joissa maaritellddn ne tapaukset, joissa
johdannaisen ja rahoitusvilineen vililld on tdllainen direktiivissé tarkoitettu yhteys. Toimival-
taisen viranomaisen on direktiivissd tarkemmin sdddetyissd tapauksissa vaadittava myds muita
laink&dyttovaltaansa kuuluvia ja asianomaisella rahoitusvélineelld tai johdannaisella kauppaa
kdyvid sddnneltyjd markkinoita, monenkeskisid kaupankéyntijédrjestelmid sekd organisoituja
kaupankdyntijérjestelmia keskeyttdmaién tai lopettamaan kaupankéynti, paitsi jos siitd voisi ai-
heutua merkittdvaa haittaa sijoittajien eduille tai markkinoiden asianmukaiselle toiminnalle.
Komission on valtuus antaa delegoituja saddoksid seka tekniset tdytantdonpanostardardit artik-
lan 3 ja 4 kohdassa luetelluista seikoista.

Direktiivin 53 artiklaan sisdltyvét sddnnokset péédsystd sdénnellylld markkinalle. Artikla vastaa
asiallisesti MIFID I:n 42 artiklaa.

Artiklassa 54 sdddetdédn sddnnellyn markkinan ja muiden oikeudellisten velvoitteiden noudat-
tamisen valvonnasta. Aiempaan direktiivin verrattuna sdénnellyn markkinan valvontatehtdvia
on tdsmennetty velvoittamalla sdénnellyn markkinan yllépitdjat ilmoittamaan vélittomaésti toi-
mivaltaiselle viranomaiselle niiden sddntdjen merkittdvésti rikkomisesta, tavanomaisesta
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poikkeavasta kaupankdynnistd, menettelystd, johon saattaa liittyd markkinoiden vaarinkdytto-
asetuksessa kiellettyd toimintaa tai rahoitusvélineeseen liittyvistd jirjestelmén toimintahéiri-
oOistd. Toimivaltaisen viranomaisen on puolestaan toimitettava markkinoiden yllépitdjén il-
moittamat tiedot ESMA:lle ja muiden jdsenvaltioiden toimivaltaisille viranomaisille. Ilmoi-
tusvaatimusta koskevat tilanteet mééritellddn tarkemmin komission delegoiduilla séédoksill4.

Artiklaan 55 siséltyvat keskusvastapuoli- ja selvitysjarjestelmid koskevat sddnnokset, joihin
on lisétty viittaus EMIR-asetuksen sddnndksiin. Muilta osin artikla vastaa MIFID I:n 46 artik-
lassa asetettuja vaatimuksia.

Artiklassa 56 sdddetdén jasenvaltion velvollisuudesta laatia luettelo séénnellyistd markkinois-
ta, joiden kotijdsenvaltio se on. Luettelo on toimitettava muille jasenvaltioille sekd ESMA:lle,
joka yllapitdd ajantasaista luetteloa verkkosivustollaan.

Ldpindkyvyysvaatimukset

Finanssikriisi toi esiin heikkouksia finanssimarkkinoiden avoimuudessa ja tilanteen paranta-
miseksi rahoitusvilineiden markkinoilla toteutettavien liiketoimien avoimuutta on vahvistettu
merkittavélld tavalla MIFIR-asetuksen myd6td. Yhtendisten sddnndsten tavoitteena on la-
pindkyvyysvaatimuksien yhtendinen soveltaminen, vahvistaa luottamusta markkinoiden avoi-
muuteen EU:n alueella, vihentdd sddntelyn monimutkaisuutta ja sen noudattamisesta sijoitus-
palveluyrityksille ja etenkin rajojen yli toimiville rahoituslaitoksille aiheutuvia kustannuksia
sekd edistdd kilpailun vdéristymien poistamista.

Sen varmistamiseksi, ettd kaupankdynti tapahtuisi enemmain sddnnellyissd kauppapaikoissa
eikd niiden ulkopuolella, on MIFIR:ssd sddnnokset sijoituspalveluyrityksen kaupankéyntivel-
vollisuudesta. Kaupankayntivelvollisuus tarkoittaa sité, ettd sijoituspalveluyritysten on toteu-
tettava kaikki kaupat, myds omaan lukuun ja asiakastoimeksiantojen johdosta toteutettavat
kaupat, séddnnellylld markkinalla, monenkeskisessé kaupankayntijérjestelméssé, kauppojen si-
sdisen toteuttajan vilitykselld tai vastaavassa kolmannen maan kauppapaikassa. Lisdksi ase-
tuksessa sdddetddn muun muassa hintatarjouksista sekd asiakastoimeksiantojen toteuttamises-
ta. Asetuksen tarkoituksena ei kuitenkaan ole edellyttda kauppaa edeltdvien lapindkyvyysvaa-
timusten soveltamista liiketoimiin, jotka toteutetaan OTC-kauppoina, paitsi kun ne toteuttaa
kauppojen sisdinen toteuttaja.

Yksityiskohtainen EU-sédntely tarkoittaa, ettd kansallinen liitkkumavara lainsddddnndssd on
rahoitusvélineiden ldpindkyvyysvaatimusten osalta MIFIR:n ja sen nojalla annettujen sién-
noksien ja standardien voimaantulon jélkeen vihiinen.

Rahoitusvilineiden kaupankéynnin lapindkyvyysvaatimuksista ja kaupparaportoinnista sadde-
tddn MIFIR:n II—IV osastoissa. Oman pddoman ehtoisten rahoitusvilineiden ldpindkyvyys-
vaatimukset koskevat osakkeita, talletustodistuksia sekd porssilistattuja rahastoja, todistuksia
ja muita samankaltaisia rahoitusvélineitd. Vieraan pddoman ehtoisia rahoitusvélineitd koskevia
lapindkyvyysvaatimuksia sovelletaan joukkovelkakirjalainoihin, strukturoituihin rahoitustuot-
teisiin, péastdoikeuksiin sekd johdannaisiin. Asetuksen II osasto koskee kauppapaikkojen
avoimuutta, III osasto kauppojen sisdisten toteuttajien ja OTC-kaupankdyntid harjoittavien si-
joituspalveluyritysten avoimuutta ja IV osasto koskee liiketoimista ilmoitettavia tietoja valvo-
jalle seka tietojen sdilyttamista.

Asetuksen 3 artiklassa sdddetddn kauppapaikkojen kauppaa edeltdvistd avoimuusvaatimuksista

oman padoman ehtoisten rahoitusvélineiden osalta. Kauppapaikkojen ja sijoituspalveluyritys-
ten on julkistettava jérjestelmissdédn vallitsevat osto- ja myyntihinnat sekd kyseisilld hinnoilla
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ilmenevé kaupankdyntihalukkuus rahoitusvélineille, joilla kdydaan kauppaa kauppapaikassa.
Vaatimusta on sovellettava myds toteutuskelpoisiin kiinnostuksen ilmauksiin. Kauppapaikko-
jen ja sijoituspalveluyritysten on asetettava ndmai tiedot jatkuvasti yleison saataville tavan-
omaisena kaupankayntiaikana.

Artiklassa 4 sdddetddn perusteista, joilla julkistamisvelvollisuudesta voi vapautua. Vapautu-
misperusteena voi olla esimerkiksi rahoitusvilineen puutteellinen likviditeetti tai toimeksian-
to, joka on suuri tavanomaiseen markkinakokoon verrattuna. Kauppapaikkojen kaupanjilkei-
sistd avoimuusvaatimuksista sdddetdén 6 artiklassa. Kauppapaikkojen ja sijoituspalveluyritys-
ten on julkistettava toteutettujen liiketoimien hinta, volyymi ja ajankohta sellaisten oman péa-
oman chtoisten rahoitusvilineiden osalta, joilla kidyddan kauppaa kauppapaikassa. Tiedot on
julkistettava niin reaaliaikaisesti kuin on teknisesti mahdollista. Artiklassa 7 sdddetyll tavalla
toimivaltaisten viranomaisten on voitava antaa kauppapaikoille ja sijoituspalveluyrityksille lu-
pa lykata liiketoimia koskevien yksityiskohtaisten tietojen julkistamista liiketoimien tyypin tai
koon perusteella. Vaikka vapautukset kauppaa edeltivistd ldpindkyvyysvaatimuksista myontdd
kansallinen viranomainen, koordinoi ESMA niiden kéayttod, jottei yksittdinen jisenvaltio
myoOntiisi niitd kohtuuttomasti.

Muiden kuin oman pddoman ehtoisten rahoitusvélineiden kauppaa edeltivistd avoimuusvaati-
muksista sdddetién asetuksen 8 artiklassa. Kauppapaikkojen ja sijoituspalveluyritysten on jul-
kistettava jérjestelmissdén vallitsevat osto- ja myyntihinnat seké kyseisilld hinnoilla ilmenevi
kaupankdyntihalukkuus joukkovelkakirjoille, strukturoiduille rahoitustuotteille, pééstdoikeuk-
sille ja johdannaisille, joilla kdyddén kauppaa kauppapaikassa. Vaatimusta on sovellettava
myos toteutuskelpoisiin kiinnostuksen ilmauksiin. Kauppapaikkojen ja sijoituspalveluyritysten
on asetettava tiedot jatkuvasti yleison saataville tavanomaisena kaupankéyntiaikana.

Oman pédoman ehtoisia rahoitusvélineitd vastaavalla tavalla toimivaltaiset viranomaiset voi-
vat vapauttaa kauppapaikat ja sijoituspalveluyritykset velvollisuudesta julkistaa kauppaa edel-
tavit tiedot 9 artiklassa sdddetylld tavalla. Tiedot on asetettava soveltuvin séhkoisin vélinein
jatkuvasti yleison saataville tavanomaisena kaupankdyntiaikana. Nédin varmistetaan, etti tiedot
annetaan kohtuullisin kaupallisin ehdoin ja syrjimattomasti.

Asetuksen 10 artiklassa sdddetdéin vieraan pddoman ehtoisten rahoitusvélineiden kaupan jél-
keisistd avoimuusvaatimuksista. Kauppapaikkojen ja sijoituspalveluyritysten on julkistettava
toteutettujen liiketoimien hinta, volyymi ja ajankohta niin reaaliaikaisesti kuin se teknisesti on
mahdollista. Tietojen julkistamisen lykkddmistd voidaan hakea 11 artiklassa sdddetyilld perus-
teilla. Perusteet liittyvét erityisesti rahoitusvalineen likviditeettiin tai toimeksiannon poikkeuk-
sellisen suureen kokoon.

MIFIR siséltad lukuisia vaatimuksia OTC-kaupankdyntid harjoittaville kauppojen siséisille to-
teuttajille. Asetuksen 14 artiklan mukaisesti kauppojen sisdisten toteuttajien on julkistettava
kaupankdynnin kohteena olevia oman padoman ehtoisia rahoitusvélineitd koskevat sitovat hin-
tatarjoukset, joille on likvidit markkinat. Velvollisuudesta julkistaa vieraan pddoman ehtoisia
rahoitusvélineitd koskevia hintatarjouksia sdddetddn 18 artiklassa. Kauppojen sisdisten toteut-
tajien on artiklan 15 mukaisella tavalla julkistettava hintatarjouksensa tavanomaisena kaupan-
kdyntiaikana sddnnollisesti ja jatkuvasti. Artiklassa 16 sdddetdéin asiakkaan péddsyoikeudesta
hintatarjouksia koskeviin tietoihin. Rahoitusvélineiden kauppojen jélkeisistd lapindkyvyysvaa-
timuksista sdddetddn oman padoman echtoisten rahoitusvilineiden osalta 20 artiklassa ja vie-
raan padoman ehtoisten rahoitusvilineiden osalta 21 artiklassa.

Kauppojen sisdisen toteuttajan maéritelmd laajenee siten koskemaan my6s muita kuin oman
piddoman ehtoisia instrumentteja. Uudessa médritelméssd kauppojen sisdiseksi toteuttajaksi
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lasketaan sijoituspalveluyritys, joka suunnitelmallisesti, sddnnollisesti, jarjestelmaéllisesti ja
merkittdvdssd madrin kdy kauppaa omaan lukuunsa toteuttaessaan asiakkaiden toimeksiantoja
sddnneltyjen markkinoiden taikka monenkeskisen kaupankéyntijdrjestelmén tai organisoidun
kaupankdyntijérjestelmén ulkopuolella yllapitdméttd monenkeskista jérjestelmaa.

Sijoituspalveluyrityksen kaupankayntivelvollisuudesta sdddetddn 23 artiklassa, jonka mukaan
sijoituspalveluyrityksen on varmistettava, ettd kaupat, jotka se toteuttaa kaupankdynnin koh-
teena olevilla osakkeilla, toteutetaan tapauksen mukaan sddnnellylld markkinalla, monenkes-
kisessd kaupankéyntijérjestelméssé tai kauppojen siséisen toteuttajan vilitykselld. Kaupan-
kéyntivelvollisuutta ei kuitenkaan ole, paitsi jos kauppojen ominaispiirteisiin siséltyy, ettd ne
toteutetaan ad hoc -pohjalta satunnaisesti, epasaénnoéllisesti ja harvoin tai ne toteutetaan hy-
viksyttyjen ja/tai ammattimaisten Vastapuolten kesken, eivitkd ne vaikuta hinnanmuodostus-
prosessiin.

MIFIR siséltda lisdksi sadnnokset kauppapaikkojen ja sijoituspalveluyritysten velvollisuudesta
sdilyttdad liiketoimia koskevia tietoja. Tietoja on sdilytettivé artiklassa 25 sdddetylld tavalla
vihintédn viisi vuotta.

Kaupparaportointia koskevat sddnndkset ovat jatkossa asetuksen 26 artiklassa. Sijoituspalve-
luyritysten, jotka toteuttavat liiketoimia rahoitusvélineilld, on ilmoitettava toimivaltaiselle vi-
ranomaiselle taydelliset ja tasmélliset yksityiskohtaiset tiedot tllaisista liiketoimista mahdol-
lisimman nopeasti ja viimeistdin seuraavan tydpéivén aikana.

Sellaisenaan sovellettavien asetuksen sédénnosten lisdksi asetuksessa on valtuuksia komissiolle
antaa delegoituja sddnnoksid sekd teknisid sddntelystandardeja, jotka on rahoitusvélineiden 14-
pindkyvyysvaatimuksien osalta annettu niin ikédn asetuksina. Lépindkyvyysvaatimuksia tay-
dentdd komissio delegoitu asetus (EU) 2017/587 rahoitusvilineiden markkinoista annetun Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 600/2014 tiydentimisestd teknisilld
sadntelystandardeilla, jotka koskevat kauppapaikoille ja sijoituspalveluyrityksille osakkeiden,
talletustodistusten, porssilistattujen rahastojen, todistusten ja muiden rahoitusvélineiden osalta
asetettavia avoimuusvaatimuksia sekd velvoitteita toteuttaa liiketoimia tietyilld osakkeilla
kauppapaikassa tai kauppojen sisdisen toteuttajan vélitykselld. Lisdksi komissio on antanut de-
legoidun asetuksen (EU) 2017/583 rahoitusvélineiden markkinoista annetun Euroopan parla-
mentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 600/2014 tiydentdmisestd kauppapaikoille ja sijoi-
tuspalveluyrityksille joukkovelkakirjalainojen, strukturoitujen rahoitustuotteiden, péastdoike-
uksien ja johdannaisten osalta asetettavia avoimuusvaatimuksia koskevilla teknisilld saéantely-
standardeilla.

Raportointipalvelut

Direktiivin V osaston 59—66 artikloissa on MIFID I -direktiiviin verrattuna uudet sddnndkset
raportointipalveluista ja raportointipalvelujen tarjoamisen luvanvaraisuudesta. Jasenvaltion on
edellytettdva, ettd liitteessd I olevassa D osassa mainittujen raportointipalvelujen tarjoaminen
sadannollisend ammatti- tai litketoimintana vaatii ennakolta annettavaa toimilupaa. Raportoin-
tipalveluja ovat hyvaksytyn julkistamisjérjestelyn yllapito, konsolidoitujen kaupankéyntitieto-
jen ylldpito ja hyvéksytyn ilmoitusjirjestelmén ylldpito. Direktiivin 4 artiklassa mééritelldén
hyviéksytty julkistamisjérjestely, konsolidoitujen kauppatietojen tarjoaja ja hyviksytty ilmoi-
tusjarjestelma.

Raportointipalvelujen tarjoajan toimiluvan myontdé direktiivin 67 artiklan mukaisesti nimetty

kotijésenvaltion toimivaltainen viranomainen. Edelld mainitusta poiketen jésenvaltion on an-
nettava kauppapaikkaa ylldpitdvén sijoituspalveluyrityksen tai markkinoiden ylldpitdjan ylla-
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pitda raportointipalveluja edellyttden, ettd tarkistetaan etukidteen, ettd ne noudattavat direktii-
vid. Raportointipalvelu on siséllytettdva niiden toimilupaan. Jasenvaltion on rekisterditdvé ra-
portointipalvelujen tarjoajat ja ilmoitettava jokaisesta ESMA:lle, joka laatii luettelon unionissa
olevista raportointipalvelujen tarjoajista. Raportointipalvelujen tarjoajan on kuuluttava toimi-
vavaltaisen viranomaisen valvontaan (59 artikla).

Raportointipalvelujen tarjoajan toimiluvassa on maédriteltiva raportointipalvelu, jonka tar-
joamiseen palvelun tarjoajalla on lupa. Jos palvelun tarjoaja haluaa laajentaa liiketoimintansa
muihin raportointipalveluihin, sen on haettava toimiluvan laajentamista. Toimilupa on voi-
massa koko unionissa (60 artikla).

Artiklassa 61 sdddetddn toimivaltaiselle viranomaiselle annettavista tiedoista sekd toimiluvan
myoOntdmisessd ja epddmisessd noudatettavista menettelyistd. Artiklassa sddadetdan ESMA:lle
annetusta valtuudesta laatia luonnokset teknisiksi sdéntelystandardeiksi, joissa médritellddn
toimilupahakemukseen siséllytettivit tiedot ja ylintd hallintoelintd koskeviin ilmoituksiin si-
séllytettavit tiedot, sekd luonnokset teknisiksi téytéintoonpanostandardeiksi vakiomuotoisten
lomakkeiden, mallien ja menettelyjen méérittdmiseksi tietojen toimittamista varten.

Artiklassa 62 sdddetddn toimivaltaisen viranomaisen oikeudesta peruuttaa raportointipalvelu-
jen tarjoajalle myoOnnetty toimilupa ja sen edellytyksistd. Artiklassa 63 sdddetddn raportointi-
palvelujen tarjoajan ylinté hallintoelintd koskevista vaatimuksista. Ylimmén hallintoelimen ja-
senten on oltava aina riittdvdn hyvamaineisia, heilld on oltava riittévé tietdmys, taidot ja ko-
kemus ja heiddn on kaytettdva riittdvésti aikaa tehtdviensé hoitamiseen. Ylimmén hallintoeli-
men on madriteltiva ohjaus- ja hallintojarjestelmat, joilla varmistetaan organisaation tehokas
ja vakaa hoito. ESMA laatii ohjeet raportointipalvelujen tarjoajan ylimmén hallintoelimen ja-
senten sopivuuden arvioinnista. Lisdksi artiklassa sdddetddn palvelujen tarjoajan tulevaa liike-
toimintaa tosiasiallisesti johtavia henkilditd koskevista vaatimuksista.

Raportointipalvelun tarjoajan toiminnan jdrjestimistd koskevat vaatimukset

Direktiivin 64—66 artiklassa sdddetddn hyvéksyttyja julkistamisjérjestelyjd, konsolidoitujen
kaupankdyntitietojen tarjoajia ja hyvéksyttyjd ilmoitusjarjestelmid koskevista edellytyksistd ja
toiminnan jirjestdmisté koskevista vaatimuksista.

Direktiivin 64 artiklan mukaan hyvéksytyn julkistamisjirjestelyn yllapitdjalld on oltava kay-
tossddn riittdvat toimintaperiaatteet ja jarjestelyt MIFIR:n 20 ja 21 artiklassa vaadittujen tieto-
jen julkistamiseksi niin reaaliaikaisesti kuin on teknisesti mahdollista kohtuullisin kaupallisin
ehdoin. Tiedot on annettava kdyttoon maksutta 15 minuuttia sen jilkeen, kun hyvaksytty jul-
kistamisjérjestely on julkistanut ne. Kotijdsenvaltion on edellytettivé, ettd hyviaksytty julkis-
tamisjérjestely pystyy tehokkaasti ja johdonmukaisesti levittiméin téllaiset tiedot siten, ettd ne
saadaan kayttdon nopeasti, syrjiméattomasti ja sellaisessa muodossa, ettd ne voidaan konsoli-
doida muista ldhteistd saataviin vastaaviin tietoihin.

Artiklassa sdddetdin ESMA:n valtuudesta laatia luonnokset teknisiksi sdéntelystandardeiksi,
joissa médritetdéin yhteiset muodot, tietoja koskevat vaatimukset ja tekniset jarjestelyt, joiden
avulla tiedot voidaan konsolidoida muiden tietojen kanssa sekd valtuudesta teknisiksi sdénte-
lystandardeiksi, joissa mééritetdéin muun muassa milld tavoin hyviksytty julkistamisjérjestely
voi noudattaa artiklan 1 kohdassa tarkoitettua tiedonantovelvoitetta. Artiklassa sidddetédédn ko-
missiolle valtuus antaa delegoituja sdddoksid, joissa selvennetddn, mitd tarkoitetaan kohtuulli-
silla kaupallisilla ehdoilla tietojen julkistamiseksi artiklan 1 kohdassa tarkoitetulla tavalla.
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Konsolidoitujen kaupankéyntitietojen tarjoajalla on oltava kadytosséadn riittdvit toimintaperiaat-
teet ja jarjestelyt, joiden avulla MIFIR:n 6 ja 20 artiklan mukaisesti julkistetut tiedot voidaan
kerété ja konsolidoida jatkuvaksi sédhkoiseksi tietovirraksi sekd asettaa yleison saataville niin
reaaliaikaisesti kuin on teknisesti mahdollista kohtuullisin kaupallisin ehdoin. ESMA:lla on
valtuus laatia luonnokset teknisiksi séantelystandardeiksi artiklassa sdddetyistd erdistd vaati-
muksista. Komissiolla on valtuus antaa delegoituja sdadoksid, joilla selvennetddn kyseisen ar-
tiklan 1 ja 2 kohdassa tarkoitetut kohtuulliset kaupalliset ehdot tietovirtojen asettamiseksi saa-
taville (65 artikla).

Hyviksytyn ilmoitusjérjestelmén tarjoajalla on oltava kaytossddn riittévét toimintaperiaatteet
ja jérjestelyt asetuksen MIFIR:n 26 artiklassa vaadittujen tietojen ilmoittamiseksi mahdolli-
simman nopeasti ja viimeistddn liiketoimen toteuttamispdivdd seuraavan tyOpdivdn aikana.
Néma tiedot on ilmoitettava edelld mainitun asetuksen 26 artiklan vaatimusten mukaisesti. Ar-
tiklassa sdddetdin ESMA:lle annetusta valtuudesta laatia luonnokset teknisiksi sééntelystan-
dardeiksi artiklassa sdddetyistd erdistd vaatimuksista (66 artikla).

Positiolimiitit ja positioiden raportointi

Direktiivin IV osasto sisdltdd MIFID I -direktiiviin verrattuna uudet sddnnokset positiolimii-
teistd ja hyddykejohdannaispositioiden hoidon valvontatoimenpiteistd sekd raportoinnista.

Direktiivin 57 artiklan mukaan toimivaltaisten viranomaisten on vahvistettava positiolimiitit
kauppapaikassa kaupankdynnin kohteena oleville hyodykejohdannaisille ja taloudelliselta ar-
voltaan vastaaville OTC-sopimuksille. ESMA:n laatimissa ja komission hyvéksymissi tekni-
sissd sddntelystandardeissa médritellddn laskentamenetelmai, jota toimivaltaiset viranomaiset
soveltavat vahvistaessaan positiolimiitit. Toimivaltaisten viranomaisten on ilmoitettava asetet-
tavana olevat positiolimiitit ESMA:lle (5 kohta) sekd noudatettava yhtendisen positiolimiitin
asettamista koskevaa menettelyd, mikéli samalla hyddykejohdannaisella kdydyn kaupan vo-
lyymi on merkittdvd useamman lainkéyttoalueen kauppapaikalla (6 kohta)

Direktiivin 57 artiklan 8—10 kohdassa sdddetddn kauppapaikkaa ylldpitavéan sijoituspalvelu-
yrityksen tai markkinoiden ylldpitdjan, jonka kauppapaikalla kdydéén kauppaa hyddykejoh-
dannaisilla, velvollisuudesta suorittaa positioiden hoidon valvontatoimenpiteitéd seké ndita val-
vontatoimenpiteitd koskevista vahimmaisvaatimuksista. Valvontatoimenpiteisiin on kuulutta-
va muun muassa kauppapaikan valtuus valvoa henkiléiden avoinna olevien sopimusten positi-
oita seki tarvittaessa toteuttaa toimia position sulkemiseksi tai pienentdmiseksi. Komissio hy-
viaksyy ESMA:n luonnostelemat tekniset sddntelystandardit artiklan 12 kohdassa luetelluista
seikoista.

Direktiivin 58 artiklassa sdddetdéin kauppapaikkaa ylldpitdvéin sijoituspalveluyrityksen tai
markkinoiden yllépitdjén velvollisuudesta julkistaa viikoittainen ilmoitus kyseisen artiklan 4
kohdan mukaisesti eri luokkiin kuuluvien henkildiden kokonaispositioista. Kokonaispositio on
julkaistava sellaisten eri hyodykejohdannaisten taikka paastooikeuksien tai niiden johdannais-
ten osalta, joilla kdyddén kauppaa niiden kauppapaikoissa, silloin kun seké henkildiden méara
ettd heidén avoimet positiot ylittdvét komission delegoiduissa sdédoksissd maéritellyt vahim-
méiskynnysarvot. Liséksi toimivaltaiselle viranomaiselle on annettava vidhintddn pdivittdin
tiydellinen erittely positioista, joita kullakin henkil6lld on kyseisesséd kauppapaikassa.

Direktiivin 58 artiklassa sdddetddn lisdksi hyddykejohdannaisilla taikka péaéstdoikeuksilla tai
niiden johdannaisilla kauppapaikan ulkopuolella kauppaa kéyvien sijoituspalveluyritysten
velvollisuudesta toimittaa kauppapaikan toimivaltaiselle viranomaiselle pdivittédin erlttely
omista ja asiakkaiden positioista (2 kohta). Liséksi artiklassa sédédetddn kauppapaikkojen ji-
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senten, osapuolien ja asiakkaiden velvollisuudesta ilmoittaa kauppapaikkaa yllapitavélle sijoi-
tuspalveluyritykselle tai markkinoiden ylldpitdjéalle vahintddn paivittdin yksityiskohtaiset tie-
dot omista ja asiakkaiden positioista (3 kohta). Komissio hyviksyy ESMA:n luonnostelemat
tekniset tdytdntoonpanostandardit artiklan 5 kohdassa ja 7 kohdassa luetelluista seikoista.

Johdannaiset

MIFID II -direktiivin ja MIFIR-asetuksen johdannaisia koskevat sddnnokset liittyviat G20-
maiden vuonna 2009 tekemdn sopimuksen sitoumuksiin  vakioiduilla OTC-
johdannaissopimuksilla kdytdvan kaupan siirtdmisestd tarvittaessa porsseihin tai sdhkdisiin
kauppapaikkoihin. Johdannaisia koskevat suoraan sovellettavat sddnnokset sisiltyvit MIFIR:n
V osastoon.

Asetuksen 28 artiklassa velvoitetaan artiklassa maaritellyt vastapuolet toteuttamaan tietyilla
johdannaisilla toteutettavat liikketoimet yksinomaan séénnellyilld markkinoilla, monenkeskisis-
sd tai organisoiduissa kaupankdyntijérjestelmissé taikka erédissé kolmansien maiden kauppa-
paikoissa. Artiklan mukaista kaupankdyntivelvollisuutta sovelletaan tiettyjen EMIR-
asetuksessa madriteltyjen finanssialan vastapuolten ja EMIR-asetuksen 10 artiklan 1 kohdan b
alakohdassa tarkoitetut edellytykset tayttdvien finanssialan ulkopuolisten vastapuolten kanssa
toteutettaviin liiketoimiin. Artiklan 2 kohdassa sdddetdén lisdksi edellytyksista, joiden taytty-
esséd kaupankéyntivelvollisuutta sovelletaan myos erdiden kolmansien maiden rahoituslaitos-
ten ja yhteisdjen kanssa toteutettaviin liiketoimiin.

MIFIR:n 28 artiklan mukainen kaupankayntivelvollisuus koskee niitd johdannaisia, jotka kuu-
luvat 32 artiklassa sdédetyn kaupankdyntivelvollisuusmenettelyn piiriin ja jotka mainitaan 34
artiklassa tarkoitetussa ESMA:n ylldpitiméssa rekisterissd. MIFIR:n mukaisella kaupankdyn-
tivelvollisuudella on yhteys EMIR-asetuksen mukaiseen mééritysvelvollisuuteen. MIFIR:n 32
artiklassa sdddetdén, ettd kun johdannaislaji on ilmoitettu kuuluvan EMIR-asetuksen maéiri-
tysvelvollisuuden piiriin, ESMA:n on méiriteltidva teknisissd sdéntelystandardeissa, milld niis-
ta johdannaislajeista tai niiden alaryhmistd on kédytava kauppaa sidénnellylla markkinalla, mo-
nenkeskisessd tai organisoiduissa kaupankdyntijarjestelméassd taikka vastaavissa kolmansien
maiden kauppapaikoissa sekd mistd alkaen kaupankdyntivelvollisuus tulee voimaan. Komissi-
olla on valtuus hyviksyd ESMA: luonnostelemat tekniset séédntelystandardit. Jotta kaupan-
kéyntivelvollisuus tulisi voimaan, kyseinen johdannaislaji tai sen alaryhmé on otettava kau-
pankéynnin kohteeksi tai silld on kdytdvé kauppaa vihintdan yhdessd edelld luetelluista kaup-
papaikoista. Lisdksi sen on oltava kolmansien osapuolien riittdvdn osto- ja myyntihalukkuu-
den kohteena, jotta se katsotaan riittdvén likvidiksi kaupankéyntiin vain kyseisissé kauppapai-
koissa.

Asetuksen 29 artiklassa sdddetddn sellaisten johdannaisten maédritysvelvollisuudesta, joilla
kdydéaan kauppaa sédénnellyilld markkinoilla, sekd méaaritettdviksi hyviaksymisen méérdajoista.
Artiklassa 30 sdddetddn porssilistattuja johdannaisia koskevista epdsuorista maéritysmenette-
lyistd. Artiklaan 31 siséltyvét sijoitussalkkujen tiivistdmistd koskevat sddannokset ja artiklaan
33 menettelyt padllekkéisten tai ristiriitaisten vaatimusten vélttdmiseksi.

Syrjimdton pddsy rahoitusvilineiden mddritysjdrjestelmiin

MIFIR-asetuksen VI osastoon sisdltyvit sddnnokset syrjimattomasti padsystd rahoitusvélinei-
den médritysjarjestelmiin.

Asetuksen 35 artikla koskee syrjimétontd péddsyéd keskusvastapuoleen. Artiklassa sdédetédn
keskusvastapuolen velvollisuudesta suostua hyviksymaién tiettyjen rahoitusvilineiden mééri-
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tys syrjimattOmasti ja avoimesti riippumatta siitd, missa kauppapaikassa liiketoimi toteutetaan.
Artiklassa 36 sidddetéén vastaavasti kauppapaikan velvollisuudesta antaa kauppatietoja syrji-
mattdmasti ja avoimesti minkd tahansa keskusvastapuolen pyynndstd, jolle on mydnnetty toi-
milupa tai joka on tunnustettu EMIR-asetuksella ja joka on halukas maérittémaan rahoitusva-
lineilld kyseisessd kauppapaikassa toteutettuja toimia. Artiklassa 37 sdédetédn keskusvasta-
puolien ja kauppapaikkojen syrjiméttomasta paasystd viitearvoihin kaupankdyntid ja maarit-
tdmistd varten, jos rahoitusvilineen arvo lasketaan viitearvoa kéyttien. Liséksi artiklassa sdi-
detddn viitearvon omistavan henkilon velvollisuudesta myontdd kiyttooikeus. Artiklaan 38 si-
saltyvit sddnnokset kolmannen maan keskusvastapuolien ja kauppapaikkojen paédsyoikeuksis-
ta.

Tuoteinterventiovaltuudet

MIFIR:n 39—43 artikla siséltdd myds viranomaisille annettavia toimivaltasdédnnoksié tuotteita
koskevista interventiotoimista. Sddnnokset ovat uusia. Asetuksen mukaisesti ESMA:lla olisi
tietyin edellytyksin toimivalta viliaikaisesti kieltdd tai rajoittaa rahoitusvilineiden markki-
nointi, jakelu, myynti taikka tietyntyyppinen finanssialan toiminta tai kéyténto unionissa. Ky-
seisten interventiotoimien kayttd edellyttédisi ensinnékin sité, ettd ne olisivat tarpeen joko mer-
kittdvén sijoittajansuojaa koskevan ongelman ratkaisemiseksi tai finanssi- tai hyddykemarkki-
noiden moitteettomaan toimintaan ja eheyteen taikka finanssijarjestelman vakauteen kohdistu-
van uhan torjumiseksi unionissa. Toiseksi kyseisten interventiotoimien kaytto edellyttdisi sité,
ettd uhkaa ei torjuta muulla kyseiseen rahoitusvilineeseen tai toimintaan sovellettavalla EU-
sddntelylld. Kolmanneksi kyseisten interventiotoimien kéytto edellyttéisi joko sitd, etteivét
kansalliset toimivaltaiset viranomaiset olisi toteuttaneet toimenpiteitd uhan torjumiseksi tai et-
td toteutetut toimenpiteet eivét olisi olleet riittdvid. ESMA:n tulisi liséksi ilmoittaa toimistaan
toimivaltaiselle viranomaiselle ennen toimiin ryhtymistd. Myos EBA:lla on vastaavanlaiset
valtuudet toteuttaa véliaikaisia interventiotoimia strukturoitujen talletusten osalta.

Asetuksen mukaan myos kansallisilla toimivaltaisilla viranomaisilla olisi tietyin edellytyksin
oikeus asettaa kielto tai rajoitus jasenvaltiossa tai jdsenvaltiosta késin tapahtuvalle rahoitusva-
lineiden tai strukturoitujen talletusten markkinoinnille, jakelulle tai myynnille taikka tietyn-
tyyppiselle finanssialan toiminnalle tai kdytdnnélle. Toisin kuin ESMA ja EBA, kansallinen
viranomainen voisi asettaa toimintojen har]01ttamlselle pysyvén kiellon tai rajmtuksen Toi-
mivaltaisella kansallisella viranomaisella olisi my6s velvollisuus toimittaa tieto kieltoa tai ra-
joitusta koskevasta padtoksestddn vihintdin kuukautta ennen sen voimaantuloa muille toimi-
valtaisille viranomaisille ja ESMA:lle. Kiireellisissd poikkeustapauksissa kansallinen toimi-
valtainen viranomainen voisi tietyin edellytyksin toteuttaa myds tilapdisid toimia. Télldinkin
sen olisi ilmoitettava toimesta toimivaltaisille viranomaisille sekd ESMA:lle tai EBA:lle 24
tuntia ennen toimenpiteen suunniteltua voimaantuloa. Kansallisilla viranomaisilla, kuten myos
ESMA:lla ja EBA:lla, olisi mahdollisuus asettaa kielto tai rajoitus myds jo ennen rahoitusvali-
neen tai strukturoidun talletuksen markkinointia, jakelua tai myyntid asiakkaille.

Komissiolla on valtuus antaa delegoituja sdddoksiéd perusteista ja seikoista, joita viranomaisten
on otettava huomioon tuoteinterventiotoimien edellytyksid arvioidessaan. Asetuksen mukaan
ESMA ja EBA koordinoivat kansallisten viranomaisten toimenpiteiti ja erityisesti varmistavat
sen, ettd toimivaltaisen viranomaisen toteuttama toimi on perusteltu ja oikeasuhteinen ja etté
toimivaltaiset viranomaiset noudattavat tarvittaessa johdonmukaista ldhestymistapaa. ESMA
ja EBA antavat myos lausunnon kansallisten toimivaltaisten viranomaisten suunnitteleman
kiellon tai rajoituksen perusteluista ja oikeasuhtaisuudesta.
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Viranomaisvaltuudet ja seuraamukset

MIFID II:n 67—388 artikla (VI osasto) sisdltdd sddnnokset toimivaltaisista viranomaisista, nii-
den valtuuksista ja yhteistydstd, seuraamuksista seké oikeussuojamenettelyist.

Direktiivin 69 artiklan mukaan toimivaltaisille viranomaisille on annettava kaikki valvontaval-
tuudet, mukaan lukien tutkintavaltuudet ja valtuudet maardtd korjaustoimenpiteitd, joita ne
tarvitsevat direktiivin ja MIFIR:n mukaisten tehtdviensd hoitamiseksi. Toimivaltaiselle viran-
omaiselle olisi annettava tietyt 69 artiklan 2 kohdassa luetellut vihimmaisvaltuudet. Pééosa di-
rektiivissd ehdotetuista valtuuksista on samoja, kuin jo MIFID I:ssé. Téysin uusia valtuuksia
ovat hyddykejohdannaispositioiden valvontaa koskevat valtuudet seké tuoteinterventiovaltuu-
det.

Jasenvaltioiden on direktiivin 70 artiklan mukaisesti sdddettdva hallinnollisista toimenpiteista
ja seuraamuksista, joita sovelletaan yleisesti asetuksen tai direktiivin nojalla implementoitujen
sdadnndsten rikkomiseen. Jésenvaltioiden vahvistamien hallinnollisten seuraamusten ja toi-
menpiteiden olisi tdytettdva tietyt keskeiset vaatimukset, jotka koskevat tillaisten seuraamus-
ten ja toimenpiteiden osoittamista niiden kohteena oleville, seuraamuksen tai toimenpiteen so-
veltamisessa huomioon otettavia kriteerejd, niiden julkistamista sekd keskeisid seuraamusten
madrdadamistd koskevia valtuuksia ja hallinnollisten seuraamusten suuruutta.

Direktiivin 70 artiklan 2 kohta on uusi. Sen mukaan direktiivin tai asetuksen velvoitteiden so-
veltuessa sijoituspalveluyrityksiin, markkinoiden ylldpitdjiin tai muihin séd&nnoksessd luetel-
tuihin oikeushenkil6ihin hallinnollisia seuraamuksia ja toimenpiteitd tulee voida soveltaa ky-
seisten oikeushenkildiden ylimmin hallintoelimen jdseniin ja keneen tahansa muuhun luon-
nolliseen tai oikeushenkildon, jotka kansallisen lainsdddédnnon nojalla ovat vastuussa rikko-
muksesta.

Direktiivin 70 artiklan 3—6 kohdassa luetellaan liséiksi aiemmasta poiketen ne nimenomaiset
tilanteet, joiden rikkomisen osalta viranomaisella on oltava oikeus miériti ja suorittaa direk-
tiivin mukaiset hallinnolliset seuraamukset ja toimenpiteet. Nditd ovat esimerkiksi julkinen
ilmoitus, erilaiset kiellot ja taloudelliset hallinnolliset seuraamusmaksut. Tdysin uusia seuraa-
muksia ovat muun muassa sijoituspalveluyrityksen johdolle asetettava kielto toimia sijoitus-
palveluyrityksen johtotehtivissd seké taloudelliset hallinnolliset seuraamukset. Oikeushenki-
16iden taloudellisten seuraamusten enimmaéisméérin tulee olla joko vahintéén viisi miljoonaa
euroa tai 10 prosenttia oikeushenkilon edellisen vuoden kokonaisliikevaihdosta. Luonnollisille
henkil6ille madrattdvien hallinnollisten taloudellisten seuraamusten enimméismaéran tulee ol-
la viisi miljoonaa euroa. Jos rikkomuksesta saatu taloudellinen hyoty voidaan méaarittdd, ja-
senvaltioiden on varmistettava, ettd seuraamuksen enimmaiistaso on véhintddn kyseisen hyo-
dyn mééré kaksinkertaisena.

Direktiivin 71 artikla sisdltdd tdysin uudet sddnnokset padtosten julkistamisesta. Hallinnolliset
seuraamukset ja toimenpiteet on padsdantdisesti julkistettava. Direktiivin mukaan ESMA:lle
tulee my0s toimittaa tietoja madratyistd seuraamuksista ja toimenpiteistd. ESMA julkaisee tie-
dot vuosikertomuksessaan. Direktiivin 72 artikla sisdltdd uudet sddnnokset valvonta- ja seu-
raamusvaltuuksien eri kdyttdtavoista sekd seuraamusten médrddmisen yhteydessd huomioon
otettavista seikoista.

Direktiivin 73 artiklan mukaan jasenvaltioiden on varmistettava, ettd toimivaltaiset viranomai-
set luovat tehokkaat mekanismit, joilla voidaan ilmoittaa toimivaltaisille viranomaisille ase-
tuksen sddnndsten ja direktiivin tdytdntdonpanemiseksi annettujen kansallisten sddnndsten
mahdollisista tai tosiasiallisista rikkomisista. Direktiivisséd sdddetdén jérjestelmaélle asetettavis-
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ta vahimmaisvaatimuksista. Lisdksi toimijoilla tulisi olla kdytossdan asianmukaiset menettelyt
tyontekijoitddn varten, jotta ndméa voivat ilmoittaa rikkomuksista sisdisesti erityisen riippumat-
toman ja itsendisen kanavan kautta. Kyseiset sédnndkset ovat uusia.

Direktiivin 74 artikla siséltdd aiempaa vastaavan sddnnoksen muutoksenhakuoikeudesta. Di-
rektiivin 75 artikla siséltdd osin uuden sddnndksen, jonka mukaan jasenvaltioiden tulee var-
mistaa tehokkaiden ja toimivien tuomioistuinten ulkopuolisten valitus- ja oikeussuojamenette-
lyjen kayttoonotto sijoituspalveluyritysten tarjoamia sijoitus- ja oheispalveluita koskevien ku-
luttajariitojen késittelemiseksi. Uutta MIFID I:een verrattuna on se, ettd sijoituspalveluyritys-
ten on liityttdva yhteen tai useampaan kyseisié valitus- ja oikeussuojamenettelyja toteuttavaan
elimeen. Edelleen kyseisten elinten tulisi tehdd aktiivista yhteistydtd muiden jdsenvaltioiden
vastaavien elinten kanssa rajat ylittdvien riitojen ratkaisemiseksi.

Direktiivin 79—88 artikla sisdltddt myos osin uusia sddnnoksid kansallisten valvontaviran-
omaisten keskindisesté yhteistyOstd ja yhteistyostd ESMA:n ja muiden viranomaisten kanssa,
kuten myos yhteistyostd kolmansien maiden kanssa.

AIFMD-direktiivin muutokset

MIFID IL:n 92 artiklalla muutetaan vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin
2003/41/EY ja 2009/65/EY seké asetuksen (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muut-
tamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2011/61/EU (jéljempénd
AIFMD) 33 artiklaa edellytyksistd, jotka koskevat muihin jésenvaltioihin sijoittautuneiden
vaihtoehtorahastojen hoitoa. AIFMD:n 33 artiklan 1 ja 2 kohdan muutosten my6td unioniin si-
joittautunut vaihtoehtorahastojen hoitaja voi toiseen jasenvaltioon sijoittautuneiden vaihtoeh-
torahastojen hoitamisen lisdksi tarjota jatkossa myds AIFMD:n 6 artiklan 4 kohdassa tarkoitet-
tuja palveluja toisessa jasenvaltiossa joko suoraan tai sivuliikkeen vélitykselld. Néilld palve-
luilla tarkoitetaan 6 artiklan 4 kohdan a alakohdan mukaista sijoitussalkkujen hoitoa sekd b
alakohdan mukaisia liitdnndispalveluja, kuten sijoitusneuvontaa, yhteissijoitusyritysten osak-
keiden tai osuuksien sdilytystd hallinnointia sekd rahoitusvélinettd koskevien toimeksiantojen
vastaanottamista ja vélittimistd. Direktiivissd edellytetdédn, ettd hoitajalla tulee tilldin olla
toimilupa tarjota kyseisentyyppisid palveluja. Hoitajan on toimitettava kotijasenvaltionsa toi-
mivaltaiselle viranomaiselle tiedot jésenvaltioista, joissa se aikoo hoitaa rahastoa tai tarjota
edelld mainittuja palveluja seké aiotut palvelut ja rahastot kattava toimintaohjelma.

AIFMD:n 33 artiklaan tehtyjen muutosten seurauksena myds kyseisen direktiivin 4 artiklan 1
kohdan r alakohdan mukaista vaihtoehtorahastojen hoitajan vastaanottavan jasenvaltion méaéri-
telmaa on tdydennetty siten, ettd se pitdd sisdllddn myds jdsenvaltion, jossa vaihtoehtorahasto-
jen hoitaja tarjoaa 6 artiklan 4 kohdassa tarkoitettuja palveluja.

Viitearvoasetus

Euroopan parlamentti ja neuvosto antoivat 8 padivdand kesdkuuta 2016 asetuksen (EU)
2016/1011 rahoitusvélineissé ja rahoitussopimuksissa vertailuarvoina tai sijoitusrahastojen ar-
vonkehityksen mittaamisessa kéytettdvistd indekseistd ja direktiivien 2008/48/EY ja
2014/17/EU seké asetuksen (EU) N:o 596/2014 muuttamisesta (viitearvoasetus). Asetusta on
pédosiltaan sovellettava 1 péivistd 2018 alkaen. Asetuksen kriittisid vertailuarvoja koskevia
saannoksia (20, 21 ja 23 artikla) on sovellettu jo 30.6.2016 alkaen.
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Soveltamisala ja mddritelmdt

Asetuksen 1—3 artiklassa sdédetddn asetuksen kohteesta, soveltamisalasta ja mééritelmista.
Asetuksen 1 artiklan mukaan asetuksella sdddetdén kehyksestd, jolla varmistetaan rahoitusva-
lineissé ja rahoitussopimuksissa vertailuarvoina kéytettidvien tai sijoitusrahastojen arvonkehi-
tyksen mittaamiseen kéytettdvien indeksien tarkkuus ja koskemattomuus unionissa. Tarkoi-
tuksena on edistdd sisd-markkinoiden moitteetonta toimintaa ja saavuttaa korkeatasoinen ku-
luttajan- ja sijoittajansuoja.

Asetusta sovelletaan 2 artiklan 1 kohdan mukaan vertailuarvojen tarjontaan, niiden syottotie-
tojen toimittamiseen ja kéyttoon unionissa. Asetuksen 2 artiklan 2 kohdan a ja b alakohdan
mukaan asetusta ei sovelleta keskuspankkeihin eikd viranomaisiin, kun ne toimittavat tietoja
vertailuarvoja varten tai tarjoavat vertailuarvoja tai kun niilld on maaraysvaltaa vertailuarvojen
tarjontaan yhteiskuntapoliittisiin tarkoituksiin, mukaan luettuna tydllisyyden, taloudellisen
toiminnan ja inflaation mittaaminen. Asetusta ei mydskéaén sovelleta keskusvastapuoliin, kun
ne tarjoavat viitehintoja tai selvityshintoja, joita kiytetdéin keskusvastapuoliriskin hallintaan ja
selvityksiin, MIFID IL:n liitteessé I olevassa C osassa lueteltujen rahoitusvélineiden yksittéis-
ten viitehintojen tarjoamiseen eiki tiedotusvilineisiin, kun niilld ei ole miardysvaltaa kyseisen
vertailuarvon tarjontaan (2 artiklan 2 kohdan c, d ja e alakohta).

Asetuksen 2 artiklan 2 kohdan f ja h alakohdan mukaan asetuksen soveltamisalan piiriin ei
kuulu luonnollinen henkil6 tai oikeushenkil vain julkistaessaan tai asettaessaan julkisesti saa-
taville omat vaihtuvat tai kiinteét lainakorkonsa, kuten ei my6skéin indeksin tarjoaja tarjoa-
mansa indeksin osalta, jos kyseinen indeksintarjoaja ei tiennyt eikd kohtuudella olisi voinut
tietdd, ettd indeksid kdytetddn tuotonmairitykseen. Edelleen asetuksen 2 artiklan 2 kohdan g
alakohdan mukaan asetuksen soveltamisalan ulkopuolelle jaa hyodykkeiden vertailuarvo, joka
perustuu tietoldhteiden, joiden enemmistd on valvonnan ulkopuolisia yhteisdjéd, toimittamiin
tietoihin. Liséksi, jotta hyddykkeiden vertailuarvoa ei sovelleta, vaaditaan samalla, ettd hyo-
dykkeen vertailuarvoon tulisi viitata rahoitusvélineissd, joista on jatetty hakemus ottamisesta
kaupankdynnin kohteeksi tai jolla kdydddn kauppaa ainoastaan yhdelld kauppapaikalla sekd
rahoitusvilineet, jossa vertailuarvoon viitataan, voisivat olla kokonaisnimellisarvoltaan enin-
tadan 100 miljoonaa euroa.

Asetuksen 3 artikla sisiltéé asetuksessa kdytetyt médritelméit.
Hallinnoijien hallinto ja valvonta

Asetuksen 4 artiklassa sdddetddn hallinnoijan hallintojarjestelyistd sekd eturistiriitoihin liitty-
vistd menettelyistd. Hallinnoija on médritelty asetuksen 3 artiklan 6 kohdassa ja silld tarkoite-
taan luonnollista henkil6é tai oikeushenkildd, jolla on méérdysvaltaa vertailuarvon tarjontaan.

Asetuksen 4 artiklan 1 kohdan mukaan hallinnoijalla tulee olla kaytossd vakaat hallintojarjes-
telyt, mukaan lukien selvd organisaatiorakenne, jossa maidritelldin vertailuarvon tarjontaan
osallistuvien toimijoiden tehtdvét ja vastuualueet yksityiskohtaisesti ja avoimesti. Hallinnoijan
tulee lisdksi toteuttaa asianmukaiset toimet tunnistaakseen, ehkiistdkseen tai hallitakseen etu-
ristiriidat sekd varmistettava, ettd vertailuarvot mééritetdén riippumattomasti ja rehellisesti.

Hallinnoijan on pidettdva vertailuarvonnan tarjonta operatiivisesti erillddn sellaisesta liiketoi-
minnasta, joka voi aiheuttaa eturistiriidan (4 artiklan 2 kohta). Mikili hallinnoijassa muodos-
tuu eturisti-riita, jota ei voida riittdvasti vahentdd, voi toimivaltainen viranomainen vaatia hal-
linnoijaa perusta-maan riippumattoman valvontatoiminnon. Jos eturistiriitoja ei kuitenkaan
pystyté hallitsemaan riittdvasti, voi toimivaltainen viranomainen vaatia lakkauttamaan eturisti-
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riitoja aiheuttavat toiminnot tai kokonaan lopettamaan vertailuarvon tarjonta. Hallinnoijan on
ilmoitettava olemassa olevat ja mahdolliset eturistiriidat vertailuarvon kayttdjille, toimivaltai-
selle viranomaiselle ja tarvittaessa tietoléhteille (4 artiklan 3, 4 ja 5 kohta).

Asetuksen 4 artiklan 6 kohdan mukaan hallinnoijalla on oltava asianmukaiset menettelyt etu-
ristiriitojen tunnistamiseksi, ehkdisemiseksi, ilmoittamiseksi, hallitsemiseksi ja vihentdmisek-
si. Myos hallinnoijan tyontekijdiden ja muiden luonnollisten henkildiden, joiden palvelut ovat
hallinnoijien kaytettdvissd tai madrdysvallassa ja jotka osallistuvat suoraan vertailuarvon tar-
jontaan, osalta hallinnoijan on varmistuttava tietyistd seikoista (esimerkiksi riittdvéastd asian-
tuntemuksesta ja riippumattomuudesta) eturistiriidat véilttdékseen. Tdméan varmistamiseksi hal-
linnoijalla on oltava erityiset siséiset tarkastusmenettelyt (4 artiklan 7 ja 8 kohta).

Asetuksen 5 artiklan 1 ja 2 kohdassa sdddetdén, ettd hallinnoijalla on oltava pysyva ja tehokas
valvontatoiminto, jolla varmistetaan kaikkien vertailuarvojen tarjonnan nikokohtien valvonta.
Valvontatoimintoa koskevat menetelmét on asetettava toimivaltaisten viranomaisten saatavil-
le.

Valvontatoiminnolle kuuluvat jotkin tai kaikki asetuksessa luetelluista vastuista, joita hallin-
noijan on mukautettava vertailuarvon monimutkaisuuden, kdyton ja haavoittuvuuden perus-
teella. Valvontatoiminnon on toimittava rehellisesti ja se on jarjestettava erillisen lautakunnan
tai muun asianmukaisen hallintojérjestelyn toimesta (5 artiklan 3 ja 4 kohta).

Asetuksen 6 artiklan 1—5 kohdassa méadréitaan valvontakehyksestd, jolla varmistetaan vertai-
luarvon asetuksen mukainen tarjonta ja julkistaminen tai saataville antaminen. Valvontake-
hyksen on oltava oikeassa suhteessa tunnistettujen eturistiriitojen suuruuteen, vertailuarvon
tarjontaan liittyvan harkinnanvaraisuuden laajuuteen ja vertailuarvon syoéttdtietojen luontee-
seen. Valvontakehyksen tulee siséltdd operatiivisen riskin hallinta, riittdvét ja tehokkaat liike-
toiminnan jatkuvuus- ja palautumis-suunnitelmat seké varamenettelyt sovellettavaksi tilan-
teessa, jossa vertailuarvon tarjousmenettely keskeytyy. Liséksi valvontakehyksen tulee olla
dokumentoitu, sitd on arvioitava ja tarvittaessa paivitettdvd sekd se on annettava toimivaltaisen
viranomaisen saataville ja pyynnosta kayttajille.

Asetuksen 7 artiklassa sdddetdéin vastuuvelvollisuuskehyksesté. Artiklan 1 kohdan mukaan
hallinnoijalla on oltava kéytdssd vastuuvelvollisuuskehys, joka kattaa tietojen sdilyttdmisen,
auditoinnin ja arvioinnin seké valitusprosessin ja joka antaa todisteita asetuksen vaatimusten
noudattamisesta. Hallinnoijan nime&mén sisdisen toiminnon tehtdvidnd on arvioida, missé
maarin hallinnoija noudattaa vertailuarvon menetelmia ja asetusta sekd raportoida siitd (7 ar-
tiklan 2 kohta). Kriittisten vertailuarvojen osalta hallinnoijan on kuitenkin nimettdva riippu-
maton ulkoinen auditoija arvioimaan edelld mainitut seikat seké raportoimaan niistéd (7 artik-
lan 3 kohta).

Toimivaltaisen viranomaisen pyynndstd hallinnoijan on toimitettava viranomaiselle tiedot 7
artiklan 2 kohdan mukaisista arvioinneista ja tarkastuksista. Artiklan 3 kohdassa tarkoitetuista
tarkastuksista hallinnoijan on julkistettava tiedot toimivaltaisen viranomaisen tai kenen tahan-
sa vertailuarvon kéyttdjan pyynnosté (7 artikla 4 kohta).

Asetuksen 8 artiklassa luetellaan tiedot, joista hallinnoijan on pidettivi kirjaa (8 artiklan 1
kohdan a—h alakohdat). Hallinnoijan on sdilytettdva artiklassa tarkoitetut tiedot 1dhtokohtai-
sesti vahintddn viiden vuoden ajan, lukuun ottamatta tallennettuja puhelinkeskusteluja ja séh-
koistd viestintdd, joihin liittyvét tiedot on pyynndsta toimitettava viestinndssé osallisina olevil-
le henkildille ja sdilytettdva kolmen vuoden ajan.
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Asetuksen 9 artiklan 1 kohdassa sdddetddn hallinnoijan velvollisuudesta julkaista kirjalliset
menettelyt, joita sovelletaan valitusten vastaanottoon, tutkimiseen ja sdilyttdmiseen. Mainitun
artiklan 2 kohdassa tdsmennetéén sité, mitd valitusten késittelyjirjestelmélld varmistetaan.

Asetuksen 10 artiklassa sdddetdéin hallinnoijien ulkoistamistoimista. Vertailuarvon tarjonnan
toimintojen ulkoistamista ei saa jarjestdd siten, ettd olennaisesti heikennetddn hallinnoijan paa-
tosvaltaa vertailuarvon tarjonnassa tai toimivaltaisen viranomaisen valmiutta valvoa vertai-
luarvoa (10 artiklan 1 kohta). Huolimatta siitd, ettd hallinnoija ulkoistaa palveluntarjoajalle
vertailuarvon tarjonnan toimintoja tai merkittidvié palveluja tai tehtdvid, hallinnoija on edel-
leen tdysin vastuussa asetuksen mukaisista hallinnoijan velvollisuuksista. Artiklan 3 kohdassa
on mddritelty edellytykset, joiden tdyttymisestd hallinnoijan on ulkoistamisen yhteydessé
varmistuttava.

Syéttétiedot, menetelmdt ja rikkomuksista ilmoittaminen

Syo6ttotiedot médritelldén asetuksen 3 artiklassa ja niilléd tarkoitetaan tietoja erilaisista arvoista,
joita hallinnoija kéyttdd vertailuarvon méérittdmiseen. Asetuksen 11 artiklassa sdddetdén tar-
kemmin syottotietoja koskevista vaatimuksista sekd hallinnoijan velvollisuuksista syottotieto-
jen valvontaan ja kdyttdmiseen liittyen.

Asetuksen 12 artiklassa kuvataan millaisia menetelmié hallinnoijan tulee kéyttdé vertailuarvon
médrittimisessd. Menetelmien on oltava muun muassa luotettavia, tarkkoja ja todennettavia.
Vertailuarvon hallinnoijan on huomioitava ja méiritettdvé menetelmid kehittdessdin tietyt sei-
kat, kuten markkinoiden koko ja eri syGttotietotyyppien ensisijaisuusjérjestys. Sellaisia tilan-
teita varten, joissa sydttotictojen méadra tai laatu alittaa vertailuarvon tarkalle méadrittimiselle
vélttiméattoméan vaatimustason, hallinnoijalla on oltava kdytossa selvit julkistetut jarjestelyt ti-
lanteiden yksildimiseksi ja sen esittémiseksi, voidaanko vertailuarvo ndissé olosuhteissa las-
kea, ja jos voidaan, niin miten (12 artiklan 3 kohta).

Hallinnoijan on kehitettdvd, kéytettdvd ja hallinnoitava vertailuarvotietoja ja menetelmid
avoimesti (13 artikla). Téhdn liittyen hallinnoijan tulee julkistaa tai asettaa saataville tietyt
menetelmid koskevat tiedot (13 artiklan 1 ja 2 kohdat), jotka on tarkemmin yksildity komissi-
on teknisissé sddntely-standardeissa.

Hallinnoijan tulee asetuksen 14 artiklan mukaisesti perustaa riittdvit jirjestelmét ja tehokas
valvonta, joilla varmistetaan syottotictojen koskemattomuus, jotta hallinnoija voi tunnistaa
kaikenlaisen toiminnan, johon voi liittyd vertailuarvon manipulointi tai manipulointiyritys.
Hallinnoijan on seurattava syottotietoja ja tietoldhteitd ilmoittaakseen toimivaltaiselle viran-
omaiselle mahdollisista manipulointi- tai manipulointiyritysepdilyistd. Liséksi hallinnoijilla on
oltava kéytdssddn menettelyt, jotka koskevat niiden johtajia, tyontekijoitd ja muita luonnollisia
henkil6itd, joiden palvelut on asetettu hallinnoijien kdyttoon tai valvontaan, ja joilla raportoi-
daan sisdisesti tdimidn asetuksen rikkomisista (14 artiklan 3 kohta).

Kdytdinnesddnndét ja tietoldhteitd koskevat vaatimukset

Asetuksen 15 artiklassa sdddetdin, ettd silloin kun vertailuarvo perustuu tietoléhteiltd saatuihin
tietoihin, sen hallinnoijan on laadittava jokaista vertailuarvoa varten kdytdnnesaénnét. Saén-
noissd madritelldén tietoldhteiden vastuualueet suhteessa syottitietojen tarjontaan sekd varmis-
tetaan, ettid kdytdnnesddnndt tayttavat lainsddddnnon asettamat vaatimukset. Lisdksi hallinnoi-
jan on varmistettava jatkuvasti, ainakin vuosittain, sekd kdytdnnesdantoihin tehtdvien muutos-
ten yhteydessi, etti tietoléhteet noudattavat kédytéinnesaantojé.
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Artiklan 2 kohdassa on mddritelty seikat, jotka ainakin tulee siséllyttdd kdytdnnesdantoihin.
Téllaisia ovat muun muassa syottdtietojen selva kuvaus, syottotietoja toimittavien henkildiden
henkil6llisyys seké jarjestelmét ja valvonta, jotka tietoldhde on velvollinen ottamaan kéyt-
toonsd. Hallinnoija voi laatia yhteiset kdytinnesdadnnot kullekin tarjoamalleen vertailuarvo-
ryhmalle (15 artiklan 3 kohta).

Mikéli toimivaltainen viranomainen havaitsee, ettd kdytdnnesddnnot eivit joltain osin tdyti
asetuksen vaatimuksia, sen on ilmoitettava asiasta kyseiselle hallinnoijalle, jonka on mukau-
tettava kédytinnesaint6jadn 30 pdivéan kuluessa saamastaan ilmoituksesta (15 artiklan 4 kohta).

Asetuksen 16 artiklassa sdddetéén velvoitteista, jotka koskevat valvotun tietoldhteen hallintoa
ja valvontaa. Tietoldhteen on muun muassa varmistettava, ettd syottétietojen tarjonta ja har-
kintavallan kdytt6 on riippumatonta. Valvotulla tietoldhteelld on oltava artiklan 2 kohdassa
tarkemmin maéritellyt tehokkaat jarjestelmat ja valvontakehys, joilla varmistetaan hallinnoi-
jalle toimitettavien syotto-tietojen koskemattomuus ja luotettavuus.

Artiklan 3 kohdassa todetaan, ettd mikéli syottotiedot perustuvat asiantuntemukseen perustu-
vaan paittelyyn, tulee tietoldhteelld olla jarjestelmien ja valvonnan lisdksi kdytdnteet, jotka
ohjaavat piittelyn ja harkintavallan kéyttd. Valvottujen tietoldhteiden on siilytettdva tiedot
tallaisen paattelyn tai harkintavallan kdyton perusteista, mikali se on oikeasuhteista huomioon
ottaen vertailuarvon ja sen syoéttdtietojen luonne. Valvotun tietoldhteen tulee toimia yhteis-
ty0ssé hallinnoijan ja toimivaltaisen viranomaisen kanssa vertailuarvon tarjonnan auditoinnin
ja valvonnan suhteen (16 artiklan 4 kohta).

Sddnneltyihin tietoihin perustuvat vertailuarvot

Saénneltyihin tietoihin perustuvalla vertailuarvolla tarkoitetaan vertailuarvoa, joka méaéritetdén
laskentakaavaa soveltamalla syottdtiedoista, jotka on toimitettu kokonaan ja suoraan asetuk-
sessa tarkemmin mééritellyistd paikoista, tai sijoitusrahastojen varojen nettoarvoista (3 artik-
lan 24 kohta). Asetuksen 17 artiklassa maéritelldéin ne asetuksen sidddokset, joita ei sovelleta
sadnneltyihin tietoihin perustuvien vertailuarvojen tarjontaan ja tietojen toimittamiseen niitd
varten.

Korkokantojen vertailuarvot

Asetuksen 18 artiklassa sdddetddn, ettd korkokantojen vertailuarvojen tarjontaan ja tietojen
toimittamiseen niitd varten sovelletaan asetuksen 4—16 artiklaan sisdltyvien erityisten vaati-
musten lisdksi tai sijasta asetuksen liitteessad I vahvistettuja vaatimuksia.

Hyodykkeiden vertailuarvot

Asetuksen 19 artiklassa sdddetddn, ettd hyodykkeiden vertailuarvojen tarjontaan ja tietojen
toimittamiseen niitd varten sovelletaan asetuksen 4—9 ja 11—16 artiklaan sisdltyvien erityis-
ten vaatimusten sijasta asetuksen liitteessd Il vahvistettuja vaatimuksia, ellei kyseessd oleva
vertailuarvo ole sdéinneltyihin tietoihin perustuva vertailuarvo tai perustu sellaisten tietoldhtei-
den toimittamiin tietoihin, joiden enemmistd on valvottuja yhteisdjd. Lisdksi hyodykkeiden
vertailuarvojen tarjontaan ja tietojen toimittamiseen niitd varten ei sovelleta asetuksen 24, 25
ja 26 artiklaa.
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Kriittiset vertailuarvot

Asetuksen maéritelmén mukaisesti kriittiselld vertailuarvolla tarkoitetaan vertailuarvoa, joka
ei perustu séénneltyihin tietoihin ja joka téyttéa jonkin 20 artiklan 1 kohdassa sdddetysti edel-
lytyksestd ja joka on siséllytetty komission laatimaan luetteloon (3 artikla 25 kohta). Asetuk-
sen 20 artiklassa sdddetddn, ettd komissio hyvaksyy vahintddn kahden vuoden vélein luettelon
unionissa sijaitsevien hallinnoijien tarjoamista vertailuarvoista, jotka ovat kriittisid vertailuar-
voja. Artiklan 1 kohdan a—c alakohdissa médritetddn perusteet, joiden tdyttyessd vertailuar-
voa pidetédan kriittisend vertailuarvona.

Mikéli jasenvaltion toimivaltainen viranomainen katsoo, ettd sen valvonnassa oleva hallinnoi-
ja tarjoaa vertailuarvoa, joka olisi tunnustettava kriittiseksi, se ilmoittaa tdstd ESMA:lle (20 ar-
tiklan 2 kohta). Ilmoituksessaan viranomaisen on arvioitava, ettd olisiko sellaisen vertailuar-
von tai sen tarjonnan lakkaamisella, joka perustuu syottdtietoihin tai tietolahdepaneeliin, jotka
eivit endd edusta kohteena olevaa markkina- tai taloustilannetta, kielteinen vaikutus markki-
noiden eheyteen, rahoitusvakauteen, kuluttajiin, reaalitalouteen tai kotitalouksien ja yritysten
rahoitukseen sen jdsenvaltioissa (20 artiklan 3 kohta). ESMA antaa oman lausuntonsa jésen-
valtion viranomaisen arviosta ja toimittaa ndmé molemmat komissiolle, joka hyvéksyy tdytin-
toonpanosaadoksid artiklan 1 kohdan mukaisesti (20 artiklan 4—5 kohdat).

15 péivén kuluessa siitd, kun komission paitos kriittisen vertailuarvon sisillyttdmisestd 20 ar-
tiklan 1 kohdassa tarkoitettuun listaan on tullut voimaan, tuon Kkriittisen vertailuarvon hallin-
noijan on toimitettava kdytinnesddnnot toimivaltaiselle viranomaiselle niiden arvioimiseksi
(15 artiklan 5 kohta).

Asetuksen 21 artiklan 1 kohdassa sdddetdan toimenpiteistd, joita kriittisen vertailuarvon hal-
linnoijan on tehtévé lopettaessaan kriittisen vertailuarvon tarjonnan tuottamisen. Vastaavasti
artiklan 2, 3 ja 4 kohdassa maéiritelldén toimivaltaisen viranomaisen velvoitteet ja valtuudet,
kun kriittisen vertailuarvon hallinnoija informoi viranomaista lopettamisaikeistaan tai kriitti-
sen vertailuarvon hallinnoijan toiminta on lakkautettava maksukyvyttdmyysmenettelyn vuok-
si.

Asetuksen 22 artiklassa sdddetéén, ettd kun hallinnoija tarjoaa kriittistd vertailuarvoa, sen on
toteutettava asianmukaiset toimet varmistaakseen, ettd vertailuarvon kiyttooikeuksia ja vertai-
luarvoon liittyvié tietoja tarjotaan kaikille kéyttédjille oikeudenmukaisin, kohtuullisin, avoimin
ja syrjiméttomin perustein, sanotun kuitenkaan rajoittamatta unionin kilpailulainsdadannon
soveltamista.

Asetuksen 23 artiklaa, jossa sdédetédn kriittistd vertailuarvoa koskevien tietojen toimittamises-
ta tietoldhteiltd hallinnoijille, hallinnoijilta viranomaisille ja viranomaisten kesken, sovelletaan
ainoastaan kriittisiin vertailuarvoihin, jotka perustuvat sellaisten tietoléhteiden toimittamiin
tietoihin, joiden enemmistd on valvottuja yhteisoja.

Kiriittisen vertailuarvon hallinnoijan on toimitettava joka toinen vuosi toimivaltaiselle viran-
omaiselleen arvio kunkin tarjoamansa kriittisen vertailuarvon kyvystd mitata kohteena olevaa
markkina- tai taloustilannetta (23 artiklan 2 kohta). Jos kriittisen vertailuarvon valvottu tieto-
lahde aikoo lakata toimittamasta syottotietoja, sen on viivytyksettd ilmoitettava siitd vertai-
luarvon hallinnoijalle, jonka on viipyméttd ilmoitettava asiasta toimivaltaiselle viranomaisel-
leen. Lisédksi vertailuarvon hallinnoijan on 14 pdivdn kuluessa saamastaan tiedosta toimitetta-
va viranomaiselle arvio siitd, miten syottd-tietojen saamisen lakkaaminen vaikuttaa vertailuar-
von kykyyn mitata kohteena olevaa markkina- tai taloustilannetta. Toimivaltaisen viranomai-
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sen on puolestaan arvion pohjalta ilmoitettava asiasta ESMA:lle ja mahdollisesti perustetulle
kollegiolle seka tehtdva oma arvionsa asiasta. (23 artiklan 3—4 kohdat)

Hallinnoijan toimivaltaisella viranomaisella on 23 artiklan 5—7 kohdissa mééritellyt valtuudet
tietyin edellytyksin muun muassa velvoittaa tietoldhteet jatkamaan syottdtietojen toimittamis-
ta, vaatia hallinnoijaa muuttamaan Kkriittisen vertailuarvon menetelmia, kidytannesaantdja tai
muita sddntojd sekd valita yhdessd hallinnoijan kanssa ne valvotut yhteisot, joiden tulee toi-
mittaa syottotietoja. Tédssd yhteydessd valvotun tietoldhteen toimivaltaisen viranomaisen ja
hallinnoijan toimivaltaisen viranomaisen on tehtdva yhteisty6td (23 artiklan 8 kohta). Lisdksi
artiklassa mééritellyn ajanjakson pédttyessé hallinnoijan toimivaltaisen viranomaisen on arvi-
oitava toimenpiteiden tarpeellisuutta ja peruttava ne, mikéli 23 artiklan 9 kohdassa maéritellyt
edellytykset tayttyvit.

Mikéli kriittisen vertailuarvon tarjoaminen on lopetettava, sen kunkin valvotun tietolédhteen on
Jatkettava syottdtietojen toimittamista toimivaltaisen viranomaisen méérittimén ajanjakson
ajan (23 artiklan 10 kohta). Hallinnoijan velvollisuutena on ilmoittaa toimivaltaiselle viran-
omaiselle kohtuullisessa ajassa, mikéli jokin tietoldhteisté rikkoo viranomaisen artiklan 6 koh-
dassa edellyttimia velvoitteita (23 artiklan 11 kohta). Jos vertailuarvo tunnustetaan kriittiseksi
asetuksen 20 artiklan 2—5 kohdissa sidédetyn menettelyn mukaisesti, hallinnoijan toimivaltai-
sella viranomaisella on valtuudet vaatia syottotietoja 23 artiklan 5 ja 6 kohdan mukaisesti vain
sen jasenvaltiossa sijaitsevilta valvotuilta tietol&hteilta.

Merkittivdt vertailuarvot

Asetuksen 24 artiklassa madritelldadn merkittdva vertailuarvo. Vertailuarvo, joka ei tdytd jota-
kin 20 artiklan 1 kohdassa sdddetyista kriittistd vertailuarvoa koskevista ehdoista, on kuitenkin
merkittdvé, jos sitd kéytetddn suoraan tai vélillisesti vertailuarvojen yhdistelméssd viitteend
sellaisissa rahoitus-vilineissé tai rahoitussopimuksissa tai sijoitusrahastojen arvonkehityksen
mittaamisessa, joiden kokonaisarvo on véhintdédn 50 miljardia euroa vertailuarvon kaikkien
maturiteettien tai erddntymisaikojen perusteella kuuden kuukauden jaksolla, jos tima on so-
vellettavissa. Vertailuarvo on merkittdvd myos silloin, jos silld on korkeintaan hyvin vdhén
markkinaperusteisia korvaavia vertailuarvoja ja jos vertailuarvon tarjonta lakkaa tai siti tarjo-
taan epéluotettavien tai markkina- tai taloustilannetta vajavaisesti kuvaavien syottotietojen pe-
rusteella, mikd aiheuttaisi merkittivan markkinoiden eheyteen, rahoitusvakauteen, kuluttajiin,
reaalitalouteen tai kotitalouksien tai yritysten rahoitukseen kohdistuvan kielteisen vaikutuksen
vahintdan yhdessa jasenvaltiossa.

Komission tulee suorittaa tarkistus koskien kynnysarvon maarittdimisessa kaytettdvaa lasken-
tamenetelmaé sekéd ldhelld kynnysarvoa olevien vertailuarvojen luokituksen asianmukaisuutta
vahintddn kahden vuoden vélein 1 pdivéstd tammikuuta 2018 alkaen (24 artiklan 2 kohta).
Hallinnoijan on ilmoitettava vélittdmaisti toimivaltaiselle viranomaiselleen, kun sen merkittavéa
vertailuarvo laskee alle kynnysarvon (24 artiklan 3 kohta).

Asetuksen 25 artiklan mukaan vertailuarvon hallinnoija voi jattdd soveltamatta tiettyji artiklan
1 kohdassa tarkemmin mééritettyja sdddoksiéd katsoessaan, ettd niiden soveltaminen olisi koh-
tuutonta ottaen huomioon vertailuarvon luonne tai vaikutus tai hallinnoijan koko. Hallinnoijan
tulee ilmoittaa soveltamattajéittdmispadtoksestidn valittomaésti toimivaltaiselle viranomaiselle
ja toimitettava padtoksen kannalta merkitykselliset tiedot, joita viranomainen voi pyytda tdy-
dentdmdén (25 artiklan 2 ja 6 kohta). Lisdksi, mikéli hallinnoija ei tdytd edelld tarkoitettujen
tiettyjen sddddsten vaatimuksia, sen on Julklstettava ajan tasalla pidettdva vaatimustenmukai-
suusvakuutus, jossa hallinnoijan tulee selventid, miksi sen on asianmukaista olla noudattamat-
ta kyseisid saannoks1a (25 artiklan 7 kohta). Toimivaltaisella viranomaisella on kuitenkin val-
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tuudet velvoittaa hallinnoija soveltamaan mainittuja sadnnoksid harkintansa perusteella ja tie-
dotettava soveltamista koskevasta paatoksestd hallinnoijalle artiklassa tarkemmin maéritellys-
sé aikataulussa (25 artiklan 3—4 ja 6 kohta).

Artiklan 5 kohdan mukaan toimivaltaisen viranomaisen on sddnnollisesti valvontavaltuuksiaan
kayttdessddn tarkistettava antamansa arvion ajantasaisuus (patevyys).

Muut kuin merkittavdt vertailuarvot

Hallinnoija voi jéttdd soveltamatta asetuksen 26 artiklan 1 kohdassa méériteltyja sdadoksia
muun kuin merkittdvéin vertailuarvonsa osalta. Niin tehdessdén hallinnoijan tulee julkaista ja
toimittaa toimivaltaiselle viranomaiselle ajan tasalla pidettivd vaatimustenmukaisuusvakuu-
tus, jossa se selvittdd padtoksensd asianmukaisuuden (26 artiklan 3 kohta). Mikali hallinnoijan
muu kuin merkittdvd vertailuarvo ylittdd 24 artiklan 1 kohdan a alakohdassa mainitun kyn-
nysarvon, hallinnoijan on ilmoitettava asiasta vélittomaésti toimivaltaiselle viranomaiselleen ja
ryhdyttédva noudattamaan merkittéviin vertailuarvoihin sovellettavia vaatimuksia kolmen kuu-
kauden kuluessa (26 artiklan 2 kohta). Toimivaltainen viranomainen arvioi hallinnoijan toi-
mittaman vaatimustenmukaisuusvaatimuksen, ja viranomainen voi pyytdd hallinnoijalta lisa-
tietoja sekd vaatia muutoksia asetuksen noudattamiseksi (26 artikla 4 kohta).

Saénneltyihin tietoihin perustuvien vertailuarvojen (17 artikla) tarjontaan ja tietojen toimitta-
miseen niitd varten sovelletaan tarvittaessa 24 ja 25 tai 26 artiklaa niiden sdénneltyihin tietoi-
hin perustuvien vertailuarvojen osalta, joita kdytetdéin suoraan tai vilillisesti vertailuarvojen
yhdistelmassa viitteend sellaisissa rahoitusvalineissa tai rahoitussopimuksissa tai sijoitusrahas-
tojen arvonkehityksen mittaamisessa, joiden kokonaisarvo on enintddn 500 miljardia euroa
vertailuarvon kaikkien maturiteettien tai eradntymisaikojen perusteella, jos tdima on sovelletta-
vissa (17 artiklan 2 kohta).

Asetuksen 24, 25 ja 26 artikloita ei sovelleta korkokantojen vertailuarvojen (18 artikla) eikd
hyodykkeiden vertailuarvojen (19 artikla) tarjontaan ja tietojen toimittamiseen niitd varten (18
artiklan 2 kohta, 19 artiklan 2 kohta).

Avoimuus ja kuluttajansuoja

Asetuksen 27 artiklassa sdddetéén, ettd kahden viikon kuluessa hallinnoijan merkitsemisesti
arvo-paperimarkkinaviranomaisen yllapitiméaan rekisteriin hallinnoijan on julkistettava vertai-
luarvoselvitys tasapuolisen ja helpon saatavuuden takaavin keinoin kustakin vertailuarvosta tai
tarvittaessa vertailuarvoryhmasté, joita voidaan kayttdd unionissa asetuksen 29 artiklan mukai-
sesti. Samoin on toimittava my®0s, jos hallinnoija alkaa tuottaa uutta vertailuarvoa tai vertai-
luarvoryhméa. Hallinnoijan on tarvittaessa paivitettavé vertailuarvoselvitystd, kuitenkin vahin-
tdén kahden vuoden vilein.

Artiklassa tdsmennetddn vertailuarvoselvityksen sisaltod ja madritellddn ne seikat, joita selvi-
tyksen tulee vahintdédn sisdlta.

Hallinnoijan on julkistettava yhdesséd vertailuarvoselvityksen kanssa niitd toimia koskeva me-
nettely, joita hallinnoija toteuttaa sellaisen vertailuarvon muuttuessa tai lakatessa, jota voidaan
kéyttdd unionissa asetuksen 29 artiklan mukaisesti. Tarvittaessa voidaan laatia myds vertai-
luarvoryhmié varten menettely, jota on péivitettiva ja joka on julkistettava olennaisten muu-
tosten yhteydessa.
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Muiden kuin edellisessd kappaleessa (29 artiklan 1 kohdassa) tarkoitettujen valvottujen yhtei-
sOjen, jotka eivit ole hallinnoijia ja jotka kidyttdvit vertailuarvoa, on kuvattava kirjallisesti
toimet, joita ne toteuttavat, jos kyseinen vertailuarvo muuttuu olennaisesti tai sen tarjoaminen
lakkaa. Suunnitelmia tulee pdivittdd. Mikili se on mahdollista ja tarkoituksenmukaista, suun-
nitelmissa on nimettdvd viahintddn yksi vaihtoehtoinen vertailuarvo, johon voitaisiin viitata
lakkautettujen vertailuarvojen korvaamiseksi, ja perusteltava kyseisten vertailuarvojen sopi-
vuus vaihtoehdoksi. Valvotun yhteison on viitattava kyseisiin suunnitelmiin ja niiden mahdol-
lisiin pdivityksiin sopimussuhteessa asiakkaisiin sekd toimitettava ne pyynnostd toimivaltai-
selle viranomaiselle. (29 artiklan 2 kohta)

Asetuksen 29 artiklan mukaan valvottu yhteiso saa kéyttdd unionissa vertailuarvoa tai vertai-
luarvojen yhdistelméa, jos vertailuarvo tai vertailuarvon hallinnoija on merkitty arvopaperivi-
ranomaisen rekisteriin. Mikéli direktiivin 2003/71/EY tai direktiivin 2009/65/EY mukaisesti
julkaistava esite koskee sijoitustuotteita, joissa viitataan vertailuarvoon, on liikkeeseenlaski-
jan, tarjoajan tai henkilon, joka on jéttanyt hakemuksen ottamisesta kaupank&ynnin kohteeksi
sadnnellyilld markkinoilla, varmistettava, ettd esite sisdltdd selkeésti tiedon siitd, ettid vertai-
luarvoa tarjoava hallinnoija on merkitty ESMA:n rekisteriin.

Asetuksen 30 artiklassa sdddetddn, ettd kolmannessa maassa sijaitsevan hallinnoijan tarjoamaa
vertailuarvoa tai vertailuarvojen yhdistelmaa voidaan kayttda unionissa 29 artiklan mukaisesti,
kun vertailuarvo ja hallinnoija merkitdin ESMA:n rekisteriin. Rekisteriin merkinnén edelly-
tykset on médritelty tarkemmin artiklassa. Liséksi 29 artiklassa sdddetdén komission valtuuk-
sista antaa tdytdntdonpanopditoksid koskien kolmansissa maissa rekisterdityjd hallinnoijia,
vertailuarvoja ja vertailuarvoryhmia.

Perusteet ja edellytykset, joilla ESMA voi poistaa kolmannessa maassa sijaitsevan hallinnoi-
jan rekisterdinnin rekisteristddn, on mééritelty asetuksen 31 artiklassa.

Asetuksen 32 artiklassa on sdadokset siitd, milld perusteella unionissa sijaitsevat valvotut yh-
teisot voivat kayttdd kolmannessa maassa sijaitsevan hallinnoijan tarjoamia vertailuarvoja en-
nen kuin komissio on antanut kyseistd kolmatta maata tai sielld toimivaa hallinnoijaa koske-
van hyviksyvin tdytintoonpanosdddoksen. Kolmannessa maassa toimivan hallinnoijan on
hankittava viitejdsenvaltionsa toimivaltaiselta viranomaiselta ennakolta annettava tunnustus
siten kuin 32 artiklassa sidddetdin. Tunnustuksen saadakseen kolmannessa maassa sijaitsevan
hallinnoijan on taytettdva tietyt edellytykset (32 artikla 2 kohta).

Kolmannessa maassa sijaitsevan hallinnoijan viitejdsenvaltio madrdytyy artiklassa tarkemmin
madritellylla tavalla. Lahtokohtaisesti viitejdsenvaltio on jasenvaltio, jossa sijaitsee hallinnoi-
jan kanssa samaan konserniin kuuluva valvottu yhteisd. Mikéli hallinnoijan kanssa samaan
konserniin kuuluu useampi unionissa sijaitseva valvottu yhteiso, viitejdsenvaltio on jésenval-
tio, jossa sijaitsee eniten valvottuja yhteisdja tai toissijaisesti jasenvaltio, jossa vertailuarvoon
viittaavien rahoitusvilineiden, rahoitussopimusten tai sijoitusrahastojen arvo on suurin. Edel-
leen, mikéli edelld mainittuja kohtia ei sovelleta, on artiklassa sdddokset viitejasenvaltion
maardytymisesta. (32 artikla 4 kohta)

Viitejdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen on ilmoitettava ESMA:lle, mikéli kolmannessa
maassa sijaitsevan hallinnoijan tarjoama vertailuarvo on 24 artiklassa tarkoitetulla tavalla
merkittdva tai 26 artiklassa tarkoitetulla tavalla muu kuin merkittivd. ESMA tekee viime ki-
dessd padtoksen tunnustuksen myontdmisesta tai perumisesta. (32 artiklan 5—8 kohta)

Asetuksen 33 artiklassa sdddetdén, ettd hallinnoija, joka sijaitsee unionissa ja jolle on myon-
netty toimilupa tai joka on rekisterdity asetuksen 34 artiklan mukaisesti, tai muu unionissa si-
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jaitseva valvottu yhteis6é voi pyytdd toimivaltaista viranomaistaan hyviksymain kolmannessa
maassa tarjotun vertailuarvon tai vertailuarvoryhmén unionissa kaytettiviksi. Kyseiselld hal-
linnoijalla tai muulla valvotulla yhteisolld tulee olla selkeésti mééritelty rooli kolmannessa
maassa sijaitsevaa hallinnoijaa koskevassa valvonta- tai vastuuvelvollisuuskehyksessé ja sen
tulee pystyd tehokkaasti seuraamaan vertailuarvon tarjontaa. Lisdksi artiklassa on miiritelty
muita edellytyksia, jotka tulee tayttdd hyvaksynnan saamiseksi.

Hallinnoijan tai muun valvotun yhteison tulee toimittaa kaikki tarpeellinen tieto toimivaltaisel-
le viranomaiselle, jonka on maéiritellyn ajan kuluessa tehtéivd péitds ja ilmoitettava hyvéksy-
tystd paatoksestd arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Hyvéksyttyé vertailuarvoa tai vertailuar-
voryhmié pidetdén hyviaksynnidn myontévén hallinnoijan tai muun valvotun yhteison tarjoa-
mana. Hallinnoija tai muu valvottu yhteiso lisdksi vastaa tdysiméadrdisesti vertailuarvosta tai
vertailuarvoryhmastd seka siitd, ettd asetuksen mukaiset velvoitteet taytetdan. Toimivaltaisella
viranomaisella on valtuudet vaatia hyvaksynndn myontdvaa hallinnoijaa tai muuta valvottua
yhteisod lakkauttamaan hyviksyntd, mikéli sdddetyt edellytykset eivit endd tayty. (33 artiklan
2—6 kohta)

Hallinnoijan toimilupa ja rekisterdinti

Hallinnoijan toimiluvasta ja rekisterdinnistd sdddetdan asetuksen 34 artiklassa. Hallinnoijaksi
aikovan, unionissa toimivan luonnollisen henkilon tai oikeushenkilén, on esitettivd hakemus
sijainti-jdsenvaltionsa toimivaltaiselle viranomaiselle saadakseen toimiluvan tai rekisterdinnin.
Toimiluvan saaneen tai rekisterdidyn hallinnoijan on aina téytettidvé asetuksessa esitetyt edel-
lytykset ja ilmoitettava toimivaltaiselle viranomaiselle kaikista niiden olennaisista muutoksista
(34 artiklan 2 kohta).

Asetuksessa on médritelty, ettd hakemus toimiluvan tai rekisterdinnin saamiseksi on jatettdvi
30 tydpédivén kuluessa siitd, kun valvottu yhteisd on sopinut hakijan tarjoaman indeksin kéyt-
tdmisestd viitteend rahoitusvélineessé, rahoitussopimuksessa tai sijoitusrahaston arvonkehityk-
sen mittaamisessa (34 artiklan 3 kohta). Hakijan tulee toimittaa toimivaltaiselle viranomaiselle
kaikki paatoksentekoon tarvittavat tiedot ja toimivaltaisen viranomaisen on arvioitava tietojen
riittdvyys 15 tyopéivian kuluessa hakemuksen vastaanottamisesta (34 artikla 4 ja 5 kohta).
Toimivaltaisen viranomaisen on tehtdvé toimilupaa koskeva paitos neljén kuukauden kuluessa
ja rekisterdintid koskeva pddtos 45 péivéin kuluessa tarvittavat tiedot sisdltévén rekisterdinti-
hakemuksen vastaanottamisesta (34 artikla 6 kohta). Toimivaltaisen viranomaisen on ilmoitet-
tava arvopaperimarkkinaviranomaiselle myonteisistd paatoksistd viiden paivan kuluessa (ar-
tikla 34 kohta 7).

Toimivaltaisella viranomaisella on valtuudet peruuttaa tai keskeyttdd hallinnoijan toimilupa tai
rekisterdinti artiklan 35 mukaisesti. Tdiméd on mahdollista muun muassa silloin, kun hallinnoija
nimenomaisesti luopuu toimiluvasta tai rekisterdinnisti tai ei ole tarjonnut vertailuarvoja 12
edellisen kuukauden aikana tai kun hallinnoija on rikkonut vakavasti tai toistuvasti asetuksen
sadannoksid. Toimivaltaisen viranomaisen on ilmoitettava peruutus- tai keskeyttamispéaatokses-
tddn arvopaperi-markkinaviranomaiselle viiden tyopdivan kuluessa péitoksen tekemisesti
ESMA:n ylldpitdman rekisterin péivittdmiseksi (35 artiklan 2 kohta).

Artiklan 3 kohdassa on séddetty menettelysté tilanteessa, jossa vertailuarvon lakkaaminen joh-
taisi ylivoimaiseen esteeseen, estdisi vertailuarvoon viittaavan rahoitussopimuksen tai rahoi-
tusvilineen ehtojen tai sijoitusrahaston sddntdjen soveltamisen taikka muutoin tietyin edelly-
tyksin rikkoisi niit4.
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ESMA:lle on sdddetty asetuksen 36 artiklassa velvollisuus perustaa ja yllapitda julkista rekis-
terid. Rekisteri sisdltdd 34 artiklan nojalla toimiluvan saaneiden tai rekisterdityjen hallinnoiji-
en henkil6llisyydet ja ndiden valvonnasta vastaavan toimivaltaisen viranomaisen sekd 30 ar-
tiklan mukaisten kolmannessa maassa sijaitsevien hallinnoijien henkildllisyydet, vertailuarvo-
jen luettelon ja ndiden valvonnasta vastaavat kolmannen maan toimivaltaiset viranomaiset. Li-
séksi rekisteriin kirjataan 32 artiklassa tarkoitettujen tunnustuksen saaneiden hallinnoijien
henkil6llisyydet, vertailuarvojen luettelon ja tarvittaessa ndiden valvonnasta vastaavat kol-
mannen maan toimivaltaiset viranomaiset sekd 33 artiklan mukaiset vertailuarvot, ndiden ver-
tailuarvojen hallinnoijien henkil6llisyydet ja hyviaksynnén myontdvien hallinnoijien tai valvot-
tujen yhteisdjen henkildllisyydet. Rekisteri on julkinen ja sitd pdivitetdéin tarvittaessa viipy-
matta.

Valvontayhteistyo

Toimivaltainen viranomainen voi tietyin edellytyksin siirtdd asetuksen nojalla sille kuuluvia
tehtéivid toisen jdsenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle sekd ESMA:lle artiklan 37 nojalla.

Toimivaltainen viranomainen saa luovuttaa toiselta toimivaltaiselta viranomaiselta saamiaan
tietoja vain kyseisen toimivaltaisen viranomaisen nimenomaisella kirjallisella suostumuksella
tai oikeudenkdyntid varten (38 artikla).

Asetuksen 39 artiklan 1 kohdan mukaan toimivaltainen viranomainen voi pyytéé toiselta toi-
mivaltaiselta viranomaiselta apua, joka koskee paikalla tehtdvid tarkastuksia tai tutkimuksia.
Pyynnon vastaanottavan viranomaisen on tehtévé yhteistyoti siind maérin kuin on mahdollista
ja asianmukaista. Pyynnon esittdvdn toimivaltaisen viranomaisen on ilmoitettava pyynndsti
ESMA:lle, joka rajat ylittdvissd tilanteissa voi pyynndstd huolehtia paikalla tehtdvan tarkas-
tuksen tai tutkimuksen koordinoinnista.

Jos toimivaltainen viranomainen saa toiselta toimivaltaiselta viranomaiselta pyynnon paikalla
suoritettavasta tarkastuksesta tai tutkimuksesta, se voi menetelld kolmella tavalla. Pyynnon
vastaanottava viranomainen voi tehda tarkastuksen tai tutkimuksen itse, antaa pyynnon esitta-
neen toimivaltaisen viranomaisen osallistua siithen tai nimittdd auditoijat tai asiantuntijat avus-
tamaan tai tekemaén tarkastuksen tai tutkimuksen. (30 artiklan 3 kohta)

Toimivaltaiset viranomaiset

Kunkin jasenvaltion on nimettdva hallinnoijia ja valvottuja yhteisdja koskevien tehtdvien hoi-
tamiseksi toimivaltainen viranomainen, ja ilmoitettava siitd komissiolle ja ESMA:lle (40 artik-
la 1 kohta). Mikali jasenvaltio nime#&d useampia toimivaltaisia viranomaisia, on niiden tehté-
vit oltava tarkoin eritelty ja lisdksi yhden viranomaisen vastuulla on oltava koordinointi ko-
mission, ESMA:n ja muiden jdsenvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten kanssa (40 artiklan
2 kohta). ESMA pitaa julkista luetteloa toimivaltaisista viranomaisista (40 artiklan 3 kohta).

Toimivaltaisten viranomaisten valtuuksista on sdddetty asetuksen 41 artiklassa. Artiklassa on
liséksi sdédetty miten valtuuksia tulee kéyttdd ja ettd jisenvaltioiden tulee varmistaa toimival-
taisille viranomaisille tehtéiviensa hoitamiseksi vaadittavat valvonta- ja tutkintavaltuudet.
Hallinnolliset seuraamukset ja muut hallinnolliset toimenpiteet

Asetuksen 42 artiklan mukaan jésenvaltioiden on sdddettidva hallinnollisista seuraamuksista ja

muista hallinnollisista toimenpiteistd ainakin kyseisen artiklan 1 kohdan a ja b alakohdassa
lueteltujen rikkomisten osalta, rajoittamatta kuitenkaan toimivaltaisten viranomaisten valvon-
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tavaltuuksia ja rikosoikeudellisia seuraamuksia. Tarkoitettujen hallinnollisten seuraamusten ja
toimenpiteiden on oltava tehokkaita, oikeasuhteisia ja varoittavia. Jdsenvaltiot voivat paattaa,
etteivdt ne vahvista hallinnollisia seuraamuksia koskevia sdéntdjd, jos kyseisiin rikkomisiin
sovelletaan kansallisen lain-sdddénnon nojalla rikosoikeudellisia seuraamuksia. Hallinnollisis-
ta seuraamuksista ja toimenpiteistd on ilmoitettava komissiolle ja ESMA:lle viimeistdédn 1
paivand tammikuuta 2018 ja nditd tahoja on tiedotettava viipymattd kaikista kyseisten saanto-
jen muutoksista (42 artiklan 3 kohta).

Asetuksen 42 artiklan 2 kohdassa on erikseen sééddetty niistd hallinnollisista seuraamuksista ja
toimenpiteisté, joita toimivaltaisella viranomaisella on véhintddn oltava kansallisen lainséa-
dénndén mukaan oikeus médritd tai toteuttaa. Kyseisessd kohdassa sdddetdin muun muassa
vaatimuksesta hallinnollisista taloudellisista seuraamuksista, joiden on oltava véhintién kolme
kertaa niin suuret kuin rikkomisen johdosta saadut voitot tai véltetyt tappiot (h kohta). Lisaksi
42 artiklan 2 kohdassa maéiritellddn luonnollisille henkildille méaréttdvien hallinnollisten ta-
loudellisten seuraamusten enimmaéisméérd, jonka tulee olla rikkomuksesta riippuen 500 000
euroa tai 100 000 euroa (g kohta). Oikeushenkildiden taloudellisten enimméaisméirin tulee ol-
la rikkomuksen perusteella joko véhintddn 1 000 000 euroa tai 10 prosenttia sen ylimmaén hal-
lintoelimen hyviksymin uusimman tilinpddtoksen mukaisesta yhteenlasketusta vuotuisesta
litkkevaihdosta taikka vahintdan 250 000 euroa tai 2 prosenttia sen ylimmaén hallintoelimen hy-
viaksyméan uusimman tilinpadtoksen mukaisesta yhteenlasketusta vuotuisesta liikevaihdosta (h
kohta).

Jasenvaltiot voivat liséksi sddtid, ettd toimivaltaisella viranomaisella on myds muita valtuuk-
sia ja ettd toimivaltaisella viranomaiselle on oikeus miéritd korkeampia taloudellisia seuraa-
muksia kuin ne, joita asetuksessa on ehdotettu vihimmaisseuraamuksina (42 artiklan 4 kohta).
Hallinnollisten seuraamusten muotoa ja tasoa maddritettdessd toimivaltaisten viranomaisten
edellytetddn ottavan huomioon véhintddn 43 artiklassa luetellut merkitykselliset seikat, kuten
esimerkiksi rikkomisen vakavuus ja kesto sekd vertailuarvon kriittisyys rahoitusvakauden ja
reaalitalouden kannalta.

Asetuksen 44 artiklan mukaisesti jisenvaltioiden on varmistuttava, ettd rikosoikeudellisia seu-
raamuksia méadrattdessa toimivaltaisilla viranomaisilla on tarvittavat valtuudet olla yhteydessi
oikeus-viranomaisiin saadakseen yksityiskohtaisia tietoja rikosoikeudellisista tutkimuksista ja
menettelyistd, jotka on kdynnistetty mahdollisista rikkomisista. Toimivaltaisten viranomaisten
on toimitettava tiedot muille toimivaltaisille viranomaisille ja ESMA:lle asetuksessa sédédetyn
yhteistyovelvoitteen nojalla.

Jokaista hallinnollista seuraamusta tai toimenpidettd koskeva pdiatoés on asetuksen 45 artiklan
mukaan julkaistava toimivaltaisen viranomaisen verkkosivustolla, jollei kyseisen artiklan 2
kohdasta muuta johdu. Liséksi vuosittain ESMA:lle on toimitettava yhdistetyt tiedot kaikista
42 artiklan mukaisesti méérétyistd hallinnollisista seuraamuksista ja muista hallinnollisista
toimenpiteista.

Kollegiot

Asetuksen 46 artikla siséltdd sddnnokset toimivaltaisen viranomaisen perustamasta kollegiois-
ta tiettyjen kriittisten vertailuarvioiden osalta. Kollegioon kuuluvat hallinnoijan toimivaltainen
viran-omainen, ESMA ja valvottujen tietoldhteiden toimivaltaiset viranomaiset. Muiden ja-
senvaltioiden toimivaltaisilla viranomaisilla on my®os tietyin edellytyksin oikeus kollegion ja-
senyyteen. Asetuksessa on sddnnoksid kollegion yhteistyostd ja padtoksentekoprosessista.
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Yhteistyo arvopaperimarkkinaviranomaisen kanssa ja salassapitovelvollisuus

Asetuksen 47 artikla siséltdd sdannokset yhteistyostd ESMA:n kanssa. Salassapitovelvollisuu-
desta sdddetdéin asetuksen 48 artiklassa.

Siirretty sdddosvalta sekd siirtymd- ja loppusddnnékset

Asetuksen 49 artikla siséltda useita valtuuksia komissiolle delegoitujen sddddsten antamiseksi.
Asetuksen 50 artiklassa sdddetdéin komiteamenettelystd. Siirtymédsdédnnoksistd sdddetddn ase-
tuksen 51 artiklassa. Siirtymésadénnosten mukaan indeksintarjoajan on haettava asetuksen 34
artiklan mukaista toimilupaa tai rekisterdintid viimeistdén 1 paivand tammikuuta2020. Esittei-
den ja avaintietoasiakirjojen paivittdmisen médrdajasta sdddetddn asetuksen 52 artiklassa,
ESMA:n arvioinneista 53 artiklassa, asetuksen uudelleentarkastelusta 54 artiklassa sekd mark-
kinoiden véarinkayttdasetuksen mukaisiin ilmoituksiin sisdllytettiavistd viittauksista 55 artik-
lassa. Asetuksen 56 artiklassa sdddetdéin markkinoiden véirinkayttdasetuksen 19 artiklan
muuttamisesta, jota on sovellettu jo 3 péivéstd heindkuuta 2016 léhtien. Asetuksen 57 artikla
siséltdd sdédnnokset direktiivin 2008/48/EY ja direktiivin 2014/17/EU muuttamiseksi. Kyseiset
muutossddnnokset koskevat kulutusluottosopimuksessa ja asuntoluottosopimuksessa annetta-
via tietoja kdytettyihin vertailuarvoihin liittyen.

Asetuksen liitteet

Asetuksen liite I sisdltdd sddnnokset korkokannan vertailuarvoista seka liite II hyddykkeiden
vertailuarvoista.

EU:n yleinen tietosuoja-asetus

Euroopan parlamentti ja neuvosto antoivat kevéilla 2016 asetuksen (EU) 2016/679 luonnollis-
ten henkildiden suojelusta henkildtietojen késittelysséd sekéd ndiden tietojen vapaasta litkku-
vuudesta ja direktiivin 95/46/EY kumoamisesta, jaljempéna yleinen tietosuoja-asetus. Yleinen
tietosuoja-asetus tulee jdsenvaltiossa suoraan sovellettavaksi 25.5.2018. Asetus korvaa vuoden
1995 henkildtietodirektiivin (95/46/EY) ja sen kansalliseksi tdytdntoon panemiseksi annetun
henkil6tietolain (523/1999) sddnnokset niiltd osin kuin henkilGtietojen kasittely kuuluu ase-
tuksen soveltamisalaan.

Yleisessd tietosuoja-asetuksessa vahvistetaan sddnnot luonnollisten henkildiden suojelulle
henkilGtietojen kasittelyssd sekd sddannot, jotka koskevat henkilGtietojen vapaata liikkkuvuutta.
Yleistd tietosuoja-asetusta sovelletaan osittain tai kokonaan automatisoituun henkildtietojen
késittelyyn sekd henkilGtietojen sellaiseen muuhun kuin automatisoituun kisittelyyn, joka
muodostaa tai jonka on tarkoitus muodostaa rekisterin osa (2 artiklan 1 kohta). Yleisen tie-
tosuoja-asetuksen soveltamisalasta on poissuljettu toimivaltaisten viranomaisten suorittama
henkilGtietojen késittely rikosten ennalta estdmistd, tutkintaa, paljastamista tai rikoksiin liitty-
vid syytetoimia varten tai rikosoikeudellisten seuraamusten taytdntdonpanoa varten, mukaan
lukien yleiseen turvallisuuteen kohdistuvilta uhkilta suojelua ja tdllaisten uhkien ennalta eh-
kédisya varten (2 artiklan 2 kohdan d alakohta). Kun toimivaltaiset viranomaiset kasittelevit
yleisen tietosuoja-asetuksen soveltamisalaan kuuluvia henkildtietoja edelld lueteltuja tarkoi-
tuksia varten, asetuksen sijaan sovelletaan Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivid
(EU) 2016/680 luonnollisten henkildiden suojelusta toimivaltaisten viranomaisten suoritta-
massa henkildtietojen késittelyssd rikosten ennalta ehkdisemistd, tutkimista, paljastamista tai
rikoksiin liittyvié syytetoimia tai rikosoikeudellisten seuraamusten tiytdntdonpanoa varten se-
ké néiden tietojen vapaasta liikkuvuudesta ja neuvoston puitepddtdoksen 2009/977/YOS ku-
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moamisesta, jaljempéna tietosuojadirektiivi. Tietosuojadirektiivi on pantava kansallisesti tdy-
tdntoon 6.5.2018 mennessi.

Oikeusministerid asetti helmikuussa 2016 tdytintdonpanotyéryhmén, jiljempénd TATTI-
tyoryhmd, selvittdmédn yleisen tietosuoja-asetuksen edellyttdmien kansallisten lainsdddanto-
toimenpiteiden tarvetta sekd valmistelemaan kyseisen asetuksen edellyttdmid muutoksia hen-
kilotietojen késittelystd annettuun yleiseen kansalliseen lainsdddantéon ja koordinoimaan eri-
tyislainsddddannon  tarkistamiseksi  tarpeellista ~ valmistelutyota (OM  1/41/2016;
OMO006:00/2016). Myds tietosuojadirektiivin tiytdntoonpanon osalta on asetettu tyOryhmé
valmistelemaan ehdotusta tarpeelliseksi yleiseksi lainsddddanndoksi (OM 21/41/2016). Liséksi
TATTI-tyéryhmén tyohon liittyen valtioneuvoston kanslian rahoittamassa yleisen tietosuoja-
asetuksen kansallista toimenpanoa selvittdneessd hankkeessa IPR University Centerin, Helsin-
gin yliopiston ja Lapin yliopiston tutkijat ovat selvittdneet voimassa olevan erityislainsddadén-
non suhdetta yleisen tietosuoja-asetuksen mukaiseen oikeusperustaan. Selvityksessd havaittiin
sddnndsten oikeusperustan olevan suurimmaksi osaksi yhteensopivia yleisen tietosuoja-
asetuksen kanssa, mutta ministerididen olisi kuitenkin raportissa esitettyjen kommenttien poh-
jalta aiheellista tarkistaa oman hallinnonalansa sddnndkset henkilGtietojen késittelyn osalta.
(Olli Pitkédnen (toim.): Tietosuojasddddsten muutostarve. Valtioneuvoston selvitys- ja tutki-
mustoiminnan julkaisusarja 41/2017, s. 11—13).

Vaikka téhén esitykseen siséltyvien lakiehdotusten voidaan katsoa olevan suurimmaksi osaksi
yhteensopivia yleisen tietosuoja-asetuksen kanssa, on mahdollista, ettd henkilGtietojen késitte-
lyé koskevia sddnndksiéd joudutaan tietyiltd osin vield muuttamaan yleisen tietosuoja-asetuksen
johdosta. Erityisesti on syyté tarkistaa, ettei sddnndksiin sisélly muita kuin yleisen tietosuoja-
asetuksen sallimia tarkennuksia asetuksen sddnnoksiin. Samoin my6s mahdolliset rekiste-
roidyn henkilGtietolain mukaisten oikeuksien rajoitukset tulee arvioida suhteessa yleisen tie-
tosuoja-asetuksen 23 artiklaan, jossa sdédetdédn edellytyksistd asetuksessa sdédettyjen oikeuk-
sien ja velvollisuuksien rajoittamiselle. Mahdollisia muutostarpeita on kuitenkin tarkoituk-
senmukaista tarkastella laajempana kokonaisuutena vasta MIFID II:n ja MIFIR:n tdytdntdon-
panon jilkeen. Perusteellisemman ennakollisen varautumisen tissd yhteydesséd estdd se, etti
yleinen tietosuoja-asetus tulee sovellettavaksi vasta MIFID II:n ja MIFIR:n jélkeen ja samoja
sddnndksid joudutaan muuttamaan jo MIFID II:n ja MIFIR:n tdytintd6npanon johdosta. Sen
vuoksi esityksessd ei vield ehdota muutoksia voimassa olevaan rahoitusmarkkinasééntelyyn
yleisen tietosuoja-asetuksen johdosta.

2.3 Nykytilan arviointi
2.3.1 Yleistd

Direktiivin tdytdntdon panemiseksi on tarpeen tehdd muutoksia voimassa olevaan sijoituspal-
velulakiin, kaupankéynnisté rahoitusvélineilld annettuun lakiin, Finanssivalvonnasta annettuun
lakiin, joukkorahoituslakiin seké useisiin muihin lakeihin. Samoin asetus edellyttid, ettd useita
kansalliseen lainsdddéntdon nykyisin siséltyvid sddnnoksid kumotaan. Esimerkiksi kaupan-
kaynnistd rahoitusvalineilld annettuun lakiin siséltyvét sddnnokset rahoitusvélineiden kaupan-
kdynnin lépindkyvyydestd on kumottava. Jatkossa kyseiset sdédnnokset perustuvat suoraan so-
vellettavaan asetukseen.

Direktiivin tdytdntdonpanossa ehdotetaan sidddettédvin direktiivin mukaisista velvollisuuksista
ilman, ettd annetaan direktiiviin perustumatonta kansallista lisdsédédntelyd. Finanssivalvonnan
mukaan Suomen markkinoilla ei ole nykykdytdnnon perusteella havaittu puutteita, jotka edel-
lyttédisivét direktiivin vaatimukset ylittdvien kansallisten sd@nndsten antamista esimerkiksi si-
joittajansuojan vuoksi. Poikkeuksen tdstd muodostavat kuitenkin nykyiseen kansalliseen lain-
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saddantoon siséltyvat sddnnokset markkinaosapuolten julkisista sisdpiirirekistereistd, jotka eh-
dotetaan pidettdvan voimassa. Asiakasvarojen sidilyttdminen muodostaa toisen sddntelyalueen,
jossa direktiivi mahdollistaa kansallisen lisdsdéntelyn antamisen. Asiakasvaroja koskevaa kan-
sallista lisdsdéntelyd ei kuitenkaan ehdoteta annettavaksi.

Direktiivi ja asetus sisdltdvit useita tdytdntoonpanovaltuuksia komissiolle yksityiskohtaisem-
pien teknisten standardien ja delegoitujen sdddosten antamiseksi. Tdméan seurauksena kansalli-
sille sddntelyratkaisuille jdd hyvin vdhén tilaa. Tata korostaa se, ettd kyseiset II-tason sdadok-
set on annettu lihes poikkeuksetta suoraan sovellettavina asetuksina. Edelleen kansallista liik-
kumatilaa vihentdd ESMA:n antama laaja ohjeistus kyseisten sddnndsten tarkemmasta tulkin-
nasta. ESMA:n tavoitteena on jatkossa pyrkid yhé tiiviimpéaén ohjeistuksen ja valvontatoi-
menpiteiden yhdenmukaistamiseen eri jasenvaltioissa. Téstdkin syystd direktiivin kanssa yh-
tendisen tekstin kdyttdminen sddadosten tdytantoonpanossa on selkedd, vdhentdd tulkinnanva-
raisuuksia ja helpottaa toimintaa jasenvaltioiden rajojen yli.

Huomattavan laaja ja yksityiskohtainen eurooppalainen alemman tason sdéntely ja ohjeistus,
kuten my0s tuleva tulkintakdytéintd yhtiéltd edellyttad, ettd kansallisten lakiehdotusten yksi-
tyiskohtaisissa perusteluissa ei luoda mahdollisia tulkintaristiriitoja eurooppalaisen ja kansalli-
sen sddntelyn valilla.

2.3.2 Sijoituspalvelulaki

Direktiivin kansallinen tdytdntoonpano edellyttdd, etti tiettyjd lain 1 luvun sdédnnoksid lain so-
veltamisalasta ja sen poikkeuksista muutetaan direktiivin sddnnoksid vastaaviksi. Erityisesti
direktiivin uudet poikkeussdadnnokset ovat soveltamisalaltaan aiempaa suppeampia ja asettavat
lisdksi aiempaa useampia edellytyksid niiden soveltamiselle. Liséksi rahoitusvilineen méaéri-
telmdd koskevaa sdédnndstd on tdsmennettdvd muun muassa lisidmalld madritelmiluetteloon
pééstooikeudet.

Direktiivin 3 artiklan valinnaiset poikkeussdénnokset ehdotetaan otettavaksi kansallisesti tay-
simddraisind kayttoon. Sdannokset mahdollistaisivat sen, ettd sddnndksessd tarkoitettuihin
henkilihin sovellettaisiin sdddetyin edellytyksin vain tiettyjd lain sddnnoksid. Ehdotuksen
tarkoitus on edistdd pienempien toimijoiden, mukaan lukien yksityisten elinkeinonharjoittajien
mahdollisuuksia toimia markkinoilla. Ehdotetut sdéannokset tarjoaisivat matalan toimialalle tu-
lon kynnyksen ja olisivat omiaan lisddméén kilpailua rahoitusmarkkinoilla. Riittdvén sijoitta-
jansuojan turvaamiseksi kyseisiin henkildihin ehdotetaan kuitenkin direktiivin edellyttdmalla
tavalla sovellettaviksi sijoituspalvelulain keskeisimpid sddnndksid toimiluvan myontdmisesta,
menettelytavoista sekéd toiminnan jarjestamisestd. Kyseisiltd henkil6iltd olisi myds kielletty pi-
téé hallussaan asiakasvaroja.

Sijoitustoiminnan harjoittaminen

Voimassa olevassa sijoituspalvelulaissa on pantu tdytant6én MIFID I -direktiivi, jossa sijoi-
tuspalvelulla ja -toiminnalla tarkoitetaan direktiivin liitteessd I olevassa A osassa lueteltuja
palveluja ja toimintaa. Sijoituspalvelulakia sovelletaan liiketoimintaan, jossa tarjotaan sijoi-
tuspalvelua. Laissa ei ole sdéinnoksid sijoitustoiminnan harjoittamisesta. Lain 1 luvun 1 §:n 2
momentissa sédédetddn soveltamisalaa koskevasta poikkeuksesta, jonka mukaan sellainen liike-
toiminnan harjoittaja, joka kdy kauppaa omaan lukuun rahoitusvilineilld ja joka ei harjoita
muuta sijoituspalvelua, kuuluu lain soveltamisalaan vain, jos momentissa sdddetyt edellytyk-
set tayttyvit., Sdannos vastaa MIFID I -direktiivissd sdddettyd soveltamisalapoikkeusta (2 ar-
tiklan 1 kohdan d alakohta) seké sijoituspalveluyrityksistd annetun lain 1 §:n 1 ja 2 momenttia.
Viimeksi mainittua lakia koskevan hallituksen esityksen (HE 43/2007 vp) yleisperustelujen
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mukaan lakiin otetaan direktiivin mukainen soveltamisalapoikkeus, jonka mukaan lakia sovel-
letaan pelkéstddn omaan lukuun kauppaa kdyvddn yritykseen vain, jos yritys harjoittaa voi-
massa olevassa laissa luvanvaraiseksi mééritellyn markkinatakauksen tai arvopaperikaupinnan
tapaista toimintaa. Pykéldn yksityiskohtaisten perustelujen mukaan lakiin siséltyvé sijoitus-
palvelun késite kattaa myds direktiivissé tarkoitetun sijoitustoiminnan harjoittamisen.

MIFID IlI:ssa mééritelldén sijoituspalvelut ja -toiminta MIFID I -direktiivid vastaavasti muuten
mutta sijoituspalveluihin on lisdtty uutena sijoituspalveluna organisoidun kaupankayntijérjes-
telmén ylldpito.

MIFID IL:n 2 artiklan 1 kohdan d alakohdassa sdddetéén soveltamisalaa koskevasta poikkeuk-
sesta, jota on muutettu MIFID I -direktiiviin verrattuna. MIFID II -direktiivid ei sovelleta sel-
laisiin henkil6ihin, jotka kdyvét kauppaa omaan lukuunsa muilla rahoitusvélineilld kuin hyo-
dykejohdannaisilla taikka paastdoikeuksilla tai niiden johdannaisilla ja jotka eivét tarjoa muita
sijoituspalveluja tai harjoita muuta sijoitustoimintaa muilla rahoitusvélineilld kuin hyddyke-
johdannaisilla taikka paéstdoikeuksilla tai niiden johdannaisilla paitsi, jos ndmaé henkil5t

a) ovat markkinatakaajia;

b) ovat sddnnellyn markkinan tai monenkeskisen kaupankayntijarjestelmén jasenid tai osapuo-
lia tai kéyttivit suoraa sdhkoistd markkinoillepddsyd kauppapaikkaan, lukuun ottamatta fi-
nanssialan ulkopuolisia yhteis6jé, jotka toteuttavat kauppapaikassa liiketoimia, jotka vahentd-
vit suoraan néiden finanssialan ulkopuolisten yhteisdjen tai niiden ryhmien liiketoimintaan tai
rahoitustoimintaan liittyvia riskejd objektiivisesti mitattavissa olevalla tavalla;

¢) soveltavat huippunopeaa algoritmista kaupankdyntimenetelmad; tai
d) kéyvit kauppaa omaan lukuunsa toteuttaessaan asiakastoimeksiantoja.

Direktiivin johdanto-osan mukaan henkildiden, jotka kdyvdt kauppaa omaan lukuunsa toteut-
taessaan asiakkaiden toimeksiantoja tai jotka soveltavat huippunopeaa algoritmista kaupan-
kéyntimenetelmié, olisi kuuluttava direktiivin soveltamisalaan eikd heihin olisi sovellettava
mitdin poikkeuksia (23. perustelukappale).

Direktiivissé ei ole maédritelty sijoituspalvelujen tarjoamisen ja sijoitustoiminnan késitteité.
Direktiivissd on useita artikloja, joissa mainitaan molemmat toiminnot, ja artikloja, joissa
mainitaan vain sijoituspalvelujen tarjoaminen. Sijoituspalvelu termi ilmaisee kuitenkin sen, et-
td palvelun tarjoajan vastapuolena on asiakas. Direktiivissd madritelldan asiakas, jolla tarkoite-
taan luonnollista henkilod tai oikeushenkildd, jolle sijoituspalveluyritys tarjoaa sijoitus- tai
oheispalveluja. Asiakas liittyy aina palvelujen tarjoamiseen. Sijoitustoiminta termi viittaa sitéd
vastoin yrityksen omaan toimintaan. Esimerkiksi direktiivin 16 artiklan 7 kohdan mukaan si-
joituspalveluyrityksen kirjanpidon on siséllettidva tallenteet puhelinkeskusteluista ja sdahkoisis-
td viesteistd, jotka liittyvét toteutettuihin liiketoimiin omaan lukuun tapahtuvan kaupankéyn-
nin ja asiakastoimeksiantojen vastaanottamista, valittdmistd ja toteuttamista koskevien asia-
kastoimeksiantojen toteuttamisen yhteydesséd (ensimméinen alakohta). Direktiivin johdanto-
osan mukaan téllaisilla tallenteilla olisi varmistettava, ettd on todisteita, joilla ndytetdén toteen
asiakkaiden antamien toimeksiantojen ehdot ja se, vastaavatko sijoituspalveluyrityksen toteut-
tamat liiketoimet asiakkaan toimeksiantoa, ja havaitaan markkinoiden vaarinkdyton kannalta
mahdollisesti merkityksellinen toiminta myds yritysten toimiessa omaan lukuunsa (57. perus-
telukappale).
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Direktiivin 16 artiklan 7 kohdassa tarkoitettua toimintaa koskevista vaatimuksista sédddetdin
lisédksi komission delegoidussa asetuksessa Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2014/65/EU tdydentdmisestd sijoituspalveluyritysten toiminnan jirjestdmistd koskevien vaa-
timusten, toiminnan harjoittamista koskevien edellytysten ja kyseisessé direktiivissé maéritel-
tyjen késitteiden osalta. Asetuksessa sdddetddn muun muassa liiketoimia ja toimeksiantojen
kasittelyd koskevasta kirjanpidosta ja puhelinkeskustelujen ja sdhkdisten viestien tallennukses-
ta.

MIFID IL:n 2 artiklan 1 kohdan d alakohdassa tarkennetaan nykyiseen verrattuna ehtoja, joi-
den tdyttyessd henkilon harjoittama kaupankdynti omaan lukuun kuuluu direktiivin sovelta-
misalaan. Sijoituspalvelulain 1 §:n 2 momentissa oleva soveltamisalaa koskeva poikkeus olisi
muutettava vastaamaan MIFID II -direktiivid. Direktiivissa on useita sijoitustoiminnan harjoit-
tamiseen sovellettavia sddnnoksid. Sijoituspalvelulaista tulisi ilmetd sijoituspalveluyritysti
koskevat velvollisuudet, jotka liittyvit liiketoimiin sen kidydessd kauppaa omaan lukuunsa to-
teuttaessaan a51akast01meks1ant0]a Lakiin on tarpeen siséllyttad sijoitustoiminnan harjoittami-
seen liittyvét velvollisuudet direktiivid vastaavasti. Néistd syistd ei ole tarvetta muuttaa sijoit-
tajan suojaa koskevia menettelytapasdannoksié, joissa on kysymys sijoituspalvelun tarjoami-
sesta asiakkaalle.

Rahoitusvilineiden sdilyttdminen oheispalveluna

Sijoituspalvelulaissa sdddetddn sijoituspalveluna tarjottavasta rahoitusvélineiden séilyttdmises-
td ja oheispalveluna tarjottavasta muusta kuin 1 luvun 11 §:n 9 kohdassa tarkoitetusta rahoi-
tusvilineiden sdilyttdmisestd. Voimassa olevassa laissa sijoituspalveluna tarjottavalla rahoi-
tusvilineiden sdilyttdmiselld tarkoitetaan arvopaperitileistd annetussa laissa tarkoitettua rahoi-
tusvilineiden sdilyttdmistd sekd toimimista arvo-osuusjirjestelméstd ja selvitystoiminnasta
annetun lain mukaisena tilinhoitajana muutoin kuin omaan lukuun. MIFID I:n mukaan rahoi-
tusvilineiden sdilyttdminen ja hoito asiakkaiden lukuun, mukaan lukien sdilytyspalvelut ja
muut asiaan liittyvét palvelut, kuten kassanhallinta tai vakuushallinta on direktiivin liitteessd I
olevassa B osassa tarkoitettua oheispalvelua.

Sijoituspalvelulain sddtdmisen yhteydessd toteutettiin sdilytystoiminnan muuttaminen oheis-
palvelusta padsdéntoisesti luvanvaraiseksi sijoituspalveluksi. Kyseinen muutos on sijoituspal-
velulain esitdiden (HE 32/2012 vp) mukaan yksi esityksen keskeisistd muutoksista. Peruste-
luissa todetaan, ettd muutoksella on tarkoitus edistdé asiakkaansuojaa tehostamalla rahoitusva-
lineiden siilytyspalvelujen tarjontaan liittyvdd sdédntelyd ja sen valvontaa. Perustelujen mu-
kaan ehdotettu muutos padosin vastaa komission 20 paivand lokakuuta 2011 antamaa ehdotus-
ta, KOM(2011) 656 lopullinen, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi rahoitusvali-
neiden markkinoista ja Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/39/EY kumoami-
sesta. Komission ehdotuksessa asiakkaiden lukuun tapahtuva rahoitusvélineiden séilyttiminen
ja hoito luokiteltaisiin oheispalvelun asemesta sijoituspalveluksi. Témé ennakoitu muutos ei
toteutunut MIFID Il:ssa, jonka mukaan rahoitusvélineiden sdilyttiminen ja hoito asiakkaan
lukuun on direktiivin liitteessé I olevan B osan 1 kohdassa tarkoitettua oheispalvelua.

Viimeksi mainittu kohta on muutettu MIFID II:n antamisen jélkeen arvopaperitoimituksen pa-
rantamisesta Euroopan unionissa sekd arvopaperikeskuksista ja direktiivien 98/26/EY ja
2014/65/EU sekad asetuksen (EU) N:o 236/2012 muuttamisesta 23 pdivina heindkuuta 2014
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 909/2014 antamisen yhtey-
dessd. MIFID II:n mukaan oheispalvelua on rahoitusvilineiden siilyttiminen ja hoito asiak-
kaiden lukuun, mukaan lukien siilytyspalvelut ja muut asiaan liittyvit palvelut, kuten kassan
tai vakuuksien hallinta mutta pois lukien asetuksen (EU) N:o 909/2014 liitteessé olevan A jak-
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son 2 kohdassa tarkoitettu arvopaperitilien yllapito ylimmalla tasolla “keskitetty tilinhoitopal-
velu”.

Sijoituspalvelulakia tulisi muuttaa siten, ettei siind enéd sdddetd sijoituspalveluna tarjottavasta
rahoitusvélineiden séilyttdmisestd. MIFID Il:ssa tarkoitettu oheispalveluna tarjottava rahoitus-
vélineiden siilyttdminen ja hoito asiakkaan lukuun tulisi sdatdd sijoituspalvelulaissa oheispal-
veluna tarjottavaksi palveluksi, jota sijoituspalveluyritys saa tarjota myonnetyn toimiluvan
mukaisesti sijoituspalvelun liséksi.

Arvopaperitileistd annetussa laissa méadritellddn sdilyttdminen, jolla tarkoitetaan sopimukseen
perustuvaa arvopaperien hallintaa asiakkaan lukuun, kun arvopaperit yksiloidaén sopimukses-
sa niiden lajin ja maardn perusteella. Lain mukaan séilyttdjand voi toimia se, joka harjoittaa
sdilyttdmistd sijoituspalvelulain 2 luvun 1 §:n taikka 2 §:n 1 tai 4 momentin mukaisesti. Séilyt-
tdminen on sallittua sijoituspalvelulain mukaisen toimiluvan omaavalle sijoituspalveluyrityk-
selle ja ulkomaiselle yritykselle, jolla on sijoituspalvelulain 4 tai 5 luvun mukainen lupa tai
oikeus sijoituspalvelujen tarjoamiseen Suomessa sekd muun luvan nojalla sijoituspalvelun tar-
joamiseen oikeutetulle luottolaitokselle ja rahastoyhtiolle. Pykédldd koskevien esitdiden (HE
32/2012 vp) mukaan on tarkedd, ettd asiakkaita suojataan sddtdmalld toimintaa ja sen harjoitta-
jia koskevista vaatimuksista.

Sijoituspalvelulakiin ehdotetun muutoksen vuoksi on tarpeen tarkistaa arvopaperitileistd anne-
tussa laissa séddettyd sdilyttdjan késitettd. Lain esitdiden perusteella on tirkedd, ettd sdilytta-
misté harjoittavan yrityksen toiminta on sidénneltyd. Arvopaperitileistd annetun lain mukaisena
sailyttdjana voi toimia sijoituspalveluyritys ja ulkomainen yritys, jolla on sijoituspalvelulain 4
tai 5 luvun mukainen lupa tai oikeus sijoituspalvelujen tarjoamiseen Suomessa sekd muun lu-
van nojalla suomalainen ja ulkomainen luottolaitos ja suomalainen tai ulkomainen rahastoyh-
tid. Kohdassa ei vaadita, ettd kyseisilld yrityksilld on toimiluvassa oikeus nimenomaan rahoi-
tusvilineiden sdilyttdmiseen. Arvopaperitileistd annetussa laissa oleva sdilyttdjan madritelméa
olisi tarkistettava siten, ettd séilyttdjélld tarkoitetaan sellaista nykyisen méaritelmén mukaista
yritystd, joka saa myoOnnetyn toimiluvan mukaan harjoittaa sijoituspalvelulaissa tarkoitettua
rahoitusvélineiden sdilyttdmistd ja hoitoa asiakkaan lukuun. Koska sijoitusrahastodirektiivin
2009/65/EY mukainen rahastoyhtié saa direktiivin mukaan tarjota ainoastaan yhteista sijoitus-
toimintaa harjoittavien yritysten osuuksien séilytysté ja hallinnointia, sdilyttdjind saisi toimia
vain sellainen rahastoyhtid, jolla on toimilupa kyseiseen toimintaan. Sijoitusrahastolain 5 §:n
2 momentin 3 kohta on tarpeen muuttaa vastaaman sijoitusrahastodirektiivid. Rahastoyhtid voi
tarjota ainoastaan sijoitusrahastojen ja yhteissijoitusyritysten osuuksien sidilytys- ja hoitopal-
veluja siten kuin siitd sdddetdan sijoituspalvelulain 2 luvun 3 §:n 7 kohdassa. Sailyttdjana voisi
edelleen toimia vain sddnnelty yritys. Voidaan katsoa, ettd arvopaperitileistd annetussa laissa
tarkoitettu sdilyttdminen ei ole ristiriidassa MIFID Il:ssa tarkoitetun oheispalveluihin luokitel-
lun rahoitusvélineiden sdilyttdmisen kanssa.

Arvopaperitileistd annetun lain mukaan séilyttdjand voi toimia edelld mainittujen toimijoiden
liséksi se, joka harjoittaa sdilyttimistd arvo-osuustileistd annetun lain 5 a §:ssi tarkoitettuna
omaisuudenhoitotilin tilinhaltijana. Pykdldn 3 momentin mukaan arvopaperikeskus voi hyvak-
syé tilinhaltijaksi luottolaitoksen tai sijoituspalveluyrityksen, jolla on oikeus tarjota rahoitus-
vilineiden sdilyttdmistd sijoituspalveluna. Lainkohta on tarpeen muuttaa vastaamaan MIFID II
-direktiivid siten, ettd tilinhaltijaksi voidaan hyvéksya luottolaitos tai sijoituspalveluyritys, jol-
la on oikeus tarjota rahoitusvilineiden sdilyttamista ja hoitoa asiakkaiden lukuun myos oheis-
palveluna.
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Sijoituspalveluyrityksen toimilupahakemuksessa annettavat tiedot

Sijoituspalvelulaissa sédéddetddn sijoituspalveluyrityksen toimilupahakemukseen liitettévistd
selvityksistd (3 luvun 1 §). Lain mukaan tarkempia sddnndksid hakemukseen liitettavista selvi-
tyksistd voidaan antaa valtiovarainministerion asetuksella. Valtiovarainministeridé on antanut
sadannokset sijoituspalveluyrityksen toimilupahakemukseen liitettdvista selvityksistd 20 paiva-
nd maaliskuuta 2014 annetulla valtiovarainministerion asetuksella (234/2014).

MIFID IL:n 7 artiklassa sdddetddn asiallisesti MIFID I -direktiivid vastaavasti sijoituspalvelu-
yrityksen toimiluvan myontémisessd ja hakemusten hylkddmisesséd noudatettavasta menette-
lysté. Artiklassa on MIFID I:std poiketen velvoittava sdannds, jonka mukaan ESMA laatii
luonnokset teknisiksi sddntelystandardeiksi artiklassa mainituista toimiluvan hakemisessa an-
nettavista tiedoista sekd luonnokset teknisiksi tdytdntodnpanostandardeiksi vakiomuotoisista
lomakkeista ja menettelyistd tietojen toimittamista varten.

Komissio on antanut 7 artiklan nojalla delegoidun asetuksen sijoituspalveluyritysten toimilu-
pakdsittelyyn liittyvien tietojen ja vaatimusten osalta. Asetuksessa on yksityiskohtaiset sdén-
nokset sijoituspalveluyrityksen toimilupahakemukseen sisdllytettivistd tiedoista. Lisdksi ase-
tuksessa sdddetidn sellaisia sijoituspalveluyrityksid koskevista vaatimuksista, jotka ovat luon-
nollisia henkil6itd, ja sellaisia osakkeenomistajia koskevista vaatimuksista, joilla on huomat-
tava omistusosuus sijoituspalveluyrityksessd, seké seikoista, jotka voivat estéé tehokkaan val-
vonnan.

Sijoituspalvelulain 3 luvussa olevia sddnndksid sijoituspalveluyrityksen toimilupahakemuk-
seen liitettdvistd selvityksistd on tarpeen tarkistaa MIFID II:n sddnndksid vastaaviksi ottaen
huomioon edelld mainittuun suoraan sovellettavaan komission delegoituun asetukseen sisélty-
vit sddnnokset.

Sijoituspalveluyrityksen osakkeenomistajan luotettavuus

MIFID II:n mukaan toimivaltainen viranomainen ei saa myontéda sijoituspalveluyrityksen toi-
milupaa ennen kuin sille on ilmoitettu sellaisten suoraan tai vélillisesti osakkeenomistajina tai
jasenind olevien luonnollisten tai oikeushenkildiden nimet, joilla on huomattavia omis-
tusosuuksia ja ndiden osuuksien méadrat. Toimilupaviranomaisen on voitava varmistua niiden
osakkeenomistajien tai jdsenten sopivuudesta, joilla on huomattavia omistusosuuksia, kun ote-
taan huomioon tarve varmistaa sijoituspalveluyrityksen jarkeva ja vakaa hoito. MIFID II:n 4
artiklassa madritelty huomattava omistusosuus vastaa MIFID I:ssd olevaa direktiivin antami-
sen jalkeen muutettua madrdosuuden madritelmaa.

Sijoituspalvelulain 3 luvun 4 §:ssé séddetddn sijoituspalveluyrityksen merkittdvien omistajien
luotettavuudesta. Pykéldan mukaan sen, joka suoraan tai vélillisesti omistaa véhintddn kymme-
nen prosenttia sijoituspalveluyrityksen osakepddomasta tai osuuden, joka tuottaa véhintddn
kymmenen prosenttia sen osakkeiden tuottamasta ddnivallasta, on oltava luotettava. MIFID
II:ssa huomattavalla omistusosuudella tarkoitetaan suoraa tai vilillistd omistusosuutta sijoi-
tuspalveluyrityksessd, kun timéa osuus on vihintddn 10 prosenttia pdfdomasta tai ddnioikeuksis-
ta Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/109/EY 9 ja 10 artiklan mukaisesti,
kun otetaan huomioon mainitun direktiivin 12 artiklan 4 ja 5 kohdassa vahvistetut osuuksien
yhteen laskemista koskevat ehdot, tai kun sen nojalla on mahdollista vaikuttaa huomattavasti
sen sijoituspalveluyrityksen johtamiseen, jossa omistusosuus on. Maaritelméssé viitataan Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston direktiiviin 2004/109/EY sdannellyilld markkinoilla kaupan-
kdynnin kohteeksi otettavien arvopapereiden liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien
avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta. Sijoi-
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tuspalvelulain 3 Iuvun 4 §:ssd oleva merkittdvin omistajan méaérittely ei tdysin vastaa MIFID
II:ssa olevaa huomattavan omistusosuuden mairitelméd. Lakiin tulisi lisdtd kyseinen mééri-
telm4 ja tarkistaa 3 luvun 4 § vastaamaan direktiivia.

Omistusosuuden hankkiminen sijoituspalveluyrityksestdi

Sijoituspalvelulaissa sdddetddn sijoituspalveluyrityksen osakkeiden hankintaa ja luovutusta
koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta. Finanssivalvonnan oikeudesta kieltdd omistusosuuden
hankinta sédddetddn sijoituspalvelulaissa ja Finanssivalvonnasta annetussa laissa. Sijoituspalve-
lulain mukaan osakkein hankintaa ja luovutusta koskeviin ilmoituksiin liitettdvisté tiedoista
sdddetddn valtioneuvoston asetuksella (7 luvun 14 §:n 7 momentti). Voimassa oleva sdéntely
vastaa MIFID I -direktiivi.

MIFID II:n sdédnnokset ehdotettujen hankintojen ilmoittamisesta ja arvioinnista vastaavat asi-
allisesti MIFID I -direktiivid. MIFID II:n 13 artiklan 4 kohdan mukaan jésenvaltion on julkis-
tettava luettelo tiedoista, jotka tarvitaan omistusosuuden hankintaa koskevan arvion tekemi-
seen ja jotka on toimitettava toimivaltaiselle viranomaiselle 11 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua
ilmoitusta annettaessa. Direktiivissd sddadetddn myos, ettd ESMA laatii luonnokset teknisiksi
sadntelystandardeiksi tyhjentdvén luettelon laatimiseksi niistd 13 artiklan 4 kohdassa tarkoite-
tuista tiedoista, jotka hankkijachdokkaiden on sisdllytettdvd ilmoitukseensa, sanotun kuiten-
kaan rajoittamatta artiklan 2 kohdan soveltamista (12 artiklan 8 kohta). Viimeksi mainitussa
kohdassa sdddetdén toimivaltaisen viranomaisen oikeudesta pyytédd arviointijakson aikana lisé-
tietoja, jotka ovat tarpeen arvioinnin suorittamiseksi. Vastaava valtuus ESMA:lle sisdltyy MI-
FID I -direktiiviin.

Edelld mainittuja teknisid sdédntelystandardeja ei vield titd esitystd annettaessa ole laadittu.
Tadmén vuoksi on katsottava, ettei sijoituspalvelulaissa olevaa valtuutusta sédtdd valtioneuvos-
ton asetuksella hankintailmoituksiin liitettdvistd tiedoista ole tarvetta muuttaa tissé vaiheessa.

Ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen kdsite ja kolmannen maan sijoituspalveluyrityksen sivu-
litkkeen perustaminen ja palvelujen tarjoaminen Suomeen

Voimassa olevassa sijoituspalvelulaissa maéritellddn ulkomainen sijoituspalveluyritys, jolla
tarkoitetaan liiketoimintana sijoituspalveluja tarjoavaa luonnollista henkilod tai oikeushenki-
164, joka on saanut 3 luvun 1 §:ssé tarkoitettua toimilupaa vastaavan toimiluvan muussa valti-
ossa kuin Suomessa. Ulkomaisia sijoituspalveluyrityksid ovat nykyisen lain mukaan ulkomai-
nen ETA-sijoituspalveluyritys ja kolmannen maan sijoituspalveluyritys. Viimeksi mainitulla
tarkoitetaan ulkomaista sijoituspalveluyritysti, jolla on kolmannen maan valvontaviranomai-
sen myontdma toimilupa sijoituspalvelun tarjoamiseen. Médritelmén piiriin katsotaan kuulu-
van toisessa ETA-valtiossa toimiluvan saanut luottolaitos, jolla on toimiluvassa oikeus sijoi-
tuspalvelujen tarjoamiseen.

MIFID II:ssa mééritelldsn kolmannen maan yritys, jolla tarkoitetaan yritystd, joka olisi sijoi-
tuspalveluja tarjoava tai sijoitustoimintaa harjoittava luottolaitos tai sijoituspalveluyritys, jos
sen padtoimipaikka tai sdéntoméérdinen kotipaikka sijaitsisi unionin alueella. Direktiivissé
sdddetddn jdsenvaltion mahdollisuudesta edellyttds, ettd kolmannen maan yritys perustaa ji-
senvaltioon sivulitkkeen, jos se aikoo tarjota kyseisen jésenvaltion alueella sijoituspalveluja
tai harjoittaa sijoitustoimintaa seké tarjota mahdollisia oheispalveluja yksityisasiakkaille tai
direktiivin liitteessd II olevassa I osassa tarkoitetuille ammattimaisille asiakkaille. Suoraan
sovellettavassa MIFIR asetuksessa sdddetddn kolmannen maan yrityksen oikeudesta tarjota si-
joituspalveluja ja harjoittaa sijoitustoimintaa, joka on suunnattu unioniin sijoittautuneille hy-
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vaksyttaville vastapuolille ja direktiivin liitteessd II olevassa I osassa tarkoitetuille ammatti-
maisille asiakkaille.

Edelld mainittu MIFID II -direktiivin sdéntely olisi pantava taytintdon sijoituspalvelulaissa.
Lain 5 luvun séénnokset kolmannen maan sijoituspalveluyrityksen sivuliikkeen perustamises-
ta ja palvelujen tarjoamisesta olisi muutettava vastaamaan MIFID II -direktiivid. Ulkomaisen
sijoituspalveluyrityksen késite on kdytossd useissa lain pykalissd. Maéritelma on tarpeen tar-
kistaa siten, ettd silld tarkoitetaan toisesta ETA-valtiosta olevaa sijoituspalveluyritysti ja toi-
sesta ETA-valtiosta olevaa sellaista luottolaitosta, jonka toimilupaan sisdltyy oikeus tarjota si-
joituspalveluja sekd kolmannen maan yritystd. Ndin muutettuna mééritelma vastaisi asiallisesti
nykyistd maéritelmaa.

Hallinto- ja ohjausjdrjestelmdt

Sijoituspalveluyrityksen hallinnon ja ohjauksen osalta sijoituspalvelulaissa on viitattu luotto-
laitostoiminnasta annetun lain 7 ja 8 luvun sddnndksiin. Direktiivissd edellytetddn, ettd sijoi-
tuspalveluyritykset ja niiden ylimmaét hallintoelimet téyttiavit luottolaitosdirektiivin 88 ja 91
artiklan vaatimukset, jotka on saatettu kansallisesti voimaan luottolaitostoiminnasta annetun
lain 7 luvun sddnnoksilla. MIFID II -direktiiviin siséltyy kuitenkin luottolaitostoiminnasta an-
netun lain 7 luvun vaatimuksiin ndhden sellaisia sijoituspalveluyrityksen ylintd hallintoelinta
ja sen mddrittelemid hallinto- ja ohjausjérjestelmid koskevia vaatimuksia, jotka liittyvét ni-
menomaan sijoituspalveluyrityksen liitketoimintaan. Sijoituspalveluyrityksen tehokkaan ja va-
kaan hoidon tulee esimerkiksi tapahtua tavalla, joka edistéd sijoituspalveluyrityksen asiakkai-
den etuja ja markkinoiden eheyttd. Tamén vuoksi sijoituspalvelulakiin on tarpeen lisita uusi 6
b Iuku, johon sisiltyisi uudet sddnnokset sijoituspalveluyrityksen hallituksen tehtivistd ja hal-
linto- ja ohjausjérjestelmid koskevista vaatimuksista siltd osin kuin niistd ei sdddetd luottolai-
tostoiminnasta annetun lain 7 ja 8 luvussa.

Tuotehallintamenettely

Lain 7 lukuun sijoituspalveluyrityksen toiminnan jarjestdmisesti olisi listtdva tdysin uudet
sadannokset rahoitusvilineitd suunnittelevien ja kehittdvien seka niitd jakelevien sijoituspalve-
luyritysten velvollisuuksista ylldpitdd tuotteiden sisdistd hyviksymismenettelyd. Kyseisen me-
nettelyn tarkoituksena on varmistaa rahoitusvélineen yhteensopivuus aiotulle asiakaskohde-
ryhmélle. Tarkempia sddnnoksid tuotevalvontavaatimuksista on annettu lisdksi komission de-
legoidussa direktiivissd. Kyseisen direktiivin yksityiskohtaiset sddnndkset ehdotetaan saatetta-
viksi pddosin voimaan Finanssivalvonnan méarayksin.

Ammatillinen pdtevyys

MIFID II:n 25 artiklan 1 kohdan mukaan jésenvaltioiden on edellytettiva, ettd sijoituspalvelu-
yritykset varmistavat ja osoittavat toimivaltaisille viranomaisille pyynndsté, ettid luonnollisilla
henkil6illd, jotka antavat sijoitusneuvontaa tai tietoa rahoitusvilineistd, sijoituspalveluista tai
oheispalveluista asiakkaille sijoituspalveluyrityksen lukuun, on tarvittava tietimys ja patevyys
24 artiklan ja tdmén artiklan mukaisten velvoitteidensa téyttdmiseksi. Jisenvaltioiden on jul-
kaistava téllaisen tietdimyksen ja pitevyyden arvioimiseksi kdytetyt perusteet.

Komission direktiivi sisdltdd my0s vastaavantyyppiset sddnnokset rahoitusvélineitd valmista-
ville ja niitd jakaville sijoituspalveluyrityksille asetettavista asiantuntemusvaatimuksista. Ko-
missio direktiivin 9 artiklan 5 kohdan mukaan jasenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyri-
tyksid varmistamaan, ettd rahoitusvilineiden valmistukseen osallistuvalla henkildstolld on asi-
antuntemus, joka tarvitaan niiden rahoitusvélineiden ominaisuuksien ja riskien ymmaértami-
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seksi, joita kyseiset yritykset aikovat valmistaa. Kyseisen direktiivin 10 artiklan 7 kohdan mu-
kaan jasenvaltioiden on vastaavasti vaadittava sijoituspalveluyrityksid varmistamaan, etté asi-
anomaisella henkilostdlld on asiantuntemus, jonka se tarvitsee ymmaértadkseen niiden tuottei-
den ominaisuudet ja riskit, joita yritys aikoo tarjota tai suosittaa, seké tarjottavien palvelujen
ominaisuudet ja riskit ja yksildidyn kohdemarkkinan tarpeet, ominaisuudet ja tavoitteet.

Nykyisin voimassa oleva sijoituspalvelulaki ei sisélld sddannoksid henkilOston péatevyysvaati-
muksista. MIFID II:n ja komission direktiivin kyseiset sddnnokset ehdotetaan sisdllytettdaviksi
lakiin. MIFID II:n séd&nnos edellyttid, ettd sijoituspalveluyritys varmistaa henkil6iden tarvitta-
van ammattipitevyyden. Sddnnoksesséd tarkoitetun tarvittavan tietimyksen ja pétevyyden si-
sdllostd ei direktiivin tavoin ehdoteta laissa sdddettéivin tarkemmin. Sijoituspalveluyrityksen
on itse madriteltdva kunkin sddnnoksessa tarkoitetun henkilon tydtehtidvien edellyttamat péate-
vyysvaatimukset. Sddnndksessi ei kuitenkaan edellytetd sitd, ettd sijoituspalveluyrityksen olisi
esimerkiksi annettava todistus henkilon ammatillisesta patevyydestd. Sijoituspalveluyritysten
ollessa itse vastuussa oman henkiloston ammattipédtevyydestd, ei kyseisiltd henkildilti ole pe-
rusteltua edellyttid erityisen lakiin perustuvan ammattitutkinnon suorittamista. Lain voimaan-
tulon jélkeen ja sen soveltamisesta saatujen kokemusten my&td voidaan myShemmin arvioida,
olisiko esimerkiksi erityisen lakiin perustuvan tutkintovaatimusten edellyttdminen tarpeellista.
Vield ei esimerkiksi ole tiedossa se, tullaanko Suomessa jatkossa harjoittamaan MIFID II:n
erityisesti sddntelemad riippumatonta sijoitusneuvontaa. MyShemmin suoritettavassa arvioin-
nissa voidaan hyddyntdd my0s muissa jésenvaltioissa kdytossé olevia ammattipitevyysvaati-
muksia ja niistd saatuja kokemuksia.

Hallituksen esityksen antamisen jdlkeen mahdollisesti suoritettavassa arvioinnissa olisi sa-
moin syytd huomioida muissa finanssimarkkinoita koskevissa sddnnoksisséd olevat ammattipé-
tevyysvelvoitteet. Lakiin perustuva ammattipitevyytti osoittava tutkinto on jo nykyisin kiy-
tosséd esimerkiksi vakuutusmeklareiden osalta. Vakuutusedustuksesta annetun lain (570/2005)
12 §:n mukaan vakuutusmeklariksi rekisterdityvilld luonnollisella henkil6ll4 on oltava vakuu-
tusmeklaritutkinnolla osoitettu ammattipétevyys. Vakuutusedustuksesta annetun lain 14 §:ssd
sdddetddn sosiaali- ja terveysministerion asettamasta vakuutusedustuslautakunnasta, jonka teh-
tdvand on jarjestdd kyseisid vakuutusmeklaritutkintoja. Patevyyden osoittaminen tutkinnolla
on katsottu tarpeelliseksi, jotta itsendisesti ja vakuutusyhtidistd riippumattomasti vakuutus-
edustusta harjoittavien vakuutusmeklareiden toiminnan asianmukaisuus ja laadukkuus on voi-
tu varmistaa. Kyseinen tutkintovaatimus on kansallinen, eikd sitd ole nimenomaisesti edelly-
tetty aiemmin voimassa olleessa vakuutusedustusdirektiivissd (2002/92/EY), kuten ei my0s-
kédn uudessa vakuutusten tarjoamisesta annetussa direktiivissd (EU 2016/97). Viimeksi mai-
nitun direktiivin 10 artiklan 2 kohdan mukaan jasenvaltiot voivat kuitenkin vaatia, ettd koulu-
tus ja kehittimisvaatimusten tdyttdminen osoitetaan hankkimalla todistus. Kyseisen direktiivin
10 artiklassa seka liitteesséd I asetetaan MIFID II:n 25 artiklan 1 kohtaa pidemmélle menevié
ammatillisia vaatimuksia.

Sen sijaan vakuutusedustusta vakuutuksenantajan lukuun ja vastuulla harjoittavalle asiamie-
helle ei vakuutusedustuksesta annetussa laissa ole asetettu erityistd tutkintovaatimusta. Lain
12 § kuitenkin edellyttdd asiamieheltd toiminnan laatuun ja laajuuteen ndhden riittdvda am-
mattipitevyyttd. Asiamichen on tunnettava erityisesti edustamansa vakuutusyhtion vakuutus-
tuotteet ja vakuutusedustuksen harjoittamisen kannalta tarpeellinen lainsdddantd sekd hyva
vakuutustapa. Asiamiehen on myds hallittava toiminnan harjoittamisen edellyttimét kédytén-
non toimet. Koska asiamies toimii vakuutuksenantajan vastuulla, on katsottu luontevaksi, etta
vakuutuksenantaja kouluttaa asiamiehensé tarpeelliseksi katsomassaan laajuudessa. Téstd joh-
tuen asiamiehilti ei ole edellytetty nimenomaisen tutkinnon suorittamista. Finanssivalvonta on
edellyttdnyt vakuutusyhtidiltd todistusta asiamiehelle annetusta koulutuksesta ennen asiamie-
heksi rekisterdintid (Vakuutusten tarjoamisesta annetun direktiivin kansallista tdytintoénpa-
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noa valmistelleen tyoryhmdn loppuraportti, Sosiaali- ja terveysministerié 31 pdivind maalis-
kuuta 2017).

Hallituksen esityksen antamisen jélkeen voi néin ollen olla syyta selvittéé ja arvioida tarkem-
min sité, tulisiko my0s sijoituspalvelulaissa asettaa esimerkiksi vakuutusedustuslaissa asetet-
tuja nimenomaisia ammattitutkintovaatimuksia vastaavia patevyysvaatimuksia. Toisaalta ta-
voitteena tulisi olla ammattipatevyysvaatimusten yhdenmukaisuus riippumatta siité, tarjoaako
palvelua sijoituspalveluyritys vai vakuutusasiamies.

Algoritminen kaupankdynti

Lakiin (uusi 7 a luku) olisi lisdttdvd MIFID Il:n 17 artiklan siséltdmét uudet sddnnokset algo-
ritmiselle kaupankdynnille asetettavista vaatimuksista seké suorasta séhkoisestd markkinoille-
padsysta.

Asiakasvarojen sdilyttiminen

MIFID II -direktiivin 16 artiklassa sdddetddn sijoituspalveluyrityksen toiminnan jarjestamises-
td ja artiklan 8—11 kohdissa asiakasvarojen sdilyttamisestd. Kohdan 8 ja 9 vaatimukset vel-
vollisuudesta pitdd asiakasvarat erillddn ja suojaamisesta siséltyivét jo MIFID I -direktiiviin.
Sijoituspalveluyrityksen, jolla on hallussaan asiakkaille kuuluvia rahoitusvélineité, on riittdvin
jérjestelyin suojattava asiakkaiden omistusoikeudet erityisesti sijoituspalveluyrityksen maksu-
kyvyttdomyyden varalta ja estettivé asiakkaiden rahoitusvélineiden kayttd yrityksen omaan lu-
kuun muutoin kuin asiakkaan nimenomaisella suostumuksella. Sijoituspalveluyrityksen, jolla
on hallussaan asiakkaille kuuluvia varoja, on riittdvin jarjestelyin suojattava asiakkaiden oi-
keudet ja luottolaitoksia lukuun ottamatta estettivd asiakkaiden varojen kayttd yrityksen
omaan lukuun.

Artiklan 10 kohta on sen sijaan kokonaan uusi ja silld kielletdén omistusoikeuden siirtdvat jér-
jestelyt ei-ammattimaisten asiakkaiden kanssa. Sijoituspalveluyritys ei saa tehdd omistusoi-
keuden siirtdvid rahoitusvakuusjérjestelyja yksityisasiakkaiden kanssa asiakkaiden nykyisten
tai tulevien, tosiasiallisten tai ehdollisten taikka mahdollisten velvoitteiden turvaamiseksi tai
kattamiseksi. Artikla mahdollistaa kuitenkin kansallisen lisdsddntelyn antamisen asiakasvaro-
jen turvaamiseksi, jos ne ovat objektiivisesti perusteltuja ja oikeasuhteisia kyseisen jasenvalti-
on markkinarakenteen kannalta.

Komissiolle on siirretty valta antaa delegoituja sddnndksid toiminnan jarjestamistd koskevista
kaytannon vaatimuksista ja komission delegoidun direktiivin (EU) 2017/593 II luku sisaltaa
yksityiskohtaisia sdéinnoksié asiakkaan rahoitusvilineiden ja varojen suojaamisesta.

Asiakasvarojen sdilyttdmistd koskevaan 9 lukuun olisi lisdttdva direktiivin edellyttdmid tds-
mennyksid, joilla vahvistettaisiin sijoittajansuojaa suhteessa sijoituspalveluyritykseen. Komis-
sion delegoituun direktiiviin sisiltyvét tarkemmat sddnndkset asiakkaan rahoitusvélineiden ja
varojen suojaamisesta saatettaisiin osin voimaan Finanssivalvonnan méarayksin.

Menettelytapavaatimukset, sijoitusneuvonta ja kannustimet

Lain 10 lukua asiakassuhteissa noudatettavista menettelytavoista olisi muutettava vastaamaan
direktiivin sdannoksid sijoittajansuojasta. Erityisesti kannustimia koskeva sdédntely olisi osin
uutta. Komission delegoituun direktiiviin siséltyvat tarkemmat sddnnokset kannustimista e¢h-
dotetaan saatettaviksi pédosin voimaan Finanssivalvonnan maédrdyksin. Direktiivin tiytén-
toonpanossa ehdotetaan sdddettivin direktiivin mukaisista velvollisuuksista ilman, ettd anne-
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taan direktiiviin perustumatonta kansallista lisdsdéntelyd. Finanssivalvonnan mukaan Suomen
markkinoilla ei ole nykykdytdnnon perusteella havaittu puutteita, jotka edellyttaisivat direktii-
vin vaatimukset ylittdvien kansallisten sdénnosten antamista esimerkiksi sijoittajansuojan
vuoksi.

Tilannetta on kuitenkin hallituksen esityksen antamisen jalkeen seurattava esimerkiksi sijoi-
tusneuvontaan ja kannustimiin liittyvien menettelytapojen ja niitd koskevan sédéntelyn riitté-
vyyden osalta. Useassa EU jasenvaltiossa on jo nykyisin voimassa direktiivin vihimmaéisvaa-
timuksia tiukempia sddnnoksid kannustimien osalta. Esimerkiksi Iso-Britanniassa ja Hollan-
nissa on jo kéytdssd niin sanottu tdysi kannustinkielto myds muiden sijoituspalveluiden kuin
riippumattoman sijoitusneuvonnan ja omaisuudenhoidon osalta. Vielé ei ole tietoa siité, mitkd
EU jiasenvaltiot sadtavat MIFID Il:n tiytdntoonpanon seurauksena direktiivin vihimmiisvaa-
timuksia tiukempia sddnndksid kannustimien osalta.

Esimerkiksi Ruotsissa on kuitenkin jo pohdittu direktiivin vihimmaisvaatimukset ylittdvien
kansallisten sédénnosten séétdmistd. Ruotsin hallituksen nédkemyksen mukaan sijoitusneuvon-
taan liittyy selva riski siitd, ettd asiakkaan tarpeen ja intressien sijasta sijoituspalveluyrityksen
omat intressit madrittdvat sen, millaisia sijoitustuotteita sijoituspalveluyritys suosittelee asiak-
kaalle. Monilla asiakkailla on suuri luottamus sijoitusneuvojaa kohtaan, minka lisdksi asiak-
kaat olettavat, ettd sijoitusneuvojan suosittelemat tuotteet ovat asiakkaalle sopivimmat. Halli-
tus toteaa ehdotuksessaan, ettd Ruotsissa on erityinen tarve sijoitusneuvonnalle, silld kotitalo-
uksien varoista suuri osa on sellaisissa sddstokohteissa, joissa sijoitusneuvonta on tavanomais-
ta, kuten esimerkiksi osakkeissa ja rahastoissa. Tastd syysta hallitus katsoo erityisen térkedksi
sen, ettd asiakkaat saavat mahdollisuuden tehdi tietoisia valintoja ja ettd intressikonfliktien
riski pienenee. Ruotsin Finanssivalvonnan (Finansinspektionen) mukaan viranomaiset ovat
havainneet ongelmia, jotka liittyvit sijoitusneuvojan saamien provisioiden synnyttdmiin in-
tressikonflikteihin. Finanssivalvonta huomauttaa, etti sijoituspalveluyrityksilld on usein hou-
kutus suositella omia tuotteitaan muiden tuotteiden sijasta, silld yrityksen omille tuotteille
saadaan usein parempi marginaali. Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan pankkien maéraa-
vé asema sijoitusneuvontamarkkinoilla voidaan haastaa amoastaan silloin, kun itsendiset toi-
mijat alkavat tarjota tosiasiallisesti riippumatonta sijoitusneuvontaa.'

Ruotsin hallitus on péétynyt ehdottamaan lisdvaatimuksia MIFID IL:n riippumatonta sijoitus-
neuvontaa koskeviin vaatimuksiin direktiivin 24 artiklan 12 kohdan perusteella. Hallitus eh-
dottaa, ettd silloin kun sijoituspalveluyritys on ilmoittanut asiakkaalle tarjoavansa neuvontaa
riippumattomasti, yrityksen arvioitavana oleva valikoima eri rahoitusvélineista ei saisi sisiltda
sellaisia rahoitusvilineitd, jotka yritys on itse laskenut litkkeeseen (utge), kehittédnyt (utfarda)
tai tarjonnut (tillhandahalla). Liséksi kiellon piiriin kuuluisivat sellaisen yhtion rahoitusvali-
neet, joihin sijoituspalveluyritykselld on laheinen sidos tai joihin silld on sellainen oikeudelli-
nen ta1 taloudellinen liityntd, joka saattaa vaarantaa riippumattoman sijoitusneuvonnan edelly-
tykset.”

Perusteluina Ruotsin hallitus katsoo Ruotsin Finanssivalvonnan tavoin, ettd sijoituspalveluyri-
tykselld on houkutus suositella asiakkaalle omia tuotteitaan tilanteessa, jossa yritys seka tarjo-
aa neuvontaa ettd omia tuotteitaan. Jos sijoituspalveluyritys tédssé tilanteessa saa ilmaista asi-
akkaalle antavansa neuvontaa riippumattomasti, asiakas saattaa saada sellaisen késityksen, ett-
ei yritykselld ole mitddn omaa intressid suosittelemiinsa tuotteisiin liittyen. Hallituksen néke-

! Regeringens proposition 2016/17:162, Nya regler om marknader for finansiella instrument (MiFID II
och MiFIR), s. 433—434.
* Regeringens proposition 2016/17:162, s. 435—436.
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myksen mukaan ehdotus edistdisi myds kilpailua sijoitusneuvontamarkkinoilla, silld itsendi-
nen sijoitusneuvoja voisi saada nékyvimman roolin tahona, joka toimii ainoastaan asiakkaan
intressissd ja auttaa asiakasta 10ytdméédn sellaisia sijoitustuotteita, jotka parhaiten palvelevat
aslakkaan toiveita ja tarpeita. Télld hetkelld Ruotsin markkinoilla ei suuressa mittakaavassa
esiinny sellaisia toimijoita, jotka tarjoavat tiysin riippumatonta sijoitusneuvontaa. Hallituksen
nidkemyksen mukaan tdma ei kuitenkaan ole riittdva perustelu sille, ettei olisi aihetta asettaa
kieltoa omien tuotteiden neuvonnasta. Yksi syy tosiasiallisesti riippumatonta sijoitusneuvon-
taa tarjoavien yritysten puuttumiselle saattaa olla se, ettei yrityksilld ole kilpailullisia etuja tar-
Jota sitd, silld sijoituspalveluyrityksié ei ole kielletty kéyttimastd riippumattoman sijoitusneu-
vonnan termié silloin, kun toimintaan liittyy intressikonflikteja. Rajoittavampi sdéntely saat-
taisi myotdvaikuttaa tosiasiallisesti riippumattoman sijoitusneuvonnan markkinoiden kas-
vuun.

Samoin kannustimiin liittyvien menettelytapojen osalta Ruotsin Finanssivalvonta on havain-
nut ongelmia, erityisesti liittyen sellaisiin provisioihin, jotka maksetaan samalla, kun asiakas
tekee merkinndn. Télloin sijoitusneuvontaa tarjoavalle sijoituspalveluyritykselle muodostuu
houkutus suositella, ettd asiakas vaihtaa sijoituskohteita usein, silld sijoituspalveluyritys saa
uuden provision. Ruotsin Finanssivalvonta on lisdksi havainnut, ettd merkittdva osa sijoitus-
palveluyritysten sijoitustuotteista saamista kokonaisprovisioista muodostuu tillaisten tuottei-
den myynnistd. Ruotsin Kuluttajajéarjeston (Sveriges Konsumenter) ndkemyksen mukaan ei
olisi riittdvad nojautua pelkistdéin MIFID Il:n vaatimuksiin, jos tarkoituksena on sijoittajan-
suojan vahvistamisen. Heidén nikemyksen mukaan direktiivin edellytykset sille, milloin palk-
kio on sallittu, ovat aivan liian lievid, jolloin toimijan on ne helppo téyttaa.

Ruotsin hallitus on yhtd mieltd Ruotsin Finanssivalvonnan havaitsemien ongelmien olemassa-
olosta. Hallitus on kuitenkin padtynyt ehdottamaan MIFID II:n kannustimia koskevien sdén-
ndsten implementoimista direktiivin sddnndsten mukaisesti, ilman kansallista lisdsdéntelya.
Ruotsin hallitus katsoo kuitenkin, ettd uuden séédntelyn myotd Ruotsin Finanssivalvonnan ja
Kuluttajajérjeston huomioimat ongelmat tulevat véheneméén voimakkaasti. Vaikkei sijoitus-
palveluyritys tarjoaisikaan riippumatonta sijoitusneuvontaa tai salkunhoitoa, direktiivissi ra-
joitetaan sijoituspalveluyrityksen mahdollisuuksia vastaanottaa ja pitdd itsellddn kolmansien
osapuolien maksamia palkkioita. Hallitus katsoo, ettd direktiivin vaatimus siitd, ettd maksu ei
saa haitata sijoituspalveluyrityksen velvollisuutta toimia asiakkaiden etujen mukaisesti, rajaa
pois kaikki sellaiset palkkiot, jotka tyyppinsé tai luonteensa VU.OkSl luovat sumtuspalveluyrl—
tykselle houkutuksen olla ottamatta asiakkaan etua huomioon.’

Ruotsin hallitus lisdksi toteaa, ettd direktiivid ankarammat vaatimukset saattaisivat muuttaa si-
joituspalvelujen ja tuotteiden jakelua Ruotsissa. Hallituksen ndkemyksen mukaan pidemmaélle
menevi kielto kolmansilta osapuolilta saatujen ja niille maksettujen palkkioiden suhteen saat-
taisi ensinnékin suosia sellaisia yrityksié, joilla on oma jakelukanava. Yritykset, jotka eivit it-
se hoida tuotteiden jakelua, ovat riippuvaisia siitd, ettd joku toinen taho hoitaa sen, ja tdméa
yleensa tapahtuu palkkiota vastaan. On my0s olemassa riski siitd, ettd pienet toimijat saattaisi-
vat poistua markkinoilta. Liséksi tilanteeseen puuttuva sddntely saattaisi aiheuttaa sen, etti
niiden asiakkaiden lukuméird, joille tarjotaan sijoitusneuvontaa, saattaisi timén johdosta pie-
nentyé. Halhtuksen es1tyksessa viitataan Isossa-Britanniassa kannustinkiellosta aiheutuneisiin
seurauksiin.’

3 Regeringens proposition 2016/17:162, s. 434—435.
* Regeringens proposition 2016/17:162, s. 440.
> Regeringens proposition 2016/17:162, s. 440—441.
6 Regeringens proposition 2016/17:162, s. 429.
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Ruotsin hallituksen ndkemyksen mukaan ennen kuin asetetaan direktiiviin nidhden lisdvaati-
muksia kolmansien osapuolien palkkioille, olisi tirkedd arvioida, kuinka suuri ongelma kol-
mansien osapuolien palkkiot ovat Ruotsissa. Hallitus katsoo, etti ensimmadisessd vaiheessa
olisi syytéd sddtdd intressikonflikteista ja kolmansien osapuolien palkkioista direktiivin vaati-
musten mukaisesti. Kun uutta sédntelyéd on sovellettu jonkin aikaa, olisi syyta arvioida, millai-
sia vaikutuksia uudella sdédntelylla on ollut (toinen vaihe). Jos uudesta sidntelystd huolimatta
markkinoilla havaitaan ongelmia, lainsdétédjén tulisi arvioida, millaiset lisdtoimenpiteet olisivat
tarpeen ongelman ratkaisemiseksi.

Seuraamukset

Direktiivin 70 artiklan edellyttdmait hallinnolliset seuraamuséanndkset ehdotetaan sisillytetta-
vén sijoituspalvelulain 15 lukuun. Finanssivalvonnasta annettuun lakiin tehtiisiin direktiivin
edellyttimédt muutokset seuraamusmaksun enimmdaisméadristd. Direktiivin edellyttdmid seu-
raamusmaksun korkeampia enimmaismairid ehdotetaan sovellettaviksi vain direktiivin téytén-
téonpanoon perustuviin rikkomuksiin.

Lain 16 luvun 1 §:44n sisdltyvid vahingonkorvaussddnnoksid on tdsmennettdvd uusien EU-
sadannosten vuoksi. Sddnndsten soveltamisalaa tulee laajentaa niin, ettd korvausvelvollisuus
koskisi erdiltd osin myos MIFIR:n sekd MIFIR:n ja MIFID II:n perusteella annettujen komis-
sion asetusten ja padtOsten vastaista menettelya.

Merkittévd osa direktiivissd sdédetyistd hallinnollisten seuraamusten soveltamisalaan kuulu-
vista teoista ja laiminlyonneistd on sellaisia, joita sijoituspalvelulain annetun lain nykyiset
rangaistussddnnokset eivit koske. Osa kyseisistd kriminalisoinneista kuitenkin kohdistuu sa-
moihin rikkomuksiin kuin misti direktiivi edellyttdd sdddettdvian hallinnollisia seuraamuksia.
Talté osin sijoituspalvelulain rangaistussdédnnokset olisi mahdollista dekriminalisoida ja sditéa
vastaavat rikkomukset hallinnollisten seuraamusten soveltamisalaan. Toisaalta kriminalisoin-
nit voitaisiin ndiltd osin jattdd myos voimaan ja korvata niillé ainakin osin direktiivisséd sdddet-
tyjen hallinnollisten seuraamusten taytdntoonpano, koska direktiivi tdimén sallii. Direktiivin
mukaan jisenvaltiot voivat jattda sdatdméttd hallinnollisista seuraamuksista niiden sddnndsten
rikkomisen osalta, joihin sovelletaan kansallista rikosoikeutta.

Ehdotuksessa on paidytty kyseiseen jalkimmaéiseen vaihtoehtoon ja nykyiset kriminalisoinnit
ehdotetaan pidettévin voimassa. Ehdotus vastaa téltd osin jo aiempien EU-sdénnésten tdytén-
toonpanossa omaksuttua linjaa (HE 39/2014 vp ja HE 28/2016 vp).

Nykyisen sijoituspalvelulain 16 luvun 2 § sijoituspalvelurikoksena rangaistavista teoista ehdo-
tetaan ndin sdilytettdvén sisédlloltddn ennallaan. Vastaavasti lain nykyinen 3 §:n rangaistus-
saannos salassapitovelvollisuuden rikkomisesta sekd 4 § laittomasta varojen jakamisesta ehdo-
tetaan pidettdvan voimassa. Kyseisten tekojen moitittavuuden vuoksi ne ehdotetaan sdilytetta-
vén kriminalisoituina. Kaikki nykyisten rangaistussddanndsten teot ja laiminlydnnit voivat
kohdistua useisiin eri henkil6ihin ja aiheuttaa laajamittaista taloudellista vahinkoa. Ne ovat
my0s omiaan huomattavasti heikentdméddn luottamusta sijoituspalveluyritysten ja arvopaperi-
markkinoiden toimintaan. Rangaistavien tekojen rikosoikeudellista luonnetta voidaan puoltaa
liséksi silld, ettd niissd ei padsdéntoisesti rajoiteta tekijoind kysymykseen tulevien henkildiden
piirid. Tekoon voivat syyllistyd ketké tahansa henkildt, eivétkéd pelkéstddan Finanssivalvonnan
valvottavat tai muut finanssimarkkinoilla toimivat, joihin kohdistuvat Finanssivalvonnan toi-
mivaltuudet ovat yleisesti laajemmat. Kyseisten tekojen siilyessd kriminalisoituina, voisivat
myos poliisiviranomaiset tarvittaessa riittdvan tehokkaasti selvittdd kyseisid rikoksia.

7 Regeringens proposition 2016/17:162, s. 429—431.
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Sijoituspalvelulain 16 luvun 4 §:n nykyinen rangaistussddnnds sijoituspalveluyrityksen varo-
jen jakamista koskevien sddnnosten rikkomisesta perustuu luottolaitosdirektiivin 67 artiklan 1
kohdan n alakohtaan sekéd kyseisen direktiivin tdytéintoonpanon yhteydessé suoritettuun kan-
salliseen harkintaan.

Sijoituspalvelurikoksena sdddettyjen tekojen osalta ehdotetaan, ettd luonnolliselle henkildlle
maarattavan rikosoikeudellisen seuraamuksen lisdksi oikeushenkildlle voitaisiin maaréta sa-
masta teosta myds hallinnollinen seuraamusmaksu siltd osin kuin kyseiset teot sisiltyvit myos
seuraamusmaksusdénnoksen soveltamisalaan. Tété perustellaan silld, ettd direktiivi edellyttéa
seuraamusten sditdmistd sekd oikeushenkildille ettd luonnollisille henkiléille.

Ehdotuksessa on rikosoikeudellisten rangaistussdadnndsten osalta edelleen poikettu rikosoikeu-
den kokonaisuudistuksen yhteydessd noudatetusta keskittdmisperiaatteesta, joka edellyttda
vankeusuhkaisten rikosten siirtdmistd rikoslakiin. Kyseisten rangaistussddnndsten sisallytta-
misté sijoituspalvelulakiin on sdénnodsten luonteen ja kohderyhmén vuoksi pidetty tarkoituk-
senmukaisempana.

Rangaistussddnndsten soveltamisalaa ei ole tarve laajentaa nykyisesta.
2.3.3 Laki kaupankdynnista rahoitusvélineilld

MIFID Il:ssa eritelldan tarkemmin kuin MIFID I:ssé erilaiset kauppapaikat. MIFID I:ssd méaa-
riteltiin sdénnelty markkinapaikka ja monenkeskinen kaupankéyntijérjestelma. MIFID Il:ssa
maédritelldén viimeksi mainittujen liséksi organisoitu kaupankdyntijarjestelma ja monenkeski-
sen kaupankiyntijarjestelmén erityinen muoto eli pk-yritysten kasvumarkkina. Ndiden lisaksi
MIFID II:ssa médritellddn myos kauppojen sisdinen toteuttaminen ja pdédmichen lukuun tis-
maytetty kaupankaynti.

Uutena velvoitteena MIFID Il:ssa sdéddetddn sddnnellyn markkinan johdon ajankdytostd. MI-
FID II:ssa on haluttu varmistaa, ettd sddnnellyn markkinan hallituksen jdsenet ja johto kaytta-
vét riittdvasti aikaa tehtidviensd hoitamiseen. Myo0s sddnnellyn markkinan johdon osaamiselle
asetetaan entistd tarkempia vaatimuksia ja toisaalta sukupuolten vilistéd tasa-arvoa edellytetddn
kehitettdvan. MIFID II tarjoaa mahdollisuuden velvoittaa kansallisesti merkittdvan sédénnellyn
markkinan ottamaan kdytt66n nimitysvaliokunnan, jonka jésenet eivét saa kuulua pdrssin toi-
mivaan johtoon.

MIFID IlI:ssa edellytetddn, samoin kuin MIFID I:ssd, kauppapaikan pitdjan ottavan kaupan-
kéyntiin ja kauppapaikalle pddsyyn kéyttoon syrjimdttomit ja avoimet sddnndt. Sédéntdvaati-
mus ulottuu nyt myods MIFID Il:ssa uutena sééddettdvéddn organisoidun kaupankéynnin jérjes-
tdmiseen. Sijoituspalveluyritys voi jérjestdd organisoitua kaupankéyntid vain joukkovelkakir-
jalainoilla, strukturoiduilla rahoitustuotteilla, pdéstdoikeuksilla tai johdannaisilla. Organisoi-
tuun kaupankdyntiin kohdistuu myos kielto toteuttaa kauppoja omaan tai samaan konserniin
kuuluvan yhteison lukuun ja rajoitus toteuttaa padmiesten toimeksiantoja vastaan tdsmaytetty-
ja kauppoja seka sddados itsendisen markkinatakaajan kayttdmisesta.

MIFID II:ssa maéritelldén likvidit markkinat. Méaritelméd on tiydennetty MIFIR:ssd. Esi-
merkiksi joukkovelkakirjat listataan Suomessa sdénnellylle markkinalle usein nikyvyyden
saamiseksi liikkeeseenlaskijayhtiolle. Kauppoja ei kuitenkaan tehdd kaupankdyntijarjestel-
massd vaan kaupat tehddian OTC-kauppana sddnnellyn markkinan ulkopuolella. Tall6in likvi-
diteetin turvaamiseksi tehtdvan markkinatakaustoiminnan merkitys korostuu. Suomessa toimii
ainoastaan muutama pankki, joka harjoittaa ammattimaista markkinatakaustoimintaa suoma-
laisten yritysten liikkeeseenlaskemille joukkolainoille. Vastaavasti markkinoilla on hyvin pie-
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ni médird ammattimaisia loppusijoittajia ja emissioiden koko on tavallisesti pieni. Tésti johtu-
en kaupankéynti paikallisella joukkolainamarkkinalla on satunnaista ja markkinaa kokonai-
suudessaan voidaan pitdd epélikvidind. Paikallisten erityispiirteiden vuoksi suomalainen ja
laajemmin pohjoismainen markkina eroaa laajemmista eurooppalaisista markkinoista. Keskei-
nen erottava tekijd on ennen kaikkea se, ettd isompien liikkeeseenlaskijoiden joukkolainoilla
voi olla useita kymmenié aktiivisia markkinatakaajia, jolloin markkinan likviditeetti on olen-
naisesti parempi.

MIFID II:ssa on lisétty kaupankéynnin ldpindkyvyyttd koskevia sdddoksié. Sijoituspalveluyri-
tykselle on sdddetty velvollisuus julkistaa rajahintatoimeksiantonsa, ellei asiakas nimenomai-
sesti toisin ohjeista. Erityisid sdddoksid on annettu hyddykejohdannaisten ja péadstooikeuksien
ja niiden kokonaispositioiden julkistamisesta.

Raportointipalvelut

MIFID II:ssa sédddetddn oikeudesta tarjota raportointipalveluja ja raportointipalvelujen tarjo-
ajan toiminnan jirjestdmisestd. MIFID I:ssd ei ole vastaavia sddnndksid. Voimassa olevassa
lainsdddannossé ei ole sddnnoksid raportointipalvelujen tarjoamisesta. MIFID II:n mukaan ra-
portointipalvelujen tarjoaminen edellyttdd toimintaa varten etukdteen annettua toimilupaa, jo-
ka on voimassa koko unionissa. Tastd toimilupavaatimuksesta poiketen raportointipalveluja
saa tarjota kauppapaikkaa ylldpitivé sijoituspalveluyritys tai markkinoiden yllépitdja. MIFID
II:ssa kauppapaikalla tarkoitetaan séénneltyd markkinaa, monenkeskistd kaupankayntijérjes-
telméé tai organisoitua kaupankdyntijarjestelméd. Direktiivin tdytdntdon panemiseksi olisi
saddettdva raportointipalvelujen tarjoamisen luvanvaraisuudesta ja palvelujen tarjoajan toi-
minnan jarjestamisestd sekd kauppapaikkaa yllapitdvéan sijoituspalveluyrityksen, luottolaitok-
sen ja markkinoiden yllapitdjan oikeudesta tarjota raportointipalveluja.

Seuraamukset

Direktiivin 70 artiklan edellyttdmait hallinnolliset seuraamuséanndkset ehdotetaan sisillytetta-
van kaupankdynnistd rahoitusvalineilld annetun lain 12 lukuun. Finanssivalvonnasta annettuun
lakiin tehtéisiin direktiivin edellyttdmat muutokset seuraamusmaksun enimméaismaéristd. Di-
rektiivin edellyttimid seuraamusmaksun korkeampia enimmaiisméirid ehdotetaan sovelletta-
viksi vain direktiivin tdytdntdonpanoon perustuviin rikkomuksiin.

Lain 13 lukuun siséltyvid vahingonkorvaussdidnnoksid on tidsmennettdvd uusien EU-
sadannosten vuoksi. Sddnndsten soveltamisalaa tulee laajentaa niin, ettd korvausvelvollisuus
koskisi erdiltd osin myos MIFIR:n sekd MIFIR:n ja MIFID II:n perusteella annettujen komis-
sion asetusten ja padtOsten vastaista menettelya.

Edelld sijoituspalvelulain seuraamussdénndsten yhteydessé esitetyin tavoin ehdotuksessa on
paddytty pitdimédin lain nykyiset kriminalisoinnit voimassa, eikd sddtdmain niiden sijasta di-
rektiivissd sdéddettyjd hallinnollisia seuraamuksia. Rangalstussaannosten siséllyttdmistd kau-
pankéynnisti rahoitusvélineilld annettuun lakiin rikoslain sijasta on sddnndsten luonteen ja
kohderyhmén vuoksi pidetty edelleen tarkoituksenmukaisempana.

Rangaistussidénndsten soveltamisalaa ehdotetaan liséksi laajennettavaksi nykyisestd kri-
minalisoimalla myds direktiiviin perustuvien uusien organisoidun kaupankdyntijarjestelmén
yllapitdminen seki raportointipalvelun tarjoaminen ilman asianmukaista toimilupaa.

Ehdotetut uudet kriminalisoinnit perustuvat asetuksen 70 artiklan 1 kohdan toiseen alakoh-
taan, jonka mukaan jdsenvaltiot voivat hallinnollisten seuraamusten sijaan séétdd rikosoikeu-
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dellisista seuraamuksista. Rangaistussdannds perustuu ndin kansalliseen harkintaan. Kyse ei
olisi direktiivin vahimmaéisvelvoitteiden ylittdvéstd kansallisesta lisdsddntelystd, vaan hallin-
nollisten seuraamusten sijaan siédettévistd rikosoikeudellisista rangaistussddnnoksisté.

Rangaistussidénnoksen soveltamisalan laajentamista voidaan pitdé tarpeellisena siksi, ettd eh-
dotettuja kriminalisointeja vastaavat laiminlyonnit ovat jo nykyisin laissa kriminalisoitu. Kri-
minalisoitavaksi ehdotettujen laiminlyontien ja tekojen moitittavuutta ei voida pitda jo nykyi-
sin kriminalisoitujen tekojen ja laiminlydntien moitittavuutta vahdisempéna.

Kaikki nykyisten, kuten my0ds ehdotettujen rangaistussdéinndsten teot ja laiminlyonnit voivat
kohdistua useisiin eri henkil6ihin ja aiheuttaa laajamittaista taloudellista vahinkoa. Ne ovat
my0s omiaan huomattavasti heikentiméaén luottamusta sijoituspalveluyritysten, kaupankaynti-
jarjestelmien yllapitdjien ja arvopaperimarkkinoiden toimintaan. Rangaistavien tekojen rikos-
oikeudellista luonnetta voidaan puoltaa lisdksi silld, ettd niissd ei pddsaddntoisesti rajoiteta teki-
joind kysymykseen tulevien henkildiden piirid. Tekoon voivat syyllistyéd ketkd tahansa henki-
16t, eivitka pelkéstdin Finanssivalvonnan valvottavat tai muut finanssimarkkinoilla toimivat,
joihin kohdistuvat Finanssivalvonnan toimivaltuudet ovat yleisesti laajemmat. Kyseisten teko-
jen sdilyessd kriminalisoituina, voisivat my0s poliisiviranomaiset tarvittaessa riittdvén tehok-
kaasti selvittdd kyseisia rikoksia.

Luvattomana kaupankdynnin jérjestimisend ja raportointipalvelun tarjoamisena sdddettyjen
tekojen osalta ehdotetaan, ettd luonnolliselle henkilolle méérattavin rikosoikeudellisen seu-
raamuksen liséiksi oikeushenkildlle voitaisiin méarétd samasta teosta myos hallinnollinen seu-
raamusmaksu siltd osin kuin kyseiset teot sisdltyvit myds seuraamusmaksusddnnoksen sovel-
tamisalaan. Tétd perustellaan sill, ettd direktiivi edellyttdd seuraamusten sddtdmista seki oi-
keushenkildille ettd luonnollisille henkiléille.

Ehdotus vastaisi muissa finanssimarkkinoita koskevissa sektorisdédnnoksessd jo aiemmin
omaksuttua linjaa, jonka mukaan toimilupaa koskevien sddnndsten rikkominen on kriminali-
soitu. Kyseisestd sadntelysystematiikasta ei myoskéén ole poikettu muiden rahoitusmarkkinoi-
ta koskevien EU-sdddosten tadytdntoonpanossa. Esimerkiksi luottolaitostoiminnasta annetun
lain 21 luvun 2 §:ssé ja arvo-osuusjdrjestelmaistd ja selvitystoiminnasta annetun lain 8 luvun
11 ja 12 §:ssé kyseisté vastaavaa rikosoikeus-optiota on jo hyodynnetty.

Kriminalisointiperiaatteiden mukaisesti kyseisté rangaistussadnndstd ei ole tarkoitus soveltaa
tilanteissa, joissa kyse olisi vdhdisestd teosta. Rikosoikeudellisen ultima ratio -periaatteen
mukaisesti rikosoikeudellista rangaistussddnndsta tulisi soveltaa vasta viimesijaisena keinona
silloin, kun esimerkiksi hallinnollista seuraamusta ei voitaisi pitdd riittdvéni keinona. Sdén-
noksessa tarkoitettu ankarampi rangaistussddnnds voisi olla esimerkiksi rikoslaissa rangaista-
vaksi séddetty petos ja torked petos. Ne bis in idem -periaate on myds huomioitu Finanssival-
vonnasta annetun lain 40 §:n 4 momentissa sekd 42 §:n 3 ja 4 momentissa, eikd tekijille olisi
mahdollista méératd seké hallinnollista etti rikosoikeudellista seuraamusta.

2.3.4 Laki Finanssivalvonnasta
Direktiivin ja asetuksen tdytintoonpano edellyttéd, ettd Finanssivalvonnasta annettuun lakiin

liséttdisiin sddnnds Finanssivalvonnan toimimisesta MIFID Il:ssa ja MIFIR:ssd tarkoitettuna
toimivaltaisena viranomaisena.
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Tuoteinterventiovaltuudet

Finanssivalvonnan oikeudesta kieltdd ja rajoittaa Suomessa tai Suomesta késin tapahtuva ra-
hoitusvilineiden tai strukturoitujen talletusten markkinointi, jakelu tai myynti taikka tietyn-
tyyppinen finanssialan toiminta tai kiytinto sdédetdan MIFIR-asetuksen 42 artiklassa. Talloin
Finanssivalvonnan toimivaltuuksien kdyttd perustuu suoraan MIFIR-asetuksessa sdddettyihin
tuoteinterventiotoimenpiteisiin. Téllaisissa tilanteissa Finanssivalvonnan ei myodskéian olisi
pyydettdvd ennen toimenpiteisiin ryhtymistd lain 47 §:ssd tarkoitettua kuluttaja-asiamichen
lausuntoa.

Kansallisen lainsdédédnnon, kuten esimerkiksi Finanssivalvonnasta annetun lain 33 §:n ja usei-
den finanssimarkkinoiden sektorisddnndsten jo nykyisin sisdltdimien toimeenpanokieltojen ja
kieltopaatdsten madradminen edellyttdd, ettd on toimittu kyseisten lakien sddnndsten vastaises-
ti. Sen sijaan MIFIR:ssé tarkoitetun kiellon tai rajoituksen asettamisen edellytykset on mééri-
telty MIFIR:n 42 artiklan 2 kohdassa. Kyseiset kansallisiin sddnndksiin siséltyvét kieltopaa-
tosvaltuudet eivit ole ristiriidassa MIFIR:iin perustuvien tuoteinterventiovaltuuksien kanssa.
Kyseiset valtuudet ovat rinnakkaisia ja niiden voidaan katsoa tdydentévén toisiaan.

MIFIR:n 42 artiklan mukaan kansallisilla toimivaltaisilla viranomaisilla on tietyin edellytyk-
sin oikeus asettaa kielto tai rajoitus jasenvaltiossa tai jasenvaltiosta kdsin tapahtuvalle rahoi-
tusvélineiden tai strukturoitujen talletusten markkinoinnille, jakelulle tai myynnille taikka tie-
tyntyyppiselle finanssialan toiminnalle tai kéytannolle. Kansallinen viranomainen voisi asettaa
toimintojen harjoittamiselle pysyvén kiellon tai rajoituksen. Toimivaltaisella kansallisella vi-
ranomaisella olisi myds muun muassa velvollisuus toimittaa tieto kieltoa tai rajoitusta koske-
vasta padtoksestddn vahintddn kuukautta ennen sen voimaantuloa muille toimivaltaisille vi-
ranomaisille ja ESMA:lle. Kiireellisissd poikkeustapauksissa kansallinen toimivaltainen vi-
ranomainen voisi tietyin edellytyksin toteuttaa myds tilapdisid toimia. Télldinkin sen olisi il-
moitettava toimesta toimivaltaisille viranomaisille sekd ESMA:lle tai EBA:lle 24 tuntia ennen
toimenpiteen suunniteltua voimaantuloa. Kielto tai rajoitus olisi mahdollista asettaa varotoi-
menpiteend myds jo ennen rahoitusvélineen tai strukturoidun talletuksen markkinointia, jake-
lua tai myyntid asiakkaille.

MIFIR:n 40 ja 41 artikla siséltavit ESMA:n ja EBA:n valtuudet toteuttaa véliaikaisia interven-
tiotoimia. Niilld olisi tietyin edellytyksin toimivalta véliaikaisesti kieltd4 tai rajoittaa joko ra-
hoitusvilineiden tai strukturoitujen talletusten markkinointi, jakelu, myynti taikka tietyntyyp-
pinen finanssialan toiminta tai kdytintd unionissa. Kyseisten interventiotoimien kéyttd edel-
lyttdisi sitd, ettd ne olisivat tarpeen joko merkittdvin sijoittajansuojaa koskevan ongelman rat-
kaisemiseksi tai finanssi- tai hyddykemarkkinoiden moitteettomaan toimintaan ja eheyteen
taikka finanssijérjestelmén vakauteen kohdistuvan uhan torjumiseksi unionissa. Toiseksi ky-
seisten interventiotoimien kéyttd edellyttéisi sité, ettd uhkaa ei torjuta muulla kyseiseen rahoi-
tusvilineeseen tai toimintaan sovellettavalla EU-sdéntelylld. Kyseisten interventiotoimien
kayttd edellyttdisi myds joko sité, etteivit kansalliset toimivaltaiset viranomaiset olisi toteut-
taneet toimenpiteitd uhan torjumiseksi tai, ettd toteutetut toimenpiteet eivét olisi olleet riitta-
vid. ESMA: tulisi lisdksi ilmoittaa toimistaan toimivaltaiselle viranomaiselle ennen toimiin
ryhtymista.

Valvonta- ja tutkintavaltuudet
Direktiivin 69 artikla edellyttidd sdddettdvin véhintddn direktiivissd luetelluista valtuuksista.
Direktiivin 72 artiklan mukaan kyseisid valtuuksia voidaan kuitenkin kdyttadd kansallisten oi-

keudellisten kehysten mukaisesti eri tavoin. Toimivaltainen viranomainen voi kayttaa valtuuk-
siaan: a) suoraan; b) yhteistydssd muiden viranomaisten kanssa; c) omalla vastuullaan anta-
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malla valtuudet yhteiséille, joille tehtdvat on siirretty 67 artiklan 2 kohdan nojalla; tai d) saat-
tamalla asia toimivaltaisten oikeusviranomaisten kasiteltavaksi.

Direktiivin 69 artiklan 2 kohdan a alakohdan mukaan viranomaisilla on oltava valtuus saada
tutustua mihin tahansa asiakirjaan ja tietoon sen muodosta riippumatta ja saada tai ottaa jil-
jennos siitd. Kyseinen valtuus sisdltyy lain nykyiseen 21 §:44n, kuten myds 24 §:4én.

Direktiivin 69 artiklan 2 kohdan b alakohdan mukaan viranomaisella on oltava valtuus vaatia
tai pyytdd tietojen toimittamista kaikilta henkil6ilté ja tarvittaessa kutsua henkild kuultavaksi
tietojen saamiseksi. Kyseinen oikeus saada tietoja sdéinnoksessé tarkoitetuilta kaikilta henki-
16ilta sisdltyy jo lain nykyiseen 21 §:44n. Artiklassa tarkoitettu oikeus kutsua henkil6 kuulta-
vaksi siséltyy puolestaan nykyisen lain 22 §:44n. Direktiivin ei voida katsoa edellyttdvén sité,
etti kyseisilld henkildilld olisi velvollisuus saapua viranomaisen kuultavaksi.

Direktiivin 69 artiklan 2 kohdan ¢ alakohdan mukaan viranomaisella on oltava valtuus suorit-
taa paikalla tehtdvid tarkastuksia ja tutkimuksia. Kyseinen valtuus siséltyy jo nykyisen lain
24 §:44n.

Direktiivin 69 artiklan 2 kohdan d alakohdan mukaan viranomaisella on oltava valtuus pyytaa
sijoituspalveluyritysten, luottolaitosten tai muun sddnndksessd tarkoitetun yhteison hallussa
olevia tallenteita puhelinkeskusteluista, sdhkoisestd viestinnistd tai muusta tietoliikenteesta.
Lain 18 ja 24 §:dén siséltyy jo nykyisin kyseiset valtuudet. Tarpeellisilla selvityksilld, asiakir-
joilla ja muilla tallenteilla tarkoitetaan esimerkiksi poytikirjoja, kirjanpitoaineistoa, toimek-
siantoja, puhelinnauhoitteita, sdhkdisen viestinnén tallenteita, muita tietoliikennetietoja ja tie-
tojarjestelmia (HE 319/1992 vp, s. 18, HE 175/2002 vp, s. 51 ja HE 3/2016 s. 61 vp).

Direktiivin 69 artiklan 2 kohdan e alakohdan mukaan viranomaisella on oltava valtuus vaatia
varojen jéadyttdmistd tai takavarikoimista taikka molempia. Lain 35 a § sisdltdd jo nykyisin
valtuuden turvaamistoimen hakemiseksi kirdjioikeudelta.

Direktiivin 69 artiklan 2 kohdan f alakohdan mukaan viranomaisella on oltava valtuus asettaa
véliaikainen ammattitoimintakielto. Lain nykyinen 27 ja 28 § siséltdvit valtuudet rajoittaa
toimiluvan mukaista toimintaa seké johdon toimintaa. Liséksi lain 71 §:n mukaan Finanssi-
valvonnalla on oikeus luovuttaa tietoja syyttdjaviranomaiselle liiketoimintakiellosta annetun
lain (1059/1985) mukaisen liiketoimintakiellon médradmiseksi.

Direktiivin 69 artiklan 2 kohdan g alakohdan mukaan viranomaisella on oltava valtuus pyytaa
toimiluvan saaneiden sijoituspalveluyritysten, sddnneltyjen markkinoiden ja raportointipalve-
luiden tarjoajien tilintarkastajia toimittamaan tietoja. Lain nykyinen 19 § sisdltdd kyseisen val-
tuuden.

Finanssivalvonnalla on myos oikeus saattaa asioita rikostutkinnan kohteeksi direktiivin 69 ar-
tiklan 2 kohdan h alakohdan mukaisesti ilman, ettd siitd laissa nimenomaisesti sdddetddn. Fi-
nanssivalvonnalla on my6s velvollisuus lain 3 ¢ §:n mukaisesti ilmoittaa viipyméttd viran-
omaisille, jos se havaitsee tai epdilee, ettd finanssipalveluja tai finanssijérjestelmié kéytetdan
tai aiotaan kéyttad talousrikollisuuden tarkoituksiin.

Nykyisen lain 34 §:84n sisdltyy direktiivin 69 artiklan 2 kohdan i alakohdassa tarkoitettu val-
tuus tilintarkastajien tai asiantuntijoiden suorittamiin tarkastuksiin tai tutkimuksiin.

Direktiivin 69 artiklan 2 kohdan j, o ja p alakohdassa tarkoitetut valtuudet hyodykejohdan-
naispositioiden valvontaan liittyen ovat uusia ja edellyttivit kansallista tiytdntoonpanoa la-
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kiin. Finanssivalvonnasta annettuun lakiin ehdotetaan uutta 37 ¢ §:44 hyddykejohdannaisposi-
tioiden valvonnasta. Lisdksi hyodykejohdannaispositioiden valvonnasta ehdotetaan sddnnelta-
vin kaupankéynnisté rahoitusvélineilld annetun lain 10 luvun 3 §:ssé.

Lain nykyinen 27, 33 ja 33 a § seké sijoituspalvelulain 16 a luku siséltévét jo nykyisin direk-
tiivin 69 artiklan 2 kohdan k ja 1 alakohdassa tarkoitetut toimeenpano- ja kieltovaltuudet.

Direktiivin 69 artiklan 2 kohdan m ja n alakohdan valtuudet kaupankadynnin keskeyttimisesti
ja lopettamisesta siséltyvét kaupankédynnisté rahoitusvélineilld annettuun lakiin.

Finanssivalvonnalla on jo ilman nimenomaista sdédnnostékin oikeus antaa direktiivin 69 artik-
lan 2 kohdan q alakohdassa tarkoitettuja julkisia tiedonantoja.

Direktiivin 69 artiklan 2 kohdan r alakohdan mukaan viranomaisella on oltava valtuus pyytaa
kansallisen lainsédddénnon sallimissa puitteissa teleoperaattorin hallussa olevia tietoliikennetie-
toja, jos voidaan perustellusti epdilld rikkomista ja jos téllaiset tiedot voivat olla merkitykselli-
sid direktiivin tai MIFIR:n rikkomista koskevan tutkinnan kannalta. Vastaava tutkintasdinnds
siséltyy useisiin muihinkin EU:n rahoituspalveluita koskeviin direktiiveihin ja asetuksiin.
Suomessa perustuslain 10 §:n yksityiseldmén suojaa ja luottamuksellisen viestin salaisuutta
koskevien sddanndsten vuoksi Finanssivalvonnalle ei ole kyseistd valtuutta aiemmin annettu.
Suomessa oikeus saada televalvontatietoja on pakkokeinolaissa (806/2011) sééddetyin edelly-
tyksin ainoastaan poliisilla, joka voi torkeissé sisépiirintiedon vadrinkdyttoepailyissé tai mark-
kinoiden védristimisepéilyissd saada tuomioistuimelta luvan televalvontatietoihin. Kéytdnnos-
sé kyseistd valtuutta voidaan kayttdd nykyisin vain siten, ettd poliisi kdynnistdd asiassa esitut-
kinnan ja pyytdd luvan tuomioistuimelta televalvontatietojen saamiseksi. Finanssivalvonnan
nykyisten pakkokeinovaltuuksien riittdvyyttd on EU:n markkinoiden vidérinkayttdasetuksen
taytédntoonpanon yhteydessd (HE 65/2016 vp. s. 36—37) katsottu olevan tarve arvioida myd-
hemmin erillisessd jatkovalmistelussa. Jatkovalmistelun yhteydessé voidaan arvioida myos se,
voisivatko kyseiset televalvontatiedot olla merkityksellisia MIFID II:n tai MIFIR:in rikkomis-
ta koskevan tutkinnan kannalta. Jatkovalmisteluun ei vield ole ollut resursseja ryhtya.

Direktiivin 69 artiklan 2 kohdan s alakohdan mukaan viranomaisella on oltava valtuus kes-
keyttdé rahoitusvélineiden tai strukturoitujen talletusten markkinointi tai myynti, jos MIFIR:n
40, 41 tai 42 artiklassa sdddetyt ehdot tayttyvit. Finanssivalvonnan ollessa MIFID:ssé ja MI-
FIR:ssé tarkoitettu toimivaltainen viranomainen, voisi se suoraan kéyttdd MIFIR:n kyseisié
tuoteinterventiovaltuuksia. Liséksi direktiivin 69 artiklan 2 kohdan t alakohdan mukaan viran-
omaisella on oltava valtuus keskeyttdd rahoitusvilineiden tai strukturoitujen talletusten mark-
kinointi tai myynti, jos sijoituspalveluyritys ei ole kehittdnyt tai soveltanut tehokasta tuottei-
den hyviksymistd koskevaa menettelyé tai ei ole muuten noudattanut direktiivin 16 artiklan 3
kohtaa. Kyseiset valtuudet siséltyvit jo nykyisen lain 33 §:44n sekd siind nimenomaisesti vii-
tattujen eri sektorisddnndsten siséltdmiin kieltovaltuuksiin.

Direktiivin 69 artiklan 2 kohdan u alakohdan mukaan viranomaisella on oltava valtuus vaatia
luonnollisen henkilon erottamista sijoituspalveluyrityksen tai markkinoiden yllapitdjan ylim-
méstd hallintoelimestd. Kyseinen valtuus siséltyy jo nykyisen lain 28 §:n 1 momentissa séa-
dettyyn toimilupavalvottavan johdon toiminnan rajoittamista koskevaan yleiseen valtuussidin-
nokseen.

Sijoituspalvelulain 16 luvun 1 § sekd kaupankdynnisti rahoitusvélineilld annetun lain 11 luvun

1 § siséltivit jo nykyisin direktiivin 69 artiklan 2 kohdan kolmannessa alakohdassa tarkoitetut
jérjestelmit korvauksen maksamiseksi taloudellisista tappioista tai muista vahingoista. Kysei-
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siin sektorisddnndksiin on kuitenkin lisdttdva korvausperusteeksi MIFID II:n nojalla annettu-
jen komission asetusten ja paatosten rikkominen sekd MIFIR:n rikkominen.

Hallinnolliset seuraamukset ja muut toimenpiteet

Hallinnollisia seuraamuksia koskeva direktiivin sddntely on MIFID I:een verrattuna suurelta
osin uutta. Direktiivin 70 artiklan mukaan jasenvaltioiden on sdddettdva hallinnollisista seu-
raamuksista ja muista hallinnollista toimenpiteistd ainakin kyseisen artiklan 3—35 kohdassa
lueteltujen rikkomisten osalta, rajoittamatta kuitenkaan rikosoikeudellisia seuraamuksia ja
toimivaltaisen viranomaisen valvontavaltuuksia. Jasenvaltiot voivat kuitenkin 70 artiklan 1
kohdan ensimmaisen alakohdan mukaisesti padttdd, etteivit ne sdédé hallinnollisia seuraamuk-
sia koskevia sdint6jéd, jos kyseisiin rikkomisiin sovelletaan rikosoikeudellisia seuraamuksia.

Direktiivin 70 artiklan 6 kohta sisdltdéd luettelon niistd hallinnollisista seuraamuksista ja toi-
menpiteistd, jotka toimivaltaisella viranomaisella on véhintdén oltava valtuudet méarata tai to-
teuttaa. Sddnnoksen a alakohdan valtuus julkisesta varoituksesta siséltyy jo lain nykyiseen
39 §:dén. Artiklan 6 kohdan b alakohdassa tarkoitettu valtuus kieltomdirdyksen antamiseen si-
séltyy jo nykyisen lain 33 §:44n seké sijoituspalvelulain 16 a lukuun. Sddnndksen ¢ alakohdan
mukainen valtuus laitoksen toimiluvan peruuttamisesta tai sen voimassaolon keskeyttimisesti
sisdltyy jo nykyisin tietyiltd osin lain 26 ja 27 §:iin. Raportointipalveluiden tarjoamiseen ja
organisoidun kaupankéayntijérjestelmén ylldpitdimiseen liittyvésté toimiluvasta ehdotetaan sai-
dettdvidn kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annetussa laissa. Sddnndksen d alakohdassa tar-
koitetun véliaikaisen kieltoméddrdyksen sijoituspalveluyrityksen johtotehtévissid toimimiselle
voidaan katsoa siséltyvén jo lain nykyisen 28 §:n 1 momenttiin. Kielto toimia 28 §:n 1 mo-
mentissa tarkoitetuissa johtotehtivissd voidaan maérdtd henkildlle 1 momentissa sdddetyin
edellytyksin. Toimimisen vastoin sijoituspalvelulain, kaupankdynnista rahoitusvalineilld anne-
tun lain tai MIFIR:n sédénnoksid voidaan katsoa tayttdvin 1 momentin 1 ja 2 kohdassa séddetyt
edellytykset. Sdénnoksen d alakohta edellyttéa liséksi valtuutta méérété pysyva kielto sijoitus-
palveluyrityksen johtotehtévissd toimimiselle toistuvien vakavien rikkomisten tapauksissa.
Kyseinen valtuus ehdotetaan lisdttdvan lain 28 §:n nykyiseen 4 momenttiin, jossa jo sdddetddn
sijoituspalveluita tarjoavaa toimilupavalvottavaa koskevasta pysyvasta toimintakiellosta.

Sadnnoksen e alakohta edellyttdd valtuutta méératd sijoituspalveluyritykselle médrdaikainen
kielto olla sddnneltyjen markkinoiden tai monenkeskisten kaupankéyntijarjestelmien jdsen tai
osapuoli tai organisoitujen kaupankdyntijérjestelmien asiakas. Lain 3 lukuun ehdotetaan tdimén
vuoksi uutta 28 b §:44 kyseisestd madraaikaisesta kiellosta.

Direktiivin 70 artiklan 6 kohdan f—h alakohdassa on sdddetty niistd hallinnollisista taloudelli-
sista enimmdiisseuraamuksista, jotka toimivaltaisella viranomaisella on vahintddn oltava kan-
sallisen lainsddddnnon mukaan oikeus miirité tai toteuttaa. Finanssivalvonnalle ehdotetaan
Finanssivalvonnasta annetun lain 41 a §:sséd valtuutta madrétd direktiivin mukaisia taloudelli-
sia hallinnollisia seuraamuksia seka tiettyjen MIFID II:n nojalla tdytintoonpantujen kansallis-
ten sddnndsten ettd MIFIR:n tiettyjen sdannosten rikkomisesta. Kansallisesti ei ehdoteta sda-
dettdvin direktiivid korkeammista hallinnollisten seuraamusmaksujen enimmaéaismaaristi. Seu-
raamusmaksun enimméismddrd voitaisiin kuitenkin direktiivin edellyttimalld tavalla ylittdd
niissé tilanteissa, joissa rikkomuksella saavutettu médritettdvissd oleva hyéty tai valtetty tap-
pio olisi kyseisid enimmaéismédrid suurempi. Naissd tilanteissa seuraamusmaksun enimmdis-
maard voisi olla kaksi kertaa niin suuri kuin rikkomisella saatu hyoty.

Direktiivin 71 artiklassa sdddetddn hallinnollisia seuraamuksia ja muita hallinnollisia toimen-

piteitd koskevan péétosten julkaisemisesta. Kyseinen sédénnds ei edellytd muutoksia kansalli-
seen sadntelyyn, silld Finanssivalvonnasta annetun lain 43 §:n sddnndkset hallinnollisen seu-
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raamuksen ja muun paatoksen julkistamisesta vastaavat jo nykyisin direktiivin kyseisen artik-
lan sddnnoksid. Direktiivin 71 artiklan 1 kohdan ensimméisen alakohdan mukaan artiklassa
tarkoitettua julkistamisvelvollisuutta ei tule soveltaa péétoksiin, joissa méératidan luonteeltaan
tutkinnallisista toimenpiteistd. Kyseinen kohta ei myoskdén edellyté tiytdntdonpanoa, sillé Fi-
nanssivalvonnasta annetun lain 43 §:n 4 momentin mukaan sadnndksessé tarkoitetun padtok-
sen julkistamisvelvollisuus kohdistuu ainoastaan siind erikseen lueteltuihin valvonnallisiin
toimenpiteisiin, eikd esimerkiksi Finanssivalvonnasta annetussa laissa sdéddetyistd tutkinnalli-
sista toimenpiteistd tehtyihin péaatoksiin. Finanssivalvonta tekee kdytinnossd my0s harvoin
varsinaisia hallintopdétoksia tutkinnallisista toimenpiteisté.

Direktiivin 72 artikla siséltdd sdédnnokset valvontavaltuuksien kdytostd ja seuraamusten méaa-
rdadmisestd. Artiklan 2 kohta ei edellytd tehtdvin muutoksia, silld Finanssivalvonnasta annetun
lain 41 § siséltda jo nykyisin direktiivin sddnndksia vastaavat seikat, jotka on otettava huomi-
oon seuraamusmaksua méadratessd. Artiklan 1 kohta ei edellyté erillisti kansallista taytdntdon-
panoa.

Direktiivin 70 artikla asettaa jasenvaltioille velvoitteen varmistaa, ettd niiden toimivaltaiset vi-
ranomaiset voivat maardtd direktiivissd madriteltyja hallinnollisia seuraamuksia. Direktiivin
72 artikla kuitenkin sallii sen, ettd toimivaltaiset viranomaiset kayttdvit hallinnollisten seu-
raamusten médrddmistd koskevia valtuuksia kansallisten oikeudellisten kehysten mukaisesti
joko suoraan tai esimerkiksi saattamalla asian toimivaltaisten oikeusviranomaisten kisitelta-
vaksi.

Nykyisen lain 41 §:n mukaan Finanssivalvonta méirdd seuraamusmaksun, jos se on suuruu-
deltaan enintddn miljoona euroa. Muussa tapauksessa seuraamusmaksun mairda Finanssival-
vonnan esityksestd markkinaoikeus. Esityksen valmistelussa on paddytty siihen, ettd jatkossa
Finanssivalvonta ei tekisi endé esitystd yli yhden miljoonan euron seuraamusmaksun méaarad-
misestd markkinaoikeuteen vaan méairaisi kaikki seuraamusmaksut itse.

Seuraamusmaksun médrddminen suoraan valvontaviranomaisen toimesta tehostaisi seuraa-
musten madrddmistd sekd vastaisi paremmin kansainvalistd kdytantdd. Nykyisin vain muuta-
massa jasenvaltiossa oikeus taloudellisen seuraamuksen mairddmiseen on jollakin muulla ta-
holla, kuin rahoitusmarkkinoiden valvontaviranomaisella itsellddn. Néissdkin jésenvaltioissa
seuraamusmaksun méadrdd joko valvontaviranomaisen yhteyteen perustettu erillinen sank-
tiokomitea tai ministerid tai keskuspankki. Yhdessékéddn jasenvaltiossa seuraamusten méaa-
rddmisoikeus ei kuulu tuomioistuimelle (HE 39/2014 vp s. 27).

Markkinoiden tehokkaan toiminnan voidaan myos katsoa edellyttavan sanktiojérjestelmén ky-
kyé reagoida kielteisiin menettelytapoihin mahdollisimman nopeasti. Sanktioiden valittdmyys
kuuluu ldheisesti yhteen sanktiovarmuuden kanssa. Prosessin nopeutuminen olisi myds omi-
aan vdhentdméén kaikkien osapuolten kustannuksia.

Seuraamusmaksujen mairddmistd Finanssivalvontaan voidaan pitdéd perusteltuna myds siksi,
ettd tilloin korkein hallinto-oikeus ei olisi ensimméisend muutoksenhakuasteena isommissa-
kaan seuraamusmaksuissa. Seuraamusmaksuprosessin riippumattomuutta ja puolueettomuutta
turvaa se, ettd seuraamusmaksun mééradmiseen mahdollisesti johtava tutkinta ja asian valmis-
telu on Finanssivalvonnassa organisatorisesti eriytetty seuraamusmaksun méédrdéimisestd vas-
tuullisesta tahosta. Seuraamusmaksusta pddtoksen tekee Finanssivalvonnan johtokunta, jossa
on jasenind myds muita henkil6itd, kuin Finanssivalvonnan virkamiehid. Johtokunnan jasenil-
13 on oltava hyvé perehtyneisyys finanssimarkkinoiden toimintaan. Seuraamusmaksuproses-
siin sovelletaan my0s sekd Finanssivalvonnasta annetussa laissa ettd hallintolaissa sdddettyja
osapuolten oikeusturvaa koskevia sddnnoksid. Seuraamusten laatu ja suuruus on mdiéritelty
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varsin seikkaperdisesti Finanssivalvonnasta annetun lain 4 luvussa. Lain 41:ssd on my0s méaa-
ritelty ne tekijét, jotka seuraamusmaksun maéran kokonaisarvioinnissa on otettava huomioon.
Finanssivalvonta on myos julkistanut oman ohjeen seuraamus- ja rikemaksujen suuruuteen
vaikuttavista tekijoistd, jotka se ottaa huomioon seuraamusten mitoittamisessa.

Rikkomuksista ilmoittaminen

Direktiivin 73 artiklassa sdddetddn sddnndsten rikkomisesta ilmoittamisesta. Séddnndksen 1
kohta kohdistuu toimivaltaisiin viranomaisiin, joiden on luotava tehokkaat jarjestelmét MI-
FIR:n ja MIFID II:n tosiasiallisesta tai mahdollisesta rikkomisesta ilmoittamiseksi toimivaltai-
selle viranomaiselle. Direktiivin kyseiset sdédnnokset eivét edellyti muutoksia kansalliseen
sadntelyyn, silld Finanssivalvonnasta annetun lain 71 a §:n sddnnokset rikkomuksista ilmoit-
tamisesta Finanssivalvonnalle vastaavat jo nykyisin asetuksen kyseisia saannoksia.

Direktiivin 73 artiklan 2 kohdan mukaan jésenvaltioiden on edellytettéivi, ettd sddnnoksessé
tarkoitetuilla rahoitusmarkkinatoimijoilla on kéytdssdan asianmukaiset menettelyt tyontekijoi-
téddn varten, jotta ndma voivat ilmoittaa mahdollisista tai tosiasiallisista rikkomisista yhtididen
sisdisesti. Useiden muiden finanssimarkkinoita koskevien EU-sddddsten taytdntoonpanon seu-
rauksena finanssimarkkinoilla toimivilla yhtigilld on jo kdytossa laajalti yhtididen sisdisid vaa-
rinkdytosepdilyja koskevia ilmiantokanavia. Téllaisia yhtididen omalle henkil6stdlle tarkoitet-
tuja yhtion sisdisid ilmiantojarjestelmié on jo kéytdssd pakottaviin EU-sddnndksiin perustuen
sijoituspalveluyrityksilld, luottolaitoksilla, rahastoyhti6illa, vaihtoehtorahastojen hoitajilla,
vakuutusyhti6illd ja porssiyhtidilld. Kyseinen velvoite ehdotetaan tdssa esityksessé ulotetta-
vaksi my0s raportointipalveluiden tarjoajiin sekd markkinoiden yllapitdjiin ja kaupankdynnin
jarjestdjiin.

Oikeussuojakeinot

Direktiivin 74 artikla siséltdd MIFID I:td vastaavat sdfdnndkset muutoksenhakuoikeudesta.
Sdannos ei edellytd tdytdntoonpanoa. Artiklan 1 kohdan edellyttdmalld tavalla Finanssival-
vonnan paatoksistd voidaan valittaa hallinto-oikeuteen. Artiklan 2 kohdassa tarkoitetussa tilan-
teessa kyseen ollessa kuluttajansuojalain vastaisesta menettelystd, voi kuluttaja-asiamies saat-
taa kyseisen asian vireille markkinaoikeudessa.

Direktiivin 75 artiklassa sdédetéén kuluttajien valitusten késittelystd tuomioistuinten ulkopuo-
lella. Direktiivin mukaan sdéntely koskee nimenomaan sijoitus- ja oheispalveluja koskevia ku-
luttajariitoja. Voimassa olevan sijoituspalvelulain sédnnds ei-ammattimaisesta asiakkaasta kat-
taa kuluttajat, joten tdltd osin ei ole tarvetta muuttaa voimassa olevaa sddnnostd. Suomessa on
1mplement01tu direktiivi kuluttajariitojen vaihtoehtoisesta riidanratkaisusta (2013/11/EU, jal-
jempand ADR-direktiivi) lailla muussa kuin viranomaisessa tapahtuvasta kuluttajariitojen vaih-
toehtoisesta riidanratkaisusta (1696/2015). Suomessa ADR-direktiivin mukaiseksi vaihtoeh-
toiseksi riitojenratkaisuelimeksi on nimetty FINE. ADR-direktiivin antamisen yhteydessi on
annettu asetus (EU) N:o 524/2013 (jdljempand ODR-asetus) kuluttajariitojen verkkovalittei-
sestd riidanratkaisusta. ODR-asetuksella edistetddn rajojen yli tapahtuvaa kuluttajariitojen rat-
kaisua ja sithen kytkeytyy EU-laajuinen yhteistoimintaverkosto, finanssipalvelujen osalta eri-
tyisesti FIN-NET yhteistoimintaverkosto. Sijoituspalvelulain asiakasvalitusten késittelyé kos-
kevaan pykaldén on kuitenkin tarve lisétd Finanssivalvonnalle direktiivin 75 artiklan 3 kohdan
mukaisesti velvollisuus informoida ESMA :a pykélassa tarkoitetusta toimielimesta.
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Salassapitosddnnokset ja viranomaisyhteistyé

Direktiivin 76 ja 78 artiklassa sdddetyistd salassapitovelvollisuuksista ja tietosuojasta sddde-
téddn jo nykyisin julkisuuslaissa, henkil6tietolaissa, Finanssivalvonnasta annetussa laissa sekd
eri sektorisdadoksissa.

Direktiivin 77 artiklan sddannokset suhteista tilintarkastajiin sisiltyvat jo nykyisin Finanssival-
vonnasta annetun lain 31 §:44n.

Direktiivin 79—82 artiklan séénnokset valvontaviranomaisten yhteistyOstd, tietojenvaihdosta
sekd sovittelusta siséltyvit pddosin jo nykyisen lain 50, 50 b, 52, 56, 60, 67 ja 71 §:4én. Lain
nykyiseen 20 a §:4dn on kuitenkin direktiivin 79 artiklan 1 kohdan 2 alakohdassa sdadettyjen
yhteistyovelvoitteiden tdyttdmiseksi tarve lisdtd sddnnds, jonka mukaan Finanssivalvonnalla
olisi oikeus salassapitosddnndsten estamattd saada momentissa tarkoitettujen yhteistydvelvoit-
teiden tdyttamiseksi vélttdmattomii tietoja esitutkinta- ja syyttéjadviranomaiselta koskien sijoi-
tuspalvelulain ja kaupankéynnisté rahoitusvélineilld annetun lain rangaistussdénndsten esitut-
kintaa ja oikeudenkdyntimenettely4.

Liséksi direktiivin 79 artiklan 5 kohdassa sdddetystd toimivaltaisen viranomaisen ilmoitusvel-
vollisuudesta liittyen positiolimiitteihin ehdotetaan sééddettdvin kaupankdynnisti rahoitusvali-
neissd annetussa laissa. Direktiivin 79 artiklan 6 ja 7 kohdassa sdddetyt yhteistyovelvoitteet
edellyttdvét my0s, etté niistd nimenomaisesti sdéidetédn Finanssivalvonnasta annetussa laissa.

Direktiivin 84—88 artiklan sddnndkset toisen jésenvaltion toimivaltaisen viranomaisen kuu-
lemisesta toimiluvan myontdmisen yhteydessa sekd vastaanottavien jasenvaltioiden valtuuk-
sista ja varotoimenpiteistd sekéd yhteistyosta ja tietojenvaihdosta ESMA:n ja kolmansien mai-
den kanssa siséltyvit jo nykyisen sijoituspalvelulain 3 luvun 1 §:44n, sekd Finanssivalvonnas-
ta annetun lain 52, 54, 60, 61 ja 71 §:44n. Lain 61 §:n 7 momenttia ehdotetaan kuitenkin muu-
tettavaksi direktiivin 86 artiklan 3 kohdan mukaisesti niin, etti se siséltéisi sdédnnellyn markki-
nan ohella my&s monenkeskisen ja organisoidun kaupankayntijarjestelman.

Viitearvoasetus

Viitearvoasetusta on sovellettava sellaisenaan, eivétkd sen voimaantulosddnnokset siséllé jé-
senvaltioille nimenomaista velvoitetta toteuttaa toimenpiteitd joidenkin tiettyjen artiklojen
noudattamiseksi. Asetuksen muutamassa artiklassa on kuitenkin sdédetty jasenvaltioille vel-
voite toteuttaa kansallisia tdytantoonpanotoimenpiteita.

Finanssivalvonnasta annetun lain 50 k §:n mukaan Finanssivalvonta toimii viitearvoasetuksen
40 artiklassa tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena. Kyseinen sédnnds on pantu téytin-
téon jo aiemmin, jotta Finanssivalvonta voi tarvittaessa osallistua asetuksen kriittisid vertai-
luarvoja koskevan kollegion toimintaan. Asetuksen kriittisid vertailuarvoja ja niiden valvonta-
kollegioita koskevia sddannoksia on sovellettu jo 30 pdivastd kesdkuuta 2016 alkaen.

Asetuksen 41 artiklan séénndkset toimivaltaisten viranomaisten valtuuksista eivit padsdantoi-
sesti edellyta kansallista tdytdntdonpanoa. Finanssivalvonnasta annetun lain 3 luku siséltda jo
nykyisin péddosin asetuksen edellyttimat valtuudet. Liséksi osa Finanssivalvonnan valvonta-
valtuuksista perustuisi asetuksen valvonnan osalta suoraan asetukseen, kuten esimerkiksi toi-
miluvan ja rekisterdinnin peruuttamiseen liittyvat valtuudet. Lain 4 ja 5 §:4dn ehdotetaan kui-
tenkin lisdttdvan uusia kohtia, joissa méaariteltdisiin viitearvoasetuksessa tarkoitetut muut kuin
toimilupavalvottavat sekd muut finanssimarkkinoilla toimivat. Lain 21 §:44 Finanssivalvonnan
tietojensaantioikeudesta ehdotetaan myds tdsmennettdvan niin, ettd se koskisi viitearvoasetuk-
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sen valvontaa. Lain 28 §:44 johdon toiminnan rajoittamisesta tdydennettiisiin viitearvoasetuk-
sen edellyttdmalla tavalla. Lain 40, 41 ja 41 a §:44n tulee lisdtd asetuksen 42 artiklassa méadri-
tellyt seuraamussadnnokset.

2.3.5 Joukkorahoituslaki

Direktiivin kansallinen tdytintoonpano edellyttda, ettd tiettyjd lain sddnnoksid muutetaan di-
rektiivin sddnndksid vastaaviksi. Joukkorahoituslakia laadittacssa jo tiedostettiin, ettd MIFID
IL:n tdytéintdonpanon yhteydessé tiettyjéd lain sdéinnoksid joudutaan jo sangen lyhyen ajan ku-
luttua mahdollisesti muuttamaan ja yhteen sovittamaan MIFID Il:n asettamien vaatimusten
kanssa (HE 46/2016 vp s. 72 ja 73). Erityisesti direktiivin 3 artiklan uudet poikkeussdannokset
asettavat MIFID I:n aiempaa vastaavaa poikkeussddnndstd tiukemmat edellytykset kyseisten
sddnnosten soveltamiselle.

MIFID II:n 3 artiklan uudet poikkeussédénnokset mahdollistavat sen, ettd jésenvaltiot voivat
paéttad olla soveltamatta direktiivid tiettyihin henkildihin edellyttden, ettd ndmé henkildt ovat
saaneet toimiluvan ja ettd nididen henkildiden toimintaa sddnnellédén direktiivin edellyttdmalla
tavalla kansallisesti. Kyseisten kansallisten vaatimusten on kuitenkin vahintdin vastattava tiet-
tyja direktiivin vaatimuksia liittyen toimiluvan myontdmiseen, jatkuvaan valvontaan, menette-
lytapasdantelyyn sekéd toiminnan jarjestimistd koskeviin vaatimuksiin. Sijoittajansuojan vah-
vistamiseksi kyseisen poikkeussdénnoksen soveltamisalaa ja edellytyksid on néin merkittéavis-
ti rajoitettu suhteessa MIFID I:een, joka ei siséltdnyt toimilupavaatimuksia, eikd yksityiskoh-
taisia menettelytapa- ja toiminnan jarjestimisvaatimuksia. Direktiivin (johdantolause 29 ja 42)
mukaan on syyti erityisesti vaatia jdsenvaltioita soveltamaan direktiivin soveltamisalan ulko-
puolelle jatettdviin henkildihin vaatimuksia, jotka vahintddn vastaavat direktiivissd vahvistet-
tuja vaatimuksia, erityisesti silloin, kun ollaan myontdmassa toimilupaa, kun arvioidaan nii-
den mainetta ja kokemusta ja mahdollisten osakkeenomistajien sopivuutta ja kun tarkastellaan
toimiluvan mydntédmisen ja jatkuvan valvonnan edellytyksid ja menettelytapavelvoitteita.

Direktiivi sditdd myos siitd, millaiseen toimintaan valinnaista poikkeussddnndstd voidaan so-
veltaa. Joukkorahoituslain soveltamisen nidkokulmasta relevantti on direktiivin 3 artiklan 1
kohdan b alakohta, minkd mukaan poikkeussddnndksen alaista toimintaa voi olla sddnnoksessé
tarkoitettuihin siirtokelpoisiin arvopapereihin ja yhteissijoitusyritysten osuuksiin kohdistuva
toimeksiantojen vastaanottaminen ja vélittdminen tai niihin liittyvé sijoitusneuvonta. Direktii-
vi asettaa my0Os rajoituksia toimeksiantojen vilittdmiselle siten, ettd toimeksiantoja voidaan
vélittdd ainoastaan sddnndksessi tarkoitetuille toimiluvallisille rahoitusmarkkinatoimijoille.

Kyseisten henkiléiden on myds kuuluttava hyviksyttyyn sijoittajien korvausrahastoon tai niil-
1 on vaihtoehtoisesti oltava vastaavan asiakkaansuojan varmistava ammatillinen vastuuva-
kuutus. Edellytyksend valinnaisen poikkeussdénnoksen soveltamiselle on myos se, ettd henki-
16 ei saa pitdd hallussaan asiakasvaroja tai asiakkaiden arvopapereita. Kyseisten henkildiden
saama toimilupa olisi kansallinen, eikd se oikeuttaisi tarjoamaan palveluita muihin jésenvalti-
oihin.

MIFID IL:n 3 artiklan kansallinen tiytdntdonpano ndin edellyttdd, ettd tiettyjd lain sovelta-
misala-,rekisterditymis- ja asiakkaansuojasdannoksid muutetaan direktiivin sdénnoksia vastaa-
viksi. Direktiivin edellyttdmaét toimilupa-, menettelytapa- ja toiminnan jérjestdmistd koskevat
vaatimukset on ulotettava sovellettavaksi sellaiseen laissa tarkoitettuun joukkorahoituksen vi-
litykseen, jossa on kyse MIFID II:n 3 artiklan 1 kohdan b alakohdassa tarkoitetusta siirtokel-
poisiin arvopapereihin ja yhteissijoitusyritysten osuuksiin kohdistuvasta toimeksiantojen vas-
taanottamisesta ja vilittimisestd. Nykyisen lain edellyttdimdd rekisterditymisvaatimusta ei
myoskddn voida pitdd kyseisten toimijoiden osalta riittdvénd, vaan niiltd on edellytettidva di-
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rektiivin sanamuodon ja tavoitteiden mukaisesti toimilupaa. Muille toimijoille rekisterditymi-
sen ehdotetaan jatkossakin olevan riittavaa.

MIFID IIin 3 artikla jattdd kansalliseen harkintaan sen, mitd muita vaatimuksia toiminnalle
asetetaan. Hallitusohjelman mukaisesti esityksessd ei ehdoteta direktiivin vdhimmaéisvaati-
muksia ylittdvad kansallista lisdsdéntelyd. Poikkeuksena téstd on kuitenkin jo nykylakiin sisil-
tyvit velvollisuudet asiakasvalitusten kasittelystd ja asianmukaisuusarvioinnin suorittamisesta
tilanteissa, joissa sijoitus ylittdd 2000 euroa. Ehdotuksen tarkoituksena ei ndin ole heikentdé
sijoittajansuojaa suhteessa voimassa olevaan joukkorahoituslakiin. Asianmukaisuusarviota
voidaan pitéé perusteltuna erityisesti joukkorahoituskohteiden riskipitoisuudella, jélkimarkki-
noiden rajallisuudella ja ei-ammattimaisen sijoittajan korostuneella suojan tarpeella. Asian-
mukaisuusarvion merkitystd ei voida pitdd myoskddn vahdisempand alle 2000 euroa sijoitta-
van ei-ammattimaisen sijoittajan kannalta. Vaikka 2000 euron raja ndin heikentddkin pienim-
pien sijoittajien suojaa, ei ehdotuksessa ole paddytty esittimédan nykyistd lakia tiukempaa
sddntelyd. Ehdotettu asianmukaisuusarviointisééntely on siten kevyempi verrattuna tdyden si-
joituspalveluyrityksen toimiluvan nojalla toimiviin. Hallituksen esityksen antamisen jélkeen
on kuitenkin syytd seurata joukkorahoitusmarkkinoiden kehitystd ja arvioitava uuden séénte-
lyn vaikutuksia. Finanssivalvonnan valvontahavaintojen perusteella voidaan télloin myds ar-
vioida sddntelyssd mahdollisesti olevia puutteita, jotka edellyttdisivit direktiivin vaatimukset
ylittdvien muiden kansallisten sdénndsten antamista. Tilannetta on hallituksen esityksen anta-
misen jilkeen seurattava my0s muissa jdsenvaltioissa mahdollisesti sdddettdvien sddnndsten ja
niiden soveltamiskéytinnosté saatujen kokemusten perusteella. Vield ei ole tietoa siitd, missd
méérin EU jasenvaltiot tulevat sdétdméan MIFID II:n taytdntdonpanon seurauksena direktiivin
vihimmadisvaatimuksia tiukempia kansallisia sdédnnoksid kyseisen poikkeussidédnnoksen osalta
esimerkiksi joukkorahoituksen osalta.

Markkinaosapuolten oikeusvarmuuden sekd sadnndsten soveltamisen ennakoitavuuden vuoksi
joukkorahoituslain ja sijoituspalvelulain soveltamisaloja ja niiden rajapintoja on myos tarpeen
selkeyttdd. Lain soveltajalle on oltavaa selkedd se, ettd kyseen olleessa rahoitusvilineelld ta-
pahtuvasta sijoituspalvelun tarjoamisesta, tulevat sovellettavaksi MIFID Il:een perustuvien si-
joituspalvelulain sddnndkset. Joukkorahoitustoiminta voi sijoittua myds MIFID II:n 3 artiklan
mukaiseen poikkeusalaan, sikéli kun toiminnassa on kyse ainoastaan siirtokelpoisiin arvopa-
pereihin tai yhteissijoitusyritysten osuuksiin kohdistuvasta toimeksiantojen vastaanottamisesta
ja valittdmisestd. Joukkorahoituslain soveltamisalasédénnosten selkeyttémiselld pyritddn valt-
tdméén lain sddnnosten ristiriitaisuus EU-sééntelyyn perustuvien sijoituspalvelulain sdannds-
ten kanssa. Lisdksi erityisesti sijoittajansuojaa koskevan sdantelyn tulisi eduskunnan talousva-
liokunnan useaan otteeseen korostamalla tavalla olla mahdollisimman johdonmukaista ja yh-
densuuntaista riippumatta siitd, mikd taho rahoitustuotetta tai -palvelua tarjoaa (esimerkiksi
TaVM 15/2016 vp s. 3 ja TaVL 41/2017 vp s. 8).

Kansalliseen harkintaan jadi sitd vastoin tdysin se, millaista sdéntelyd lainamuotoiseen joukko-
rahoitukseen sovelletaan. Kyseisessd toiminnassa ei ole kyse MIFID II:n sdéntelemésta sijoi-
tuspalveluiden tarjoamisesta rahoitusvélineilld. Tdméan vuoksi lain lainamuotoista joukkora-
hoitusta koskeviin sddnnoksiin ei ole tarvetta esittdd muita kuin teknisid, 1dhinnd lain muihin
saannoksiin ehdotettavista sdédnnoksistd johtuvia muutoksia. Sijoituspalveluyrityksen tai luot-
tolaitoksen tarjotessa lainamuotoiseksi joukkorahoitukseksi katsottavaa toimeksiantojen vas-
taanottamista ja valitystd muulla kuin rahoitusvélineilld voidaan myos kyseiseen menettelyyn
soveltaa joukkorahoituslain vaatimuksia.

Ehdotettu sdddosten tdytantoonpanomalli sekd MIFID II:n 3 artiklan tdytdntoonpano ottaisi

ndin suhteellisuusperiaatteen mukaisesti huomioon pienimuotoisen sijoituspalvelun tarjoami-
sen, eikd kansallisesti ehdoteta hallitusohjelman mukaisesti sdddettdvan minkéénlaisia lisével-
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voitteita. Ehdotus on omiaan edistiméan rahoitusmarkkinatoimijoiden monipuolistumista seka
sijoitusympdriston kehittimistd. Ehdotus turvaa myds joukkorahoituslain sdilymisen mahdol-
lisimman joustavana, silld kyse olisi jatkossa puhtaasti kansallisesta sddntelystd lukuun otta-
matta pakottavaan EU-sddntelyyn (MIFID II) perustuvia sddnnoksid. Ehdotus on néin linjassa
myos kilpailukyvyn aliministeritydryhmén linjauksen kanssa rahoitusmarkkinoiden monipuo-
listamistavoitteen ja sddntelyn joustavuustavoitteen kanssa. Ehdotuksella ei mydskddn muuteta
joukkorahoituksen saajan tiedonantovelvollisuutta koskevia sddnndksid. Joukkorahoituksen
saaja voi edelleen hyodyntdd esimerkiksi joukkorahoituslain sallimaa, arvopaperimarkkina-
laissa sdddettyd korkeampaa, esiterajaa huolimatta siitd, minkd toimijan kautta joukkorahoitus
hankitaan.

2.3.6 Rikoslaki

Euroopan parlamentti ja neuvosto antoivat 16 paivand huhtikuuta 2014 asetuksen (EU) N:o
596/2014 markkinoiden vairinkaytosta (markkinoiden vaérinkdyttdasetus) sekd Euroopan par-
lamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY ja komission direktiivien 2003/124/EY,
2003/125/EY ja 2004/72/EY kumoamisesta. Asetuksella vahvistettiin sisépiirikauppoja, sisa-
piirin-tiedon laitonta ilmaisemista ja markkinoiden manipulointia koskeva yhtendinen sdinte-
lykehitys seké toimenpiteet markkinoiden vaérinkayton estdmiseksi.

Asetuksen kanssa rinnakkain Euroopan parlamentti ja neuvosto antoivat 16 pdivand huhtikuu-
ta 2014 direktiivin 2014/57/EU markkinoiden véérinkdytostd maérittévistd rikosoikeudellisis-
ta seuraamuksista (markkinoiden vairinkéyttodirektiivi). Direktiivin kriminalisointien sisélto
médrittyy osin markkinoiden vairinkdyttdasetuksen méairitelmien kautta. Kyseisen direktiivin
sadannokset saatettiin voimaan rikoslakiin tehtdvin muutoksin yhdessd asetuksen taytantoonpa-
noa edellyttdvien toimenpiteiden kanssa (HE 65/2016 vp.).

Markkinoiden viaérinkdyttoasetus siséltad useita viittauksia MIFID II:een ja MIFIR:iin. Mark-
kinoiden véérinkéyttdasetuksen 39 artiklan 4 kohdan 2 alakohdan mukaan tilanteissa, joissa
asetuksen sddnnoksissd viitataan organisoituihin kaupankdyntijarjestelmiin, pk-yritysten kas-
vumarkkinoihin, péistooikeuksiin tai nithin perustuviin huutokauppatuotteisiin, nditd sdin-
noksii ei sovelleta organisoituihin kaupankdyntijérjestelmiin, pk-yritysten kasvumarkkinoihin,
paastomkeuksnn tai niihin perustuviin huutokauppatuotteisiin ennen MIFID II ja MIFIR:n so-
veltamista 3 pdivad tammikuuta 2017. MIFID IL:n ja MIFIR:n soveltamista kuitenkin siirret-
tiin myShemmin vuodella. Hyvéksytyn muutosasetuksen (Asetus (EU) 2016/1033, annettu 23
paivand kesdkuuta 2016) 2 artiklaan sisdltyi muutos markkinoiden véarinkayttdasetuksen 39
artiklan 4 kohdan muuttamiseksi, niin ettd asetuksen 39 artiklan 4 kohdassa tarkoitettuja séén-
noksid olisi sovellettava vasta 3 pdiva tammikuuta 2018.

Edelld mainitusta syysté, ei kyseisid markkinoiden véairinkdyttdasetuksen ja sitd vastaavien
markkinoiden védrinkéyttddirektiivin sdédnnoksid saatettu vield voimaan rikoslain 51 luvun
muuttamisen (HE 65/2016 vp.) yhteydessa. Rikoslain 51 luvun 6 §:n maaritelmasaannoksiin ei
markkinoiden védrinkdyttodirektiivid tiytdntdon pantaessa lisdtty organisoitua kaupankdynti-
jérjestelmaad ja padstooikeutta koskevia maaritelmid. Luvun 6 a §:44n ei mydskadn tuolloin li-
satty markkinoiden vadrinkayttodirektiivin 1 artiklan 2 kohdan ¢ alakohdan mukaista sovelta-
misalasdénnosté organisoidussa kaupankéyntijarjestelméssé kaupankdynnin kohteena olevasta
rahoitusvélineestd. Vastaavasta syystd pykéladn ei lisétty direktiivin 1 artiklan 2 kohdan toisen
alakohdan soveltamisalasddnndsté liittyen komission asetuksen (EU) N:o 1031/2010 mukai-
seen padstdoikeuksien tai muiden niihin perustuvien huutokauppatuotteiden huutokauppaan
(HE 65/2016 vp. s. 49 ja 50).
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Kyseiset markkinoiden vaarinkayttdasetuksen 39 artiklan 4 kohdan ja markkinoiden vaarin-
kayttodirektiivin 1 ja 2 artiklan tdytdntoonpanon edellyttdmait sddnnokset ehdotetaan nyt lisét-
tédvin rikoslain 51 luvun 6 §:n mééritelmiin seké 6 a §:n soveltamisalasddnnoksiin.

2.3.7 Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annettua lakia muutettiin jo vuonna 2016 lailla 739/2016 MI-
FID II:n 92 artiklan osittaisen ennakollisen kansallinen tdytintdonpanon varmistamiseksi (HE
46/2016 vp.). Tdsséd yhteydessd muun muassa lain 19 luvun 6 §:ssé ollut maininta Finanssival-
vonnan luvasta poistettiin tiettyjen ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajan Suomessa tarjoamien
sijoitus- ja liitdnndispalvelujen osalta. Muutos vastasi ESMA:n antamaa tiedonantoa Ques-
tions and Answers. Application of the AIFMD (paivitys 9.1.2015/ESMA/2015/11), jossa Eu-
roopan unionista tehdyn sopimuksen 4 artiklan 3 kohdan vilpittomén yhteistyon periaatteeseen
vedoten kehotettiin jasenvaltioiden valvontaviranomaisia soveltamaan MIFID II:n 92 artiklaa
jo ennen sen alkuperdisté tdytdntoonpano paivamadridd. Koska MIFID II:n 92 artiklan tiytén-
toonpanon mydtd AIFMD:m 6 artiklan 4 kohdan mukaisten palvelujen rajat ylittdvdén tar-
joamiseen ETA-alueella sovelletaan vastaavaa notifikaatiomenettelyd kuin toiseen ETA-
valtioon sijoittautuneen vaihtoehtorahaston hoitamiseen, AIFML:n 19 ja 21 Iukuun olisi tar-
peen tehdd tdmédn notifikaatiomenettelyn laajentamista koskevat siséllolliset muutokset
AIFMD:n 33 artiklan muutosten mukaisesti.

3 Esityksen tavoitteet ja keskeiset ehdotukset
3.1 Tavoitteet

Esityksen tavoitteena on toteuttaa kansallisessa lainsdddédnnéssd tarvittavat toimenpiteet Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston antaman direktiivin (MIFID II) saattamiseksi osaksi kansal-
lista lainsdddantoa seké asetuksen (MIFIR) soveltamiseksi 3 pdivand tammikuuta 2018 alkaen.

Sadddosten tavoitteena on viahentdd jasenmaiden harkintavaltaa unionin rahoituspalveluja kos-
kevan sdéntelyn suhteen (eng. single rule book), tasapuolisten toimintaedellytysten luomiseksi
jasenvaltioille ja markkinaosapuolille. Sddddsten tavoitteena on lisdtd kaupankdynnin 14-
pindkyvyyttd, tehokkuutta ja luotettavuutta kaikkien rahoitusvilineiden osalta. Tavoitteena on
myo0s saattaa mahdollisimman suuri osa kaupasta jérjestdytyneille markkinapaikoille OTC-
kaupankdynnin sijaan.

Saddosehdotuksilla pyritddan lisdksi parantamaan pk-yritysten mahdollisuuksia pédéstd pai-
omamarkkinoille, ottamaan kaytt0Gn uusia suojatoimia algoritmista kaupankdyntitoimintaa
varten, lisidmidn avoimuutta rahoitusmarkkinoilla muun muassa saattamalla nimettoména
kaytavad kauppaa (eng. dark pools) sdéntelyn piirin, lujittamaan valvontaviranomaisten toimi-
valtaa, parantamaan hyddykejohdannaismarkkinoiden valvontaa ja ldpindkyvyyttd sekd vah-
vistamaan sijoittajansuojaa muun muassa tiukentamalla monimutkaisten sijoitustuotteiden tar-
joamista ja sijoitusneuvontaa koskevia vaatimuksia. Lisdksi ehdotuksella halutaan luoda yh-
denmukainen kehys kolmansiin maihin sijoittautuneiden sijoituspalveluyritysten ja markki-
noiden ylldpitdjien pddsylle EU:n markkinoille.

Direktiivin sddnnokset pyritdén panemaan tiytdntoon direktiivin mukaisina. Tarkoituksena on
viélttdd kansallisia tulkinnanvaraisuuksia ja mahdollisia ristiriitoja komission ja ESMA:n an-
taman huomattavan laajan ja yksityiskohtaisen alemmanasteisen sddntelyn ja ohjeistuksen
kanssa. Muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta, direktiivin tdytdntdonpanon tavoitteena on
sddtid direktiivin mukaisista velvollisuuksista ilman, ettd annetaan direktiiviin perustumatonta
kansallista lisdsdéntelya.
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Esityksen tavoitteena on lisdksi toteuttaa Finanssivalvonnasta annettuun lakiin ehdotetuilla
saannoksilla tarvittavat toimenpiteet Euroopan unionin viitearvoasetuksen sddnnosten noudat-
tamiseksi.

3.2 Keskeiset ehdotukset
3.2.1 Sijoituspalvelulaki
Soveltamisala

Esitys siséltdd uusia velvollisuuksia sellaisille sijoituspalveluyrityksille ja luottolaitoksille,
jotka myyvit strukturoituja talletuksia tai tarjoavat niihin liittyvaa sijoitusneuvontaa. Laki si-
séltdisi myds erillisen poikkeussdannoksen hyddykejohdannaisilla, padstdoikeuksilla tai niiden
johdannaisilla omaan lukuun kauppaa kdyvien henkildiden osalta, kuten myos oman poikke-
ussddannoksen muilla kuin edelld mainituilla rahoitusvilineilld kauppaa kéyvien henkildiden
osalta. Kyseiset uudet poikkeussddnnokset ovat soveltamisalaltaan aiempaa suppeampia ja
asettavat lisiksi aiempaa useampia edellytyksié niiden soveltamiselle. Ehdotusten seurauksena
poikkeussddnnosten soveltamisala kapenisi muun muassa siten, ettd jatkossa yhd harvempi
pédasiallisena liiketoimintanaan muuta kuin sijoituspalvelujen tarjoamista, pankkitoimintaa tai
hyodykejohdannaisiin liittyvad markkinatakausta harjoittava yhtio jdisi lain soveltamisalan ul-
kopuolelle.

Lain 1 lukuun liséttdisiin myos uudet osittaispoikkeussdédnnokset lain soveltamisesta. Sdén-
nokset mahdollistaisivat sen, ettd tiettyihin sddnnoksessi tarkoitettuihin energia-alan toimijoi-
hin sekd henkil6ihin, jotka tarjoavat ainoastaan tietyilld rahoitusvélineilld tapahtuvaa toimek-
siantojen vastaanottamista ja valittdmista tai sijoitusneuvontaa, sovellettaisiin vain tiettyja lain
sadnnoksia.

Laissa tdsmennettdisiin rahoitusvilineen maaritelmdd muun muassa lisdamalld maaritelma-
luetteloon padstooikeudet.

Kolmannen maan yrityksen tarjoamat sijoituspalvelut ja harjoittama toiminta

MIFID II:n soveltamisalaan on lisdtty kolmansien maiden yritykset, jotka tarjoavat sijoitus-
palveluja tai harjoittavat sijoitustoiminta unionissa sinne perustetun sivuliikkeen vélityksella.

Sijoituspalvelulaissa nykyisin olevat kolmannen maan sijoituspalveluyrityksen méaritelma ja
5 luvun sddnnokset kolmannen maan sijoituspalveluyrityksen sivuliikkeen perustamisesta ja
palvelujen tarjoamisesta Suomeen ovat kansallista sééntelyd. Niiden mukaan toimiluvan saa-
neella yritykselld ei ole palvelujen tarjoamisen vapautta muussa jasenvaltiossa kuin Suomessa.
Edelld mainitut sddnnokset ehdotetaan korvattavaksi MIFID II -direktiivid vastaavilla séén-
noksilld. Lakiin ehdotetaan sisédllytettavaksi direktiivid vastaava kolmannen maan yrityksen
maédritelmd. Lain 5 luku ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd sithen sisdllytetdén direktiivin II
osaston IV lukua vastaavat sddnnokset kolmannen maan yrityksen sivuliikkeen perustamisesta
ja palvelujen tarjoamisesta Suomeen. Ehdotuksen mukaan kolmannen maan yrityksen olisi pe-
rustettava sivuliike Suomeen, jos se aikoo tarjota sijoituspalvelua tai harjoittaa sijoitustoimin-
taa seké tarjota oheispalveluja sijoituspalvelulain 1 luvun 23 §:n 2 momentissa tarkoitetulle
sellaiselle asiakkaalle, joka on pyytinyt tulla kohdelluksi ammattimaisena asiakkaana tai 3
momentissa tarkoitetulle ei-ammattimaiselle asiakkaalle. Ehdotetulla sddntelylld turvataan
edelld mainittujen asiakkaiden asianmukaisen suojelun taso. Sdédntely vastaisi MIFID II:n 39
artiklaa.
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MIFIR -asetuksen mukaan sellainen kolmannen maan yritys, jonka lainsdadanto- ja valvonta-
kehys on tunnustettu vastaavaksi MIFIR:n 47 artiklan 1 kohdassa sdddettyjen vaatimusten
kanssa ja joka on saanut toimiluvan MIFID II:n 39 artiklan mukaisesti, voi tarjota toimilupan-
sa mukaisia palveluja ja toimintoja hyvéksyttaville vastapuolille ja MIFID IL:n liitteessd II
olevassa I osassa tarkoitetuille ammattimaisille asiakkaille unionin muissa jésenvaltioissa si-
vuliikettd perustamatta.

Hallinto- ja ohjausjdrjestelmdt

Lakiin ehdotetaan liséttdvéksi uusi 6 b luku sijoituspalveluyrityksen hallinto- ja ohjausjérjes-
telmistd. Ehdotetussa luvussa séddettdisiin_ sijoituspalveluyrityksen hallinto- ja ohjausjarjes-
telmid koskevista yleisistd vaatimuksista, joiden osalta viitattaisiin tiettyihin luottolaitostoi-
minnasta annetun lain sidnnoksiin. Lisiksi ehdotetussa luvussa siddettiisiin sijoituspalvelu-
yrityksen hallituksen tehtdvistd seka sijoituspalveluyrityksen toimintaa tosiasiallisesti johtavi-
en henkildiden vdhimmaiisméarastd. Ehdotettuun lukuun siséltyisivit myos sédénnokset sijoi-
tuspalveluyrityksen johdon luotettavuus- ja pitevyysvaatimuksista, jotka vastaisivat luottolai-
tostoiminnasta annetussa laissa asetettuja vaatimuksia.

Algoritminen kaupankdynti

Lain 7 a luku sisdltdd uudet sddnnokset algoritmiselle kaupankdynnille asetettavista vaatimuk-
sista. Ehdotettujen sddnndsten mukaan algoritmista kaupankiyntié harjoittavalla sijoituspalve-
luyritykselld on oltava kéytosséén sen harjoittamaan liiketoimintaan soveltuvat tehokkaat jar-
jestelmét ja riskienhallintamenetelmit. Niiden avulla voidaan varmistaa kaupankdyntijérjes-
telmien héirionsietokyky ja riittdva kapasiteetti sekd asianmukaiset kaupankdynnin raja-arvot
ja limiitit seké estdd virheellisten toimeksiantojen 1dhettdminen tai jarjestelmien muu toiminta,
joka voi aiheuttaa tai lisdtd markkinoiden tavanomaisesta poikkeavaa toimintaa. Kyseisten jér-
jestelmien ja riskienhallintamenetelmien tavoitteena on myos estdd markkinoiden véérinkéyt-
td. Sijoituspalveluyritysten on varmistettava, ettd sen jarjestelmét ovat kaikilta osin testattuja
ja ettd niitd valvotaan asianmukaisesti.

Algoritmista kaupankdyntid harjoittavan sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava téstd koti-
jasenvaltionsa seké sen kauppapalkan toimivaltaisille viranomaisille, jossa sijoituspalveluyri-
tys kauppapaikan jésenend tai osapuolena harjoittaa algoritmista kaupankayntla

Ehdotettujen sddnnésten mukaan sijoituspalveluyritykselld olisi velvollisuus antaa Finanssi-
valvonnalle sen pyytdessd kuvaus algoritmisten kaupankdyntistrategioiden luonteesta, kuten
my0s yksityiskohtaiset tiedot jérjestelméddn sovellettavista kaupankdyntiparametreista tai -
limiiteistd, riskienhallinnan varmistavista menetelmisti seké jirjestelmien testausta koskevat
tiedot. Valvontaviranomaisella olisi oikeus koska tahansa vaatia sijoituspalveluyritykselté lisa-
tietoja sen kéyttdmésté algoritmisesta kaupankdynnistd. Huippunopeaa algoritmista kaupan-
kayntimenetelmda soveltavan sijoituspalveluyrityksen olisi lisdksi tallennettava hyvéksytyssi
muodossa kaikkien kauppapaikoissa tekemiensid toimeksiantojen tarkka ja aikasekvensoitu
kirjanpito ja annettava se pyynnosti Finanssivalvonnalle.

Esityksen mukaan algoritmista kaupankéyntid markkinatakausstrategian toteuttamiseksi har-
joittavan sijoituspalveluyrityksen olisi toteutettava téllaista markkinatakausta keskeytymatta
tietyn osan kauppapaikan kaupankdyntiajasta poikkeustapauksia lukuun ottamatta siten, etta
kyseiselle kauppapaikalle tarjotaan likviditeettid sddnndllisesti ja ennakoitavasti.

Sijoituspalveluyrityksilld, jotka tarjoavat suoraa séhkoistd markkinoillepddsyd kauppapaik-
kaan, olisi velvollisuus huolehtia siité, ettd ne voivat arvioida ja valvoa kyseisté palvelua kayt-
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tavid asiakkaita. Sijoituspalveluyritys vastaisi siitd, ettd kyseistd palvelua kayttavit asiakkaat
noudattavat lain vaatimuksia ja kauppapaikan sdantoja.

Algoritmista kaupankéyntid koskevia uusia vaatimuksia ehdotetaan asetettavaksi my0ds sdén-
nellylle markkinalle kaupankéynnisté rahoitusvélineilld annetussa laissa.

Sijoituspalveluyrityksen toiminnan jdrjestdminen ja menettelytapavelvoitteet

Lain 7 lukuun sijoituspalveluyrityksen toiminnan jérjestdmisestd ehdotetaan liséttaviksi uudet
sadanndkset koskien rahoitusvilineitd suunnittelevien ja kehittdvien seké niitd jakelevien sijoi-
tuspalveluyritysten velvollisuuksista ylldpitdd tuotteiden sisdistd hyvéksymismenettelyd. Ky-
seisen tuotehallintamenettelyn tarkoitus on varmistaa rahoitusvélineen yhteensopivuus aiotulle
asiakaskohderyhmalle. Tarkempia sdénnoksid rahoitusvilineiden kehittdjén ja jakelijan velvol-
lisuuksista ehdotetaan saatettaviksi voimaan Finanssivalvonnan méarayksin. Lisdksi ehdotuk-
sessa kiristetdén lain nykyisid eturistiriitatilanteiden hallintaa koskevia sddnnoksia.

Lukuun ehdotetaan myos liséttdvén uusi vaatimus sijoituspalveluyrityksen velvollisuudesta
varmistaa, ettd asiakkaille sijoitusneuvontaa tai muuta tietoa antavilla henkil6illd on palvelui-
den ja tietojen antamiseen tarvittava tictimys ja patevyys.

Lain 10 lukua asiakassuhteissa noudatettavista menettelytavoista ehdotetaan muutettavaksi
erityisesti kannustimia koskevan sdéintelyn osalta. Téysin uusia sdédnnoksié olisivat riippumat-
tomalle sijoitusneuvonnalle ja omaisuudenhoidolle asetettavat vaatimukset kannustimien kiel-
letystd kaytostd. Tarkemmat sddnndkset kannustimista ehdotetaan saatettaviksi voimaan Fi-
nanssivalvonnan méadrdyksin. Liséksi laissa ehdotetaan sddnneltdvin nykyistd tarkemmin asi-
akkaille tarjottavien tuotteiden ja palvelujen soveltuvuuden ja asianmukaisuuden arvioinnista.
Execution only -palveluun ja siten asianmukaisuusarvioinnin soveltamisalan ulkopuolelle jaa-
vien yksinkertaisten rahoitusvélineiden ja sijoitustuotteiden ryhméé ehdotetaan laissa supistet-
tavaksi nykyisestd. Asiakkaille annettavista tiedoista ja sijoitusneuvonnasta ehdotetaan sdidet-
tavaksi voimassa olevaa sddntelyd tarkemmin ja laajemmin my0s ei-ammattimaisiin asiakkai-
siin. Laissa ehdotetaan myds kiellettdvin sijoituspalveluyrityksen sellaiset henkildston palkit-
semis- tai arviointijarjestelyt, jotka voisivat kannustaa suosittelemaan ei-ammattimaisille asi-
akkaille muita kuin néille parhaiten sopivia rahoitusvélineitd. Laissa sddnneltdisiin myds ny-
kyistd tarkemmin toimeksiantojen huolellisesta toteuttamisvelvollisuudesta (best execution -
velvollisuudesta). Sijoituspalvelun tarjoajalla olisi myds nykyistd laajemmat velvollisuudet
tallentaa asiakastoimeksiantojen toteutukseen liittyvat sdhkdiset viestit ja puhelinkeskustelut.

Asiakasvarojen sdilyttiminen ja muu kdsittely

Sijoituspalvelulain 9 lukuun ehdotetaan tehtivdn péddosin teknisluonteisia MIFID II -
direktiivin edellyttimid muutoksia. Sijoituspalveluyritykselle ehdotetaan kuitenkin lisdttdvan
velvollisuus harkita asiakkaan rahavarojen hajauttamista, jos asiakkaan rahavarat sijoitetaan
muualle kuin tilille keskuspankkiin. Sijoituspalveluyritykset eivit kuitenkaan kdytd Suomen
Pankkia asiakkaan rahavarojen siilyttdmiseen, vaikkei Suomen Pankista annetussa laissa ole-
kaan sdanndksid, jotka estdisivit asiakasvarojen vastaanottamisen. Hajauttamisvelvollisuudel-
la edistetddn sijoittajansuojaa, kun sijoituspalveluyritys ei olisi altis vain yhden rahavarojen
sdilyttdmiseen valitun tahon mahdolliselle maksukyvyttomyystilanteelle.

Sijoituspalveluyritys voisi kuitenkin séilyttdd korkeintaan 20 prosenttia hallussaan olevista ra-
havaroista samaan konserniin kuuluvissa yhteisdssd. Velvollisuudesta séilyttdéd asiakkaan ra-
havaroja samaan konserniin kuuluvassa yhteisdssd voitaisiin kuitenkin poiketa, jos sijoitus-
palveluyritys pystyy osoittamaan, ettei vaatimus ole oikeassa suhteessa sen harjoittaman toi-
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minnan luonteeseen tai laajuuteen ndhden tai jos sdilytettdvien rahavarojen maird on pieni.
Vaatimuksesta poikkeamisella ei kuitenkaan saa olla asiakkaansuojaa heikentdvid vaikutuksia.
Sijoituspalveluyrityksen olisi arvioitava sidénnoéllisesti hajauttamisvaatimuksesta poikkeamisen
perusteiden tdyttymistd ja osoitettava Finanssivalvonnalle arvionsa perusteet.

Erilaisten oikeustoimien kirjo on suuri ja rahoitusmarkkinoiden kaltaisella nopeasti kehittyvil-
14 alueella myos jossain maérin vaikeasti ennakoitavissa. Asiakkaan rahoitusvilineeseen koh-
distuvia oikeuksia voidaan luovuttaa, kumota tai rasittaa. Voimassa olevan lain ilmaisu asiak-
kaan rahoitusvélineen panttaamisesta tai luovuttamisesta on tarpeettoman suppea, jonka vuok-
si pykilan otsikko ehdotetaan muutettavaksi asiakkaan rahoitusvélineestd tai asiakasvaroihin
kohdistuvista oikeuksista midrdamiseksi. Sddnnokseen ehdotetaan lisdttdvan muu oikeudelli-
nen madrddminen panttauksen tai luovuttamisen lisdksi.

Keskeinen ehdotus asiakasvarojen sdilyttimisestd koskevassa sdéntelyssd olisi kokonaan uusi
sddnnds omistusoikeuden siirtdvisté rahoitusvakuusjérjestelyistd. Omistusoikeuden siirtavé ra-
hoitusvakuusjérjestely poikkeaa merkittdvilld tavalla esimerkiksi panttauksesta, jossa omis-
tusoikeus sdilyy vakuudenantajalla. Omistusoikeuden siirtdvda vakuus heikentdé siten asiak-
kaansuojaa, jolloin sijoituspalveluyrityksen velvollisuutena olisi esityksen mukaan tarjota asi-
akkaalleen ensisijaisesti muita vakuusvaihtoehtoja. MIFID II:n 16 artiklan 10 kohdan sdannds
kieltdd omistusoikeuden siirtdvien rahoitusvakuusjirjestelyjen tekemisen ei-ammattimaisten
sijoittajien kanssa. Omistusoikeuden siirtdviin jérjestelyihin voi siten ryhtyéd ainoastaan am-
mattimaisen asiakkaan kanssa.

Lisdksi 9 luvussa ehdotetaan sdddettidvian sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuudesta
Finanssivalvonnalle ja muille viranomaisille muun muassa asiakkaan lukuun sdilytettdvisté
asiakasvaroista, asiakkaiden rahavarojen ulkopuolisesta sdilyttdjasta, sailyttimiseen kaytetta-
vistd tileistd ja sdilyttdmiseksi tehdyistd sopimuksista sekd mahdollisista ulkoistetuista palve-
luista seké ulkoistetun palvelun tarjoajasta.

Kaupparaportointi

Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 12 Iuvun kaupparaportointia koskevat sddnnokset
ehdotetaan kumottaviksi. Kaupparaportoinnista séddetdéin jatkossa MIFIR:ssd, johon ehdote-
taan informatiivisesti viitattavaksi kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annettavan lain 7 luvun
1 §:ssé.

Seuraamukset

Direktiivin edellyttdmat hallinnolliset seuraamuséénnokset ehdotetaan sisdllytettdvin lain 15
lukuun.

Nykyisen sijoituspalvelulain sé@dnnds sijoituspalvelurikoksena rangaistavista teoista ehdote-
taan sailytettdvan sisdlloltddan ennallaan. Vastaavasti lain nykyinen rangaistussdannos salassa-
pitovelvollisuuden rikkomisesta sekd laittomasta varojen jakamisesta ehdotetaan pidettdvan
voimassa. Kyseisten tekojen moitittavuuden vuoksi ne ehdotetaan siilytettdvan kriminalisoi-
tuina.

3.2.2 Laki kaupankéynnisté rahoitusvilineilld

Nykyinen kaupank&ynnistéd rahoitusvilineilld annettu laki ehdotetaan kumottavaksi ja korvat-
tavaksi uudella samannimiselld lailla.
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Porssin toiminta

Voimassa olevan lain 2 lukuun siséltyvit sddnnokset porssitoiminnasta ryhmiteltdisiin uudessa
laissa kahteen eri lukuun. Luvussa 2 sdddettdisiin sdédnnellyn markkinan yllépitdjan eli porssin
toimilupaa ja hallintoa koskevista vaatimuksista. Kyseisessd luvussa ehdotetaan sdddettavin
direktiivin mukaisesti nykyistd laajemmista ja yksityiskohtaisemmista porssin johdon ko-
koonpanoa ja ajankéyttod sekd porssin hallinto- ja ohjausjarjestelmid koskevista vaatimuksis-
ta.

Lain 3 luvussa sdddettdisiin sdannellyn markkinan toiminnan jérjestdmisestd. Toiminnan jér-
jestdmistd koskevia sddnnoksid tdsmennettdisiin monilta osin vastaamaan direktiivid. Porssin
olisi osana valvontatehtdvdinsd huolehdittava siitd, ettd se ilmoittaa Finanssivalvonnalle ta-
vanomaisesta poikkeavasta kaupankdynnistd ja menettelysté, joka on vastoin lakia tai porssin
sddntojé taikka, jossa on kyse rahoitusvélineeseen liittyvasté jarjestelmdn toimintahdiriostéd tai
joka voi olla vastoin markkinoiden vadrinkdyttd -asetuksen sdéinnoksid. Finanssivalvonnan
olisi ilmoitettava tiedot edelleen muille Finanssivalvontaa vastaaville viranomaisille.

Porssin tilintarkastusta koskevaa sddntelyd ehdotetaan tdsmennettdvéksi siten, ettd tilintarkas-
tajan olisi ilmoitettava Finanssivalvonnalle, jos hidn havaitsee paitdksen tai seikan, joka voi
olennaisesti rikkoa lakia, porssin toimiluvan edellytyksia tai vaikuttaa sen toiminnan jatkuvuu-
teen taikka johtaa ehdolliseen tai kielteiseen lausuntoon tilintarkastuskertomuksessa.

Lukuun liséttdisiin uusi pykéld rikkomuksista ilmoittamisesta. Ehdotetun sddnndksen mukaan
porssilld olisi oltava menettelytavat, joita noudattamalla sen palveluksessa olevat voisivat il-
moittaa sisdisesti riippumattoman kanavan kautta finanssimarkkinoita koskevien sddnndsten ja
méérdysten epdillysti rikkomisesta.

Rahoitusvilineelld kédytévin kaupankdynnin lopettamista koskevaa sééntelyd tdsmennettdisiin
siten, ettd laissa lueteltaisiin ne tilanteet, jolloin Finanssivalvonnan on edellytettiva toista
Suomessa toimivaa markkinapaikkaa ja kauppojen sisdistd toteuttajaa lopettamaan kaupan-
kéynti samalla rahoitusvilineell4.

Luvussa sédddettdisiin markkinatakausta koskevasta kirjallisesta sopimuksesta porssin ja kau-
pankéyntiosapuolen vélilld. Sdannds olisi uusi. Sopimuksessa olisi sovittava ainakin sitovista
hintatarjouksista, likviditeetin tarjoamisesta ja muista porssin jérjestelmdén osallistumiseen
liittyvistd velvoitteista sekd hinnanalennuksesta tai muista kannustimista likviditeetin tarjoa-
miseksi, ja muista porssin jarjestelmadn osallistumiseen liittyvistd oikeuksista.

Osana porssin toiminnan jirjestdmistd 3 lukuun ehdotetaan liséttdvéksi algoritmista kaupan-
kiyntid koskeva séddnnos. Porssi edellytettdisiin huolehtimaan siité, etté sillé on kéytdssédn te-
hokkaat jérjestelmit ja sisdiset menettelytavat, joilla varmistetaan, ettd porssin kaupankayn-
tiosapuolet testaavat algoritmista kaupankayntid ja joilla ehkiistddn ja hallinnoidaan algorit-
misten kaupankdyntijarjestelmien aiheuttamaa poikkeavaa kaupankéyntia.

Porssi voisi sallia, ettéd kaupankéiyntiosapuolena oleva sijoituspalveluyritys tai luottolaitos tar-
joaa suoran sihkodisen padsyn asiakkaalle. Porssin olisi kuitenkin huolehdittava siité, ettd asi-
akkaisiin, joilla on suora séhkdinen pddsy sen jarjestelmiin, sovelletaan asianmukaisia vaati-
muksia.

Laissa sdddettdisiin myds hinnanmuutosvéleista ja liiketoimintakellojen yhdenmukaistamises-
ta.
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Porssin olisi varauduttava jarjestelmin ja sisdisin menettelytavoin siihen, ettd kaupankdynnin
merkittivét toimintahéiriot voidaan vilttdd. Porssin olisi laadittava suunnitelma kaupankayn-
nin lyhytaikaisesta keskeyttdmisesté.

Kaupankéynnin keskeyttdmisté koskevaa sdadnndstd tdsmennettéisiin. Finanssivalvonnan olisi
pyydettdvda muuta Suomessa toimivaa markkinapaikkaa ja kauppojen sisdista toteuttajaa lopet-
tamaan kaupankdynti samalla rahoitusvilineelld, jos kaupankidynnin lopettamisen syynid on
epaily markkinoiden vadrinkdytdstd, ostotarjous tai liikkeeseenlaskijasta tai rahoitusvalineesta
ei ole julkistettu sisépiirintietoa markkinoiden véarinkéyttdasetuksen mukaisesti.

Lakiin liséttdisiin uusi sédnnds pdrssin perimistd maksuista. Maksujen olisi oltava tasapuolisia
ja syrjiméattomid ja porssin olisi huolehdittava siitd, ettd tiedot maksujen maardytymisperus-
teista ovat julkisesti saatavilla. Laissa sdddettdisiin erikseen, milloin pdrssi voi perid korkeam-
pia maksuja.

Monenkeskisen ja organisoidun kaupankdynnin jdrjestiminen

Voimassa olevan lain monenkeskisen kaupankédynnin jarjestamistd koskevat sddnnokset tay-
dentyisivdt organisoidun kaupankdynnin jarjestimisen sddnnoksilld. Direktiivin mukaisesti
sadnneltdisiin kumpaakin yhteisesti koskevista velvoitteista sekd ndiden lisdksi erityisesti
kumpaankin erikseen kohdistetuista velvoitteista. Monenkeskisen ja organisoidun kaupan-
kéynnin jérjestéjélld on velvollisuus laatia avoimet ja syrjimattomét sédnnot kaupankdyntiosa-
puoleksi tai jirjestelméén padsyksi sekd kauppojen toteuttamiseen jérjestelmdssd. Monenkes-
kisen kaupankdynnin jarjestdjan osalta sddntdjen vaatimukset rinnastuvat sddnnellyn markki-
nan sééntdihin.

Pk-yritysten kasvumarkkinat

Ehdotettuun 6 lukuun siséltyisivdt uudet pk-yritysten kasvumarkkinoita koskevat sddnnokset.
Kyseisessa luvussa sdddettdisiin monenkeskisen kaupankdynnin jarjestdjan oikeudesta pyytaa
Finanssivalvonnalta monenkeskisen kaupankéyntijarjestelmén rekisterdimistd direktiivin tar-
koittamaksi pk-yritysten kasvumarkkinaksi sekd pk-yrityksen kasvumarkkinaa koskevista vaa-
timuksista.

Ldpindkyvyysvaatimukset

Voimassa olevan kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetun lain rahoitusvélineiden kaupan-
kédynnin ldpindkyvyyttd koskevat sdédnnokset kumoutuvat MIFIR-asetuksen tultua sovelletta-
vaksi 3 péivd tammikuuta 2018 lukien. Rahoitusvélineiden kaupankéynnin lépindkyvyysvaa-
timuksista sdddetddn MIFIR:n II—IV osastoissa, jolloin kaupankdynnistd rahoitusvilineilld
annetun lain 5—7 luvut ehdotetaan kumottavaksi lukuun ottamatta muutamaa pykaldi, joiden
kohdalla kansallista sdantelyd on vield mahdollista antaa.

Lain 7 luvussa ehdotetaan sidddettdvan kauppojen sisdisen toteuttajan ilmoitusvelvollisuudesta
sekd Finanssivalvonnan oikeudesta méératd kauppojen sisdisen toteuttajan keskeyttdméén si-
sdisen toteuttamisen rahoitusvélineelld enintddn kymmeneksi peréttdiseksi pankkipdivéksi ker-
rallaan. Lisdksi Finanssivalvonnalle ehdotetaan oikeutta kieltda kauppojen sisdistd toteuttajaa
jarjestamastd sisdistd toteuttamista rahoitusvalineelld, jos kaupankdynnissd tai rahoitusvélinet-
td koskevassa tiedonantovelvollisuudessa toimitaan olennaisesti vastoin lakia tai jos kieltimi-
seen on muu erityisen painava syy.
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Liséksi lain 7 lukuun ehdotetaan sddnndksid, joiden nojalla kauppapaikkojen on julkistettava
yleisolle viikoittain tiedot ylldpitiménsa kaupankdynnin kohteena olevien hyddykejohdannais-
ten positioista ja padstooikeuksien positioista tai niiden johdannaisten kaupankéynnistd. Hyo-
dykejohdannaisilla, paistooikeuksilla tai niiden johdannaisilla kauppapaikan ulkopuolella
kauppaa kiyvén sijoituspalveluyrityksen olisi toimitettava Finanssivalvonnalle tai kyseisen
rahoitusvilineen osalta toimivaltaiselle viranomaiselle paivittdin tiedot johdannaispositiois-
taan.

Raportointipalvelut

MIFID II:n soveltamisalaan on lisétty raportointipalvelujen tarjoajat. Direktiivin V osaston ra-
portointipalveluja koskevat sddnnokset ehdotetaan pantavaksi tdytdnt6on kaupankdynnisté ra-
hoitusvilineilld annetussa laissa. Lakiin ehdotetaan lisdttavéksi raportointipalvelua ja rapor-
tointipalvelun tarjoajaa, hyvéksytyn julkistamisjérjestelyn tarjoajaa, konsolidoitujen kaupan-
kéyntitietojen tarjoajaa ja hyvdksytyn ilmoitusjdrjestelmén tarjoajaa koskevat médritelmat se-
ké ulkomaista ETA-raportointipalvelun tarjoajaa koskeva mééaritelma.

Lain 8 luvussa ehdotetaan pantavaksi tdytantoon direktiivin V osaston sddnnokset raportointi-
palvelujen tarjoajien toimilupamenettelystd. Laissa sdddettdisiin raportointipalvelujen tarjoa-
misen luvanvaraisuudesta, toimilupamenettelystd, toimiluvan peruuttamisesta ja raportointi-
palvelujen tarjoajan johdon luotettavuus- ja patevyysvaatimuksista. Lisdksi laissa sdddettdisiin
oikeudesta tarjota raportointipalveluja muun luvan nojalla.

Lain 9 luvussa ehdotetaan pantavaksi tdytintoon direktiivin V osaston séédnnokset hyviksytyn
Julklstamls]arjestelyn tarjoajan, konsolidoitujen kaupankdyntitietojen tarjoajan ja hyviksytyn
ilmoitusjérjestelmin tarjoajan toiminnan jirjestamistd koskevista vaatimuksista.

Hyviksytyn julkistamisjérjestelyn tarjoajan olisi jarjestettdvé toimintansa siten, etté se voi jul-
kistaa MIFIR:n 20 ja 21 artiklassa tarkoitetut tiedot niin reaaliaikaisesti kuin se olisi teknisesti
mahdollista kohtuullisin kaupallisin ehdoin. Tiedot olisi annettava siten, ettd ne saadaan kiyt-
toOn nopeasti ja syrjimattomasti ja tictojen olisi oltava yhdisteltdvissa toisilta tarjoajilta saata-
viin, vastaaviin tietoihin. Toimijalla olisi oltava hallintojarjestelyt eturistiriitatilanteiden valt-
tamiseksi asiakkaidensa kanssa seké kdytOssddn jérjestelmit, joiden avulla voidaan varmistaa
tiedonsiirtovilineiden suojaus ja ehkdistd julkistettavien tietojen turmeltuminen ja luvaton
kaytto seké estdd tietojen vuotaminen ennen julkistamista.

Konsolidoitujen kaupankéyntitietojen tarjoajan olisi ehdotetun sddnndksen mukaan jirjestetta-
vd toimintansa siten, ettd se voi kerdtd ja konsolidoida jatkuvaksi sdhkoiseksi tietovirraksi
MIFIR:n 6 ja 20 artiklassa tarkoitetut tiedot seké asettaa ne yleison saataville niin reaaliaikai-
sesti kuin on teknisesti mahdollista kohtuullisin kaupallisin ehdoin. Tiedot olisi annettava
maksutta kdyttoon 15 minuuttia julkistamisen jélkeen. Tiedot on annettava siten, ettd ne saa-
daan kéyttoon nopeasti ja syrjimittomasti ja sellaisessa muodossa, ettd markkinaosapuolet
voivat kdyttad niitd helposti. Eturistiristiriitoja ja turvajarjestelyjd koskevat sddnnokset vastai-
sivat hyviaksytylle julkistamisjarjestelyn tarjoajalle ehdotettuja saannoksia.

Ehdotettujen sdénndsten mukaan hyvaksytyn ilmoitusjérjestelmén tarjoajan olisi jérjestettéva
toimintansa siten, ettd kaupparaportointitiedot voidaan ilmoittaa mahdollisimman nopeasti ja
viimeistian liiketoimen toteuttamispdivdd seuraavan tyOpdivdn aikana Finanssivalvonnalle.
Palvelun tarjoajalla olisi lisdksi oltava kdytossddn jarjestelmét, joiden avulla se voisi tehok-
kaasti tarkistaa liiketoimia koskevien ilmoitusten tdydellisyyden sekd mahdolliset puutteet tai
ilmeiset virheet. Eturistiristiriitoja ja turvajérjestelyjd koskevat sdédnnokset vastaisivat hyvék-
sytylle julkistamisjérjestelyn tarjoajalle ehdotettuja sdanndksié.
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Rikkomisista ilmoittamista koskeva direktiivin 73 artiklan 2 kohdan mukainen velvoite ehdo-
tetaan ulotettavan myds raportointipalveluiden tarjoajiin sekd markkinoiden ylldpitdjiin ja
kaupankdynnin jarjestéjiin.

Seuraamukset

Direktiivin edellyttdimét hallinnolliset seuraamussidédnnokset ehdotetaan sisdllytettdvan lain 12
lukuun.

Nykyisen lain 11 luvun 2 §:n rangaistussddnnoksen kriminalisoinnit luvattoman kaupankayn-
nin jarjestdmisestd rahoitusvélineilld ehdotetaan pidettdvin voimassa. Nykyisen rangaistus-
sadannoksen kriminalisointeja vastaavasti pykéldssid ehdotetaan lisdksi kriminalisoitavaksi or-
ganisoidun kaupankéyntijérjestelmén ylldpitiminen seké raportointipalvelun tarjoaminen il-
man asianmukaista toimilupaa. Vastaavasti lain nykyinen rangaistussdannds salassapitovelvol-
lisuuden rikkomisesta ehdotetaan pidettdvin voimassa. Kyseisten tekojen moitittavuuden
vuoksi ne ehdotetaan séilytettdvén kriminalisoituina.

3.2.3 Laki Finanssivalvonnasta
Valvontavaltuudet ja seuraamukset

Finanssivalvonta toimisi MIFID II:ssa ja MIFIR:ssa tarkoitettuna toimivaltaisena viranomai-
sena. Finanssivalvonta valvoisi MIFIR:n sddnndsten noudattamista ja kayttdisi siind mééritel-
tyja toimivaltaisen viranomaisen valtuuksia. Finanssivalvonta muun muassa valvoisi MIFIR:n
39 artiklan 3 kohdan mukaisesti Suomessa tai Suomesta késin markkinoitavien, jaeltavien tai
myytdvien rahoitusvilineiden ja strukturoitujen talletusten markkinointia. Finanssivalvonta
voisi myos kéyttdd MIFIR:n 42 artiklassa méériteltyjd tuoteinterventiotoimia.

Finanssivalvonnasta annetun lain 37 d §:ssd ehdotetaan direktiivin 69 artiklan 2 kohdan j, o ja
p alakohtaan perustuen sdddettivin Finanssivalvonnan valtuudesta hyddykejohdannaisposi-
tioiden valvontaan. Lisdksi hyddykejohdannaispositioiden valvonnasta ehdotetaan sddnnelta-
van kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetun lain 10 luvun 3 §:ssé.

Direktiivin edellyttimét hallinnolliset seuraamusdannokset ehdotetaan siséllytettdvén sijoitus-
palvelulain 15 lukuun ja kaupankéynnisté rahoitusvélineilld annetun lain 12 lukuun. Finanssi-
valvonnasta annettuun lakiin tehtéisiin direktiivin edellyttdmat muutokset seuraamusmaksun
enimmdisméadristd. Direktiivin edellyttdmid seuraamusmaksun korkeampia enimmiisméaaria
ehdotetaan sovellettaviksi yhti poikkeusta lukuun ottamatta vain direktiivin tdytant6dnpanoon
perustuviin rikkomuksiin.

Finanssivalvonta ei tekisi endé esitystd yli yhden miljoonan euron seuraamusmaksun méaaraa-
misestd markkinaoikeuteen vaan méairéisi kaikki seuraamusmaksut itse.

Lisdksi muutoksenhaku Finanssivalvonnan paitoksistd yhtendistettdisiin siten, ettd valitus-
tuomioistuimena toimisi myos hallinnollisia seuraamuksia koskevissa asioissa Helsingin hal-
linto-oikeus.

Lisdksi lakiin ehdotetaan uusia sddnnoksid yhteisen seuraamusmaksun madrddmisestd sekd
hallinnollisen seuraamuksen madradmisesta yritysjarjestelytilanteessa.

Lain 28 §:44n lisdtddn uusi valtuus médrita pysyva toimintakielto sijoituspalveluyrityksen joh-
totehtdvissd toimimiselle toistuvien vakavien rikkomisten tapauksissa. Lisdksi lakiin lisétédén
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uusi 28 b § valtuudesta maardta sijoituspalveluyritykselle méadrdaikainen kielto olla sdénnelty-
jen markkinoiden tai monenkeskisten kaupankiyntijirjestelmien jésen tai osapuoli tai organi-
soitujen kaupankéyntijarjestelmien asiakas.

Lakiin siséltyvid sddnnoksid yhteistyOstd ja tietojenvaihdosta Energiaviraston kanssa seké Fi-
nanssivalvonnan omistajavalvontaan ja toimeenpanokieltoon liittyvid toimivaltuuksia ehdote-
taan tdsmennettdvan nykyisestd. Lakiin liséttdisiin my0s viitearvoasetuksen edellyttdmat toi-
mivalta- ja seuraamussaannokset.

3.2.4 Joukkorahoituslaki

Joukkorahoituslain soveltamisala- rekisterditymis- ja asiakkaansuojasddnndksid ehdotetaan
muutettavaksi siten, ettd ne vastaavat MIFID IL:n 3 artiklan edellyttimid sddnnoksid. Direktii-
vin edellyttimét toimilupa-, menettelytapa- ja toiminnan jarjestamistd koskevat vaatimukset
ehdotetaan ulotettavan sovellettavaksi sellaiseen laissa tarkoitettuun joukkorahoituksen véli-
tykseen, jossa on kyse MIFID II:n 3 artiklan 1 kohdan b alakohdassa tarkoitetusta siirtokelpoi-
siin arvopapereihin ja yhteissijoitusyritysten osuuksiin kohdistuvasta toimeksiantojen vastaan-
ottamisesta ja vilittimisestd. Nykyisen lain edellyttdima rekisterditymisvaatimus ehdotetaan
kyseisten toimijoiden osalta muutettavaksi direktiivin mukaisesti toimilupavaatimukseksi.
Hallitusohjelman mukaisesti esityksessd ei ehdoteta direktiivin vihimmadisvaatimuksia ylitta-
vid kansallista lisésééantelya.

Lainamuotoiseen joukkorahoitukseen sekd muilla kuin rahoitusvilineilld (siirtokelvottomat
arvopaperit) tapahtuvaan sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen ehdotetaan edelleen soveltu-
viksi joukkorahoituslain kevyemman sdéntelyregiimin ilman, ettd kyseisessd toiminnassa olisi
tarve noudattaa MIFID II:n 3 artiklaan perustuvia sijoituspalvelulain sddnnoksid. Taltdkaan
osin esityksessd ei ehdoteta direktiiviin perustumatonta kansallista lisdséédntelyé.

Lisdksi joukkorahoituslain soveltamisalasédénnoksid ehdotetaan selkeytettdvén. Télld pyritdan
vélttimaén lain sddnndsten ristiriitaisuus EU-sddntelyyn perustuvien sijoituspalvelulain sién-
ndsten kanssa.

3.2.5 Rikoslaki

Rikoslain arvopaperimarkkinarikoksia koskevaan 51 lukuun ehdotetaan tehtavin MIFID II:n
ja markkinoiden véirinkdyttdasetuksen 39 artiklan 4 kohdan téytdntoonpanon sekd markki-
noiden vaarinkayttodirektiivin 1 ja 2 artiklan edellyttdmat muutokset. Luvun 6 §:4én lisdttii-
siin organisoidun kaupankiyntijérjestelmén ja padstdoikeuden méaéritelmét. Luvun 6 a §:n so-
veltamisalasdéinnoksen muuttamisella laajennettaisiin kriminalisointien soveltamisala myos
sellaiseen rahoitusvilineeseen, jolla kdydddn kauppaa organisoidussa kaupankiyntijérjestel-
méssd. Muutoksen seurauksena kriminalisoinnit koskisivat myos sellaista rahoitusvilinetti,
jonka arvo madrdytyy téllaisen rahoitusvélineen perusteella sekd rahoitusvilineeseen, joka
vaikuttaa téllaisen rahoitusvilineen arvoon.

Liséksi kriminalisoinnit ulotettaisiin myds komission asetuksen (EU) N:o 1031/2010 mukai-
seen pédstooikeuksien tai muiden niihin perustuvien huutokauppatuotteiden huutokauppaan
huutokauppapaikassa, jolle on annettu sdédnnellyn markkinan toimilupa, myos silloin, kun huu-
tokauppatuotteet eivit ole rahoitusvélineit.
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3.2.6 Laki luottolaitostoiminnasta

Lain 5 lukuun ehdotetaan uusia sdénnoksia talletuspankeille ja luottoyhteisdille sallitusta liike-
toiminnasta. Sdannoksid ehdotetaan muutettavaksi niin, ettd luottolaitos olisi velvollinen il-
moittamaan Finanssivalvonnalle hallituksen pédatoksen sijoituspalveluiden tai oheispalvelui-
den tarjoamisen aloittamisesta palvelukohtaisesti sekd samalla antamaan selvityksen siitd, mi-
ten kyseisiin palveluihin liittyvistd toiminnan jarjestimis- ja menettelytapavaatimuksista sekd
asiakkaansuojasta huolehditaan.

Ehdotuksen tarkoitus on mahdollistaa se, ettd Finanssivalvonta olisi jatkuvasti tietoinen siité,
mité sijoitus- ja oheispalveluita suomalaiset luottolaitokset kulloinkin tarjoavat. Nykyinen
kaytantd, jonka mukaan luottolaitokset universaalin pankkitoimiluvan nojalla voivat tarjota
kaikkia luottolaitostoiminnasta annetussa laissa mainittuja palveluja ilman, etti ne ovat Fi-
nanssivalvonnan tiedossa, ei ole tehokasta Finanssivalvonnan valvontatoiminnan kannalta.
Nykyiseen puutteeseen ovat kiinnittineet huomiota myos Kansainvélinen valuuttarahasto
(IMF) ja ESMA. Tiéltd osin luottolaitokset ja sijoituspalveluyritykset ovat eriarvoisessa ase-
massa, kun sijoituspalveluyritysten edellytykset toiminnan harjoittamiseen kéydadn lipi palve-
lukohtaisesti toimilupamenettelyssd. Tulevaisuudessa, kun Finanssivalvonnalla ja muilla eu-
rooppalaisilla arvopaperimarkkinavalvojilla on yhtéldiset tuoteinterventiovaltuudet, markkinan
tehokkaan seuraamisen kannalta on olennaista, ettd Finanssivalvonnalla on jatkuvasti tieto sii-
td, mikd sen valvottavista tarjoaa mitdkin sijoitus- tai oheispalvelua. Tiedoilla on merkitysti
myos sijoittajien korvausrahaston jdsenyysedellytysten ja kannatusmaksun maérdytymisen
valvonnassa.

Finanssivalvonnan sekd ESMA:n julkisen rekisterin tietojen ajantasaisuuden varmistaminen
edellyttivit, ettd luottolaitos ilmoittaa Finanssivalvonnalle myos kunkin sijoitus- ja oheispal-
velun tarjoamisen lopettamisesta. [lmoituksen tulisi siséltdd ote hallituksen pédtoksestd ja sel-
vitys siitd, miten palvelun alasajo on tarkoitus toteuttaa asianmukaisesti asiakkaansuojasta
huolehtien. Vastaavaa menettelyd selvityksistd noudatetaan sijoituspalveluyrityksen toimilu-
van peruuttamisessa.

Lain 12 lukuun ehdotetaan liséttiavaksi tarpeelliset sidnndkset kansainvélisten tilinpaétosstan-
dardien standardin Rahoitusinstrumentit (IFRS 9) kéyttoonoton johdosta. Uusi standardi, joka
korvaa teknisesti aiemman [AS 39 standardin, késittelee rahoitusvarojen luokittelua, arvosta-
mista ja esittdmistd tilinpdéatoksessd mukaan lukien arvostamisessa arvonalentumisten osalta.
Jaksotetun hankintamenon rahoitusinstrumenttien arvonalentumisiin tulee uusi malli, jonka
mukaan tulee ottaa huomioon myds tulevaisuudessa ilmenevédt tapahtumat. Lisdksi lukuun
tehdddn arvopaperimarkkinalainsddddnnon muutoksia vastaavat tarpeelliset muutokset toimin-
takertomusta koskevaan sdinnokseen sekd osavuosikatsausta koskevaan sdénnokseen, joka
korvattaisiin puolivuosikatsausta koskevalla velvollisuudella. Viimeksi mainitut muutokset
perustuvat kirjanpitolain muutosten ja toisaalta avoimuusdirektiivin muutosten ottamiseksi
huomioon luottolaitoksia koskevassa sddntelyssa.

Muilta osin lakiin ehdotettavat muutokset olisivat luonteeltaan 1dhinna teknisia.

3.2.7 Laki arvo-osuusjdrjestelmésté ja selvitystoiminnasta

Arvo-osuusjirjestelmastd ja selvitystoiminnasta annetun lain 6 luvussa ehdotetaan pantavaksi
taytdntoon eduskunnan edellyttdmd listaamattomia yhtiditd koskeva lainsdddédntomuutos.
Eduskunnan vastauksessa EV 44/2017 vp hallituksen esitykseen eduskunnalle laiksi arvo-

osuusjérjestelméstd ja selvitystoiminnasta ja erdiksi sithen liittyviksi laeiksi (HE 28/2016 vp)
eduskunta edellytti hallituksen ryhtyvén viipymaéttd valmistelemaan lainsdddant6d, jonka no-
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jalla kielletddn suomalaisen listaamattoman osakeyhtion osakkeiden liittdminen ulkomaiseen
arvo-osuusjarjestelmidn. Eduskunnan vastauksen johdosta lakiin ehdotetaan uutta sdannosta,
jossa kiellettdisiin yhtion osakkeiden liittiminen ulkomaiseen arvo-osuusjérjestelmédin, jos
osakkeilla ei kiyda kauppaa kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annetussa laissa tarkoitetulla
kauppapaikalla. Muilta osin lakiin ehdotettavat muutokset olisivat luonteeltaan l&hinné tekni-
sid.

3.2.8 Muut esitykseen siséltyvit lait

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 19 luvun sédnndksié vaihtoehtorahastojen hoitaji-
en ETA-valtiot kattavasta rajat ylittivastd toiminnasta ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd
niissd sdddettdisiin myds oikeudesta tarjota omaisuudenhoito- ja liitdnndispalveluja MIFID
II:n 92 artiklan mukaisesti.

Finanssivalvonnan valvontamaksuista annettuun lakiin lisattdisiin velvollisuus valvontamak-
sun suorittamisesta Finanssivalvonnasta annetun lain 5 §:n 32 kohdassa tarkoitetulle vertai-
luarvon hallinnoijalle sekd kaupankéynnistd rahoitusvélineilld annetussa laissa tarkoitetulle
raportointipalvelujen tarjoajalle.

Kuluttajansuojalain (38/1978) kuluttajaluottoja koskevaan 7 lukuun ja asunto-omaisuuteen
liittyvid kuluttajaluottoja koskevaan 7 a lukuun liséttéisiin viitearvoasetuksen 57 ja 58 artiklan
asettamat tietojenantovelvoitteet kyseisissd kuluttajaluottosopimuksissa viitattujen ja kaytetty-
jen vertailuarvojen osalta.

Edelld mainittujen lakiehdotusten lisdksi my6s muuhun lainsddddnt6on vaaditaan suuri méaara
teknisluonteisia muutoksia péddasiassa sijoituspalvelulain ja kaupankdynnistd rahoitusvélineilld
annetun lain viittausten osalta. Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi my0s seuraavia lakeja:
- arvopaperimarkkinalaki

- sijoitusrahastolaki

- laki erdistd arvopaperi- ja valuuttakaupan seka selvitysjérjestelmén ehdoista

- rahoitusvakuuslaki

- laki arvo-osuustileisti

- laki arvopaperitileistd

- laki luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten kriisinratkaisusta

- laki rahoitusvakausviranomaisesta

- laki rahoitus- ja vakuutusryhmittymien valvonnasta

- maksupalvelulaki

- maksulaitoslaki

- laki rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estdmisesti

- kiinteistorahastolaki

- laki sidotusta pitkdaikaissddstamisesta

- tilintarkastuslaki

- laki verotusmenettelysti

- laki holhoustoimesta

- laki oikeudenkdynnistd markkinaoikeudessa

- laki talletuspankkien yhteenliittymésta
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33 Toteuttamisvaihtoehdot ja kansallinen lisdsédéintely
3.3.1 Asiakasvarojen séilyttiminen

MIFID II -direktiivin 16 artiklan 11 kohta mahdollistaa kansallisen lisdsdédntelyn antamisen.
Kansallisten lisdvaatimusten vaatimusten on oltava objektiivisesti perusteltuja ja oikeasuhtei-
sia, ja niissd on otettava huomioon kyseisen jasenvaltion markkinarakenteen kannalta erityisen
tarkedt sijoittajansuojaa tai markkinoiden eheyttd koskevat erityisriskit, kun sijoituspalveluyri-
tykset suojaavat asiakkaan varoja.

Esityksessd ehdotetaan, ettd sijoituspalveluyrityksen velvollisuus antaa asiakkaalleen tietoja
asiakasvarojen sdilyttdmisestd pidetddn voimassa. Ehdotettu sddnnds vastaa voimassaolevan
10 luvun 5 §:n 5 kohtaa ja sen sdilyttdminen on perusteltua sijoittajansuojan toteutumisen na-
kokulmasta.

Asiakasvaroihin liittyy toinen lisdsdéintelymahdollisuus. Luonnollinen henkild voi omasta
pyynnostdén, lain 1 luvun 23 §:ssé sééddetylld tavalla, tulla luokitelluksi ammattimaiseksi asi-
akkaaksi tiettyjen laissa sdddettyjen edellytysten tdyttyessd. Omistusoikeuden siirtoon perus-
tuvista vakuuksista sdddetddn rahoitusvakuuslaissa (11/2004). Rahoitusvakuuslakia ei kuiten-
kaan sovelleta luonnollisen henkilodn. Voimassa oleva rahoitusvakuuslaki ei estd tekemésté
vakuusjdrjestelyjé lain soveltamisalan ulkopuolella. Rahoitusvakuuslain soveltamisalan ulko-
puolella tehtyjen jérjestelyjen oikeusvaikutukset ratkeavat nimenomaisten lainsddnndsten
puuttuessa yleisten siviilioikeudellisten periaatteiden nojalla. Tama tarkoittaa siten sitd, ettd
jarjestelyn oikeudelliseen pétevyyteen tai sivullissitovuuteen voi sisdltyd epavarmuutta.

Tama tarkoittaisi sitd, ettd tilanteessa, jossa luonnollinen henkil6 olisi ammattimainen asiakas,
ei hinen antamaansa vakuuteen sovelleta rahoitusvakuuslain sdénnoksid. Mydskddn sijoitus-
palvelulain asiakasvarojen suojaamista koskevat sddnndkset eivit tulisi sovellettaviksi, silld
kyse on saatavasta eikd asiakasvaroista.

Sijoittajansuojan nimenomaiseksi vahvistamiseksi ja sen varmistamiseksi, ettei luonnollinen
henkild olisi omistusoikeuden siirtdvan jarjestelyn oikeudellisen sitovuuden kannalta rahoi-
tusvakuuslain soveltamisalaan kuuluvaa yhteisosijoittajaa huonommassa asemassa, voitaisiin
kansallista liséséédntelyé kuitenkin antaa. Esimerkkind voisi tulla kyseeseen sééntely, jossa si-
joituspalvelulain ja rahoitusvakuuslain soveltaminen sidottaisiin ndiltd osin yhteen. T&ll6in
omistusoikeuden siirtdvit jarjestelyt olisivat kiellettyjd myds ammattimaisten asiakkaiden
osalta tilanteessa.

Lausuntokierroksella ollut hallituksen esitys sisdlsi ylldkuvatun sijoittajansuojaa vahvistavan
ehdotuksen, jossa omasta pyynnostddn ammattimaiseksi asiakkaaksi luokitellun luonnollisen
henkilén omistusoikeuden siirtédvit rahoitusvakuusjirjestelyt olisi estetty. Lausunnonantajat
pitivat sijoittajansuojan vahvistamiseksi ehdotettua lisdsdantelyd kuitenkin tarpeettomana ja
heiddn liiketoimintamahdollisuuksiaan rajoittavana ennen kaikkea rajat ylittdvissd ra-
hoitusvakuusjérjestelyissd. Lausuntopalautteen johdosta kansallista, direktiivin sallimaa li-
sdsadntelyd pdddyttiin siten olla antamatta.

3.3.2 Julkiset sisépiirirekisterit
Tausta

Tiettyjen markkinaosapuolten, kuten sijoituspalveluyritysten, rahastoyhtididen, porssin ja ar-
vopaperikeskuksen sisépiirildisten omistusten julkisuutta liséttiin vuonna 1996 saétamaélla ky-
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seisid osapuolia koskeva velvollisuus yllapitdd julkisia sisdpiirirekistereitd. Tama johtui osin
siitd, ettd samassa yhteydessa sijoituspalveluyritysten palveluksessa olevia sisépiirildisia kos-
keneesta kaupankdyntirajoituksesta luovuttiin. Kyseinen laissa sdddetty kaupankéyntirajoitus
kielsi sisépiirildisten vastakkaissuuntaiset kaupat kuuden kuukauden pituisena ajanjaksona
(niin sanottu lyhyen kaupan kielto). Nykyisin kyseinen lyhyen kaupan kielto siséltyy itseséén-
telyyn (Finanssialan Keskusliiton sijoituspalvelua tarjoavien jasenyhteiséjen kaupankayntioh-
je). Kiellon pituus on yksi kuukausi.

Omistuksen julkisuuden lisdémistd perusteltiin sisdpiirikaupankdynnin valvonnan vaikeudella
Ja sisépiirikauppojen ehkdisylld. Sédntelyn tavoitteena oli edistdd markkinoita kohtaan tunnet-
tua luottamusta sisépiirildisten ja heidén lahipiirinsd kaupankdynnin julkisuudella.

Julkisuus toteutettiin kdytdnndssd siten, ettd sisdpiirirekisterid yllépitévit yhteisot pitavat re-
kisterin tiedot yleison néhtévilld joko omassa toimipaikassaan tai arvopaperikeskuksessa (Eu-
roclear Finland Oy). Jokaisella on oikeus vaivattomasti tutustua rekistereihin ja saada niistd
kulujen korvaamista vastaan otteita ja jdljennoksié.

Kansallisen sddntelyn suhde MIFID II:n henkil6kohtaisia liiketoimia koskevaan sddntelyyn

Kyseisid markkinaosapuolia koskeva velvoite julkisen sisdpiirirekisterin ylldpitoon on kansal-
lista sddntelyé, eikd se perustu EU-séédntelyyn. MIFID II ei mydskéén sisdlld sdédnnoksié julki-
sesta sisépiirirekisteristd. MIFID II asettaa sen sijaan sijoituspalveluyrityksille velvollisuuden
estdd vaikuttavassa asemassa olevien henkildiden ryhtymisen henkilokohtaisiin liiketoimiin
(arvopaperikaupat omaan ja ldhipiirin lukuun), jos siitd voi aiheutua eturistiriita tai, jos kysei-
selld henkil6lld on sisdpiirintietoa taikka muuta luottamuksellista tietoa. Sijoituspalveluyrityk-
sen on myds sdilytettdva tiedot kyseisten henkildiden toteuttamista henkilokohtaisista liike-
toimista. MIFID Il:n nojalla annettu komission delegoitu asetus siséltdd MIFID I:td vastaavat
sadnndkset henkilokohtaisista litketoimista.

Vastaavista henkilokohtaisia liiketoimia koskevista velvollisuuksista sdddetdéin myos UCITS
IV -direktiivissd sekd AIFM-direktiivissd, jotka on kansallisesti toimeen pantu sijoitusrahasto-
lakiin ja vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin. Henkilokohtaisia liiketoimia koske-
vat velvollisuudet on Suomessa implementoitu kuitenkin kyselsten direktiivien velvoitteita
laajemmin, silld ne koskevat sijoituspalveluyritysten ohella my6s porssid sekd arvopaperikes-
kusta.

Henkilokohtaisia liiketoimia koskevat sddnndkset ovat joiltain osin paéllekkaisia julkista sisd-
piirirekisterid koskevien sddnndsten kanssa. Molempiin siséltyy rekisterinpito- ja tietojen sai-
lyttdmisvelvoite. Henkilokohtaisia liiketoimia koskeva sddntely kohdistuu sijoituspalvelulaissa
médriteltyihin vaikuttavassa asemassa oleviin henkildihin, joka on henkildulottuvuudeltaan
laajempi kuin sisdpiirildisen médritelmé. Vaikuttavassa asemassa oleviin henkil6ihin kuuluvat
esimerkiksi kaikki sijoituspalveluita tarjoavat henkilot. Henkilokohtaisia liiketoimia koskeva
sadntely soveltuu myos laajempaan joukkoon rahoitusvélineitd kuin sisdpiirirekisterivelvolli-
suus. Merkittdvimpand erona on kuitenkin se, ettd henkilokohtaisia liiketoimia koskevat tiedot
eivét ole julkisia.

Komission tulkinta
MIFID I:n implementoinnin yhteydessd komissio antoi Suomelle tulkinnan, jonka mukaan
julkisen sisdpiirirekisterin sdédnnoksid ei voida ulottaa ulkomaisiin sijoituspalveluyrityksiin

(ml. sivuliikkeet), koska se ei perustu direktiiviin. Komissio kuitenkin hyvéksyi sen, etté sdan-
tely kohdistetaan kotimaisiin toimijoihin Suomen esittémin perusteluin. Suomi perusteli kan-
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sallista sddntelyddn muun muassa silld, ettd pdrssiyhtididen ohella sijoituspalveluyritysten si-
séapiiriin kuuluvien henkildiden omistuksen julkisuudella on Suomessa pitkd perinne. Sdénte-
lyn séilyttdmistd MIFID I:n implementoinnin yhteydessé puollettiin myds Suomessa vallitse-
valla yleiselld laajalla julkisuusperiaatteella, jonka mukaan kaiken omistuksen on oltava jul-
kista.

Suomalainen sdéntely on tédstd syystd ollut tiukempaa kotimaisille sijoituspalveluyrityksille
kuin ulkomaisille toimijoille. Kotimainen lisdsdéntely on aiheuttanut toimijoille kustannus-
taakkaa ja hallinnollista rasitetta, jota ulkomaisilla kilpailijoilla ei ole.

MIFID II -sdéntely vastaa téltd osin aiempaa MIFID I -sdédntelyd. MIFID Il:n 16 artiklan 11
kohdan 5 alakohdan mukaan jasenvaltiot voivat edelleen pitdd voimassa lisdvaatimuksia, edel-
lyttden ettd niistd on ilmoitettu komissiolle direktiivin 2006/73/EY 4 artiklan mukaisesti ennen
2 paivdnd heindkuuta 2014 ja ettd kyseisessd artiklassa vahvistetut edellytykset tayttyvit.
Suomi on tehnyt kyseisen ilmoituksen komissiolle 4 pédivénd joulukuuta 2007. Kyseisessé ar-
tiklassa tarkoitettujen edellytysten (vaatimusten oikeasuhteisuus ja merkittivyys Suomen
markkinarakenteen kannalta) voidaan Suomen komissiolle tekemissé ilmoituksessa kerrotuin
tavoin katsoa edelleen tiyttyvén.

Arvopaperimarkkinalainsdddannon kokonaisuudistuksessa (AMLKU) tyoryhmd ehdotti jo
vuonna 2011, ettd kyseisid markkinaosapuolia koskeva julkisen sisdpiirirekisterin yllapitovel-
vollisuus kumottaisiin. Tyoryhmén ehdotus ei kuitenkaan lopulta toteutunut. Tahén vaikutti
hallitusohjelman kirjaus, missé pidettiin tdrkeénéd arvopaperimarkkinoiden omistuksen julki-
suuden ja ldpindkyvyyden séilyttamista vahintddn nykytasolla. AMLKU:n yhteydessd markki-
naosapuolille sdddettiin liséksi uusi vuosi-ilmoitusvelvollisuus sisdpiirirekisterisdantelyn sii-
lyttdmisen arviointia varten. Sddnndsten mukaan markkinaosapuolten oli toimitettava vuosit-
tain Finanssivalvonnalle selvitys sisdpiirirekisterin ylldpidon jérjestémisestd, sisépiirildisten
ilmoitusvelvollisuuden valvonnasta ja siitd, mihin toimenpiteisiin on ryhdytty, jos annettuja
sddnndksid, madrayksid tai ohjeita ei ole noudatettu. Tarkoituksena oli yhtééltd tehostaa sisé-
piirirekisterin valvontaa ja toisaalta saada selvitystd sisépiirirekisterin toiminnasta ja kaytto-
tarpeesta. Vastaava vuosi-ilmoitusvelvollisuus kohdistui henkilokohtaisten liiketoimien val-
vontaa koskeviin sdédnnoksiin. Sisépiirirekisterid koskevat sddnnokset oli tarkoitus ottaa uudel-
leen arvioinnin kohteeksi MIFID II:n implementoinnin yhteydessé. Tété varten Finanssival-
vonta velvoitettiin kokoamaan saamistaan selvityksistd yhteenveto.

Johtopdiitokset

Esityksessd ehdotetaan, ettd markkinaosapuolten on nykyistd sddntelyd vastaten yllapidettava
sisépiirildisten ilmoitusvelvollisuuteen perustuvia julkisia sisépiirirekistereitd. Sisdpiirirekiste-
rien sdilyttdmista puoltavat useat seikat. Ensinnékin julkiset sisépiirirekisterit ja niihin kohdis-
tettava laajan yleison valvonta ovat omiaan ehkédiseméén sisépiirintiedon védrinkéayttod. Sisa-
piirildisten ja heiddn ldhipiirinsd omistuksen ja kaupankdynnin ldpindkyvyyden edistdminen
parantavat laajan yleison markkinoita kohtaan tuntemaa luottamusta. Sisépiirin ja heidan 14hi-
piirinsd omistuksen ja kaupankdynnin julkisuutta turvaavat julkiset sisépiirirekisterit korvasi-
vat aikanaan sisépiirildisille laissa sdddetyn kaupankayntirajoituksen.

Kyse on myds Suomessa jo pitkdén - noin 20 vuotta - voimassa olleesta sddntelysté, jonka
noudattamiseen markkinaosapuolet ovat tottuneet. Sisédpiirirekistereitd koskevasta sdédntelysti
ei mydskddn aiheudu markkinaosapuolille merkittdvaa hallinnollista lisdtaakkaa, koska osin
vastaavan tyyppisid velvoitteita on joka tapauksessa noudatettava henkildkohtaisia liiketoimia
koskevan sdintelyn osalta.
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Liséksi ehdotusta puoltaa sddntelyn yhdenmukaisuus tyoeldkevakuutusyhtioitd, KEVA:a ja
Valtion Elédkerahastoa koskevan vastaavan sisdpiirisddntelyn kanssa. Kyseisille yhtidille ja
niiden sisépiirildisille sdddettiin markkinaosapuolia vastaava sisdpiirirekisteri- ja sisépiiri-
ilmoitusvelvollisuus vuonna 2015. Uudistus katsottiin tarpeelliseksi muun muassa tydelidkeva-
kuutusyhtidéiden toiminnan avoimuuden ja ldpindkyvyyden toteuttamiseksi sekd markkinoiden
puolueettomuuden ja luotettavuuden turvaamiseksi. Kyseisilld yhti6illd on muiden markkina-
osapuolten tavoin mahdollisuus saada haltuunsa markkinoita koskevaa sisépiirintietoa osana
sddnndnmukaista toimintaansa. Sisépiirintiedon védrinkdyton ennaltachkéisyn ja markkinoi-
den sisépiirildisten kaupankdynnin lépindkyvyyden kannalta ei voida tehdd merkittavda eroa
kyseisten tahojen kesken.

Sadntelyd ehdotetaan kuitenkin hallitusohjelman kirjausten mukaisesti nettoméaardisesti va-
hennettdvén, silld sisdpiirirekistereitd ja henkilokohtaisia litketoimia koskevat nykyiset vuosi-
ilmoitusvelvollisuudet ehdotetaan kumottaviksi. Kyseiset sddnnokset ovat kansallisia ja ne
sdddettiin véliaikaisessa tarkoituksessa sisépiirirekisterivelvoitteiden séilyttdmisen arviointia
varten. Sddnnoksille ei endd ole tarvetta. Sddnndsten kumoaminen vihentdisi markkinaosa-
puolten hallinnollista taakkaa ja vapauttaisi Finanssivalvonnan resursseja tarkoituksenmukai-
sempaan markkinavalvontaan. Porssiltd ja arvopaperikeskukselta ehdotetaan liséksi poistetta-
vaksi velvollisuus noudattaa henkilokohtaisten liiketoimien valvontaa koskevaa siéntelyd, sil-
ta osin kun kyse ei ole EU:n arvopaperikeskusasetuksen 73 artiklaan perustuvasta sijoituspal-
velun tarjoamisesta taikka MIFID:n 18 artiklan 1 kohdan velvollisuudesta monenkeskisen
kaupankéynnin tai organisoidun kaupankdynnin jdrjestéjalle. Kyse on muilta osin kansallisesta
sddntelystd ja lisdksi se on osin pédllekkaistd julkisia sisépiirirekistereité koskevan sééntelyn
kanssa.

4 Esityksen vaikutukset
4.1 Taloudelliset vaikutukset

Esitetyilld saannoksilld on suoria kustannusvaikutuksia sijoituspalveluyrityksille, sijoituspal-
veluita tarjoaville luottolaitoksille ja joillekin muille rahoitusmarkkinatoimijoille seké epasuo-
ria vaikutuksia niiden asiakkaille, kuten kotitalouksille ja yrityksille.

4.1.1 Vaikutukset yrityksiin rahoitusmarkkinoilla

Esityksen siséltdessd rahoitusmarkkinoihin kohdistuvia sédédnnoksid sen merkittdvimmaét yri-
tysvaikutukset keskittyvit rahoitusmarkkinoilla toimiviin yrityksiin. Esitykselld voi olla epa-
suoria vaikutuksia yrityksiin, jotka toimivat edelld mainittujen rahoitusmarkkinatoimijoiden
asiakkaina.

Kauppapaikat ja niiden ylldpitdjdt

Kauppapaikoiksi luetaan sddnnelty markkina, monenkeskinen kaupankéyntijarjestelmé ja or-
ganisoitu kaupankdyntijarjestelma. Suomessa sijaitsee yksi sddnnelty markkina Helsingin
Porssi ja yksi monenkeskinen kaupankéyntijirjestelméd Nasdaq Helsinki First North. Kum-
mankin edelld mainitun markkinan yllépitdjédnd toimii Nasdaq Helsinki Oy. Organisoitujen
kaupankayntijérjestelmien maérdd ei tiedetd, koska ne tulevat ensimmdistd kertaa sééntelyn
piiriin. Suomessa kauppapaikkojen ja niiden yllapltajlen osalta vaikutukset keskittyvét pitkalti
Nasdaq Helsinki Oy:66n.

Organisoidut kaupankéyntijarjestelmét koostuvat lahinnd niin kutsutuista Broker Crossing
Systems -jarjestelmistd ja elektronisista alustoista, joita Euroopan komissio arvioi vaikutusar-
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vioissaan® olevan parikymmenti Euroopassa, ja joista ainakin yhdekslli harjoitetaan niin kut-
suttua pimedd vaihdantaa eli toimeksiantojen ei-julkista tisméayttdmisti yhteensa noin 220 mil-
jardin euron arvosta, joka vastaa arviolta seitsemdé prosenttia kaikesta ETA-alueella tapahtu-
vasta vaihdannasta. Suomessa sijaitsevista organisoiduista kaupankéyntijirjestelmistd ei ole
tietoa.

Ehdotetut sddnndkset parantavat oman paddoman ehtoisten kauppapaikkojen avoimuutta. Kau-
pankdynnin avoimuus lisddntyy myds, kun ehdotetut sddanndkset ohjaavat johdannais-, jouk-
kovelkakirja-, strukturoitujen talletusten ja pédastooikeuksien kauppaa kauppapaikoilla kayta-
viksi. Kauppapaikkojen ja niiden yllédpitédjien on jatkossa lisdttdvé raportointiaan viranomaisil-
le ja niiden on harjoitettava tehostetumpaa sisdistd valvontaa. Uudistus parantaa markkinoiden
luotettavuutta etenkin niiden rahoitusvélineiden kohdalla, joilla kdydddn kauppaa usealla eri
kauppapaikalla. Muutosten seurauksena kauppapaikkojen yllapitdjille tulee atheutumaan jér-
jestelmien pdivittimisestd mittavia kustannuksia. Suomessa toimiva Nasdaq Helsinki Oy on
osa suurempaa kansainvélistd Nasdaq-konsernia. Téten voidaan olettaa, ettd ainakin osa direk-
tiivistd ja asetuksesta aiheutuvista ratkaisuista ja toteutuksista tehdién konsernitasolla, jolloin
yhti saa skaalaetuja ja kustannukset jakautuvat konsernin sisélla eri jisenmaissa toimiviin yh-
tioihin.

Konsolidoidut kauppatiedot -jarjestelmén perustamisella voidaan parantaa kauppapaikkojen
kilpailun edellytyksid, koska asiakkaan ndkokulmasta se tulee helpottamaan eri kauppapaikko-
jen vertailua. Sédnnellyn markkinan ja monenkeskisen markkinapaikan sdénnosten vahvem-
malla yhtendistimiselld vdhennetdén kauppapaikkojen lainsdddénnosté aiheutuvia erilaisia
piirteitd ja ndin tuetaan kauppapaikkojen valista tervettd kilpailua.

Kauppojen sisdiset toteuttajat ja kauppapaikoilla toimivat vilittdjdt

Teoriassa kauppojen siséiset toteuttajat ja kauppapaikoilla toimivat vélittdjat hyotyvét markki-
noiden ldpindkyméttomyydestd, koska silloin ne altistuvat vihemmén hintakilpailulle ja tal-
16in he voivat tienata ylisuuria tuottoja asiakkailtaan. Ehdotettujen uusien ja tiukentuneiden
lapindkyvyysvaatimusten odotetaankin laskevan kauppojen sisdisten toteuttajien ja kauppa-
paikoilla toimivien vilittdjien tuottoja.

Lipindkyvyyden lisddmisen, esimerkiksi osakekauppojen julkistamisviiveen laskun, myoté
laskevan kauppojen sisdisten toteuttajien ja kauppapaikoilla toimivien vilittdjien halukkuus
tarjota markkinoille likviditeettid eli toimia markkinatakaajina pienenevit, koska niiden on
vaikeampi realisoida yhtd korkeita tuottoja kuin ennen ja neutralisoida positioitaan suurien
kauppojen jalkeen. Toisaalta ldpindkyvyys voi ainakin teoriassa parantaa kauppojen sisdisten
toteuttajien ja kauppapaikoilla toimivien vélittdjien kykyd jakaa riskejd, mikéd alentaa positioi-
den neutralisointiin liittyvid kustannuksia.

Markkinatakaajilla on suuri merkitys etenkin pienten joukkovelkakirjamarkkinoiden jélki-
markkinoiden likviditeetin turvaamisella. Markkinatakaajat parantavat myds ensimarkkinoi-
den toimintaa, koska sijoittajat tietdvét, ettd he voivat halutessaan myyda arvopaperit eteen-
pdin. Markkinatakaaja tarvitsee kuitenkin aikaa myyddkseen takaamansa arvopaperit eteen-
pdin tai suojatakseen positionsa johdannaisilla. Riskit markkinatakaajalle ovat myds suhteessa
suuremmat pienilld markkinoilla kuin suurilla, silléd pienilld markkinoilla on helpompaa paa-
telld, mité positioita kullakin toimijalla on.

¥ European Commission, 2011. Impact Assessment. Directive and Regulation on Markets in Financial
instruments. Saatavilla:
http://ec.europa.eu/internal market/securities/docs/isd/mifid/SEC 2011 1226 en.pdf
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Sijoituspalveluyritykset ja sijoituspalveluita tarjoavat luottolaitokset

Huhtikuussa 2017 Finanssivalvonnan valvottavat -luettelon mukaan Suomessa on perustettuna
62 sijoituspalveluyritystd, joista 55 tarjoavat sijoitusneuvontaa ja 41 tarjoavat omaisuudenhoi-
topalveluita. Ndiden lisdksi Suomessa sijaitsee kolme ETA-valtion sijoituspalveluyritysten si-
vuliikettd. Lisdksi sijoituspalveluita voivat tarjota luottolaitokset. Suomessa on perustettuna
232 luottolaitosta. Ndiden lisdksi Suomessa sijaitsee 32 ET A-valtioiden luottolaitosten sivulii-
kett.

Sijoituspalveluyrityksille ja sijoituspalveluita tarjoaville luottolaitoksille esitetdén kannustin-,
raportointi-, valvonta- ja tuotehallintamenettelytapamuutoksia, jotka parantaisivat sijoittajan-
suojaa. Esimerkiksi kannustinkiellon kdyttoonotto riippumattomassa sijoitusneuvonnassa ja
salkunhoidossa auttaa vihentdméén eturistiriitoja, mutta samalla edellyttdd niitd tarjoavia si-
joituspalveluyrityksid muuttamaan liiketoimintamallejaan. Myds ehdotetut tuotehallintamenet-
telyvaatimukset ovat omiaan lisddméédn kustannuksia sijoituspalveluiden tarjoajille, joilla ei
ole vield vastaavia menettelytapoja toiminnassa. Liséksi ehdotettujen sddnndsten mukaan si-
joituspalveluyrityksen on pidettdvad huolta, ettd sen sijoitusneuvontaa tai sen oheispalveluita
tarjoavalla henkilokunnalla on tarvittava tietimys ja patevyys tehtdvien laatuun ja laajuuteen
ndhden. Velvoitteiden méérin kasvattaminen aiheuttaa sijoituspalveluita tarjoaville yrityksille
merkittdvid kustannuksia. Toisaalta ehdotettujen sddnnodsten parantaessa sijoituspalveluita asi-
akkaan nékdkulmasta sijoituspalveluiden kysynté voi kasvaa.

Ehdotetut sddnnokset sisdltdvit myos tiukennuksia asiakasvarojen siilyttdmiseen. Ehdotettu-
jen sddnndsten myota sijoituspalveluyritys saisi sdilyttdd samaan konserniin kuuluvassa yhtei-
sosséd korkeintaan 20 prosenttia asiakasvaroista. TAma voi sijoituspalveluita tarjoavalle toimi-
jalle aiheuttaa kustannuksia asiakasvarojen sdilyttimisestd, jos esimerkiksi ennen kaikki asia-
kasvarat on sdilytetty konsernin sisélld. Ehdotetuista sddnnoksestd voidaan kuitenkin poiketa,
Jos se on valvontaviranomaisen mielestd perusteltua ottaen huomioon toiminnan luonne, laatu
ja laajuus.

Uutena sédéntelyn alle tulevat algoritmista kaupankédyntid harjoittavat sijoituspalveluyritykset,
joista osa harjoittaa huippunopeaa automaattista kaupankdyntid (high frequency trading).
Huippunopea automaattinen kaupankdynti vastaa komission vaikutusarvioinnin mukaan
EU:ssa noin 20—40 prosenttia kaikesta vaihdannan arvosta. Huippunopeaa automaattista kau-
pankéyntid harjoittavien yritysten toimintaa tullaan esitetyissd sdénnoksissé rajoittamaan. Tar-
vetta sddnnelld huippunopeaa automaattista kaupankdyntid johtuu 6 péivand heindkuuta 2010
tapahtuneesta porssiromahduksesta (7he Flash Crash), jossa markkinoita manipulointiin
huippunopean automaattisen kaupankdynnin avulla.

Ehdotettujen sddnndsten mukaan markkinatakausstrategiaa noudattavien huippunopeaa au-
tomaattista kaupankéyntid harjoittavien yritysten on kirjallisesti sitouduttava strategiaansa ja
sithen, etteivit ne vetdydy adkillisesti epalikvideiltd markkinoilta. Toiminnan formalisointi ja
sen luonteen ilmoittaminen viranomaisille aiheuttavat huippunopeaa automaattista kaupan-
kayntid harjoittaville yrityksille 1dhinnd vaihtoehtoiskustannuksia, mutta samalla rahoitusjar-
jestelmén systeemistd riskid voidaan paremmin hallita.

Vaikutukset joukkorahoituksen vilittdjille
Vuonna 2016 Suomen joukkorahoitussektori oli arviolta reilut 150 miljoonaa euroa. Sektori

voi todellisuudessa olla jonkin verran suurempi, koska luvut perustuvat valtiovarainministeri-
on joulukuussa 2016 teettimdén kyselyyn, johon kaikki toimijat eivét ole ehkd vastanneet.
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Suomessa on vajaa 20 joukkorahoituksen vélittdjad, joista jo muutamalla on sijoituspalveluyri-
tyksen toimilupa.

Taulukko: Myonnetty joukkorahoitus Suomessa vuonna 2016 (miljoonaa euroa)

sijoituspohjainen joukkorahoitus (sijoituspalveluyrityksen tai luottolaitoksen | 41,26 (37,46)
toimiluvan alla oleva pdéoma)

lainamuotoinen joukkorahoitus yrityksille 39,86
lainamuotoinen joukkorahoitus kuluttajille 71,30
hyodyke- tai vastikemuotoinen joukkorahoitus 0,85
Yhteensi 153,26

Lahde: valtiovarainministerion tekemé kysely (joulukuu 2016)

Joukkorahoitusta sijoituspalveluyrityksen tai luottolaitoksen toimiluvan nojalla tarjoaa Suo-
messa télld hetkelld vain muutama toimija, eikd ehdotuksilla ole arvioitu olevan néihin vaiku-
tusta. Rekisterdintid on Finanssivalvonnalta hakenut noin kymmenen joukkorahoituksen vilit-
tajad joukkorahoituslain tultua voimaan 1 pdivanid syyskuuta 2016. Niistd suurin osa tarjoaa
lainamuotoista joukkorahoitusta. Finanssivalvonta myonsi ensimmaéisen rekisterdinnin jouk-
korahoituksen vilittdjélle syyskuussa 2017. Lainamuotoisen joukkorahoituksen jirjestdmiseen
ei ehdotuksessa esitetd muutoksia, eikd lain muillakaan muutosehdotuksilla ole arvioitu olevan
vaikutusta kyseisiin toimijoihin.

Joukkorahoituslakiin ehdotetuilla muutoksilla MIFID II:n 3 artiklan tdytidnto6n panemiseksi ei
arvioida olevan merkittdvia taloudellisia vaikutuksia. Lain nykyiset rekisterdintivaatimukset ja
asiakkaansuojavaatimukset vastaavat jo osin ehdotettuja sdénnoksid. Direktiivin mukainen
toimilupavelvoite sekd aikaisempaa laajemmat menettelytapavelvoitteet kuitenkin jossain
maéérin lisddvét kustannuksia sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen vilittdjille, joilla ei ole vie-
14 sijoituspalveluyrityksen toimilupaa. Valtiovarainministerion teettdmén kyselyn mukaan 90
prosenttia sijoitusmuotoisesta joukkorahoituksen pddomasta on sijoituspalveluyrityksen toimi-
luvan omaavan joukkorahoituksen vélittdjén tarjoamaa.

Muutama rekisterdintid hakenut sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen vélittdja joutuu lakieh-
dotusten voimaantultua hakemaan toiminnalleen toimilupaa, mikéli haluaa tarjota sijoitusmuo-
toisen joukkorahoituksen vilitystd. Ndiden toimijoiden pitdisi maksaa rekisterdintivaatimuk-
sen muuttuessa toimiluvaksi toimilupapédétoksestd 5 300 euroa Finanssivalvonnalle. Lisdksi
ndille toimijoille muutokset tarkoittaisivat myds joukkorahoituksen vélittdjéan Finanssivalvon-
nan valvontamaksun muuttuvan 2140 eurosta 1070 euroon, jonka liséksi maksettavaksi tulisi
0,10 prosenttia yrityksen liikevaihdosta. Yrityksen liikevaihdon pitéisi olla 1 070 000 euroa,
ettd uusi valvontamaksu vastaisi joukkorahoituksen vilittdjan valvontamaksua.

Syyskuuhun 2017 mennessa yksi joukkorahoitustoimija on saanut Finanssivalvonnalta rekiste-
roinnin. Kuitenkaan ei ole tarkkaa tietoa, onko jokainen rekisterdinnin tarvitseva joukkorahoi-
tuksen vélittdjad hakenut edes rekisterdintid. Taten ehdotukset ovat omiaan vihentdmédin vaa-
rinkdytosriskejéd, tehostamaan joukkorahoituksen vilittdjien valvontaa, parantamaan sijoitta-
jansuojaa, lisidmaddn toiminnan lapindkyvyytta ja siten edistimiédn joukkorahoitusmarkkinoi-
den luotettavuutta ja kilpailukykya. Luotettava joukkorahoitusmarkkina on omiaan edistiméaan
my0s ulkomaisten sijoitusten ohjautumista suomalaisille joukkorahoitusmarkkinoille ja ndin
edistdméén kotimaisen pk-sektorin kustannustehokasta rahoituksensaantia.
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Esityksessd ehdotettu sddddsten taytantoonpanomalli sekd MIFID II:n 3 artiklan tdytdnt6on-
pano ottaisi suhteellisuusperiaatteen mukaisesti huomioon pienimuotoisen sijoituspalvelun tar-
joamisen, eikd kansallisesti ehdoteta hallitusohjelman mukaisesti sédddettdvéin direktiivin va-
himmaéisvaatimukset ylittdvié lisdvelvoitteita. Ehdotus on omiaan edistiméin rahoitusmarkki-
natoimijoiden monipuolistumista sekd sijoitusympériston kehittdmistd. Ehdotus turvaa myos
joukkorahoituslain sdilymisen mahdollisimman joustavana, silla kyse olisi jatkossakin kansal-
lisesta sdédntelystd, lukuun ottamatta pakottavaan EU-sddntelyyn (MIFID II) perustuvia sdén-
noksié.

Hallituksen esityksen antamisen jdlkeen on kuitenkin syyté seurata joukkorahoitusmarkkinoi-
den kehitystd ja arvioitava uuden sédintelyn vaikutuksia. Finanssivalvonnan valvontahavainto-
jen perusteella sekd muiden jasenvaltioiden sdddosympéristostd saatujen kokemusten perus-
teella voidaan tilloin myds arvioida sdéntelyssd mahdollisesti olevia puutteita, jotka edellyt-
taisivat direktiivin vaatimukset ylittdvien kansallisten sddnndsten antamista.

Sijoittajat

Ehdotetut sddannokset pyrkivit kokonaisuudessaan parantamaan markkinoiden tehokkuutta oh-
jaamalla joukkovelkakirjalainat ja tietyt johdannaiset OTC-markkinoilta kauppapaikoille, te-
kemalld sopimuskauppaa ndkyviksi ja tehostamalla transaktioiden ldpindkyvyytta.

Kotimaisiin osakkeisiin sijoittaa noin 840 000 sijoittajaa, joista suurin osa ovat kotitalouksia,
Joukkovelkakirjalainoihin 25 000 ja johdannaisiin 10 000 sijoittajaa. Kotimaiset toimijat omis-
tavat nom puolet liikkeeseen lasketuista osakkeista ja noin neljd viidesosaa joukkovelkakir-
JOISta

Sijoittajat hyotyvit kasvaneesta ehdotettujen sddnndsten lisédmastd lapindkyvyydestd, silld he
pystyvit tarkemmin vertailemaan eri arvopaperien hintoja, arvioimaan kauppapaikkoihin siir-
tyméttdmien OTC-tuotteiden kéypdé arvoa ja esimerkiksi epélikvidien joukkovelkakirjalaino-
jen kdypéé arvoa. Myynti- ja ostohinnan vilin asettaman kitkan pienenemisen my6ti kaupan-
kéyntiméérit voivat kasvaa, mika lisdd markkinoiden likviditeettid. Liséksi transaktioiden 13-
pindkyvyyden tehostaminen laskemalla osakekauppojen julkistamisviiveen yhteen minuuttiin
parantaa osakkeiden listahintojen hinnanmuodostusmekanismia. Télld on merkitysté varsinkin
reaaliaikaista kauppaa tekeville sijoittajille.

Euroopan laajuisten konsolidoitujen kauppatietojen jarjestelmén perustaminen vastaa sijoitta-
jien edullisen markkinatiedon tarpeeseen. Eurooppalaiset sijoittajat joutuvat tdlld hetkella las-
kennallisesti maksamaan kymmenkertaisen summan USA:han ndhden paistidkseen kisiksi
vastaaviin konsolidoituihin kauppatietoihin. Jarjestelmén kéyttdonotto helpottaa sijoittajien ja
liikkkeeseenlaskijoiden Euroopan eri kauppapaikkojen vertailua, jolloin niiden vélinen kilpailu
lisdéntyy johtaen sijoittajien arvopaperien liikkeeseenlaskukustannusten alenemiseen. Ehdo-
tettujen sddnndsten mahdollistama kauppapaikkojen vertailu voisi edistdd Euroopan sisdmark-
kinoilla rajat ylittdvien sijoituksia.

Ehdotettujen séddnnosten vaikutukset ammattimaisten sijoittajien kaupankdyntikustannuksiin
eivét ole selkeitd. Kaupankdyntikustannukset saattavat hieman nousta kauppaa edeltévien 14-
pindkyvyysvaatimusten edellyttidessd osalta rahoitusinstrumenteista entisté laajempaa hintojen

? Osakkeenomistajien luvut perustuvat Euroclear Finlandin tammikuun 2017 tietoihin. Joukkovelkakir-
jojen ja johdannaisten luvut perustuvat seuraavaan kyselytutkimukseen: Keloharju ja Lehtinen, 2015.
Shareownership in Finland 2015. Saatavilla: http://finance.aalto.fi/en/midcom-serveattachmentguid-
1€523e092369¢f823e011e5acad6f9ed43a030c030c/shareownership 2015 r6 nointernetappendix.pdf
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julkisuutta, jolloin valittdjat mahdollisesti asettavat marginaalinsa luokassaan huonoimman
asiakkaan mukaan. Vapautusten ulkopuolella ammattimaisten sijoittajien on jatkossa vaike-
ampi olla osallisena sopimus- tai tismaytyskaupassa, joka on mahdollistanut ndkyvaé kauppaa
edullisemman kaupankdynnin. Julkisissa porsseissd tarjouskirjan lédpindkyvyyden lisddminen
tulee edelleen kasvattamaan ammattimaisten sijoittajien transaktiomenoja, koska suuren toi-
meksiannon kirjaaminen vaikuttaa markkinahintoihin ennen kaupan toteuttamista. Ndin ollen
markkinahinnat ehtivdt kddntyd ammattimaisten sijoittajien positioita vastaan. Vapautusten
kayttod rajataan jatkossa volyymin yldrajaa koskevalla mekanismilla (double volume cap
mechanism), mikd koskettaa nimenomaan vapautuksista hyotyvid ammattimaisia sijoittajia.
Toisaalta parantunut 1épindkyvyys lisdd ammattimaisten sijoittajien tietoutta hinnoista ja néin
parantaa heidén neuvotteluasemaansa suhteessa vélittdjiin, mikd voi osaltaan pienentdd kau-
pankéyntikustannuksia.

Esitys parantaa monilta osin ei-ammattimaisten sijoittajien asemaa. Ei-ammattimaisten sijoit-
tajien mahdollisuudet kdydd sopimuskauppaa ovat olleet rajalliset. Julkistettujen kauppahinto-
jen kattavuuden lisddminen parantaa ei-ammattimaisen sijoittajan tiedonsaantimahdollisuuksia
sijoitusmarkkinoista ja vihentéa tarvetta investoida kalliisiin erillisiin tietojérjestelmiin mark-
kinan seuraamiseksi. Konsolidoitujen kauppatietojen tarjoaminen ilmaiseksi 15 minuutin vii-
veelld on merkittdva parannus tdssd suhteessa. Tdmain takia sijoittajapohja voi monipuolistua
arvopapereissa, joista piensijoittajille ei ole aikaisemmin ollut tietoa.

Kustannusvaikutukset rahoitusmarkkinoille

Kustannusvaikutuksia on vaikeaa arvioida tarkkaan. Monet direktiivin ja asetuksen artiklojen
tarkat maardykset on jatetty mydhemmin annettaviin komission delegoituihin sdddoksiin, joi-
den tarkkoja sddnnoksid ja niiden vaikutuksia ei tiedetd tai pystytd arvioimaan vield. Direktiivi
ja asetus kuitenkin sisdltdvat sdéinndsten suuret linjat, joten jonkinlaisia arvioita pystytddn esit-
tamaan.

Komissio arvioi vaikutusarviossaan, ettd direktiivisti ja asetuksesta aiheutuvat toimeenpano-
kustannukset EU:n rahoitustoimialalle olisivat 512—732 miljoonaa euroa ja vuosittaiset sai-
dosten noudattamiskustannukset 312—586 miljoonaa euroa. Komission vaikutusten arvioiden
euromédrdiset luvut ovat vuodelta 2009. Jos euromédréiset luvut paivitetdéin vuoden 2016 lo-
pun hintatasolle, vastaavat luvut ovat 586—812 miljoonaa euroa ja 346—650 miljoonaa eu-
roa. Komissio on laskenut, etté toimeenpanokustannukset ovat 0,1 prosentista 0,15 prosenttiin
ja vuosittaiset noudattamiskustannukset 0,06 prosentista 0,12 prosenttiin toimijoiden kaytto-
kustannuksista. Komission kustannusarviot siséltdvit myods hallinnollisen taakan kustannuk-
set. Hallinnollisen taakan osuus toimeenpanokustannuksista on noin puolet ja vuosittaisista
noudattamiskustannuksista vajaa kolmas osa. Kustannusarvioissaan komissio on kayttinyt
standardikustannusmallia (the Standard Costs Model) arvioidessaan toimialalle aiheutuvaa
hallinnollista taakkaa.

Komission vaikutusarvioiden laskelmien avulla voidaan jyvittdd suomalaiselle rahoitustoi-
mialalle aiheutuvia kustannuksia. Jos tutkitaan Suomen rahoitusalalle aiheutuvia kustannuksia
soveltamalla komission arvioimia prosenttilukuja kiyttokustannuksiin vuoden 2016 toimialan
tilinp@dtoksiin, suomalaiselle rahoitustoimialalle aiheutuisi arviolta toimeenpanokustannuk-
siksi 4,9—7,3 miljoonaa euroa ja vuosittaisiksi noudattamiskustannuksiksi 2,9—5,8 miljoonaa
euroa.

Toinen tapa arvioida kustannuksia on jyvittdd komission arviot toimialan yritysten maaran

mukaan, koska jokainen soveltamisalaan kuuluva toimija joutuu muuttamaan toimintojaan eh-
dotettujen sddnndsten mukaisiksi. Komission vaikutusten arvioiden mukaan Suomessa sijait-
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see noin neljd prosenttia kaikista EU:n luottolaitoksista ja sijoituspalveluyrityksistd, jolloin
nelja prosenttia komission vaikutusarvioiden kustannuksista vuoden 2016 lopun hinnoilla on
toimeenpanokustannuksiksi noin 22—31 miljoonaa euroa ja vuosittaisiksi noudattamiskustan-
nuksiksi 13—25 miljoonaa euroa. Komission vaikutusarviossa jokainen jasenosuuspankki on
laskettu yksilond, joiden monet toiminnot ovat kuitenkin yhdistettynad keskusyhteison kautta.
Jos jasenosuuspankit késitellddn yhtend toimijana, niin tdlloin Suomessa sijaitsevien pankkien
ja sijoituspalveluyritysten osuus EU:sta on noin kaksi prosenttia. Talloin vastaavat arviot toi-
meenpanokustannuksiksi on 12—17 miljoonaa euroa ja vuosittaisiksi noudattamiskustannuk-
siksi 7—14 miljoonaa euroa.

Lopullinen vaihteluvéli toimeenpanokustannuksille arviolta on 4,9—31 miljoonaa euroa ja
noudattamiskustannuksille 2,9—25 miljoonaa euroa.

Vaikutukset muihin yrityksiin

Ehdotetuilla sddnndksillé ei ole suoria vaikutuksia muiden sektorien yrityksiin, mutta vélillisid
vaikutuksia ehdotetuilla sdédnnoksilld saattaa olla. Yritykset tarvitsevat usein liiketoimintaansa
rahoitusta joko luottolaitoksista pankkilainoina tai rahoitusmarkkinoilta eri rahoitusinstru-
menttien kautta. Néin rahoitusmarkkinasektorin lainsdddéantomuutoksilla voi olla myds vaiku-
tusta muilla sektoreilla toimiviin yrityksiin. Ehdotetut sddnnokset tulevat parantamaan yritys-
ten sijoittajansuojaa ja monipuolistavat yritysrahoituksen saatavuutta, mutta voivat nostaa yri-
tysrahoituksen hintaa lyhyelld aikavililld ehdotettujen séddnndsten kasvattaessa rahoitusmark-
kinatoimijoiden kustannuksia. Jos ehdotetut sédénnokset kannustavat sijoittajia sijoittamaan
enemman rahoitusmarkkinoille, timéa toisaalta voi kasvattaa yrityksiin ohjautuvaa rahoitusta,
mikd taas voi laskea yritysrahoituksen hintaa. Tarkkaa arviota, miten ehdotetut sddnndkset
vaikuttavat koko tai yksittdisiin yrityssektoreihin pitkdlld aika vélilld on vaikeaa antaa, koska
vaikutukset riippuvat pitkélti markkinoiden reagoimisesta ehdotettuihin sdénnoksiin.

Useat yritykset toimivat arvopaperien liikkkeeseenlaskijoina rahoitusmarkkinoilla. Ehdotettujen
sadannosten avulla kauppapaikkojen vertailumahdollisuus paranee liikkeeseenlaskijalle. Jouk-
kolainamarkkinoiden hinnoittelun ldpindkyvyyden lisddntyminen ehdotettujen sddnnosten
myoOtd auttaa myo0s yrityksid, kun ne arvioivat sopivaa hintaa joukkolainansa liikkeeseenlas-
kulle.

Ehdotetuissa sddnndksissd pk-yritysten rahoitusta ja kasvua pyritddn edistdméén kehittdmalla
ehdotettuja pk-yritysten kasvumarkkinoita. EU:n jadsenmaiden pk-yritysten kasvumarkkinoilla
yritykset saisivat toimia kevennetyn menettelyn piirissd. Pk-yritysten kasvumarkkinoiden tar-
koituksena on mahdollistaa pk-yritysten arvopaperien vaihdanta yli kasvumarkkinarajojen,
mikd monipuolistaisi rahoituspohjaa. Verkoston tuoman nikyvyyden ja likviditeetin kehitty-
misen myOtd pk-yritykset voisivat esiintyd sijoittajille houkuttelevampina sijoituskohteina.
Ehdotettujen séddnndsten vaikutus riippuu kuitenkin siitd, missé laajuudessa markkinapaikka-
toimijat haluavat tavoitella rekisterdintia.

4.1.2 Vaikutukset kotitalouksiin

Kotitaloudet toimivat markkinoilla ei-ammattimaisina sijoittajina seké sijoituspalveluita tar-
joavien toimijoiden asiakkaina. Sd&nndsehdotuksilla ei ole muita merkittidvid suoria vaikutuk-
sia kotitalouksiin ja muihin piensijoittajiin kuin ne mitka nimettiin aiemmassa sijoittajia késit-
televdssé osiossa. Ehdotetut sdénnokset tulevat nikymain parhaiten kotitalouksille sijoittajan-
suojan kasvuna ja rahoitusmarkkinoiden vaarinkédytdsten pienenemisena.
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Suurin osa kotitalouksista hoitaa varojensa sijoittamisen luottolaitoskonsernien tai yhteenliit-
tymien kautta, jota ei tule koskemaan kannustinkielto, silld niiden tarjoama sijoitusneuvonta ei
ole riippumatonta. Téten esitetyn kannustinkiellon vaikutus keskimiaréiseen kotitalouteen on
pieni.

Soveltamisalaan kuuluvat sijoituspalveluita tarjoavat toimijat maksattavat todenndkoisesti
sadntelystd aiheutuvat kustannuksensa loppuasiakkaalla, mikd voi ndkya sijoituspalveluita
kayttaville kotitalouksille jonkinlaisena asiakasmaksujen nousuna lyhyellé aikavalilld. Vaikka
asiakasmaksut voivat nousta, kotitaloudet saavat kuitenkin entistd parempaa seka turvallisem-
paa sijoitusneuvontaa ja omaisuudenhoitoa. Pitkdlld aikavélilld toimijoiden vélinen kilpailu
voi kuitenkin laskea loppuasiakkaalta perittivid asiakasmaksuja.

4.1.3 Vaikutukset julkiseen talouteen
Esitykselld ei ole vaikutuksia valtion talousarvioon.
4.1.4 Vaikutukset kansantalouteen ja kokonaistaloudellinen selvitys vaikutuksista

Markkinoiden toimivuus riippuu sijoittajien, sijoituskohteiden ja rahoituksen vélittdjien yh-
teistoiminnasta. Sijoittajien, mukaan lukien kotitalouksien ja muiden piensijoittajien, kokiessa
markkinat epéluotettaviksi he eivét sijoita varojaan. Toisaalta markkinat, jotka eivét houkutte-
le sijoittajia sijoittamaan varojaan, eivit myOskéan houkuttele yrityksié hankkimaan rahoitusta
markkinoilta. Markkinoiden kutistuessa rahoituksen vélittdmisté tarjoavat palvelut taas saatta-
vat lahted markkinoilta, koska ei ole endd kannattavaa tarjota rahoituksen valittdmiseen liitty-
vid palveluita. Ehdotetut sdéinnokset kasvattavat rahoitustoimijoiden kustannuksia, mutta kas-
vattavat sijoittajansuojaa ja parantavat muun muassa sijoittajien tiedonsaantia. Arviolta rahoi-
tusmarkkinasektorille aiheutuvat toimeenpanokustannukset ovat 4,9—31 miljoonaa euroa ja
vuosittaiset noudattamiskustannukset 2,9—25 miljoonaa euroa. Vaikka ehdotetut sdédnnokset
saattavat hetkellisesti kasvattaa markkinoiden tehottomuutta ja aiheuttaa kustannuksia toimi-
joille, pitkdlla aikavélilli ne kasvattavat sijoittajien ja rahoituksen hakijoiden luottamusta
markkinoihin. Ilman sijoittajien tarjoamaa rahoitusta markkinat eivat voi kasvaa ja ilman yri-
tysten rahoitusta kansantalouden kokonaishyoty ei kasva.

Lakiesityksen toimialalle ehdottamien sddnndsten kustannusvaikutukset ovat konkreettisia,
kun taas lakiesityksen hy6dyt eivét konkretisoidu niin hyvin niiden jakaantuessa suuremmalle
madrille toimijoita ja osan hyddyistd jaddessd hyvin abstraktille tasolle. Lisdksi sijoittajan-
suojan sekd sijoitusneuvonnan ja omaisuudenhoidon paranemisesta on vaikeaa méaritelld nu-
meraalista euroméadrdistd hyotyd suomalaisille sijoittajille. Esimerkiksi maaliskuussa 2017
valvontaviranomainen antoi neljélle sijoituspalveluita tarjoavalle toimijalle julkiset varoitukset
ja seuraamusmaksut sijoitusneuvontaan liittyvén lainsd&dédnnon rikkomisesta.

Liséksi rahoitusmarkkinoiden sddntelyn lisddmisen tarkoituksena on turvata asiakkaan asemaa
ja vdhentdd rahoitusmarkkinariskien toteutumista reaalitalouden ongelmiksi yhtymépintojen
kautta. Viimeksi timi rahoitusmarkkinariski konkretisoitui finanssikriisin yhteydessi, jolla oli
vaikutusta my0s suomalaisiin sijoittajiin ja kotitalouksiin. Finanssikriisin vaikutukset suoma-
laisiin sijoittajiin konkretisoituivat esimerkiksi joidenkin pieniriskisend markkinoitujen struk-
turoitujen joukkolainojen muuttuessa arvottomiksi finanssikriisin aiheuttamien konkurssien
my6td, jolloin noin 1500 asiakasta kirsivét 140 miljoonan euron tappiot.'’

' Helsingin Sanomat. "Nordea hévisi riidan Mermaid-sijoituksesta”, 28.12.2009, Saatavissa:
http://www.hs.fi/talous/art-2000004701664.html

109



HE 151/2017 vp

Verrattuna siihen, ettd ehdotettujen sddnndsten soveltamisalaan kuuluville tahoille aiheutuvat
kustannukset muodostuvat varmasti, sdédnndsten mahdollistamat hyddyt toteutuvat vain silloin,
jos sddnnoksid noudatetaan ja niitd valvotaan tehokkaasti valvontaviranomaisen toimesta. Toi-
saalta ehdotettujen sidéinndsten laiminlyonneisté ja rikkomuksista aiheutuvat seuraamusmaksu-
jen kasvattaminen on omiaan lisddméén ehdotetun lainsdddédnnon noudattamista ja titen hyo-
tyjen toteutumista.

Sijoittajansuojan ja rahoitusmarkkinoiden toimivuuden sekd markkinahdirididen ettd véarin-
kdytosten ehkéisemisen takia voidaan néhda, ettd kansantalouden kokonaishyddyn takia toi-
mialalle aiheutuvat kustannukset ovat hyviksyttévissa.

4.2 Vaikutukset viranomaisten toimintaan

Suomessa rahoitusmarkkinatoimijoiden valvojana toimii Finanssivalvonta. Esitetyt sdddokset
tulevat lisddmédn Finanssivalvonnan tehtivid noin neljén henkilotydvuoden verran. Esimer-
kiksi esitetyt sddnnokset tuovat Finanssivalvonnan alle uusia luvanvaraisia toimijoita seké uut-
ta valvottavaa toimintaa ja toimintamalleja kaupankédynnin osalta. Lisdksi uudet ehdotetut sekd
tuotevalvontaa ettd tuoteinterventioita koskevat sdéntelyt ja tiiviimpi raportointi ESMA:lle tu-
levat lisddméddn valvovan viranomaisen resurssitarpeita. Edellisten lisdksi ehdotetut sdannok-
set sisdltavit soveltuvuusarviointia koskevan sddntelyn tarkentumista sekéd uusia vaatimuksia
sijoituspalveluita tarjoaville toimijoille henkiloston osaamisesta ja koulutuksesta, milld on
myos vaikutusta Finanssivalvonnan toimintaan valvovana viranomaisena.

Lakiesityksen muutosehdotuksen, jonka mukaan Finanssivalvonta itse médrdisi myds yli mil-
joonan euron seuraamusmaksut markkinaoikeuden sijaan, ei pitdisi lisdtd Finanssivalvonnan
tyomaarad, koska yli miljoonan euron seuraamusmaksuja ei ole maaratty annettaviksi viimei-
sen kahdeksan vuoden aikana yhtéédn kappaletta.

Lakiesitys siséltda ehdotuksen, jonka mukaan Finanssivalvonnan péétosten valitustuomiois-
tuimena toimisi Helsingin hallinto-oikeus markkinaoikeuden sijaan. Esitetty ehdotus tulee siir-
tamadn markkinaoikeuden tyomadrdad Helsingin hallinto-oikeuteen. Kuitenkin vuosittaisten
valitusten méadrin ollessa pieni, ei tyomddran siirron arvioida olevan merkittdva. Helsingin
hallinto-oikeudessa voi kuitenkin olla tarvetta ehdotetun muutoksen johdosta hankkia erityis-
osaamista rahoitusmarkkinoiden osalta.

4.3 Ympiristovaikutukset

Direktiivin soveltamisalan laajentamisella padstokaupan jalkimarkkinoiden spot-kauppaan on
epésuoria ympdaristovaikutuksia. Paédstokaupan ensi- ja jalkimarkkinoiden sééntelyn johdon-
mukaisuus ehkiisee vilpillisid menettelyjé, jolloin markkinoiden luotettavuus paranee. Péésto-
kaupan tarkoituksenmukainen toimivuus luo edellytykset paédstdoikeuksien tehokkaalle allo-
kaatiolle.

4.4 Yhteiskunnalliset vaikutukset

Ehdotetuilla sddnnoksilld on mydnteistd vaikutusta sijoittajien ja kuluttajien sijoittajansuojaan
ja tdlla tavoin myonteistd vaikutusta luottamuksen kasvuun rahoitusmarkkinoita kohtaan. Si-
joitusvarallisuuden kasvaessa myos yrityksiin voi ohjautua lisdd rahoitusta, mikd kasvattaa
yrityksié ja luo tyopaikkoja.

Jatkossa tyontekijoiden, jotka tarjoavat sijoitusneuvontaa tai myyvét sijoitustuotteita asiakkail-
le, tietimys ja péitevyys tehtdvien laatuun ja laajuuteen néhden téytyy olla ehdotettujen séén-
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ndsten mukainen. Tdmé voi tarkoittaa sijoituspalveluyrityksissd ja luottolaitoksissa henkilo-
kunnan lisdkouluttamista, jos henkilokunnan osaaminen ei tdyti uusia vaatimuksia.

Soveltamisalaan kuuluville toimijoille ehdotetut raportointi-, valvonta- ja muut menettelytapa-
lisdykset tulevat helpottamaan védrinkdytdsten havaitsemista sekd toimijan sisélld ettd valvon-
taviranomaisen toimesta. Esimerkiksi kauppatietojen viranomaisraportoinnilla pyritdan lisda-
main markkinoiden luotettavuutta. Laaja raportointivelvollisuus mahdollistaa jatkossa myds
sellaisten rahoitusvilineiden kaupankédynnin jéarjestelméllisemmain valvonnan, joka aikaisem-
min on ollut sopimuskauppana vaikeasti seurattavissa ja siten systeemiriskin kokonaisvalvon-
nan kannalta haasteellinen. Konsolidoitujen kauppatietojen kerddminen helpottaa viranomaisia
havaitsemaan my0ds kauppapaikkojen rajat ylittdvid vadrinkaytoksia.

Ehdotettujen sddnndsten koskiessa pitkalti vain rahoitusmarkkinoita sdédnnoksilla ei pitdisi olla
muita merkittdvid yhteiskunnallisia vaikutuksia, kuten vaikutuksia lapsiin tai kansalaisten yh-
denvertaisuuteen.

5 Asian valmistelu
5.1 Valmisteluvaiheet ja -aineisto

Esitys on valmisteltu virkatyond valtiovarainministeridssd. Ty0- ja elinkeinoministeridlle, Fi-
nanssivalvonnalle, Finanssiala ry:lle (jdljempéanéd F4), OP Ryhmélle, Suomen Vakuutusmekla-
riliitto ry:lle, Energiateollisuus ry:lle sekéd Energiavirastolle varattiin mahdollisuus kommen-
toida valmisteilla ollutta esitysluonnosta tietyilté osilta.

Hallituksen esitysluonnoksesta jarjestettiin 28.4.2017 - 9.6.2017 laaja julkinen lausuntokier-
ros. Lausuntopyyntd ldhetettiin yhteensé 66 viranomaiselle ja yhteisolle, minké liséksi esitys-
luonnos on ollut néhtévissd valtiovarainministerion internetsivuilla. Lausuntopyyntdon vastasi
yhteensé 41 viranomaista tai yhteis64, joista 35 antoi lausunnon.

Lausunnon antoivat oikeusministerio, sisiministerion poliisiosasto, sosiaali- ja terveysministe-
rid, tyo- ja elinkeinoministerio, Finanssivalvonta, Suomen Pankki, korkein hallinto-oikeus,
markkinaoikeus, Valtakunnansyyttijénvirasto, keskusrikospoliisi, Kilpailu- ja kuluttajavirasto,
Energiavirasto, tietosuojavaltuutetun toimisto, Patentti- ja rekisterihallitus, Keskuskauppaka-
mari, Elinkeinoeldmén keskusliitto EK ry (jdljempénéd EK), Finanssiala ry, FINE Vakuutus- ja
rahoitusneuvonta, Kuluttajaliitto - Konsumentforbundet ry (jaljempéand Kuluttajaliitto), OP
Ryhmad, Saistopankkiliitto osk, Nasdaq Helsinki Oy (jadljempéand Porssi), Euroclear Finland
Oy, Kuntarahoitus Oyj, Finnish Business Angel Network ry (jaljempdnd FiBAN), Finanssitaito
Oy, Front Capital Oy ja Front Varainhoito Oy (yhteinen lausunto, jdljempand Front Capital),
Invesdor Oy, Osakesiéstédjien Keskusliitto ry, Sijoittajien korvausrahasto Suomen Asianajaja-
liitto (jéljempénd Asianajajaliitto), Suomen Porssisddtio (jéljempénd Porsszsaatzo) Suomen
Yrittdjat ry, STTK ry ja Suomen Ammattiliittojen Keskusjarjestd SAK ry.

Liséksi yhdeksén tahoa, Aki Kallio, Ammattiliitto Pro Oy, Energiateollisuus ry, Evervest Oy,
Joukkorahoitusyhdistys ry, Lago Kapital Oy, Lakiasiaintoimisto JLM Immonen Oy, Osuus-
kunta Ehta Raha ja Privanet Securities Oy (jdljempénd Privanet) toimittivat lausunnon oma-
aloitteisesti.

Saaduista lausunnoista koottu lausuntoyhteenveto julkaistaan valtiovarainministerion internet-
sivuilla.
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Lausuntokierroksen lisdksi valtiovarainministerid jérjesti esitykseen siséltyvistd joukkorahoi-
tuslain muutosehdotuksista laajan julkisen kuulemistilaisuuden 29 padivani toukokuuta 2017.
Tilaisuuteen ilmoittautui paikalle 51 henkiloa.

Lausuntokierroksella erdét lausunnonantajat (oikeusministerio, Kilpailu- ja kuluttajavirasto,
Kuluttajaliitto ja Osakesadstdjien keskusliitto) ehdottivat riippumattoman sijoitusneuvonnan
tarjoamisen edellytysten tiukentamista ehdotetusta. Taméan vuoksi valtiovarainministerié kuuli
viela erditd keskeisimpid sidosryhmid kohdennetusti 20.6.—15.8.2017.

Lisdksi erditd keskeisimpid sidosryhmié ja viranomaisia kuultiin vield kohdennetusti 10.7.—
8.8.2017 esitykseen siséltyvien 5.—27. lakiehdotusten osalta, silld kyseiset lakiehdotukset ei-
vat keskenerdisyytensd vuoksi sisdltyneet lausuntokierroksella olleeseen hallituksen esitys-
luonnokseen.

5.2 Lausunnot ja niiden huomioon ottaminen
Yleistdi

Osa lausunnonantajista toivoi tiettyjen lain sdanndsten ja kisitteiden tarkempaa maéérittelya
sekd sdanndsten perusteluissa annettavia tarkempia tulkintaohjeita sddnndsten soveltamisesta.
Kyseisté lausuntopalautetta ei kaikilta osin ole voitu ottaa huomioon. Tdma johtuu ensinnékin
siitd 14htokohdasta, ettd direktiivin téytdntdonpanossa ehdotetaan sééddettdvéin direktiivin mu-
kaisista velvollisuuksista ilman, ettd annetaan direktiiviin perustumatonta kansallista lisdsdén-
telyd. Sadnnoksid on néin tulkittava direktiivin sanamuodon ja tavoitteiden mukaisesti. Huo-
mion arvoista on my0s se, ettd direktiivi ja asetus sisdltdvat huomattavan méiran taytantoon-
panovaltuuksia komissiolle yksityiskohtaisempien teknisten standardien ja delegoitujen sda-
dosten antamiseksi. Tdmén seurauksena kansallisille sdéntelyratkaisuille ja -tulkinnoille jaé
poikkeuksellisen vdhén tilaa. Tétd korostaa se, ettd kyseiset II-tason sddadokset on annettu la-
hes poikkeuksetta suoraan sovellettavina asetuksina. Edelleen kansallista liikkumatilaa vdhen-
tdd ESMA:n antama laaja ohjeistus kyseisten sddnndsten tarkemmasta tulkinnasta. ESMA:n
tavoitteena on jatkossa pyrkid yha tiiviimpadn ohjeistuksen ja valvontatoimenpiteiden yhden-
mukaistamiseen eri jdsenvaltioissa. Tastdkin syystd direktiivin kanssa mahdollisimman yhte-
ndisen tekstin kiyttdiminen sdénndsten tdytdntdonpanossa on selkedd, vihentdd tulkinnanvarai-
suuksia ja helpottaa toimintaa jdsenvaltioiden rajojen yli. Huomattavan laaja ja yksityiskohtai-
nen eurooppalainen alemman tason sééntely ja ohjeistus, kuten myos tuleva tulkintakdytinto
yhtééltd edellyttda, ettd kansallisten lakiehdotusten yksityiskohtaisissa perusteluissa ei luoda
mahdollisia tulkintaristiriitoja eurooppalaisen ja kansallisen sdéntelyn vélilla.

Sijoituspalvelulaki
Riippumattoman sijoitusneuvonnan kansallinen lisdsddntely

Oikeusministerié kannatti riippumattoman sijoitusneuvonnan edellytysten tiukentamista ehdo-
tetusta. Oikeusministerion mukaan toisin kuin esimerkiksi Alankomaissa, Ruotsissa ja UK:ssa
Suomessa ei lakiechdotuksen 10 lukuun siséltyvien sddnndsten osalta ehdoteta direktiivid pi-
demmille menevid sddnnoksid. Perusteluna tille ratkaisulle tuodaan esiin se, ettd Finanssival-
vonnan mukaan Suomen markkinoilla ei ole nykykdytinnon perusteella havaittu puutteita,
jotka edellyttéisivat direktiivin vaatimusten ylittdvien kansallisten sddnndsten antamista. Oi-
keusministerid katsoo, ettd riippumattoman sijoitusneuvonnan osalta ehdotetusta 1dhtékohdas-
ta tulee kuitenkin poiketa. Esityksen 1. lakiehdotuksen 10 luvun 6 §:n 4 momentin mukaan
“riippumatonta sijoitusneuvontaa” tarjoava toimija saisi tarjota ja arvioida osana valikoimaa
myos rahoitusvilineitd, joita on laskenut liikkeelle tai tarjoaa toimija itse tai siithen ldheisessé
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suhteessa oleva. Termid “riippumaton neuvonta” on harhaanjohtavaa kayttaa silloin, kun toi-
mija tosiasiassa edistdd omien tuotteidensa tai palveluidensa myyntid. Oikeusministerio kat-
s00, ettd sddntelyd tulisi jatkovalmistelussa tiltd osin kiristdd Ruotsissa ehdotetun mukaisesti
siten, ettd riippumatonta neuvontaa tarjoava yritys ei saisi tarjota ja arvioida edellé tarkoitettu-
ja rahoitusvilineitd. Néin ennaltaechkiistiisiin ongelmien syntymisté. Ratkaisu olisi myds lin-
jassa muita rahoituspalveluja, kuten asunto-omaisuuteen liittyvid kuluttajaluottoja koskevan
sadntelyn kanssa (ks. asunto-omaisuuteen liittyvien kuluttajaluottojen valittdjistd annetun lain
(852/2016) 4 §).

Osakesdidstdjien Keskusliitto vaati, ettd sijoitusneuvoja-tittelin kaytto tulee sallia vain ja aino-
astaan aidosti riippumattomille sijoitusneuvojille. Jonkin tai joidenkin yksittdisten sijoituspal-
veluja tarjoavien yhtididen sijoitustuotteita tarjoavilta myyjiltd pitdd evitd oikeus kayttad ky-
seistd nimikettd. Nykyinen sijoitusneuvoja-nimikkeen kdyttd antaa védardn mielikuvan siita,
kenen etu ensisijaisesti tulee huomioiduksi.

Kilpailu- ja kuluttajavirasto ei myoskdén kannattanut riippumatonta sijoitusneuvontaa koske-
vaa sddntelyd luonnoksessa ehdotetussa muodossa niiltd osin kuin sallittaisiin se, etti toimija
voi tarjota “riippumatonta sijoitusneuvontaa” silloin kun toiminta ei tosiasiassa ole riippuma-
tonta. Termid riippumaton neuvonta” on harhaanjohtavaa kayttda silloin, kun toimija tosiasi-
assa edistdd omien tuotteiden tai palveluiden myyntid. Ehdotuksen mukaan riippumatonta si-
joitusneuvontaa” tarjoava toimija saisi tarjota ja arvioida osana valikoimaa my0s rahoitusvali-
neitd, joita on laskenut liikkeelle tai tarjoaa toimija itse tai siithen l&heisessé suhteessa oleva.
Kilpailu- ja kuluttajaviraston mukaan kuluttajansuojasdéntelyssé on yleisesti pidetty térkedna
ja huolehdittu eri toimialoja koskevassa lainsdéddédnnossa siitd, ettd eri toimijoiden roolit pide-
tadn mahdollisimman selkeini. Esimerkiksi kuluttajaluottosééntelyssa ja kuluttajilla tarjottavia
vakuutuksia koskevassa sddntelyssd niméa kysymykset ovat olleet kansallisen tdytdnt6onpanon
yhteydessi esilld myds kuluneen kahden vuoden aikana. Kuluttajanikokohdista tirkednd on
pidetty muun muassa sitd, ettd neuvontaa ja myynninedistdmisté ei sekoiteta toisiinsa. Kulutta-
jan tulee saada muun muassa kéytetyn terminologian perusteella helposti selked kuva toimi-
joiden roolista. Lainsddddnndssé ei tule legitimoida harhaanjohtavien termien kédyttdmistd ku-
luttajille tarjottavien hyddykkeiden yhteydessd. Sijoitusneuvonnan osalta terminologia on kui-
tenkin jo vanhastaan hieman poikennut muista toimialoista. ”Riippumaton neuvonta” termin
suhteen edellytyksid on kuitenkin Kilpailu- ja kuluttajaviraston mukaan syytd tiukentaa vas-
taavalla tavalla kuin Ruotsissa ehdotetaan.

Kuluttajaliitto esitti myds, ettd Suomessakin pohdittaisiin Ruotsin tavoin direktiivin vahim-
mdisvaatimukset ylittdvien sijoitusneuvontaa koskevien kansallisten sddnndsten sddtadmista jo
laadittaessa lopullista hallituksen esitystd. Pohdinta pitiisi tehdd kuitenkin viimeistddn samas-
sa yhteydessd, kun jatkovalmistelussa harkitaan asiakkaansuojan valvontatehtdvén siséltoa.

Porssisdétio kannatti jokaista edelld mainittua oikeusministerion, Kilpailu- ja kuluttajaviras-
ton, Osakesaéstdjien Keskusliiton ja Kuluttajaliiton esitysta.

Finanssivalvonta ei sen sijaan kannattanut direktiivid tiukempaa saédntelyd. Finanssivalvonnan
mukaan on toki kiistatonta, ettd poistamalla mahdollisuus tarjota omia tai lahipiirin tuotteita
riippumattomassa sijoitusneuvonnassa, tietty eturistiriita asiakkaan ja palveluntarjoajan vililld
eliminoituu asiakkaan eduksi. MIFID II pyrkii riippumattoman sijoitusneuvonnan médritel-
main kautta niin 1- kuin 2-tasolla kuitenkin suitsimaan epatoivottavaa kayttdytymisté ja siten
edistdméén asiakkaan etua palveluntarjonnassa. 1-tason direktiivi ja 2-tason asetus eivit aseta
estettd sille, ettd riippumattomassa sijoitusneuvonnassa mukana olisi kolmannen tuotteiden li-
sdksi my0s omia ja l&hipiirin tuotteita, mutta edellyttdd perustelemaan ja seurannan keinoin
varmistamaan neuvonnan riippumattomuuden téssé tilanteessa. Finanssivalvonta katsoo, ettd
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ennen kuin ryhdytéén tiukennuksiin, olisi hyvé ensin saada kokemuksia MIFID II:n tasoisesta
sadntelystd kdytannossa. Mikéli ylilyOntejd esiintyisi, sddntelyn tiukentamista tulisi silloin tar-
kastella uudelleen. Suomessa ei ole télld hetkellda MIFID II:n mééritelmédn mukaisia sijoitus-
neuvojia. Siten Finanssivalvonnalla ei ole kokemuksia juuri téstd toimintamallista.

Finanssivalvonta nidkee myods mahdollisia myodnteisid vaikutuksia silld, ettd my0s sellaiset
toimijat, joilla on tarjolla omia tai ldhipiirin tuotteita, voivat tarjota riippumatonta sijoitusneu-
vontaa. Finanssivalvonta pitdd mahdollisena, ettd riippumattoman sijoitusneuvonnan markkina
ei muotoudu tai kasva riittavéksi, jos toimintamallista tehdddn kovin rajoitettu. Mikali téllaista
palvelua tarjoaa vain muutama hyvin pieni palveluntarjoaja, sininsé asiakkaan edun mukainen
palvelumalli saattaa jadda koko markkinan ndkdkulmasta muutamien paikallisten kriittisten ja
muutoinkin sijoitustoiminnasta jo merkittdvésti perilld olevien asiakkaiden yksinoikeudeksi.
Jotta palvelumalli tulisi laajemman asiakaskunnan ja vihemmén sijoitusosaamista omaavan
piirin tietoon, sitd tulisi tarjota sellaisessa laajuudessa, jota pienet toimijat eivdt vélttimattd
pysty toteuttamaan resurssi- ja myos maantieteellisessd mielessa.

Finanssivalvonnan mukaan ensin tulisi selvittdd direktiivin mallin toimivuus, ettd riippumat-
toman sijoitusneuvonnan tarjoamismahdollisuus tulisi sdilyttdd myos sellaisilla toimijoilla,
jotka tdlla hetkelld ja ndilld ndkymin my0s tulevaisuudessa tarjoavat sijoitusneuvontaa epdit-
sendisesti padasiassa omilla ja ldhipiirin tuotteilla. 2-tason asetuksesta ilmenee, ettd samainen
palveluntarjoaja voisi tarjota sekd itsendistd ettd epditsendisté sijoitusneuvontaa. Sama henkild
kyseisessd yrityksessd ei kuitenkaan voisi tarjota molempia. Finanssivalvonnan mukaan
markkinamallimme on se, ettd toiminnan volyymit ovat pankkikonserneissa ja ne tulevat var-
masti tarjoamaan myos jatkossa epditsendista sijoitusneuvontaa. Niiden laaja palveluverkosto
ja asiakaskunta huomioiden, jos joku niistd paityisi tarjoamaan rinnalla my0s itsendisti sijoi-
tusneuvontaa, mallilla voisi olla paremmat edellytykset tulla eldvéksi palveluksi ja laajemman
yleison saataville. Sitd, ryhtyyko kukaan niistd tdllaista palvelua tarjoamaan, on vaikea ennus-
taa.

Finanssivalvonnan mukaan huomiota on vield kiinnitettdva siihen, ettd tiukennettu malli kos-
kisi vain suomalaisia sijoituspalvelun tarjoajia. Koska tiukennus ei ulotu rajan yli -toimintaan,
ulkomaiset s1]01tuspalvelun tarjoajat voisivat tarjota riippumatonta sijoitusneuvontaa rajan y11
siten, etté se sisdltdisi myds omia ja léhipiirin tuotteita.

FA ei myoskédédn kannattanut riippumattoman sijoitusneuvonnan edellytysten kiristdmisté kan-
sallisesti siitd tasosta, minkd direktiivi asettaa. FA piti erittdin hyvéna esitysluonnoksen 1ahto-
kohtaa, jonka mukaan Suomessa otetaan kéyttoon direktiivin asettamat velvoitteet, eikd esiteté
pidemmaélle menevié kansallisia ratkaisuja. Direktiivin kanssa yhtendisen tekstin kdyttiminen
on selkedd, vihentdd tulkinnanvaraisuuksia ja helpottaa toimintaa jésenvaltioiden rajojen yli.

FA ei pitdnyt perusteltuna asettaa tiukempia kansallisia sddnnoksié, jollei ole esitetty selkeité
ongelmia palveluiden tarjonnassa, asiakkaansuojassa tai markkinoiden toiminnassa muutoin.
FA:n mukaan myoskadn Finanssivalvonta ei ole tuonut esiin lausunnossaan neuvon riippumat-
tomuuteen liittyvid ongelmia Suomessa, eiké ole esittanyt direktiivid tiukempaa sdéntelya. Esi-
tyksessé tulisikin selvittdéd ja analysoida markkinoiden toimintaa ja mahdollisia sijoitusneu-
vonnan antamiseen liittyvid ongelmia silloin, jos kansallista sdéntelyd esitetdén tiukennetta-
vaksi.

FA:n mukaan MIFID II -sdédntelykokonaisuus lisdd huomattavasti sijoitusneuvonnan tarjoami-
seen liittyvid velvoitteita. Tallaisia ovat muun muassa delegoidusta asetuksesta tulevat velvoit-
teet riippumattoman sijoitusneuvonnan antamiseen. Artikla 53 sisdltdd muun muassa sddnnok-
set siitd, milloin riippumattoman sijoitusneuvonnan kohteena on riittdvéan laaja méérd ja vali-
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koima markkinoilla olevia rahoitusvélineitd, miten palvelun ja valikoimassa olevien tuotteiden
asianmukaisuus- ja soveltuvuusarviointi tehdddn, miten asiakkaalle tulee selkedsti kertoa, on-
ko palvelu riippumatonta vai ei, sekd organisaatioita ja sisdistd kontrollia koskevista vaati-
muksista. Ndiden mukaan riippumatonta sijoitusneuvontaa koskeva palvelu ja siihen sisdltyvit
tuotteet on erotettava organisaatiossa erilleen, eikd sama henkild voi tarjota riippumatonta ja
muuta sijoitusneuvontaa. Liséksi direktiivin mukaan riippumattoman sijoitusneuvon tarjoaja ei
ottaa vastaan palkkiota kolmannelta taholta eturistiriitojen valttaimiseksi.

FA:n mielestéd kyseiset nykyistd séédntelyd yksityiskohtaisemmat edellytykset riittdvét turvaa-
maan asiakkaansuojan toteutumisen riippumattoman sijoitusneuvonnan tarjonnassa.

OP Ryhmai ei myOskédédn kannattanut implementoimista vastoin direktiivin alkuperdista tarkoi-
tusta. Direktiivin tavoitteena on luoda EU-tasolle yhtendiset sdéntelypuitteet ja yhtendinen
sdéntokirja. Taysharmonisointiluonteensa vuoksi MIFID II eroaa perustavanlaatuisella tavalla
oikeusministeridn viittaamasta asuntoluottodirektiivistd, joka perustuu kevyeen minimihar-
monisaatioon. OP Ryhmén mukaan direktiivin ylittdvé kansallinen ylisddntely vaiheessa, jol-
loin méérdaika direktiivin voimaansaattamiselle on jo kulunut umpeen, saattaisi osaltaan vii-
vyttda kansallista voimaansaattamista. OP Ryhmaé piti myds epatodenndkoisend litketoimin-
tamallia, jossa omia tuotteitaan aktiivisesti jakeleva sijoituspalveluyritys pyrkisi maéirittele-
mddn sijoitusneuvonnan riippumattomaksi. Esityksen jatkovalmistelun yhteydessd ei hallitus-
ohjelman yleisen ja tdsséd esityksessd omaksutun linjauksen mukaisesti ole paadytty ehdotta-
maan direktiivin vihimmaéisvaatimukset ylittdvéd kansallista lisdsddntelyd. Tatd voidaan pitda
perusteltuna myds siksi, ettei Finanssivalvonnan mukaan Suomen markkinoilla ole nykykay-
tannon perusteella havaittu puutteita, jotka edellyttdisivat direktiivin vaatimukset ylittdvien
kansallisten sddnndsten antamista esimerkiksi sijoittajansuojan vuoksi. Ennen kansalliseen li-
sasdantelyyn ryhtymistd on tarpeellista saada kokemuksia nyt ehdotettavan sddntelyn toimi-
vuudesta kdytinnossd. Tilannetta on ndin hallituksen esityksen antamisen jilkeen seurattava
sijoitusneuvontaan liittyvien menettelytapojen ja niitd koskevan sdéntelyn riittdvyyden osalta.
Talldin on myds arvioitava Suomessa sdédetyn sdéntelyn suhdetta muissa jésenvaltioissa MI-
FID II:n tdytantoonpanon yhteydessid omaksuttuihin ratkaisuihin.

Sijoituspalvelulain osittaispoikkeussddnnéksen sijoittajansuojaa koskevat sddnndkset

Usea lausunnonantaja vastusti MIFID II:n 3 artiklan kdyttoonottoa esitetyssé laajuudessa siksi,
ettd ehdotus ei sisélld riittdviéd sijoittajansuojasdéinnoksid erityisesti ammattitaitovaatimusten,
kannustinsadntelyn ja asianmukaisuusarvion tekemisen osalta (Oikeusministerid, Finanssival-
vonta, FA, OP Ryhma4, Kilpailu- ja kuluttajavirasto ja Porssisdtio).

Finanssivalvonnan mukaan ehdotuksen mukainen kevyempi sédintelykehikko tarkoittaisi sité,
ettd MIFID II:n 3 artiklan mukaisilta toimijoilta ei edellytettdisi osaamis- ja kokemusvaati-
muksia, joita on EU:ssa muutoin néhty tarpeen nostaa nykytasosta. Toimijoihin ei mydskéan
sovellettaisi kannustimia koskevia sdédnnoksié, joiden tehtdvéni on estdéd palveluntarjoajan ja
asiakkaan vilille vaistiméttd syntyvid eturistiriitoja. Asianmukaisuusarviota, joka on keskei-
nen monimutkaisten tuotteiden osalta, ei edellytettdisi, vaikka samanaikaisesti muiden palve-
luntarjoajien osalta yksinkertaisen tuotteen maédritelméd ja mahdollisuutta tarjota execution
only -palvelua kavennetaan. Toimijoiden ei mydskéan tarvitsisi luoda tuotehallintamenettely,
jota pidetdan MIFID:n sijoittajansuojasééntelyn selkdrankana. Asiakkaita ei tarvitsisi luokitel-
la ei-ammattimaisiin, ammattimaisiin ja hyvéksyttaviin vastapuoliin. Siten sellaisessa tilan-
teessa, jossa menettelytapasddnnokset tulisivat sovellettavaksi, jdisi epdselvaksi, mitd sdédnte-
lykehikkoa tulee noudattaa.
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Finanssivalvonta on kuluneen kevéin aikana antanut merkittdvia hallinnollisia sanktioita liit-
tyen juuri niihin sijoitusneuvonnan ja toimeksiantojen vilityksen osa-alueisiin, joiden osalta
sijoittajansuojasta nyt ehdotettaisiin luovuttavan erdiden uusien toimijoiden eduksi. Finanssi-
valvonta on tarkastustoimintansa yhteydessé tehnyt havaintoja vakavista puutteista muun mu-
assa selonottovelvollisuuden toteuttamisessa, kun palvelua on tarjottu monimutkaisilla tuot-
teilla ikdihmisille. MIFID II:n 3 artiklan mukainen toimija voisi tarjota juuri tillaisia tuotteita
asiakkailleen. Hallinnollisia sanktioita on mééritty vakiintuneille toimijoille, joille sdéntelyn
olisi tullut olla selvda ja joilla on ollut vuosien kokemus kyseisten palvelujen tarjoamisesta se-
ki laajasti koulutettu henkilokunta. Nyt ehdotettava séédntely toisi toimialalle uusia toimijoita,
joilta ei edellytettdiisi samaa osaamis- ja kokemustasoa kuin tdyden toimiluvan haltijoilta.
My0s osa sijoittajansuojaksi sdddetystd keskeisestd menettelytapa- ja toiminnan jarjestdmis-
saantelystd jatettdisiin velvoitteiden ulkopuolelle samanaikaisesti, kun tdyden toimiluvan
omaavien toimijoiden osalta vastaavia sdédnnoksié kiristetdén. Tilannetta on siksi vaikea ndhda
ongelmattomana mydskéén kilpailuneutraliteetin kannalta.

Finanssivalvonta ei née mitddn syytd uuden toimijakategorian kéyttdonottamiselle ehdotetussa
laajuudessa yksinomaan kilpailun edistdimiseksi. Sdannoksié, joiden soveltamisesta ehdotetaan
luovuttavaksi, ei ole riittdvasti luonnoksessa analysoitu ja argumentoitu siten, ettd kilpailun
edistdmiselld mahdollisesti saavutettavat edut olisivat olennaisesti merkittivimmaét kuin ne
haitat, joita sijoittajansuojan keskeisimmistd sddnndksistd luopuminen aiheuttaisi.

Finanssivalvonta kiinnitti huomion myds siihen, ettd rahoitusvélineilld tapahtuvan joukkora-
hoituksen viélittijan velvoitteet eivit voi olla vihdisemmat kuin, mitd muilla kuin rahoitusvali-
neilld tapahtuvan joukkorahoituksen vilittdjan velvoitteet ovat. Rahoitusvélineilld tapahtuvan
joukkorahoituksen viélittdjalta tulisi siksi aina edellyttdd asianmukaisuusarvion tekemista.

Finanssiala ei my0skéddn ndhnyt perusteltuna, ettd sijoittajansuojaa koskevat edellytykset, ml.
ammattitaitovaatimukset, kannustinsédintely ja asianmukaisuusarvion tekeminen eivét koskisi
nditd toimijoita. Ndma ovat keskeisié asiakkaansuojaan liittyvid vaatimuksia ottaen huomioon,
ettd ndille toimijoille annettaisiin mahdollisuus mm. sijoitusneuvonnan tarjoamiseen. Tayden
toimiluvan toimijoiden kohdalla uusi sdéntely puolestaan korostaa niitd velvoitteita ja kiristda
niiden tasoa.

OP Ryhmé piti sijoittajansuojan ja tasapuolisten kilpailuolosuhteiden ndkokulmasta erittdin
ongelmallisena hyvin ohuesti sédénnellyn sijoitusneuvonnan kayttoonottoa. Maahan syntyisi
kahdentasoiset sddntelystandardit sijoitusneuvonnalle.

Porssisditio piti kyseistd kevyempad mallia mahdollisesti tarpeettomana. Porssisdétion mieles-
td on térkeda, ettd MIFID:n perusperiaatteita noudatetaan my6s mahdollisessa kevyemméssi
mallissa. Nditd perusperiaatteita ovat esimerkiksi sijoitusneuvojien patevyysvaatimus ja kan-
nustinkielto, jotka véhintdén tulisi lisdtd joukkorahoituslain vaatimuksiin.

Kilpailu- ja kuluttajavirasto katsoi, ettd ehdotettua joukkorahoituslain 10 §:44 tulisi tarkastaa
jatkovalmistelussa rahoitusvélineilld tapahtuvan sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen osalta.
Asianmukaisuusarviointia koskevat joukkorahoituksen vilittdjin velvollisuudet eivét saa su-
pistua suhteessa nykyisin voimassa olevaan séddnnokseen. Muussa tapauksessa ehdotetusta
sddntelystd seuraisi, ettd sijoittajansuoja heikkenee suhteessa vastikdéin voimaan tulleeseen
saantelyyn (TaVM 15/2016 vp, s. 11). Joukkorahoituslain 10 §:n 3 momentin 5 kohdassa tulisi
viitata my®s sijoituspalvelulain 10 luvun 4 §:n 2 momenttiin.
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Suomen Ammattiliittojen Keskusjarjest6 SAK katsoi, ettd ehdotettua tiukempi sddntely voisi
vahvistaa rahoitusvakautta ja parantaa sijoittajansuojaa. Tiukempaa sdédntelya tulisi harkita, jos
sen kustannukset jadvat hyotyja pienemmiksi.

Oikeusministerion mukaan tarkoituksena ei liene ollut heikentdd sijoittajansuojaa suhteessa
voimassa olevaan lakiin (TaVM 15/2016 vp, s. 11).

Esityksen jatkovalmistelun yhteydessd ei tdmén esityksen ja hallitusohjelman yleisen linjauk-
sen mukaisesti ole pdddytty ehdottamaan direktiivin vihimmaisvaatimukset ylittdvaéd kansal-
lista lisdsddntelyd myoskdén kyseisen osittaispoikkeussédénnoksen osalta. Lakiehdotuksilla ei
kuitenkaan ole tarkoitus heikentéé sijoittajansuojaa suhteessa vastikdén voimaan tulleeseen
joukkorahoitussdantelyyn. Tamén vuoksi esityksen jatkovalmistelun yhteydessd 1. lakiehdo-
tuksen ja 4. lakichdotuksen siséltdmid asianmukaisuusarviointia koskevia sddnnoksid on voi-
massa olevaa joukkorahoituslakia vastaavasti tismennetty siten, ettd asianmukaisuusarviointi-
velvollisuus kohdistuisi sijoituksiin, jotka ylittédvét 2 000 euroa.

Hallituksen esityksen antamisen jélkeen on kuitenkin syytd seurata markkinoiden kehitysté ja
arvioitava kyseisen uuden poikkeussdiantelyn vaikutuksia. Finanssivalvonnan valvontahavain-
tojen perusteella voidaan talloin my0s arvioida sddntelyssd mahdollisesti olevia puutteita, jot-
ka edellyttdisivét direktiivin vaatimukset ylittdvien muiden kansallisten sdénndsten antamista.
Tilannetta on hallituksen esityksen antamisen jilkeen seurattava myds muissa jésenvaltioissa
omaksuttujen sddntelyratkaisujen ja niiden soveltamiskéytédnnostd saatujen kokemusten perus-
teella. Vield ei ole tietoa siitd, missé méérin EU jdsenvaltiot tulevat sdétdméan MIFID Il:n tiy-
tantoonpanon seurauksena direktiivin vihimmaisvaatimuksia tiukempia kansallisia sddnnoksia
kyseisen poikkeussddnndksen osalta.

Asiakasvarasddntely

Ne lausunnonantajat, jotka ottivat kantaa asiakasvarojen séilyttdmistd koskeviin ehdotuksiin,
suhtautuivat Finanssivalvontaa ja oikeusministeriotd lukuun ottamatta kielteisesti ehdotettuun
lisdsddntelyyn koskien omistusoikeuden siirtdvia rahoitusvakuusjarjestelyja. Ehdotuksen mu-
kaan omasta pyynnostddn ammattimaiseksi asiakkaaksi luokitellun luonnollisen henkilon si-
joittajansuojaa olisi vahvistettu estdimélld omistusoikeuden siirtédvit rahoitusvakuusjérjestelyt.
Lausunnonantajat pitivét sijoittajansuojan vahvistamiseksi ehdotettua lisdsddntelyd tarpeetto-
mana ja heidén liiketoimintamahdollisuuksiaan rajoittavana ennen kaikkea rajat ylittdvissé ra-
hoitusvakuusjérjestelyissa.

Lausuntopalautteen johdosta 1. lakichdotusta on esityksen jatkovalmistelun yhteydessd muu-
tettu siten, ettd omistusoikeuden siirtévié rahoitusvakuusjérjestelyt ovat kiellettyjd ainoastaan
ei-ammattimaisten asiakkaiden kanssa.

Sijoittajien korvausrahastosddntely

Osa lausunnonantajista nosti lausunnoissaan esiin tarpeen muuttaa voimassa olevan sijoitus-
palvelulain 11 lukua korvausrahaston kannatusmaksujen perusteiden osalta (EK,Evervest, In-
vesdor ja FiBAN) ja muistuttivat eduskunnan joukkorahoituslain antamisen yhteydessé anta-
masta ponnesta, jonka mukaan sijoittajien korvausrahastosdiintelyd koskeva sidéntely tulee
saattaa vastaamaan muuttuneen toimintaympariston tarpeita.

Esityksen jatkovalmistelun yhteydessd kyseistd muutosta ei ole tehty. Sijoittajien korvausra-
hastoséddntelyn uudistamistyd on kuitenkin jo kdynnistetty valtiovarainministeriossi. Aikatau-

117



HE 151/2017 vp

lupaineista johtuen kyseisen sdéntelyn muuttaminen ei ole ollut mahdollista MIFID II:n tdy-
tantoonpanon yhteydessa.

Sijoittajien korvausrahasto kiinnitti lausunnossaan huomiota strukturoitua talletusta koskevaan
médritelmadn. Méadritelmaisti olisi mahdollista johtaa tulkinta, joka edellyttdisi liikkeeseenlas-
kijan liittymédén talletussuojarahaston lisdksi my0s sijoittajien korvausrahastoon. Lausuntopa-
laute on pyritty huomioimaan ja vastaavasti on muutettu 1. lakiehdotuksen ehdotettua 11 lu-
vun 1 §:n muotoilua siten, ettd strukturoitujen talletusten osalta korvausrahastoa vastaava vaa-
timus tayttyy jo silld, ettd sen liikkeeseen laskenut luottolaitos on talletussuojarahaston jésen.

Kaupankéynnisté rahoitusvilineilld annettu laki

Lausuntopalautteen johdosta 2. lakiehdotusta on muutettu siten, ettd porssid ei ole Suomessa
nimetty suoraan lain nojalla direktiivin tarkoittamalla tavalla sellaiseksi merkittdvaksi toimi-
jaksi, jolle olisi asetettava sen johdon nimittdmiseen ja ajankéyttdon liittyviéd erityisid vaati-
muksia laissa. Téltd osin Suomessa ei poikettaisi muissa Pohjoismaissa esilld olleista linjauk-
sista. Finanssivalvonta esitti lausuntopalautteessaan 2. lakiehdotuksen lukujaon muuttamista
vastaamaan enemméan voimassa olevan lain lukujakoa. Lausuntopalautteen johdosta on muu-
tettu 2. lakiehdotuksen 2 luvun otsikointia vastaamaan tarkemmin luvun sisiltéd. Lain 3 lu-
vusta on siirretty 2 lukuun pdrssin kotipaikan siirtoa Euroopan talousalueella ja porssin osal-
listumista sulautumiseen ja jakautumiseen Euroopan talousalueella koskevat pykélét.

Finanssivalvonta esitti myds lausuntopalautteessaan, ettd porssin toimilupa tulisi siirtdd Fi-
nanssivalvonnan péatettdviksi. Voimassa olevan sddntelyn mukaan porssin toimiluvasta paat-
tdd valtiovarainministerid kuultuaan asiassa Finanssivalvontaa. Lakiehdotuksessa toimiluvan
kasittely on sdilytetty nykyiselldén asian kansantaloudellisen merkittdvyyden johdosta.

Vastaavasti Porssi esitti lausunnossaan, ettd porssin sddntdjen hyviaksymismenettelysté tulisi
luopua tai véhintdén siirtdd sdéntokésittely Finanssivalvonnan péétettavéksi. Perusteluissaan
Porssi esitti, ettd porssin sdantokasittely on joustavammin jarjestetty myos muissa Pohjois-
maissa. Sadntokasittelyn osalta lakiehdotuksessa on sdilytetty vastaavasti kuin toimiluvan
osalta paatosmenettely ja asian padtosvalta valtiovarainministeriossa.

Lausuntopalautteen johdosta 2.lakiehdotukseen on muutoin ldhtokohtaisesti huomioitu Porssin
ja Finanssivalvonnan tekniset kommentit.

Julkiset sisdpiirirekisterit

Osa lausunnonantajista (FA, OP Ryhmi, EK, Kuntarahoitus ja Lakiasiaintoimisto JLM Im-
monen Oy) ehdotti nykysédantelyyn siséltyvien sisépiirildisten ilmoitusvelvollisuuden ja sithen
perustuvan sisépiirirekisterin ylldpitovelvollisuuden kumoamista joko kokonaisuudessaan tai
osin. Ehdotuksia sisépiirirekisterien ylldpitoon liittyvien vuosi-ilmoitusvelvollisuuksien ku-
moamisesta joko kannatettiin tai siitd ei lausuttu.

OP Ryhmé ymmairsi julkisen sisépiirirekisterisdéntelyn taustalla olevat rahoitusmarkkinapo-
liittiset tavoitteet, mutta kiinnitti samalla huomiota suomalaisten pankkien ja ulkomaisten
pankkien eriarvoiseen kohteluun. FA:n mukaan esitys sisdltdéd kansallista ylisddntelyd sisépii-
rikaupankéynnin ja henkilokohtaisten litketoimien pééllekkdisen sédéntelyn osalta. Padllekkai-
set jarjestelmat aiheuttavat toimijoille niiden hyddyt huomattavasti ylittdvéaa haittaa. Koska si-
sapiirirekisterisddnnoksid ei sovelleta sivuliikkeisiin, jdisivdt ne sovellettavaksi vain harvalu-
kuiseen ja pédosin kooltaan pieniin toimijoihin aiheuttaen toimijoille kustannuksia ja epéta-
saista kilpailuympéristod ilman vastaavia hyotyjd. Koska sivulitkkeiden markkinaosuus on
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kasvanut merkittavasti ja merkittavaksi, kansallisen sddntelyn alkuperdinen tavoite ei enéd to-
teudu. Kuntarahoituksen mukaan sddnndkset soveltuvat myds sellaisiin sijoituspalveluyrityk-
siin, joiden liiketoimintamalliin ei kuulu minké&énlainen toiminta sellaisilla osakkeilla, joilla
kdydéaan kauppaa kauppapaikalla Suomessa tai joiden arvo médrdytyy téllaisten osakkeiden
perusteella.

Sisdpiirirekistereitd koskeviin lakiehdotuksiin ei esityksen jatkovalmistelun yhteydessi esityk-
sessd jo esitetyin perustein ole katsottu olevan tarvetta tehdd muutoksia.

Joukkorahoituslaki
Toimilupavaatimus

Suurin osa lausujista joko nimenomaisesti kannatti ehdotusta sijoitusmuotoisen joukkorahoi-
tuksen viélittdjan rekisterdintivaatimuksen muuttamista toimilupavaatimukseksi (OP Ryhma,
Finanssivalvonta, FA, FIBAN, Invesdor ja Porssisditio) tai ei siitd lausunut.

Osa lausunnonantajista sen sijaan vastusti tai kyseenalaisti ehdotuksen (Keskuskauppakamari,
Suomen Yrittdjat, Privanet, Aki Kallio, Asianajajaliitto, Joukkorahoitusyhdistys)

Hallituksen esitysluonnoksessa esitetyin perustein nykyisen lain edellyttdméa rekisterditymis-
vaatimusta ei voida pitdd kyseisten toimijoiden osalta riittdvind, vaan niiltd on edellytettédva
direktiivin sanamuodon (authorised) ja tavoitteiden (at least analogous) mukaisesti toimilu-
paa. Joukkorahoituslakiin ehdotetuissa sddnnoksissd pannaan tdytantoon direktiivin 3 artiklan
2 kohdassa viitattujen direktiivin sddnndsten asettamat vihimmdiisvaatimukset toimilupame-
nettelylle ja jatkuvalle valvonnalle. Muille toimijoille rekisterditymisen ehdotetaan jatkossakin
olevan riittavaa.

Nykyisen joukkorahoituslain rekisteritymisvaatimuksia ei sisélloltdén voida pitéé direktiivis-
sé asetettuja vahimmaisvaatimuksia vastaavina. Direktiivin edellyttimat toimilupavaatimukset
ovat huomattavasti laajemmat, kuin joukkorahoituslain nykyisen rekisteréintimenettelyn aset-
tamat vaatimukset. Direktiiviin perustuvien ehdotettujen toimilupavaatimusten kutsumista
kansallisesti rekisterdintivaatimuksiksi voitaisiin pitdé keinotekoisena ja markkinoita harhaan-
johtavana jarjestelynd. Toimijoiden olisi joka tapauksessa noudatettava Finanssivalvonnan
normaalia toimilupamenettelyd. Olisi myds epitarkoituksenmukaista sekd osapuolten kustan-
nuksia ja hallinnollista taakkaa lisddvaa sddtdd Finanssivalvonnan toimilupamenettelyd ja sitid
tavoitteiltaan védhintddn vastaavaa erillistd, hyvin laajaa ja yksityiskohtaista sddntely- ja val-
vontakehikkoa yksinomaan sijoitusmuotoista joukkorahoitusta valittaville.

Joukkorahoituslain esitdissd (HE 46/2016 vp s. 135) viitattu perustuslakivaliokunnan tulkinta-
kiytantd ei mydskéédn téssd asiayhteydesséd ole relevantti. Viitatussa perustuslakivaliokunnan
tulkintakdytdnndssd kyse on ollut rekisterdintivelvollisuuden valtiosddntdoikeudellisesta tar-
kastelemisesta perustuslaissa sdddetyn elinkeinovapauden kannalta, jossa kyse on ollut elin-
keinovapauden rajoittamista tarkoitettavan sdédntelyn tdsmaéllisyydelle asetettavista vaatimuk-
sista. Tassa hallituksen esityksessd on kyse MIFID:n toimeenpanosta sijoittajansuojan vahvis-
tamiseksi. Direktiivin (johdantolause 42) mukaan on syyté erityisesti vaatia jésenvaltioita so-
veltamaan direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle jétettdviin henkildihin vaatimuksia, jotka
véahintddn vastaavat direktiivissd vahvistettuja vaatimuksia, erityisesti silloin, kun ollaan
myOntdmassa toimilupaa, kun arvioidaan nididen mainetta ja kokemusta ja mahdollisten osak-
keenomistajien sopivuutta ja kun tarkastellaan toimiluvan mydntédmisen ja jatkuvan valvonnan
edellytyksié.
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On myo6s huomattava, ettd EU-sddntelyssé rekisterdintid ja toimilupaa edellyttdvistd toimin-
noista sdddetdédn tyypillisesti erikseen. Esimerkiksi maksupalveludirektiivi ja EU:n viitearvo-
asetus, kuten myos AIFMD-direktiivi sdétdvit nimenomaisesti erikseen toimilupa ja rekiste-
rointivelvoitteista.

Esityksen jatkovalmistelun yhteydessa esityksessd ehdotettuun toimilupavaatimukseen ei lau-
suntojen perusteella ehdoteta tehtdvin muutoksia.

Joukkorahoituslain ja muun lainsddddnnon soveltamisalojen selkeyttdminen

Osa lausunnonantajista kannatti ehdotusta joukkorahoituslain ja sijoituspalvelulain vélisen
nykyisen epdselvian suhteen selkeyttimisestd ja toteutustapaa pidettiin joko kokonaisuudes-
saan tai pddosin onnistuneena (oikeusministerid, Finanssivalvonta, FA, OP Ryhmé ja Inves-
dor). Oikeusvarmuuden merkitystd kaikille osapuolille korostettiin. Osa lausunnonantajista
toivoi, ettd joukkorahoituslain suhdetta muuhun arvopaperimarkkinalainsééddéntoon vield
enemmaén selkeytettdisiin (FA, EK, Porssisddtio, OP Ryhma4 ja Finanssitaito).

Osa lausunnonantajista vastusti joukkorahoituslain muutosehdotuksia direktiiviin perustumat-
tomina, tarpeettomina, ennenaikaisina, tarkoitushakuisena, kotimaisten rahoitusmarkkinoiden
kehityksen kannalta haitallisina, hallitusohjelman vastaisena sekd vaikutusarvioiden osalta ja
muutoinkin puutteellisesti valmisteltuna (Aki Kallio, Privanet, Keskuskauppakamari, Suomen
Yrittéjét ja Joukkorahoitusyhdistys).

Saadun lausuntopalautteen johdosta 4. lakiehdotuksen perusteluja on esityksen jatkovalmiste-
lun yhteydessé edelleen pyritty selkeyttimaan. Joukkorahoituslain tarkoituksena ei ole kansal-
lisesti sivuuttaa MIFID II:n velvoitteita, joita kaikkien sijoituspalveluyritysten ja Iuottolaitos-
ten sekd muiden toimilupansa puitteissa sijoituspalveluja rahoitusvélineilld tarjoavien toimi-
joiden tulee noudattaa. Joukkorahoituksen vilittdjain kussakin yksittéistapauksessa sovelletta-
vat sijoituspalvelulain sidénnokset ratkeaisivat sen mukaan, millaisesta sijoituspalvelusta (lii-
ketoimintamallista) olisi kulloinkin kyse. Esimerkiksi kyseen ollessa sijoitusneuvonnasta tai
liikkeeseenlaskun jérjestdmisestd soveltuisivat joukkorahoituksen vilittdjadn sijoituspalvelu-
lain kyseistd toimintaa koskevat sddnnokset. Osa lausunnonantajista (FA, OP Ryhmi ja EK)
piti voimassa olevan Joukkorahorcuslaln suhdetta my0s arvopaperimarkkinalakiin epéselvéna
ja toivoi sdéntelyn selkiyttdmistd myds téltd osin. Joukkorahoituslain nykyisiin soveltamisala-
sddnndksiin suhteessa arvopaperimarkkinalakiin ei esityksen jatkovalmistelun yhteydessé ole
ehdotettu muutoksia. Sdénnokset eivit suoraan liity MIFID II:n nojalla tdytint66n pantaviin
sdanndksiin.

Yksittdisid huomioita joukkorahoituslain muutosehdotuksiin

Joukkorahoitusyhdistyksen nidkemyksen mukaan valtiovarainministerion tulkinta direktiivin
pakollisista vaikutuksista joukkorahoituslakiin on virheellinen. Ehdotettu lakimuutos toisi tul-
lessaan my0s kokonaan uuden véliportaan osatoimiluvan kautta. Tdma uusi véiliporras on tar-
peeton ja luo Euroopan monimutkaisimman ja vaikeaselkoisimman lainsdddanndllisen joukko-
rahoitusta koskevan kehikon. Uusi tulkintalinja vaikuttaa my0s olevan ristiriidassa komission
piddomamarkkinaunionin puolivélitarkastelua koskevan tiedonannon kanssa. EK on myos
kiinnittényt huomiota komission padiomamarkkinaunionia koskevaan viéliraporttiin.

Kyseisen lausuntopalautteen johdosta esitykseen ei jatkovalmistelussa ole tehty muutoksia.
Ehdotettu lakimuutos ei tuo tullessaan vaitetylld tavalla kokonaan uutta ja tarpeetonta vélipor-
rasta osatoimiluvan kautta. Sijoituspalvelulakiin ehdotetun osittaispoikkeussddnnoksen (1 lu-
vun 3 §) tarkoitus on piinvastoin mahdollistaa tiyden toimiluvan toimijoita kevyempi sidinte-
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ly-ympdristo sellaisille toimijoille, jotka haluavat kyseistd osittaispoikkeussadnndsté (rajoitet-
tua toimilupaa) hyodyntda. Esimerkkina tdstd voivat olla joukkorahoituksen valittdjat. Ehdotus
el myOskéan ole lausunnossa véitetylld tavalla ristiriidassa komission pddomamarkkinaunionin
puolivilitarkastelua koskevan tiedonannon kanssa. Kyseisessd komission raportissa komissio
toteaa, ettd se tulee arvioimaan finanssiteknologiaan liittyen EU-laajuisen toimiluvan ja rajan
yli tarjoamisen sadntelykehikkoa. Komission arvioinnin kohteena tulisi siten olemaan esimer-
kiksi sahkoisten alustapalvelujen tarjoamiseen liittyvan sdéntelyn tarve, kuten toimilupavaati-
mukset ja rajan yli tarjoamisen salliminen. Finanssiteknologian hyodyntdminen ei kuitenkaan
tarkoita sektorikohtaisen sdéntelyn sivuuttamista. Nyt késiteltdvassa hallituksen esityksessd on
kyse MIFID IIL:n tiytédntoonpanosta, jonka méérdaika on jo umpeutunut.

Suomen Yrittdjien mukaan esitysluonnos néyttdisi johtavan tilanteeseen, jossa toimijan, joka
tarjoaa sekd laina- ettd sijoitusmuotoista joukkorahoitusta, pitdd sekd rekisterdityd ettd hakea
toimilupaa Finanssivalvonnalta. Téllainen pééllekkédinen hallinnollinen taakka on tarpeeton ja
tulee toteutuessaan rajusti leikkaamaan joukkorahoituksen vélitysté.

Esityksen jatkovalmistelussa 4. lakiehdotuksen perusteluja on télté osin selkeytetty niin, ettd
rekisterditymisvelvollisuus koskee vain muita kuin toimiluvallisia joukkorahoituksen vélitta-
Ji4.

Asianajajaliiton mukaan ennakoitavuuden ja oikeusvarmuuden kannalta on ongelmallista, jos
toimijoille asetetaan uusia vaatimuksia vélittdmasti ilman, ettd vaatimusten asettaminen on
sddntelyn nidkokulmasta yksiselitteisen ehdotonta. Asianajajaliitto toteaa myos yleisend kom-
menttina, ettd joukkorahoitusta tarjoavien toimijoiden ndkokulmasta on ongelmallista, ettd
toimintaedellytyksid koskeva muutos tehddan hetkelld, jolloin moni joukkorahoituksen tarjoa-
ja on vasta rekisteroitymassa.

Kyseisen lausuntopalautteen johdosta esitykseen ei jatkovalmistelussa ole tehty muutoksia.
Joukkorahoituslakiin ehdotetaan tehtéivin ainoastaan direktiivin edellyttdmét valttdmattomét
muutokset. Néitd ovat toimilupavaatimus sekd joukkorahoituksen valittdjadn direktiivin 3 ar-
tiklan nojalla sovellettavat sijoituspalvelulain sddnnokset. Joukkorahoituslakiin MIFID II:n
seurauksena tehtdvat muutostarpeet on jo osin ennakoitu nykyistd joukkorahoituslakia valmis-
teltaessa (HE 46/2016).

FA:n mukaan virheellisten tulkintojen vélttdmiseksi olisi erityisesti tarpeen selventda sitd, mi-
td sadntelyd sovelletaan sijoituspalveluita tarjoavaan luottolaitokseen, joka vélittda sijoitus-
muotoista joukkorahoitusta rahoitusvélineilld. Olisi liséksi toivottavaa, ettd hallituksen esityk-
sessé kasiteltdisiin lakia kaupankdynnisti rahoitusvélineilld ja kyseisen lain soveltuvuutta si-
joitusmuotoiseen joukkorahoitukseen rahoitusvélineill4.

Esityksen jatkovalmistelun yhteydessé oikeustilan selkiyttdmiseksi joukkorahoituslain sovel-
tamisalaan on lisdtty informatiiviset viittaukset muuhun sovellettavaan lainsdédantdon, kuten
sijoituspalvelun tarjoamiseen rahoitusvalineilld ja kaupankdynnin jarjestdmiseen rahoitusvali-
neilld. Joukkorahoituslakiin on kansallisesti sddnnellyn lainamuotoisen joukkorahoituksen va-
littdmisen lisdksi kirjoitettu informatiiviset sddnndsviittaukset niihin sijoituspalvelulain séén-
noksiin, jotka mahdollistavat kevyemmin séénnellyn sijoituspalvelujen tarjoamisen rahoitus-
vilineilld. Ndma kevennetyt sdéinnokset tulevat sovellettavaksi vain sijoituspalvelulain 1 luvun
3 §:n 1 momentin 1 kohdan osapoikkeussddannoksen perusteella toimiluvan saaneisiin palvelun
tarjoajiin. Sellaiseen sijoituspalveluyritykseen, luottolaitokseen tai vaihtoehtorahastojen hoita-
jaan, joka toimii muun kuin sijoituspalvelulain kyseisen osittaispoikkeuksen nojalla, sovelle-
taan soveltuvia sijoituspalvelulain sédnndksié tdysimaéraisesti.
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Front Capitalin mukaan lain joukkorahoituksen mééritelmié tulisi tdsmentéé suhteessa hiljat-
tain uudistettuun médritelméén vertaislainavalityksesti. Front Capital kiinnittdd huomiota sii-
hen, ettd vertaislainavélitysté ei ole aikaisemmin joukkorahoitusta koskevassa sddntelyssé ja
esitdissd késitelty lainkaan joukkorahoituksena. Lakiin tulisi lisdtd maininta siitd, ettei lain
sadnndksié sovelleta vertaislainavélitykseen.

Kyseisen lausuntopalautteen vuoksi esitykseen ei ole tarvetta tehdd muutoksia, koska joukko-
rahoituslain soveltamisalasddannoksen mukaan lakia ei sovelleta sellaiseen lainamuotoiseen
joukkorahoitukseen, jossa velallisena on kuluttaja.

FiBAN toteaa, ettd on epidloogista, ettd joukkorahoituslaissa on 5 miljoonan euron esiteraja ja
arvopaperimarkkinalaissa 2,5 miljoonan esiteraja. Séédntely olisi tdltd osin syytd johdonmu-
kaistaa, jottei se tulevaisuudessa aiheuta maéarittelyongelmia. FIBAN my0s tuo esiin, ettd
joukkolainojen kohtalo, johon esitysluonnoksessa ei puututa, on hieman epéselva.

Arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla
ottamisen yhteydessi julkaistavasta esitteesti ja direktiivin 2003/71/EY) kumoamisesta anne-
tun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen N:o 1129/2017 (EU:n esiteasetus) taytan-
toonpanon yhteydessa tullaan esiterajaan esittiméaan muutoksia. Samassa yhteydessa voidaan
arvioida yhtendistdmistarpeita kokonaisuudessaan.

Vaikutusarviot joukkorahoituslain osalta

Eraat lausunnonantajat ovat pitdneet joukkorahoituslain vaikutusarvioita ja toimijoiden mah-
dollisuutta esittdd niistd ndkemyksid suppeina (Keskuskauppakamari, Suomen Yrittdjit, Priva-
net, Aki Kallio, Joukkorahoitusyhdistys).

Esitystd valmisteltaessa joukkorahoituslain muutosehdotuksista jérjestettiin erityisesti eri
markkinaosapuolten nékemysten saamiseksi laaja julkinen kuulemistilaisuus valtiovarainmi-
nisteriossd 29 paiviand toukokuuta 2017. Kuulemistilaisuudesta ja sitd seuranneesta laajasta
lausuntokierroksesta huolimatta valtiovarainministerié ei ole saanut kyseisiltd sidosryhmilta
konkreettisia, kohdennettuja ja perusteltuja ndkemyksié esitysluonnoksessa esitettyjen vaiku-
tusarvioiden kehittimiseksi.

Jatkovalmistelun tarve erityisesti joukkorahoituslain osalta

Hallituksen esitysluonnosta pidettiin kokonaisuutena padsaantdisesti hyvin valmisteltuna ja
siind omaksuttua minimi-implementoinnin linjaa tervetulleena (OP Ryhmi, FA, EK, Energia-
teollisuus ja Porssisdétio). Osa lausunnonantajista (Finanssivalvonta, FA ja EK) piti ensisijai-
sen tarkeénd, ettd hallituksen esitys annetaan eduskunnalle siten, ettd lait voitaisiin vahvistaa
hyvissé ajoin ennen EU-sdéntelyn soveltamisen alkamista 3 pdivand tammikuuta 2018.

Valmistelua pitivéat puutteellisena erityisesti joukkorahoituslain osalta Keskuskauppakamari,
Suomen Yrittdjét, Privanet, Aki Kallio ja Joukkorahoitusyhdistys. Kyseiset lausunnonantajat
pitivét tidrkednd joukkorahoituslain muutosehdotusten siirtdmisté jatkovalmisteluun.

Esityksen jatkovalmistelun yhteydessi joukkorahoituslain muutosehdotusten irrottamista eril-
liseen jatkovalmisteluun ei ole pidetty tarpeellisena. On syytd korostaa direktiivin kansallisen
taytantoonpanon edellyttdvian joukkorahoituslakiin ehdotettuja muutoksia sdddetyssd maara-
ajassa. Direktiivin kansallisen tiytdntoonpanon méirdaika pééttyi 3 pdivand heindkuuta 2017.
Kyseisid sddnnoksid on sovellettava 3 péivistd tammikuuta 2018 alkaen. Asian siirtdminen
jatkovalmisteluun loisi todellisen riskin komission rikkomusmenettelystd ja EU:n tuomiois-
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tuimen Suomen valtiolle médrdamistd merkittivistd taloudellisista seuraamuksista EU-
oikeuden rikkomisen seurauksena (SEUT 260 artiklan 3 kohta). Komission 19 pédivdni tam-
mikuuta 2017 julkaisemassa tiedonannossa "EU:n lainsdddanto - parempiin tuloksiin sovelta-
mista parantamalla” komissio on esittdnyt ryhtyvinsd EU:n lainséddénnon téytdntoonpanon ja
soveltamisen tehostamiseen. Aihe on yksi Jean-Claude Junckerin johtaman komission poliitti-
sista painopisteistd. Tiedonannossa esitettyjen toimenpiteiden seurauksena jasenvaltiot voivat
joutua EU-oikeuden rikkomista koskevaan menettelyyn nykyistd nopeammin, jonka lisdksi
todenndkdisyys joutua maksamaan taytdntoonpanoviivastysten seurauksena taloudellisia sank-
tioita kasvaa. Suomen osalta kiintedmaédréisen hyvityksen vahimmaissumma on télld hetkelld
1 528 000 euroa, mutta hyvitys saattaa olla huomattavasti suurempikin riippuen muun muassa
rikkomuksen kestosta ja kyseesséd olevan direktiivin merkittdvyydesté yksityisten henkildiden
oikeuksien kannalta (E-kirje 20/2017 vp).

Komission rikkomusmenettelyn ohella direktiivin puutteellinen tai viivastynyt tdytantoonpano
luo riskin Suomen valtiolle syntyvésté vahingonkorvausvastuusta. Yksityinen oikeussubjekti
voi nostaa jdsenvaltiota vastaan vahingonkorvauskanteen, jos hén katsoo, ettd jésenvaltion
EU-oikeuden vastaisesta toiminnasta on aiheutunut hénelle vahinkoa. MIFID II:n kansallinen
taytdntoonpano on jo tdlld hetkelld ulkoasiainministerion seurantalistalla.

Taytantoonpanon puutteellisuus tai sen myohdstyminen aiheuttaa myds huomattavaa oikeudel-
lista epavarmuutta. Merkittivid oikeudellisia epdvarmuustekijoitd ja riskejd aiheutuu niin eri
markkinaosapuolille ja sijoittajille kuin myds viranomaisille. Rahoitusmarkkinoiden toimin-
taympériston kansainvilisyyden vuoksi suomalaisen sédéntelyn puutteelliseen sisdltoon ja sen
valvontaan liittyvilld epdvarmuustekijoilld voi olla my6s huomattavia kielteisid taloudellisia
vaikutuksia.

Muutoksenhaku

Osa lausunnonantajista otti kantaa ehdotettuun muutokseen yksinkertaistaa Finanssivalvonnan
paétdsten muutoksenhakua koskevia sdannoksid. Oikeusministerid, korkein hallinto-oikeus ja
Finanssivalvonta pitivét tarpeellisena sddtdd muutoksenhakutuomioistuimen tehtévé erikseen
nimetylle hallinto-oikeudelle. Lisiksi oikeusministerid ja korkein hallinto-oikeus esittivét, ettd
esitykseen lisdtéédn valituslupaa koskeva sdannds.

Lausuntopalautteen johdosta 3. lakiehdotusta on esityksen jatkovalmistelun yhteydessd muu-
tettu siten, ettd muutoksenhaku Finanssivalvonnan tekemiin péétoksiin keskitettiisiin Helsin-
gin hallinto-oikeuteen ja valituksen kisittely korkeimmassa hallinto-oikeudessa edellyttéisi
valituslupaa.

Eduskunnan ponsi (EV 44/2017 vp)

Esitys siséltdd MIFID II -direktiiviin sisdltyméttomén ehdotuksen, jolla laitetaan taytant6on
eduskunnan edellyttima lainsdddéntdmuutos koskien listaamattomia yhtiditd (eduskunnan
vastaus EV 44/2017 vp hallituksen esitykseen eduskunnalle laiksi arvo-osuusjérjestelmésté ja
selvitystoiminnasta ja erdiksi siihen liittyviksi laeiksi (HE 28/2016 vp)). Ponnen mukaan
eduskunta edellytti, ettd hallitus ryhtyy viipyméttd valmistelemaan lainsdédant6d, jonka nojal-
la kielletddn suomalaisen listaamattoman osakeyhtion osakkeiden liittdminen ulkomaiseen ar-
vo-osuusjarjestelmasn.

EK toi pontta koskevassa lausunnossaan esiin ehdotuksen kielteiset vaikutukset yhtididen ra-

hoituksen saamiselle seké yhtididen tosiasialliselle mahdollisuudelle valita ulkomainen arvo-
paperikeskus. Lausunnonantajan mukaan esitys rajoittaa elinkeinon vapautta ja on ongelmalli-
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nen EU-oikeuden kannalta. Suomen paddomasijoitusyhdistys ry totesi omassa lausunnossaan
ehdotuksen aiheuttavan kielteisid vaikutuksia listautumista harkitseville yhtiélle. FA yhtyi
EK:n lausuntoon.

EK:n ja Suomen pédomasijoitusyhdistys ry:n lausunnoissaan kuvaamat riskit voivat olla mah-
dollisia, mutta eduskunnan yksiselitteisen ponnen vuoksi esityksen jatkovalmistelussa muu-
tosehdotuksiin ei ole ryhdytty.

6 Muita esitykseen vaikuttavia seikkoja

Samaan aikaan tdmén esityksen kanssa eduskunnan késiteltédvénd on valtiovarainministeriossa
valmisteltu hallituksen esitys eduskunnalle laiksi maksulaitoslain muuttamisesta ja erdiksi sii-
hen liittyviksi laeiksi. Kyseiselld hallituksen esitykselld pannan tdytdntéon Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivin (EU) 2015/2366 maksupalveluista sisdmarkkinoilla, direktii-
vien 2002/65/EY, 2009/1001/EY ja 2013/36/EU ja asetuksen (EU) N:o 1093/2010 muuttami-
sesta sekd direktiivin 2007/64/EY kumoamisesta (jéljempéand toinen maksupalveludirektiivi),
IT osasto seké véhiisessd madrin IV ja VI osaston sdénnoksid. Kyseisessa esityksessd ehdote-
taan muutettavaksi maksulaitoslakia, Finanssivalvonnasta annettua lakia sekéd Finanssivalvon-
nan valvontamaksuista annettua lakia osittain samoilta osin kuin miti téssi esityksessd on eh-
dotettu, minkd vuoksi ehdotukset olisi tarvittaessa sovitettava yhteen.

Toisen maksupalveludirektiivin tdytéintoonpanoa muilta osin koskeva erillinen hallituksen esi-
tys esitellddn oikeusministeriostd. Kyseisessd hallituksen esityksessd muutettaneen maksupal-
velulakia osittain samoilta osin kuin tdman esityksen 19. lakiehdotuksessa, minkd vuoksi eh-
dotukset on tarpeen sovittaa yhteen, jos lakiehdotuksia késitellddn eduskunnassa samanaikai-
sesti.

Samaan aikaan tdmén esityksen kanssa eduskunnassa on liséksi késiteltdvina valtiovarainmi-
nisteridssd valmisteltu hallituksen esitys eduskunnalle laiksi luottolaitostoiminnasta annetun
lain muuttamisesta ja erdiksi sithen liittyviksi laeiksi. Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi
luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten kriisinratkaisusta annettua lakia osittain samoilta
osin kuin tdmén esityksen 16. lakiehdotuksessa, minkéd vuoksi ehdotukset olisi sovitettava yh-
teen.

Sosiaali- ja terveysministeriossd on valmisteltavana hallituksen esitys laiksi vakuutusten tar-

joamisesta seké erdiksi sithen liittyviksi laeiksi Euroopan parlamentin ja neuvoston vakuutus-
ten tarjoamisesta annetun direktiivin (EU) 2016/97 taytdntodnpanemiseksi.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1 Lakiehdotusten perustelut

1.1 Sijoituspalvelulaki

I OSA YLEISET SAANNOKSET JA OIKEUS TARJOTA SIJOITUSPALVELUA
1 luku Yleiset sasinnokset

Lain 1 luku ehdotetaan sithen tehtdvien useiden muutosten vuoksi muutettavaksi kokonaisuu-
dessaan.

18§. Soveltamisala. Voimassa olevan 1 luvun 1 §:n 1 momentin mukaan lakia sovelletaan lii-
ketoimintaan, jossa tarjotaan sijoituspalvelua. Momentti ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd
sithen lisdtdédn maininta sijoitustoiminnan harjoittamisesta MIFID II -direktiivid vastaavasti.
Nykyinen 1 momentti vastaa sijoituspalveluyrityksistd annetun lain 1 §:n 1 momenttia. Sovel-
tamisalasdédnnds pohjautuu sijoituspalveluyrityksistd annetun lain sddtdmisen yhteydessd
omaksuttuun ja lain esitdihin (HE 43/2007 vp) kirjattuun tulkintaan, jonka mukaan sijoitus-
palvelun kisite kattaa myds MIFID I -direktiivisséd tarkoitetun sijoitustoiminnan harjoittami-
sen.

MIFID II:n mukaan sijoituspalvelulla ja -toiminnalla tarkoitetaan sen liitteessd I olevassa A
osassa lueteltuja palveluja ja toimintaa, jotka liittyvit liitteen C osassa lueteltuihin rahoitusva-
lineisiin. Liitteen A osan 3 kohdassa mainitaan kaupankéynti omaan lukuun, joka voidaan kat-
soa otsikossa tarkoitetuksi sijoitustoiminnan harjoittamiseksi. Voimassa olevassa sijoituspal-
velulaissa kaupankdynnilld omaan lukuun tarkoitetaan kaupankayntié rahoitusvilineilld omaan
lukuun, joka vastaa sijoituspalveluyrityksistd annetun lain 5 §:ssd méaériteltyd vastaavaa palve-
lua. Viimeksi mainitun lain esitéiden mukaan (HE 43/2007 vp) kaupankdynnilld omaan lu-
kuun tarkoitetaan “’kaikkea sellaista omaan lukuun tapahtuvaa kaupankéyntii, jossa sijoitus-
palveluyritys ostaa tai myy rahoitusvilineitd omaan salkkuunsa”.

MIFID II:n mukaan kaupankdynnilld omaan lukuun tarkoitetaan omaa pdiomaa vastaan tapah-
tuvaa kaupankdyntid, jonka tuloksena on yhtd tai useampaa rahoitusvélinettd koskevien liike-
toimien toteuttaminen. Direktiivissd on useita sddnndksid, joissa sdddetyt velvoitteet liittyvat
asiakastoimeksiantojen toteuttamisen yhteydessé toteutettavaan omaan lukuun tapahtuvaan
kaupankdyntiin. Lain oikean soveltamisen varmistamiseksi ehdotetaan, ettd sijoitustoiminnan
harjoittaminen kirjataan nykyistd selkedmmin lakiin direktiivid vastaavasti.

Pykaélassa ei endd ehdoteta sdddettdviksi nykyisen 2 momentin tavoin omaan lukuun kauppaa
kiyvaa liiketoiminnan harjoittajaa koskevasta poikkeussddnnoksestd. Saannoksen nykyista 2
momenttia osin vastaavasta uudesta poikkeussadnnoksestd ehdotetaan sdddettavéksi direktii-
vin logiikan mukaisesti muiden lain soveltamisalaa koskevien poikkeussddnndsten yhteydessi
lain 1 luvun 2 §:ssd ja sen 1 momentin 3 kohdassa.

Vakuutusten tarjoamisesta sdddetdan erikseen.
2 §. Poikkeukset lain soveltamisalasta. Ehdotetun 2 §:n I momentin 1 kohta vastaisi nykyisté
pykélad. Momentin 2 kohtaa ehdotetaan muutettavaksi direktiivin 2 artiklan 1 kohdan c ala-

kohtaa vastaavaksi niin, ettd poikkeuksen edellytyksend ei endi olisi liike- tai ammattitoimin-
nan sddntely nimenomaisesti laissa. Poikkeussddnnoksen soveltamiseksi ehdotetaan riittivan
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sen, ettd toimintaa harjoitetaan satunnaisesti muun laissa, hallinnollisissa méardyksissé tai
ammattikunnan eettisissa sddnndissd erikseen sddnnellyn liike- tai ammattitoiminnan ohessa.

Ehdotettu uusi 3 kohta vastaisi osin nykyisin voimassa olevaa 1 §:n 2 momenttia. Sdénnos pe-
rustuu direktiivin 2 artiklan 1 kohdan d alakohtaan. Ehdotettu uusi poikkeussdannds muuttaisi
nykyisin voimassa olevaa 1 §:n 2 momentin poikkeussddnnostd ensinndkin siten, ettd se ei
endd koskisi yleisesti kaikilla rahoitusvilineilld kidytdvda kauppaa omaan lukuun. Uusi séén-
nds olisi soveltamisalaltaan suppeampi, silld se koskisi ainoastaan muilla rahoitusvélineilla
kuin hyoddykejohdannaisilla taikka pdéstdoikeuksilla tai péddstooikeusjohdannaisilla kdytdvad
kauppaa omaan lukuun. Sddnndksen mukaan kyseisilld muilla rahoitusvilineilld ei saisi tarjota
muita sijoituspalveluja. Sijoituspalvelut ehdotetaan méariteltaviksi luvun 15 §:ssd ja kyseinen
sadannos kattaa myos direktiivin liitteen I A osassa tarkoitetun sijoitustoiminnan. Vastaavan-
tyyppisestd poikkeussddnnoksestd koskien kaupankayntid omaan lukuun hyddykejohdannaisil-
la, paastdoikeuksilla tai padstooikeusjohdannaisilla ehdotetaan sadddettdavéksi direktiivin mu-
kaisesti erikseen momentin 4 kohdassa.

Ehdotettu sdénnds asettaisi liséksi aiempaa useampia edellytyksid poikkeussddnndksen sovel-
tamiselle. Nykyisen sddnnoksen tavoin poikkeussdénnos ei olisi ehdotetun a alakohdan mu-
kaan sovellettavissa markkinatakaajiin. Toiseksi poikkeussddnnods ei soveltuisi ehdotetun b
alakohdan mukaan sellaisiin tilanteisiin, joissa toimija olisi sddnnellyn markkinan tai monen-
keskisen kaupankayntijérjestelmén jésen tai osapuoli taikka kayttéisi suoraa sahkoistd markki-
noillepéddsyéd kauppapaikkaan, lukuun ottamatta finanssialan ulkopuolisia yhteis6jé, jotka to-
teuttavat kauppapaikassa liiketoimia, jotka véhentdvét suoraan néiden finanssialan ulkopuolis-
ten yhteisdjen tai niiden konsernien liiketoimintaan tai rahoitustoimintaan liittyvid riskejd ob-
jektiivisesti mitattavissa olevalla tavalla. Kolmanneksi poikkeussddnnds ei ehdotetun c ala-
kohdan mukaan soveltuisi henkil6ihin, jotka soveltavat huippunopeaa algoritmista kaupan-
kdyntimenetelmdé. Neljanneksi poikkeussdénnos ei ehdotetun d alakohdan mukaan soveltuisi
silloin, jos henkil6 kdy kauppaa omaan lukuunsa toteuttaessaan asiakastoimeksiantoja. Kolme
viimeksi mainittua poikkeussddnnoksen soveltamisen edellytysti olisivat uusia.

Ehdotettu uusi 4 kohta supistaa ja tdsmentdd nykyisin voimassa olevaa 2 §:n 1 momentin 3
kohdan poikkeussddnnostd. Sddnnds perustuu direktiivin 2 artiklan 1 kohdan j alakohtaan.
Sadnnoksen tavoitteena on kaventaa poikkeussdénnoksen soveltamisalaa siten, ettd jatkossa
yhd harvempi pidasiallisena liiketoimintanaan muuta kuin sijoituspalvelujen tarjoamista,
pankkitoimintaa tai hyddykejohdannaisiin liittyvdd markkinatakausta harjoittava yhtio jéisi
lain soveltamisalan ulkopuolelle. Sellaisten finanssialan ulkopuolisten yritysten, joiden kau-
pankéynti rahoitusvilineilld on suhteettoman suurta verrattuna padasialliseen liiketoimintaan
tehtyjen sijoitusten arvoon, olisi jatkossa kuuluttava lain soveltamisalaan. Sdanndksen tavoit-
teena on ehkdistd markkinoiden véérinkéyttod, jarjestelmariskin toteutumista ja kilpailun vaa-
ristymistd sekd turvata sddnnosten yhdenmukainen soveltaminen eri toimijoihin. Komission
asetuksessa tullaan myds asettamaan edellytykset sille, ettd kyseinen toiminta tapahtuu ryhmé-
tasolla padasiallisen liiketoiminnan oheistoimintana. Edellytyksend poikkeussddnndksen so-
veltamiselle on my0s se, ettei liikketoiminnan harjoittaja sovella huippunopeaa algoritmista
kaupankdyntimenetelmad. Kyseistd poikkeussddnndstd soveltavien yhtididen olisi lisdksi vuo-
sittain ilmoitettava Finanssivalvonnalle, ettd ne soveltavat kyseistd poikkeussdédnnosti. Liike-
toiminnan harjoittajien olisi myds Finanssivalvonnan pyynndsti perusteltava se, ettd kyse on
oheistoiminnasta.

Nykyisen lain 2 §:n 1 momentin 4, 5 ja 6 kohtia vastaavia poikkeussddnnoksid ei ehdoteta si-
séllytettaviksi lakiin. Nykyisen sddnnoksen 4 kohta perustuu MIFID I -direktiivin 2 artiklan 1
kohdan k alakohtaan, jota vastaavaa sdanndsté ei endd ole MIFID II -direktiivissd. Lain sovel-
tamisalaan liittyvistd poikkeuksista koskien omaan lukuun tapahtuvaa kaupankéyntid hyodyk-
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keilld ja hyodykejohdannaisilla ehdotetaan sdddettaviksi direktiivin 2 artiklan 1 kohdan j ala-
kohdan mukaisesti lain uudessa 4 kohdassa. MIFID II -direktiivi ei myoskéan siséllda MIFID 1
-direktiivin 2 artiklan 1 kohdan 1 alakohtaan perustuneita ja nykyisen lain 5 ja 6 kohtiin sisél-
tyvid poikkeussddnnoksid. Ehdotettu 5 kohta olisi uusi. Sddnnds perustuu direktiivin 2 artiklan
1 kohdan k alakohtaan. Direktiivin sddnnds vastaa jo aiemmin voimassa olleen direktiivin 2
artiklan 1 kohdan j alakohtaa, mutta sitd ei ole aiemmin sisdllytetty lain poikkeussdaanndksiin.
Lain selkeyden ja johdonmukaisuuden vuoksi kyseinen poikkeussdannds ehdotetaan sisdllytet-
tavaksi muiden poikkeussddnndsten tavoin lain 2 §:44n.

Ehdotetun 2 momentin mukaan 1 momentin 3 kohdan a—d alakohtaa ei kuitenkaan sovelleta,
mikéli toiminnanharjoittajaan sovelletaan 1 momentin 4 kohtaan tai 3 momentin 3 tai 5 koh-
taan perustuvaa poikkeusta lain soveltamisalasta. Sddannds perustuu direktiivin 2 artiklan 1
kohdan d alakohdan toiseen kappaleeseen, jonka mukaan kyseiset poikkeussdanndksen sovel-
tamisen edellytykset eivit tule sovellettaviksi niissd tilanteissa, joissa henkiloon sovelletaan
direktiivin 2 artiklan 1 kohdan a, i tai j alakohdassa sdédettyd poikkeusta. Direktiivin johdan-
tokappaleessa (22) liséksi selvennetddn, ettd direktiivin eri poikkeussddnnoksid sovelletaan
kumulatiivisesti. Esimerkiksi ehdotetun 1 momentin 3 kohdan poikkeussdidnndstd omaan lu-
kuun kéytiviastd kaupankdynnistd muilla rahoitusvélineilld kuin hyddykejohdannaisilla taikka
padstooikeuksilla tai padstooikeusjohdannaisilla voidaan soveltaa yhdessd ehdotetun 4 kohdan
poikkeussddnnoksen kanssa. Poikkeussddnndsten keskindistd suhdetta ja soveltamisalaa tis-
mennetdidn komission asetuksissa.

Ehdotetussa 3 momentissa lueteltaisiin nykyisen 2 momentin tavoin ne tahot, joihin lakia ei
sovelleta. Momentin ehdotettu / kohta vastaisi padosin lain nykyistd sddnndstd mutta sitd eh-
dotetaan tdsmennettiviksi vastaamaan direktiivin 2 artiklan 1 kohdan h alakohdan s&d&nnosta.
Momentin 2—J kohta vastaisi nykyistd pykélaa siten, ettd momentin kohdat 3—6 vastasivat
ehdotettuja kohtia 2—5.Ehdotettu 6 kohta padstdkauppalain 6 §:n 1 momentin 8 kohdassa tar-
koitetuista toiminnanharjoittajista ja paastooikeuksilla kauppaa kéyvistd olisi sen sijaan uusi.
Poikkeussdinnoksen soveltamisen edellytyksend olisi kuitenkin se, ettd kyseiset henkilot eivét
sovella huippunopeaa algoritmista kaupankdyntimenetelmad. Sadannds perustuu direktiivin 2
artiklan 1 kohdan e alakohtaan.

Sahkomarkkinalaissa (588/2013) tarkoitettuja kantaverkonhaltijoita ja maakaasumarkkinalais-
sa (587/2017) tarkoitettuja siirtoverkonhaltioita koskeva momentin 7 kohta olisi myds uusi.
Saédnnds perustuu direktiivin 2 artiklan 1 kohdan n alakohtaan, joka koskee direktiivin
2009/72/EY 2 artiklan 4 kohdassa ja direktiivin 2009/73/EY 2 artiklan 4 kohdassa tarkoitettu-
ja siirtoverkonhaltijoita. Ehdotetun 4 momentin mukaan poikkeusta olisi sovellettava 3 mo-
mentin 7 kohdassa tarkoitettua toimintaa harjoittaviin henkil6ihin ainoastaan siltd osin kuin ne
harjoittavat hyddykejohdannaisiin liittyvéa sijoitustoimintaa tai tarjoavat niihin liittyvid sijoi-
tuspalveluja kyseisen toiminnan harjoittamiseksi. Poikkeusta ei kuitenkaan sovellettaisi jélki-
markkinoiden toimintaan, mukaan lukien kauppapaikkaan jalkimarkkinoilla kiytdvaa finanssi-
siirto-oikeuksien kauppaa varten.

Ehdotettu 5 momentti vastaisi voimassa olevan 2 §:n 3 momenttia.

3 §. Oksittaiset poikkeukset lain soveltamisesta. Ehdotetussa 3 §:ssé sdddettiisiin direktiivin 3
artiklan 1 kohdan a—e alakohdassa tarkoitetuista valinnaisista poikkeussadnnoksistd. Séén-
nokset mahdollistaisivat sen, ettd pykaldn / momentissa tarkoitettuihin henkil6ihin sovellettai-
siin momenteissa sdddetyin edellytyksin vain tiettyja lain sddnnoksid. Ehdotuksen tarkoitus on
edistdd myos pienempien toimijoiden, mukaan lukien yksityisten elinkeinonharjoittajien mah-
dollisuuksia toimia markkinoilla. Pykéld tarjoaisi matalan toimialalle tulon kynnyksen ja olisi
omiaan lisddméén kilpailua rahoitusmarkkinoilla.
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Direktiivin 3 artiklan 2 kohdan mukaisesti kyseisiin henkil6ihin sovellettavien kansallisten
vaatimusten on véhintéén vastattava tiettyjd direktiivin vaatimuksia liittyen toimiluvan myon-
tdmiseen, jatkuvaan valvontaan, menettelytapasdintelyyn sekéd toiminnan jarjestdmisti koske-
viin vaatimuksiin. Sijoittajansuojan vahvistamiseksi poikkeussdédnnoksen soveltamisalaa ja
edellytyksid on ndin merkittévésti rajoitettu suhteessa MIFID I -direktiiviin, joka ei sisdltédnyt
toimilupavaatimuksia eiké yksityiskohtaisia menettelytapa- ja toiminnan jéirj estdmisvaatimuk-
sia. Direktiivin (johdantolause 29 ja 42) mukaan on syytd vaatia jdsenvaltioita soveltamaan
kyseisiin henkildihin vaatimuksia, jotka vdhintddn vastaavat direktiivissd vahvistettuja vaati-
muksia, erityisesti silloin, kun ollaan myontdmaéssé toimilupaa, kun arvioidaan ndiden mainet-
ta ja kokemusta ja mahdollisten osakkeenomistajien sopivuutta ja kun tarkastellaan toimiluvan
myoOntdmisen ja jatkuvan valvonnan edellytyksié ja menettelytapavelvoitteita.

Pykilidn 1 momentin / kohta mahdollistaisi kevyemmén sdéntely-ympériston sellaisille toimi-
joille, jotka ainoastaan vastaanottavat ja valittavat sidnnoksessé tarkoitettuja rahoitusvéalineita
tai tarjoavat niihin liittyvéd sijoitusneuvontaa. Lisdedellytyksend olisi se, ettd toimeksiantoja
voitaisiin vélittdd ainoastaan sdédnnoksessd tarkoitetuille toimiluvallisille rahoitusmarkkina-
toimijoille. Ehdotus perustuu direktiivin 3 artiklan 1 kohdan b ja c alakohtaan. Lain 2 luvun 1
§:n 2 momenttiin ehdotetaan lisdksi sddnndstd, jonka mukaan tdssd sddnnoksessd tarkoitettuja
rahoitusvélineitd koskevien toimeksiantojen vastaanottamista ja valittdmistd seka sijoitusneu-
vontaa saisi tarjota myos téssd laissa tarkoitetun toimiluvan saanut elinkeinonharjoittaja.
Sddnnos mahdollistaisi nédin direktiivin 3 artiklan mukaisesti esimerkiksi sen, ettd myos luon-
nollinen henkild voisi harjoittaa sdéinnoksessé tarkoitettua sijoitusneuvontaa elinkeinotoimin-
tanaan.

Joukkorahoituslaissa sédddetddn erikseen sen soveltamisalaan kuuluvasta vastikkeellisen laina-
ja sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen hankkimisesta, tarjoamisesta ja ammattimaisesta valit-
tdmisestd elinkeinotoiminnan rahoittamiseksi. Sellaiseen toimintaan, jossa on kyse sijoituspal-
veluiden tarjoamisesta rahoitusvélineilld, sovelletaan kuitenkin sijoituspalvelulain sd&nnoksia.
Osittainen poikkeussddnnds mahdollistaisi kuitenkin sen, ettd joukkorahoituksen vélittdjdan
voidaan soveltaa momentissa sdddetyin edellytyksin vain tiettyja lain sddnnoksid. SA4nnds tar-
joaisi edelleen matalamman toimialalle tulon kynnyksen verrattuna tidyden toimiluvan toimi-
joihin. Tayden toimiluvan toimijoiden tulee noudattaa sijoituspalvelulain sdddoksia tdysimaa-
rdisesti myds joukkorahoituksen vélittdmisessé.

Pykélidn 1 momentin 2 kohta mahdollistaisi kevyemmaén sééntelyn tietyille energia-alan yhti-
oOille niiden tarjotessa yksinomaan hyodykkeisiin, padstdoikeuksiin tai niiden johdannaisiin
liittyvid sijoituspalveluja tarkoituksenaan suojata asiakkainaan olevien paikallisten sdhkdalan
yritysten tai maakaasualan yritysten kaupalliset riskit. Ehdotus perustuu direktiivin 3 artiklan 1
kohdan d alakohtaan. Pykélén 1 momentin 3 kohta mahdollistaisi 2 kohtaa vastaavan kevy-
emmén sdéntelyn toimijoille niiden tarjotessa yksinomaan pééstdoikeuksiin tai niiden johdan-
naisiin liittyvid sijoituspalveluja tarkoituksenaan suojata asiakkainaan olevien péistdoikeusdi-
rektiivissa tarkoitettujen toiminnanharjoittajien kaupalliset riskit. Ehdotus perustuu direktiivin
3 artiklan 1 kohdan e alakohtaan.

Pykilidn 2 momentissa méadriteltdisiin ne lain sdéinnokset, joita kyseisen poikkeussdénnoksen
soveltamisalaan kuuluvien henkildiden olisi kuitenkin noudatettava. S&édnnos perustuu direk-
tiivin 3 artiklan 2 kohtaan. Kyseisiin henkildihin ei asiakasvalitusten kasittelyd ja asianmukai-
suusarviota koskevaa sdénnostd lukuun ottamatta ehdoteta kansallisesti sovellettavaksi direk-
titvin vahimmaisvaatimukset ylittdvid lain vaatimuksia. Asianmukaisuusarvio on keskeinen si-
joittajansuojaelementti. Ehdotus vastaa taltd osin joukkorahoituslain ehdotettua 10 §:44.
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Kyseisiin henkil6ihin ehdotetaan lisdksi sovellettavaksi sijoituspalvelulain 15 luvussa sdddet-
tyja hallinnollisia seuraamuksia, 16 luvun vahingonkorvaus- ja rangaistussaannoksia sekd 16 a
luvun sdénnoksid valvontavaltuuksista. Kyseisiin toimijoihin on perusteltua soveltaa samoja
seuraamus- ja rangaistussddnnoksid kuin muihinkin sijoituspalvelulaissa tarkoitettuihin toimi-
joihin. Kyseisten lukujen séddnndsten soveltamisala rajautuisi luonnollisesti vain niiden lain
sadannosten rikkomiseen ja laiminlydntiin, joita kyseisten henkildiden on lain 3 §:n perusteella
noudatettava.

Hallituksen esityksen antamisen jilkeen on syytd tiiviisti seurata markkinoiden kehitysté ja
arvioitava uuden sddntelyn vaikutuksia. Finanssivalvonnan valvontahavaintojen perusteella
voidaan télloin myds arvioida sadntelyssd mahdollisesti olevia puutteita, jotka edellyttdisivit
direktiivin vaatimukset ylittdvien kansallisten sddnndsten antamista. Télloin arvioinnin koh-
teeksi voidaan ottaa esimerkiksi se, tulisiko myds ehdotettuja lain 7 luvun 2 §:n 6 momentin
sadannoksid henkildiden ammattipatevyysvaatimuksista tai lain 10 luvun 6 §:n sddnnoksia kan-
nustimista kokonaisuudessaan soveltaa kyseisiin henkildihin. Vastaavasti voidaan arvioida si-
téd, tulisiko lain ehdotettuja 10 luvun 4 §:n asianmukaisuusarviointia koskevia sédénnoksid so-
veltaa nyt ehdotettua laajemmin kyseisiin henkildihin. Tilannetta on hallituksen esityksen an-
tamisen jdlkeen seurattava myos muissa jasenvaltioissa mahdollisesti sdddettdvien sddnnosten
ja niiden soveltamiskdytdnnostd saatujen kokemusten perusteella. Viela ei ole tietoa siitd, mis-
sd madrin EU jasenvaltiot sdatavat MIFID ILl:n tdytdntdonpanon seurauksena direktiivin va-
himmaéisvaatimuksia tiukempia sddannoksié kyseisen poikkeussdadnndksen osalta.

Pykilidn 3 momentissa kiellettdisiin direktiivin 3 artiklan 1 kohdan a alakohdan mukaisesti
asiakasvarojen hallussa pito. Lisdksi momentissa ehdotettaisiin direktiivin 3 artiklan 2 kohdan
toiseen alakohtaan perustuen velvoitetta ottaa itselleen Finanssivalvonnan riittdvaksi arvioima
ammatillinen vastuuvakuutus. Kyseisille henkildille ei sen sijaan ehdoteta asetettavaksi paa-
omavaatimuksia. Ehdotus perustuu téltékin osin direktiivin 3 artiklan 2 kohtaan, jonka mu-
kaan direktiivin 15 artiklan sddnndksié perustamispddomasta ei sovelleta kyseisen poikkeus-
sadnndksen nojalla toimiviin. Koska kyseisilld toimijoilla ei saisi olla hallussaan asiakasvaro-
ja, ei niiden edellytetd myoskdan kuuluvan sijoittajien korvausrahastoon.

Pykélan 4 momentissa ehdotetaan direktiivin 3 artiklan 3 kohdan mukaisesti sdddettavaksi sii-
td, ettd 1 momentissa tarkoitettuja palveluja tarjoava ei toimisi yleisen MIFID Il:n toimiluvan
nojalla, eikd niilld ndin olisi niin sanottua EU-passia. Tamén vuoksi ehdotuksessa sdddetdén,
ettd kyseisié palveluja saisi tarjota Suomesta ET A-alueelle vain silloin, jos sitd ei olisi toisessa
ETA-valtiossa kielletty tai rajoitettu. Kolmansista maista sdédettéisiin erikseen.

Ehdotetussa 5 momentissa sdéadettéisiin pykélissd tarkoitetulle palveluntarjoajalle erityinen
tiedonantovelvollisuus sen toimintaan sovellettavan sdintelyn rajallisuudesta. Saénnoksen tar-
koituksena on turvata se, ettd asiakas saa tiedon siitd, ettd palvelun tarjoajan ei ole noudatetta-
va kaikkia lain asiakkaan suojaksi sdadettyjd vaatimuksia.

4 §. Luottolaitokseen, rahastoyhtiéon ja vaihtoehtorahastojen hoitajaan sovellettavat sddn-
nokset. Luottolaitostoiminnasta annetun lain mukaan luottolaitoksilla, sijoitusrahastolain mu-
kaan rahastoyhtioilld ja vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain mukaan vaihtoehtorahas-
tojen hoitajilla on tietyin rajoituksin oikeus tarjota sijoituspalvelua. Voimassa olevan 1 luvun
4 §:ssé saddetdéin niistd sijoituspalvelulain sdédnnoksistd, joita sovelletaan edelld mainittuihin
toimijoihin. Pykéldn / momentissa ehdotetaan sdddettdviksi luottolaitokseen sovellettavista
sadannoksistd. Voimassa olevaan pykéladn verrattuna momentissa mainitut sddnnokset tarkiste-
taan vastaamaan MIFID Il:n 1 artiklan 3 kohtaa, jossa sdddetddn luottolaitosdirektiivin
2013/36/EU mukaisesti toimiluvan saaneisiin luottolaitoksiin sovellettavista sdénnoksisté siltd
osin kuin ne tarjoavat yhtd tai useampaa sijoituspalvelua tai harjoittavat sijoitustoimintaa.
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Momentissa ehdotetaan sdadettdviksi niistd edelld mainittua artiklaa vastaavista sijoituspalve-
lulain ja kaupankédynnistd rahoitusvélineilld annetun lain sdénnoksistd sekd arvo-
osuusjdrjestelmastd ja selvitystoiminnasta annetun lain sddnnoksestd, joita sovelletaan luotto-
laitoksen harjoittamaan sijoituspalvelujen tarjoamiseen tai sijoitustoiminnan harjoittamiseen
sekd oheispalvelujen tarjoamiseen. Lisdksi ehdotetaan, ettd sijoituspalvelurikosta koskeva si-
joituspalvelulain 16 luvun 2 § sisdllytetdan sovellettaviin sannoksiin.

Pykélan 2 momentissa ehdotetaan sdddettavaksi nykyistd vastaavasti rahastoyhtioon ja vaihto-
chtorahastojen hoitajaan sovellettavista sddnndksistd. Momentissa olevat sddanndsviittaukset
tarkistettaisiin vastaamaan ehdotetun lain vastaavia sddnndksid. Sovellettaviin sddnnoksiin eh-
dotetaan liséttévéksi sijoituspalvelulain 16 luvun 2 ja 3 §.

Ehdotettu 3 momentti vastaa nykyisen pykéldn 3 momenttia.

58§. Ulkomaiseen ETA-sijoituspalveluyritykseen ja ulkomaiseen ETA-luottolaitokseen sovellet-
tavat sddnnokset. Pykéildssd ehdotetaan sdddettdviksi sivuliikkeen vélitykselld Suomessa toi-
mivaan ulkomaiseen ETA-sijoituspalveluyritykseen ja ulkomaiseen ETA-luottolaitokseen so-
vellettavista sddannoksistd. MIFID II:n 35 artiklan mukaan jdsenvaltion on varmistettava, etta
yritykset voivat tarjota sijoituspalveluja ja/tai harjoittaa sijoitustoimintaa sekd tarjota oheis-
palveluja niiden alueella MIFID II:n ja luottolaitosdirektiivin mukaisesti kdyttdmalla sijoittau-
tumisoikeutta joko siten, ettd ne perustavat sivuliikkeen, tai siten, ettd ne kdyttavit muuhun ja-
senvaltioon kuin kotijésenvaltioonsa sijoittautunutta sidonnaisasiamiestd. Edellytyksend on,
ettd sivuliikkeen tarjoamat palvelut ja sen harjoittama toiminta kuuluvat sijoituspalveluyrityk-
sen tai luottolaitoksen kotijasenvaltiossaan saaman toimiluvan piiriin.

Edelld mainitun 35 artiklan 8 kohdassa sdadetddn niistd MIFID II:n ja MIFIR:n artikloista,
joissa sdddettyjd velvoitteita sivuliikkeen vilitykselld harjoitettavassa toiminnassa on nouda-
tettava ja joiden valvonta kuuluu sen ETA-valtion toimivaltaiselle viranomaiselle, Suomessa
Finanssivalvonnalle, jossa sivuliike sijaitsee.

Pykilan I momentissa ehdotetaan sdddettdvéksi niistd sijoituspalvelulain sd&nnoksistd, joita
sovelletaan ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen oikeuteen tarjota sgmtuspalveluja tai
harjoittaa sijoitustoimintaa sekd tarjota oheispalveluja sivuliikkeen vilitykselld Suomessa ja
téllaiselle toiminnalle asetettavista vaatimuksista. Pykéldn 2 momentissa sdédetddn vastaavasti
saannoksistd, joita sovelletaan ulkomaisen ETA-luottolaitoksen edelld mainittua toimintaa
vastaavaan toimintaan sivuliikkeen vilitykselld Suomessa ja télle toiminnalle asetettavista
vaatimuksista. Ehdotus vastaa MIFID II:n 35 artiklan § kohtaa.

Pykélin 3 momentti olisi nykyisesté poiketen informatiivinen sddnnds. Sen mukaan 4 luvun 2
§m 7 momentissa sédddetddn sellaisesta ulkomaisesta ETA-sijoituspalveluyrityksesté ja ulko-
maisesta ETA-luottolaitoksesta, joka tarjoaa Suomeen sijoittuneille osapuolille suoran mah-
dollisuuden kdydd kauppaa monenkeskisessd kaupankéyntijarjestelméssd tai organisoidussa
kaupankéyntijarjestelmassa.

Pykélén 4 momentissa todetaan lain 4 luvun 2 §:n séénndsten soveltamisesta sellaiseen ulko-
maiseen ETA-sijoituspalveluyritykseen ja ulkomaiseen ETA-luottolaitokseen, joka tarjoaa si-
joituspalveluja tai harjoittaa sijoitustoimintaa Suomessa sivuliikettd perustamatta. S&&dnnods on
luonteeltaan informatiivinen.

Pykélan 5 momentissa todettaisiin, ettd MIFIR-asetuksen 14—26 artiklassa sdddetddn vaati-

muksista, jotka koskevat pykildn 1 ja 2 momentissa tarkoitettua sivuliikkeen vélitykselld har-
joitettua toimintaa. Finanssivalvonta vastaa nédiden artiklojen noudattamisen valvonnasta sil-
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loin, kun ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen tai ulkomaisen ETA-luottolaitoksen sivu-
liikke sijaitsee Suomessa. Sddnnods on luonteeltaan informatiivinen.

6 §. Ulkomaiseen ETA-rahastoyhtioon ja ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajaan sovellettavat
sddnnokset. Ehdotettu 6 § vastaa voimassa olevan lain 1 luvun 6 §:44. Pykédlan I momentissa
olevat sddnndsviittaukset tarkistettaisiin vastaamaan ehdotetun lain vastaavia sddnnoksid. So-
vellettaviin sddnnoksiin ehdotetaan lisdttavaksi sijoituspalvelulain 7 a luvun 5 § sekéd 16 luvun
2 §. Pykalassa tarkoitettujen sddnnosten soveltaminen ulkomaiseen ETA-rahastoyhtion ja ul-
komaisen ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajan sivuliikkeeseen ei perustu MIFID Il:een, eikd
kyseisiéd rahastoja koskeviin direktiiveihin. Riittdvén sijoittajansuojan ja kilpailuneutraliteetin
turvaamiseksi kyseisid sddnnoksid ehdotetaan kuitenkin sovellettavaksi ulkomaisen ETA-
rahastoyhtion ja ulkomaisen ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajan sivuliikkeeseen, koska ne so-
veltuvin osin vastaavat ulkomaiseen ETA-sijoituspalveluyritykseen ja ulkomaiseen ETA-
luottolaitokseen luvun 5 §:n nojalla sovellettavia sdannoksia.

78. Kolmannen maan yritykseen sovellettavat sddnnokset. Laissa ehdotetaan sdddettéiviksi
uusi kolmannen maan yrityksen késite ja téllaisen yrityksen oikeudesta toimia sivuliikkeen vi-
litykselld Suomessa. Uusi késite korvaa lain nykyiset kolmannen maan sijoituspalveluyrityk-
sen ja kolmannen maan luottolaitoksen késitteet. MIFID II:n 41 artiklan 2 kohdassa sdddetdan
niistd MIFID II:n ja MIFIR:n artikloista, joihin sisdltyvié velvoitteita kolmannen maan yrityk-
sen on noudatettava ETA-valtiossa, jossa se tarjoaa sijoituspalveluja tai harjoittaa sijoitustoi-
mintaa sekd tarjoaa oheispalveluja. Pykéldn I momentissa ehdotetaan sdddettdviaksi sivuliik-
keen vilitykselld Suomessa toimivaan kolmannen maan yritykseen sovellettavista edelld mai-
nittua artiklaa vastaavista sijoituspalvelulain ja kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annetun
lain sddannoksistd sekd luottolaitostoiminnasta annetun lain 7 luvun 6 §:n sdannoksestd. Mo-
mentissa todettaisiin informatiivisuuden vuoksi, ettd kolmannen maan yrityksen toimintaan
sovellettavista vaatimuksista sédédetddn lisdksi MIFIR:n 3—26 artiklassa.

Pykélédn 2 momentti olisi informatiivinen ja siind todettaisiin, ettd kolmannen maan yrityksen
oikeudesta tarjota sijoituspalvelua tai harjoittaa sijoitustoimintaa Suomessa vastaavuuspaatok-
sen nojalla sivuliikkeen vélitykselld tai sivuliikettd perustamatta sdddetddn MIFIR:n 46—49
artiklassa.

8 §. Strukturoitujen talletusten myyntiin ja niitd koskevaan sijoitusneuvontaan sovellettavat
sdadnnokset. Ehdotettu 8 § sddnndsten soveltamisesta strukturoitujen talletusten myyntiin ja
niitd koskevaan sijoitusneuvontaan olisi uusi. Sddnnoksen / momentin mukaan sijoituspalve-
luyritykseen ja luottolaitokseen, joka myy strukturoituja talletuksia tai tarjoaa niihin liittyvaa
sijoitusneuvontaa Suomessa, sovellettaisiin ndiden toimintojen osalta lain mainittuja saannok-
sid. Sdannds perustuu direktiivin 1 artiklan 4 kohtaan.

Ehdotetun 2 momentin mukaan ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen ja ulkomaisen ETA-
luottolaitoksen Suomessa sijaitsevaan sivuliikkeeseen, joka myy strukturoituja talletuksia tai
tarjoaa niihin liittyvaa sijoitusneuvontaa Suomessa, sovelletaan ndiden toimintojen osalta lain
mainittuja sddnnoksid. Sddnnos perustuu direktiivin 35 artiklan 8 kohtaan.

Ehdotetussa 3 momentissa lueteltaisiin ne lain sdénnokset, joita sovellettaisiin kolmannen
maan yrityksen sivuliikkeeseen. Sdédnnds perustuu direktiivin 1 artiklan 4 kohtaan seki 41 ar-
tiklan 2 kohtaan.

9 §. Algoritmiseen kaupankdyntiin sovellettavat sddnnokset. Ehdotettu 9 § sdénndsten sovel-

tamisesta algoritmiseen kaupankéyntiin olisi uusi. S&dnnds perustuu direktiivin 1 artiklan 5
kohtaan. Sdénnoksen mukaan lain algoritmista kaupankdyntié koskevat 7 a luvun sddnnokset
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tulisivat sovellettaviksi my0s sellaisiin kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetun lain 1 lu-
vun 2 §:n 1 momentin 15 kohdassa tarkoitettuihin kaupankayntiosapuoliin, joilta ei pykélassi
viitattujen sdédnndsten perusteella muutoin edellytettdisi toimilupaa.

10 §. Positiolimiittien ja hyodykejohdannaispositioiden valvontaan ja raportointiin sovelletta-
vat sddnndkset. Ehdotettu 10 § sddnndsten soveltamisesta positiolimiittien ja hyodykejohdan-
naispositioiden valvontaan ja raportointiin olisi uusi. Sdannos perustuu direktiivin 1 artiklan 6
kohtaan. Sdédnnoksen mukaan lain positiolimiittisddnndkset tulisivat sovellettaviksi myds sel-
laisiin toimijoihin, jotka eivdt muutoin kuuluisi lain soveltamisalaan 2 §:n poikkeussdédnndsten
perusteella.

11 §. Euroopan unionin lainsddddnto, Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen ja Euroo-
pan pankkiviranomainen. Pykala ehdotetaan muutettavaksi kokonaisuudessaan. Pykélan /7, 2,
7, 8 ja 11 kohta olisivat uusia. Pykéldn 1 kohdassa médriteltdisiin rahoitusvalineiden markki-
nat -direktiivi. Pykélén 2 kohdassa ehdotetaan méiriteltdvéksi EU:n rahoitusvélineiden mark-
kinat -asetus. Pykélédn 7 kohdassa méériteltdisiin EU:n arvopaperikeskusasetus ja 8 kohdassa
EU:n markkinoiden véairinkdyttdasetus. Pykélan 11 kohdassa méériteltdisiin komission dele-
goitu direktiivi.

12 §. Euroopan unionin tekniset standardit ja delegoidut asetukset. Pykdldsséa sdddettdisiin in-
formaatiosyistd voimassa olevaa 1 luvun 7 §:44 vastaavasti Euroopan komission asetuksella
tai padtokselld annetuista teknisistd standardeista sekd delegoiduista asetuksista, joissa on si-
joituspalveluyrityksid koskevia sdéinnoksid pykéldssd mainittujen sdddosten lisaksi.

13 §. Sijoituspalveluyritys, ulkomainen sijoituspalveluyritys, ETA-valtio, kolmas maa, ulko-
mainen ETA-valvontaviranomainen, kolmannen maan valvontaviranomainen, ulkomainen
ETA-sijoituspalveluyritys, ulkomainen ETA-luottolaitos, kolmannen maan yritys ja sivuliike.
Ehdotettu pykéald vastaisi voimassa olevan 1 luvun 9 §:44 muutettuna siten, ettd nykyisen /
momentin 2, 8 ja 9 kohdat muutetaan ja momenttiin lisétddn uusi ulkomaista ETA-
luottolaitosta koskeva méairitelméa. Momentin 2 kohdassa oleva ulkomaisen sijoituspalveluyri-
tyksen madritelmd muutetaan siten, ettd silld tarkoitetaan ulkomaista ETA-
sijoituspalveluyritystd, ulkomaista ETA-luottolaitosta ja kolmannen maan yritystd. Momentin
8 kohdassa, jossa nykyisin maédritellddn kolmannen maan sijoituspalveluyritys, ehdotetaan
madriteltdvaksi ulkomainen ETA-luottolaitos. Momentin 9 kohdassa ehdotetaan mééritelta-
viksi kolmannen maan yritys. Mééritelmi on uusi ja korvaa nykyisen 8 kohdan méaéaritelmén.
Kolmannen maan yritykselld tarkoitetaan yritysta, joka olisi sijoituspalveluja tarjoava tai sijoi-
tustoimintaa harjoittava luottolaitos tai sijoituspalveluyritys, jos sen sddntOméadrdinen koti-
paikka sijaitsisi Euroopan talousalueella. Ehdotus vastaa direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 57
alakohtaa. Momentin /0 kohta, jossa ehdotetaan médriteltdvéksi sivuliike, vastaa tismennetty-
nd momentin nykyisté 9 kohtaa.

14 §. Rahoitusviline. Pykéldssd ehdotetaan sdddettdviksi rahoitusvilineen méaaritelmasta.
Saannos perustuu direktiivin liitteen I C osaan. Pykéla vastaisi voimassa olevaa 1 luvun 10 §:n
1 momenttia lukuun ottamatta sen 3, 5 ja 9 kohtaa. Pykilan 4 ja 6 kohtaan tehtdisiin 1dhinni
teknisid tismennyksid, jotta ne vastaisivat selkedmmin direktiivin sdénnoksia.

Pykilén 3 kohta vastaisi voimassa olevaa 10 §:n 1 momentin 3 kohtaa muutettuna siten, etté
siind tarkoitettu rahoitusvéline olisi myds sellainen optio, termiini tai muu johdannaissopimus,
jonka kohde-etuutena on paistooikeus. Pykidldn 5 kohta vastaisi voimassa olevaa 10 §:n 1
momentin 5 kohtaa muutettuna siten, ettd siind tarkoitettu rahoitusviline olisi my0s sellainen
optio tai muu johdannaissopimus, jolla kdydédn kauppaa kaupankéynnistd rahoitusvélineilld
annetussa laissa tarkoitetussa organisoidussa kaupankdyntijérjestelméssd lukuun ottamatta
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tukkutason energiatuotetta, jolla kdydaan kauppaa organisoidussa kaupankayntijarjestelmassa,
ja joka on toteutettava kohde-etuus luovuttaen.

Pykailén 9 kohta vastaisi voimassa olevaa 1 luvun 10 §:n 1 momentin 9 kohtaa muutettuna si-
ten, ettd siind tarkoitettu rahoitusviline ei olisi enéé sellainen optio, termiini tai muu johdan-
naissopimus, jonka kohde-etuutena on paistéoikeus. Kohdan mukaan siind tarkoitettu rahoi-
tusviline olisi my0s sellainen muu johdannaissopimus, jonka kohde-etuutena ovat edella tassi
pykédldssd mainitsemattomat varat, oikeudet, velvollisuudet, indeksit ja muut tunnusluvut ja
joka on muiden johdannaissopimusten kaltainen, kun otetaan huomioon ainakin se, kaydaénko
silli kauppaa kaupankédynnistd rahoitusvélineilld annetussa laissa tarkoitetulla sdinnellylla
markkinalla, monenkeskisessd kaupankdyntijérjestelméssé tai organisoidussa kaupankayntijér-
jestelmassa.

Pykélén uuden 10 kohdan mukaan rahoitusvilineelld tarkoitettaisiin myos pééstooikeutta, joka
on tunnustettu kasvihuonekaasujen pdastdoikeuksien kaupan jérjestelmén toteuttamisesta yh-
teisdsséd ja neuvoston direktiivin 96/61/EY muuttamisesta annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2003/87/EY (pddstokauppajérjestelmi) vaatimuksia vastaavaksi sekd
vastavuoroisesti yhteison jérjestelmin ja muiden kasvihuonekaasujen pédstokauppajirjestel-
mien valill4.

15 §. Sijoituspalvelut tai sijoitustoiminta. Pykilédssa saddettéisiin tdssé laissa tarkoitetuista si-
Joituspalveluista. Pykéld vastaisi paéosin voimassa olevan 1 luvun 11 §:8a. Pykalan 3 kohtaan
tehtéisiin teknisid tdsmennyksid, jotta se paremmin vastaisi direktiivin sdédnnoksid. Pykéldn 9
kohta olisi kuitenkin uusi voimassa olevaan lakiin verrattuna. Kohdan mukaan sijoituspalvelua
olisi organisoidun kaupankédynnin jarjestaminen. Talld tarkoitetaan joukkovelkakirjojen, struk-
turoitujen rahoitustuotteiden, pédstooikeuksien tai johdannaissopimusten kaupankdynnin jér-
jestdmistd kaupankdynnistd rahoitusvilineilli annetussa laissa tarkoitetussa organisoidussa
kaupankayntijarjestelmasséd. Pykéldn 1—9 kohta vastaa rahoitusvilineiden markkinat direktii-
vin liitteen I A osan 1—9 kohtaa.

Voimassa olevan pykaldn 9 kohta ehdotetaan kumottavaksi. Kyseinen rahoitusvélineiden séi-
lyttdmistd koskeva sddnnds ehdotetaan siirrettdvéksi lain 2 luvun 3 §:n 1 momentin uudessa 7
kohdassa tarkoitetuksi oheispalveluksi. Sddannds perustuu direktiivin liitteen I B osan 1 koh-
taan.

Arvopapereiden sailyttdmistd sddnnellddn arvopaperitileistd annetussa laissa. Lain 1 luvun
2 §:n mukaan sdilyttdjand voi toimia esimerkiksi sijoituspalvelulain mukaan toimiluvan saanut
yritys sekd ulkomaalainen yritys, jolla on oikeus tarjota sijoituspalveluja Suomeen. Ehdotetul-
la sddnnokselld ei siten tosiasiallisesti muuteta oikeustilaa, silld jatkossakin arvopaperitililaissa
tarkoitettua sdilytysté voisi tarjota vain toimiluvan saanut sijoituspalveluyritys seké arvopape-
ritililaissa yksiloidyt muut yhteisot.

16 §. Luottolaitos ja rahoituslaitos. Ehdotettu 16 § vastaisi voimassa olevan lain 1 luvun 12
§:44.

17 §. Johto ja toimiva johto. Pykildssi ehdotetaan méariteltdvéksi laissa kdytetyt késitteet joh-
to ja toimiva johto. Pykélédn I momentissa méairiteltdisiin johto, jolla tarkoitetaan sijoituspal-
veluyrityksen hallitusta ja, jos edelld mainitulla yritykselld on hallintoneuvosto, hallintoneu-
vostoa sekd toimitusjohtajaa ja kaikkia toimitusjohtajan valittdmisséd alaisuudessa toimivia,
jotka ovat sijoituspalveluyrityksen ylimmissd johtotehtdvissd tai tosiasiallisesti johtavat yri-
tyksen toimintaa. Sdédnnds on kansallinen.
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Pykéléan 2 momentissa madriteltiisiin toimiva johto, jolla tarkoitetaan sijoituspalveluyrityksen-
toimitusjohtajaa ja kaikkia toimitusjohtajan vélittomassd alaisuudessa toimivia, jotka ovat si-
joituspalveluyrityksen ylimmissé johtotehtévissa tai tosiasiallisesti johtavat yrityksen toimin-
taa. Ehdotus vastaa direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 37 alakohtaa.

18—22 §. Ehdotetut pykélat vastaisivat nykyisen lain 1 luvun 13—17 §:44. 19 ja 20 §:44n on
lisdtty tarkentavat viittaukset EU:n vakavaraisuusasetuksen 4 artiklan 1 kohdan alakohtiin.
Madritelmédt ovat yhdenmukaiset luottolaitoslain mééritelmien kanssa. 22 §:n ruotsinkielisessé
versiossa ehdotetaan kaytettdvéksi direktiivid vastaavasti ilmaisua utkontraktering voimassa
olevan 1 luvun 17 §:n ilmaisun utliggning pa entreprenad sijaan.

23 §. Asiakas, ammattimainen ja ei-ammattimainen asiakas. Pykdldn otsikkoa ehdotetaan tdy-
dennettdaviaksi asiakas-termilld. Pykéldssd ehdotetaan sdddettdviksi voimassa olevaan lain 1
luvun 18 §:44 vastaavasti ammattimaisen ja ei-ammattimaisen asiakkaan maéritelmisté. Sijoi-
tuspalveluyritys on velvollinen luokittelemaan asiakkaansa. Tietyissd kohdin direktiivi antaa
suojaa myds mahdollisille eli potentiaalisille asiakkaille. Direktiivin liitteen II sddnnokset
ammattimaisista asiakkaista vastaavat asiallisesti MIFID I -direktiivin sddnndksid. Liitteeseen
on tehty ainoastaan muutama tdsmennys. Ensinnékin liitteen osan I kolmannen kohdan kirjoi-
tusasua on tdsmennetty ilman sisdllollistd muutosta. Toiseksi liitteen osan II.1 ensimmaisti
alakohtaa on tidsmennetty mainitsemalla esimerkinomaisesti myos paikallisviranomaisten ja
kuntien kuuluvan léhtokohtaisesti ei-ammattimaisiksi asiakkaina kohdeltaviksi asiakkaiksi.
Kolmanneksi liitteen osaan II.1 on lisétty kokonaan uusi kuudes alakohtaa, jossa annetaan ja-
senvaltiolle optio sddtdd kansallisesti edelld tarkoitettujen kuntien ja paikallisviranomaisten
asiantuntemuksen ja tietdimyksen arvioimisen tunnistamisperusteista.

Kyseiset liitteen tdismennykset eivat edellytd muutoksia voimassa olevaan pykaldan. Saannok-
seen ei myOskéddn ehdoteta siséllytettdviksi direktiivin liitteen II osan II.1 kuudennessa koh-
dassa tarkoitettuja jdsenvaltion harkinnassa olevia tunnistamisperusteita kuntien ja paikallisvi-
ranomaisten asiantuntemuksen ja tietimyksen arvioimisen osalta. Pykilidn nykyiseen 1 mo-
mentin 1 kohdan e alakohtaan ehdotetaan lisdttdviksi ulkomainen arvopaperikeskus ja nykyis-
t4d h alakohtaa ehdotetaan kuitenkin muutettavaksi siten, ettd siind viitattaisiin suoraan EU:n
vakavaraisuusasetukseen, jossa on madritelty liitteen vastaavassa h kohdassa tarkoitetut pai-
kalliset yritykset (locals).

Pykilén ehdotettu 4 momentti olisi uusi vastaten direktiivin asiakkaan méaaritelmé. Lisdys on
johdonmukainen sithen nihden, ettd lain tasolla jaotellaan ehdotuksessa sijoituspalvelun tar-
joaminen asiakkaille ja sijoituspalveluyrityksen oma liiketoiminta.

24 §. Hyvdksyttdvd vastapuoli. Ehdotettu pykéld vastaa pdédosin nykyisen lain 1 luvun 19 §:4a
mutta sitd on tarkennettu vastaamaan paremmin direktiivin 30 artiklaa.

25 §. Algoritminen kaupankdynti ja suora sihkéinen markkinoillepddsy. Lukuun ehdotetaan
lisattavaksi uusi 25 § algoritmisen kaupankdynnin ja suoran sdhkdisen markkinoillepdasyn
médritelmistd. Sddnnokset perustuvat direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 39—41 luetelmakohtaan.
Komission delegoidun asetuksen (2017/565) artikloissa 18—20 tdsmennetddn mééritelmid
edelleen.

Pykélan I momentin mukaan algoritmisella kaupankéynnillé tarkoitettaisiin rahoitusvélineilld
tapahtuvaa kaupankdyntid, jossa tietokonealgoritmi maarittdd automaattisesti toimeksiantojen
yksittéiset tekijat. Tallaisia tekijoitd ovat esimerkiksi toimeksiannon kdynnistdminen, ajoitus,
hinta, méaéra tai toimeksiantojen hoito niiden jéttdmisen jdlkeen siten, ettd ihmisen tydpanosta
tarvitaan vain véhén tai ei lainkaan. Algoritmisen kaupankdynnin méaéritelméén eivét kuuluisi
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jarjestelmat, joita kaytetddn ainoastaan toimeksiantojen reitittimiseen yhteen tai useampaan
kauppapaikkaan, sellaiseen toimeksiantojen késittelyyn, johon ei sisédlly kaupankdynnin para-
metrien médritystd, toimeksiantojen vahvistamiseen tai kaupan jilkeiseen toteutettujen liike-
toimien késittelyyn.

Pykélan 2 momentissa madriteltdisiin huippunopea algoritminen kaupankdynti. Pykdldan 3
momentti sisdltdisi suoran sdhkdisen markkinoillepddsyn maéritelméan. Suoralla sdhkoiselld
markkinoillepddsylla tarkoitettaisiin direktiivin mukaisesti jarjestelyd, jossa kauppapaikan ja-
sen tai osapuoli taikka asiakas antaa henkil6lle luvan kéyttdd sen kaupankéyntikoodia niin, et-
td henkild voi vilittdd rahoitusvélineeseen liittyvid toimeksiantoja séhkoisesti suoraan kaup-
papaikkaan. Téllaisesta jérjestelysté olisi kyse myds seké sellaisissa tilanteissa, joissa kyseinen
henkilo kéyttéisi jdsenen tai osapuolen taikka asiakkaan infrastruktuuria tai jasenen tai osa-
puolen taikka asiakkaan kayttoon antamaa yhteysjarjestelméd toimeksiantojen vélittdmiseksi
(suora padsy markkinoille), ettd niissa tilanteissa, joissa henkilo ei kéyttdisi tdllaista infrastruk-
tuuria (tuettu paisy).

26 §. Muut mddritelmdt. Pykéldssa ehdotetaan méériteltdviksi strukturoitu talletus, talletusto-
distus, porssilistattu rahasto, todistus, strukturoitu rahoitustuote, johdannaissopimus, hyddyke-
johdannainen, tukkutason energiatuote, ristiinmyyntikaytantd, markkinatakaaja, toimeksianto-
jen toteuttaminen asiakkaiden lukuun, padmichen lukuun tismaytetty kaupankaynti, kauppo-
jen sisdinen toteuttaja, huomattava omistusosuus ja merkittdvd sidos. Méaaritelmét ovat uusia
verrattuna voimassa olevaan lakiin. Mééritelmét perustuvat direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 5,
7,20, 31, 35, 38, 42, 43, 45—50 ja 58 alakohtaan. Osa kyseisistd médritelmisti sisdltyy myds
MIFIR-asetuksen mééritelmiin, joissa pddasiassa viitataan direktiivissd sdddettyihin vastaaviin
késitteisiin.

27 §. Valvonta. Pykili vastaisi nykyisen lain 1 luvun 20 §:84.
2 luku Oikeus tarjota sijoituspalvelua tai harjoittaa sijoitustoimintaa

Luvun otsikko ehdotetaan tdydennettdviksi siten, ettd siind mainitaan sijoitustoiminnan har-
joittaminen. Ehdotus vastaa direktiivin 1 artiklassa sdddettyé direktiivin soveltamisalaa ja 4 ar-
tiklan 2 kohdassa tarkoitettuja sijoituspalveluja ja -toimintaa.

1 §. Sijoituspalvelun tarjoamisen tai sijoitustoiminnan harjoittamisen luvanvaraisuus. Pykala
chdotetaan muutettavaksi kokonaisuudessaan. Pykéldn otsikko ehdotetaan muutettavaksi lu-
vun otsikkoa vastaavasti. Pykdldn I momentti vastaisi pykalan otsikon mukaista tdsmennysti
lukuun ottamatta pykildn nykyistd 1 momenttia.

Pykélin 2 momentti olisi uusi. Sdédnnokselld pantaisiin osin tiytédntoon direktiivin 9 artiklan 6
kohta, jonka tarkoitus on mahdollistaa toimiluvan myontdminen sddnndksessd tarkoitetulle
luonnolliselle henkilolle sekd turvata elinkeinonharjoittajan ammattitaitoinen ja vakaa hoito
seka asiakkaiden etu. Ehdotetun sdédnnoksen soveltamisala olisi kuitenkin rajattu siten, ettd se
kohdistuisi ainoastaan 1 Iuvun 3 §:n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitettuun rahoitusvélineita
koskevien toimeksiantojen vastaanottamisen ja vélittdmisen sekd sijoitusneuvonnan harjoitta-
miseen. Sddnnds mahdollistaisi ndin direktiivin 3 artiklan mukaisesti esimerkiksi sen, ettd
myo0s luonnollinen henkild voisi harjoittaa sdédnnoksessa tarkoitettua sijoitusneuvontaa elin-
keinotoimintanaan.

Kyseisen toiminnan asianmukaisen harjoittamisen varmistamiseksi elinkeinonharjoittajien oli-

si noudatettava muun muassa lain 3 luvun sdénnoksid sijoituspalveluyrityksen toimiluvan
myOntdmisestd ja peruuttamisesta ja merkittdvien omistajien luotettavuudesta seké lain 6 b lu-
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vun sddnnoksid hallinto- ja ohjausjdrjestelmistd. Komissio on liséksi antanut tarkempia sdén-
noksid kyseisten sddnndsten soveltamisesta. Finanssivalvonnan on néin toimilupaa myontées-
sddn varmistuttava siitd, ettd kyseinen elinkeinonharjoittaja téyttéé lain 1 luvun 3 §:n 2 ja 3
momentissa tarkoitettujen sddnndsten ja niiden nojalla annettujen komission asetusten vaati-
mukset. Ehdotuksessa ei tdltdkddn osin esitetd kansallista, direktiiviin perustumatonta li-
sasdantelya.

Hallituksen esityksen antamisen jilkeen on kuitenkin syytd seurata markkinoiden kehitysté ja
arvioitava uuden sddntelyn vaikutuksia. Finanssivalvonnan valvontahavaintojen perusteella
voidaan télloin myds arvioida saddntelyssd mahdollisesti olevia puutteita, jotka edellyttdisivit
lisdtoimenpiteisiin ryhtymistd, esimerkiksi elinkeinonharjoittajan luotettavan toiminnan jérjes-
tamistd koskevien vaatimusten antamiseksi.

2 §. Sijoituspalvelun tarjoaminen tai sijoitustoiminnan harjoittaminen muun luvan nojalla.
Pykaildn otsikko ja pykéldan I momentti ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd niissd mainitaan
sijoitustoiminnan harjoittaminen 1 §:84 vastaavasti. Pykéldn 1 momentti vastaa muutoin ny-
kyisen 2 §:n 1 momenttia. Pykélédn 2 momenttia ehdotetaan tdydennettavéksi siten, ettd kau-
pankdynnisti rahoitusvalineilld annetussa laissa tarkoitettu porssi saa jarjestdd monenkeskisen
kaupankédynnin lisdksi organisoitua kaupankdyntid. Momentti vastaisi direktiivin 1 artiklan 1
kohtaa, jonka mukaan markkinoiden yllépitdja, joka tarjoaa sijoituspalveluja, kuuluu direktii-
vin soveltamisalaan. Direktiivin mukaan markkinoiden yllépitéjélla tarkoitetaan henkildd, joka
yllapitdd sdénnellyn markkinan liiketoimintaa ja joka voi olla sddnnelty markkina itse (4 artik-
lan 1 kohdan 18 alakohta). Markkinoiden ylldpitéjéd voi olla my0ds organisoidun kaupankaynti-
jarjestelmén yllapitdja (18 artiklan 1 kohta). Ehdotuksen mukaan sddnneltyd markkinaa ylléapi-
tdva porssi saa jarjestdd organisoitua kaupankdyntid. Pykalan 5 momentti joukkorahoituksen
vélittdjén toimintaa koskien ehdotetaan kumottavaksi oikeustilan selkiyttimiseksi. MIFID II:n
3 artiklan tdytdntoOnpanosta seuraa, ettd sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen vélittdminen
edellyttdd asianmukaista sijoituspalveluyrityksen, luottolaitoksen tai vaihtoehtorahastojen hoi-
tajan toimilupaa.

3 §. Oheispalvelut ja oikeus tarjota raportointipalveluja. Pykala ehdotetaan muutettavaksi ko-
konaisuudessaan. Pykéldn otsikko ehdotetaan tdydennettdvéksi siten, ettd siind mainitaan oi-
keus tarjota raportointipalveluja, joista ehdotetaan sdddettdvéksi pykdldn uudessa 2 momentis-
sa. Pykélédn I momentin 1—4 ja 6 kohta vastaisivat nykyisen pykéldn vastaavia kohtia. Pyka-
lan I momentin 5 kohtaa ehdotetaan korjattavaksi vastaamaan direktiivin sanamuotoa. Direk-
tiivin suomennos on poikennut englanninkielisen direktiivin sisidllostd virheellisesti.

Pykalan I momentin 7 kohta ehdotetaan muutettavaksi. Voimassa olevan lain 1 luvun 11 §n 9
kohdassa sdddetdén sijoituspalveluna tarjottavasta rahoitusvilineiden séilyttdmisestd ja voi-
massa olevan 3 §:n 7 kohdassa oheispalveluna tarjottavasta muusta kuin 1 luvun 11 §:n 9 koh-
dassa tarkoitetusta rahoitusvélineiden séilyttdmisestd. Ehdotuksen mukaan rahoitusvélineiden
sailyttdminen ei olisi endd nykyisen lain mukaista sijoituspalveluna tarjottavaa palvelua vaan
yksinomaan oheispalveluna tarjottavaa palvelua. Ehdotetun 7 kohdan mukaan sijoituspalvelu-
yritys saa, myonnetyn toimiluvan mukaisesti, sijoituspalvelun lisdksi oheispalveluna tarjota
rahoitusvélineiden séilyttémistd ja hoitoa asiakkaan lukuun, johon kuuluvat séilytyspalvelut ja
muut asiaan liittyvét palvelut, kuten rahavarojen tai vakuuksien hallinta pois lukien EU:n ar-
vopaperikeskusasetuksen liitteessé olevan A jakson 2 kohdassa tarkoitettu arvopaperitilien yl-
lapito ylimmalla tasolla (keskitetty tilinhoitopalvelu). Sdannos vastaa MIFID II -direktiivin 4
artiklan 1 kohdan 3 kohtaa ja direktiivin liitteessd I olevassa B osassa olevaa 1 kohtaa. Lain
nykyinen 7 kohta muun kuin rahoitusvélineen séilyttamistd koskevasta oheispalvelusta siirtyi-
si 8 kohdaksi ja nykyinen 8 kohta muun momentissa tarkoitettuun toimintaan verrattavan tai
sithen léheisesti liittyvén toiminnan harjoittamisesta siirtyisi 9 kohdaksi.
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Pykélaan lisattdisiin uusi 2 momentti, jossa sdddetddn sellaisen sijoituspalveluyrityksen, joka
tarjoaa monenkeskisen tai organisoidun kaupankdynnin jarjestimistd, oikeudesta tarjota kau-
pankéynnisté rahoitusvilineilld annetun lain 1 luvun 2 §:n 1 momentin 19 kohdassa tarkoitet-
tuja raportointipalveluja. Ehdotus vastaa MIFID II:n 59 artiklan 2 kohtaa.

3 a §. Muiden sijoituskohteiden kuin rahoitusvilineiden tarjoaminen. Pykala ehdotetaan muu-
tettavaksi siten, ettd sithen lisdtdén informatiivinen viittaus joukkorahoituslakiin. Toimiluval-
lisen sijoituspalvelun tarjoajan vélittdesséd joukkorahoitusta muulla kuin rahoitusvilineelld, so-
velletaan toimintaan joukkorahoituslakia.

3 luku Sijoituspalveluyrityksen toimiluvan myontiminen ja peruuttaminen seki
merkittivien omistajien luotettavuus

1 §. Toimilupahakemus. Pykala ehdotetaan muutettavaksi kokonaisuudessaan. Pykaldn I mo-
mentti vastaisi nykyisen lain 3 luvun 1 §:n 1 momenttia siten tdydennettynd, ettd toimilupa
myoOnnettdisiin sijoituspalvelujen tarjoamiseen tai sijoitustoiminnan harjoittamiseen. Ehdotus
vastaa MIFID II:n 5 artiklan 1 kohtaa.

Pykélan 2 momentti ehdotetaan muutettavaksi. Siind sdddettdisiin toimilupahakemukseen lii-
tettdvistd tiedoista ja selvityksistd MIFID Il:n 7 artiklan 2 kohtaa vastaavasti. Direktiivin 7 ar-
tiklan 4 kohdassa sdédetddn ESMA:lle valtuus laatia luonnokset teknisiksi sédéntelystandar-
deiksi, joissa médritetdin muun muassa toimivaltaiselle viranomaiselle artiklan 2 kohdan mu-
kaisesti annettavat tiedot mukaan lukien toimintaohjelma, sekéd luonnokset teknisiksi téytén-
toonpanostandardeiksi, joissa vahvistetaan vakiomuotoiset lomakkeet, mallit ja menettelyt ar-
tiklan 2 kohdassa tarkoitettujen tietojen ilmoittamista varten. Komissio on antanut MIFID II -
direktiivia tdydentdvan suoraan sovellettavan delegoidun asetuksen, joka koskee sijoituspalve-
luyritysten toimilupakdésittelyyn liittyvid tietoja ja vaatimuksia. Uusi sééntely korvaa nykyisen
pykéldn 2 momentin sdédnnokset ja pykdldn 3 momentin nojalla annetun valtiovarainministeri-
on asetuksen (234/2014) sadnndkset sijoituspalveluyrityksen toimilupahakemukseen liitetta-
vistd selvityksista.

Pykildn 3 momentissa ehdotetaan sdddettdviksi médrdystenantovaltuudesta Finanssivalvon-
nalle, joka voisi antaa méérayksid toimilupahakemuksen ratkaisemista varten tarvittavista
asiakirjoista ja selvityksistd, jollei 1 luvun 12 §:ssd tarkoitetuista sdddoksistd muuta johdu.
Edelld mainittu komission delegoitu asetus kuuluu téssd tarkoitettuihin sdéadoksiin.

Pykélan 4 momentti vastaisi nykyisen pykaldn 4 momenttia tdydennettyna siten, ettd jos toimi-
lupaa hakeva yhteiso on toisessa ETA-valtiossa toimiluvan saaneen markkinoiden yllapitdjan
tytéryritys, hakemuksesta on pyydettivd ulkomaisen ETA-valvontaviranomaisen lausunto.
Momentti vastaa MIFID II:n 84 artiklan 1 ja 2 kohtaa. Artiklan mukaan ESMA laatii luonnok-
set teknisiksi tdytdntdonpanostandardeiksi vakiomuotoisten lomakkeiden, mallien ja menette-
lyjen vahvistamiseksi muiden toimivaltaisten viranomaisten kuulemista varten ennen toimilu-
van myOntamista.

2 §. Toimilupapdiitos. Pykélan 2 momentti ehdotetaan tdydennettivéksi siten, ettd toimiluvassa
on mainittava sijoituspalvelujen liséksi sijoitustoiminta, jota sijoituspalveluyritykselld on oi-
keus harjoittaa.

3 §. Toimiluvan myédntimisen edellytykset. Pykila ehdotetaan muutettavaksi kokonaisuudes-
saan. Pykalan I momentissa olevat sddnnosviittaukset tarkistettaisiin vastaamaan lakiin ehdo-
tettuja muutoksia. Toimilupa mydnnetdén, jos sijoituspalveluyrityksen merkittdvit omistajat
ovat luotettavia ja sijoituspalveluyritys tdyttdd talouden vakaudelle 6 luvussa, hallinto- ja oh-
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jausjarjestelmille 6 b luvussa ja toiminnalle 7 luvun 1, 2, 4—9, 11—14 ja 16 §:ssd, 9 luvun
1—5, 10 ja 11 §:ssd ja 10 luvussa sekd asiakkaan tuntemiselle 12 luvun 3 §:n 2 momentissa
sdddetyt vaatimukset. Momentissa ehdotetaan sdadettdvaksi kaupankdynnistd rahoitusvélineil-
14 annetussa laissa sdddetyisté vaatimuksista, jotka sijoituspalveluyrityksen on liséksi tiytettd-
vd, jos se aikoo harjoittaa monenkeskisen tai organisoidun kaupankéynnin jirjestdmisté, sekd
7 a luvussa sdddetyistd vaatimuksista, jotka sijoituspalveluyrityksen on lisdksi tdytettava, jos
se harjoittaa algoritmista kaupankayntia tai tarjoaa suoraa sdhkoistd markkinoillepadsya.

Pykalén 2 momentti vastaa nykyisen 3 luvun 3 §:n 2 momenttia.

4 §. Sijoituspalveluyrityksen merkittivien omistajien luotettavuus. Pykdlan I momentti ehdote-
taan muutettavaksi. Momentin mukaan sen, jolla on huomattava omistusosuus sijoituspalvelu-
yrityksessd, on oltava luotettava. Huomattavalla omistusosuudella tarkoitetaan 1 luvun 26 §:n
14 kohdassa tarkoitettua huomattavaa omistusosuutta. Momenttiin ehdotetaan lisittdvaksi
sddnnos, jonka mukaan omistusosuuden laskemisessa on noudatettava mitd 6 a luvun 1 §:n 3
momentissa sdddetddn. Sdannds vastaa MIFID II:n 10 artiklan 2 kohtaa.

8 §. Toiminnan aloittaminen ja muutoksista ilmoittaminen. Pykilan otsikko ehdotetaan muu-
tettavaksi siten, ettd siihen lisdtddn maininta muutoksista ilmoittamisesta. Pykéldin lisétdan
uusi 2 momentti, jossa sdadetddn sijoituspalveluyrityksen velvollisuudesta ilmoittaa Finanssi-
valvonnalle kaikista toimiluvan myontémistd koskevien edellytysten olennaisista muutoksista.
Ehdotus vastaa MIFID II:n 21 artiklan 2 kohtaa.

4 luku Ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen sivuliikkeen perustaminen ja pal-
velujen tarjoaminen Suomeen seké ulkomaisen ETA-luottolaitoksen palvelu-
jen tarjoaminen Suomeen

Luvun otsikko ehdotetaan tdydennettivéksi siten, ettd siind mainitaan ulkomaisen ETA-
luottolaitoksen palvelujen tarjoaminen Suomeen.

1 §. Sivuliikkeen aloittaminen tai sidonnaisasiamichen kdyttiminen. Pykéla ehdotetaan koko-
naisuudessaan muutettavaksi vastaamaan MIFID II -direktiivid. Pykéldssd sdddettdisiin ny-
kyisté yksityiskohtaisemmin sidonnaisasiamiehen kayttdmisestd. Pykéldn / momentin mukaan
ulkomainen ETA-sijoituspalveluyritys voi tarjota Suomessa sijoituspalveluja tai harjoittaa si-
joitustoimintaa seké tarjota oheispalveluja perustamalla sivuliikkeen Suomeen tai kéyttdmalla
Suomeen  sijoittautunutta  sidonnaisasiamiestd.  Edellytyksend  on, ettd ETA-
sijoituspalveluyrityksen tarjoamat palvelut ja sen harjoittama toiminta kuuluvat yrityksen koti-
jdsenvaltiossa saaman toimiluvan piiriin.

Pykildn 2 momentin mukaan ulkomainen ETA-sijoituspalveluyritys saisi perustaa sivuliik-
keen Suomeen tai aloittaa sidonnaisasiamiehen kéyttdmisen yrityksen kotijdsenvaltion ETA-
valvontaviranomaisen ilmoitettua sivuliikkeen perustamisesta tai sidonnaisasiamichen kaytta-
misestd Finanssivalvonnalle. Momentissa sdddettdisiin tiedoista ja selvityksistd, jotka edelld
mainitussa ilmoituksessa on oltava.

Pykildn 3 momentissa sédddetddn sivuliikkeen perustamisen ja sen toiminnan aloittamisen
ajankohdasta. Sdannds vastaa nykyistd 4 luvun 1 §:n 3 momenttia. Momenttiin ehdotetaan li-
sattavaksi sdannods, jonka mukaan sidonnaisasiamichen toiminnan aloittamiseen sovelletaan
vastaavasti, mitd momentissa sivuliikkeen toiminnan aloittamisesta sdddetédan.

Pykilidn 4 momentin mukaan ulkomaiseen ETA-luottolaitokseen sovelletaan, mité pykélan 1
momentissa sdddetddin ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen oikeudesta tarjoa sijoituspal-
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veluja tai harjoittaa sijoitustoimintaa seké tarjota oheispalveluja Suomessa sivuliikkeen vali-
tyksella tai kayttamalla Suomeen sijoittautunutta sidonnaisasiamiestd, sekd mitd 2 momentissa
sdddetdén sidonnaisasiamiehen kéayttdmistd koskevasta ilmoituksesta. Ulkomaisen ETA-
luottolaitoksen sivuliikkeelld tarkoitetaan luottolaitostoiminnasta annetun lain 16 luvussa tar-
koitettua sivuliiketta.

Pykilidn 5 momentissa sdddetddn 4 momentissa tarkoitetun sidonnaisasiamiehen kayttdmisen
aloittamisesta sen jalkeen, kun Finanssivalvonta on saanut 2 momentissa tarkoitetut tiedot si-
sdltdvdn  ilmoituksen = ulkomaisen = ETA-luottolaitoksen  kotijdsenvaltion = ETA-
valvontaviranomaiselta. Sidonnaisasiamiehen kéyttdmisen saisi aloittaa Finanssivalvonnan
paéttdménd ajankohtana, kuitenkin viimeistdén kahden kuukauden kuluessa siitd, kun Finans-
sivalvonta sai 2 momentissa tarkoitetut sidonnaisasiamiesti koskevat tiedot.

Pykélan 6 momentissa sdddetddn muutoksen toteuttamisesta, jos 3 ja 4 momentin mukaisesti
ilmoitetut tiedot muuttuvat.

Ehdotus vastaa MIFID II:n 35 artiklaa ja 1 artiklan 3 kohdan c alakohtaa.

ESMA laatii luonnokset teknisiksi sddntelystandardeiksi, joissa tdsmennetddn 35 artiklan 2, 4,
7 ja 10 kohdan mukaisesti ilmoitettavat tiedot, sekéd luonnokset teknisiksi tdytdntodnpanostan-
dardeiksi vakiomuotoisten lomakkeiden, mallien ja menettelyjen vahvistamiseksi 35 artiklan
3,4, 7 ja 10 kohdassa tarkoitettujen tietojen toimittamista varten.

2 §. Sijoituspalvelun tarjoaminen sivuliikettd perustamatta. Pykéld ehdotetaan muutettavaksi
kokonaisuudessaan. Voimassa oleva pykéld siséltdd sddnnokset siitd, milld edellytyksilla ul-
komaisella ETA-sijoituspalveluyritykselld on oikeus alkaa tarjota sijoituspalvelua rajan yli
Suomeen eli toimia Suomessa perustamatta tinne sivuliikettd. Rahoitusvilineiden markkinat -
direktiivisséd tai MIFID II -direktiivissd ei médritelld sitd, milloin kysymyksessé on ilmoitus-
menettelyd edellyttéva rajat ylittdvé toiminta. Tatd ei mydskédn ehdoteta médriteltavéksi lais-
sa, vaan asia tulisi ratkaista tapauksittain muun muassa ottamalla huomioon EU:n perussopi-
muksen méaéraykset ja niiden tulkinta.

Voimassa olevan lain esitéiden (HE 32/2012 vp) mukaan pykaléssd on kysymys palvelun tar-
joamisesta rajan yli Suomessa, mikd edellyttdd ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen
Suomeen kohdistuvia toimenpiteitd, joiden tarkoituksena on saada aikaan sijoituspalvelua tai
oheispalvelua koskeva sopimus Suomessa asuvan henkilon kanssa tai esimerkiksi suomalaisen
yrityksen kanssa. Mahdolliset toimenpiteet voivat muodostua esimerkiksi sdhkdpostitse toteu-
tettavista markkinointikampanjoista.

Voimassa olevassa pykilédssi tarkoitetusta rajat ylittdvéstd toiminnasta ei ole kysymys silloin,
kun Suomessa asuva henkild omasta aloitteestaan matkustaa ulkomaisen ETA-
sijoituspalveluyrityksen kotivaltioon ostaakseen sieltd sijoituspalvelun tai oheispalvelun.
Mydoskadn se seikka, ettd Suomessa asuva henkilé omasta aloitteestaan ostaa internetin vali-
tykselld tai puhelimitse sijoituspalvelun tai  oheispalvelun ulkomaisen ETA-
sijoituspalveluyrityksen kotivaltiosta, ei merkitse sijoituspalvelun tarjoamista rajan yli Suo-
meen tdssd pykildssd tarkoitetulla tavalla. Jos kuitenkin henkilén yhteydenottoa on edeltéinyt
ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen tarjous tai pyyntd yhteydenottoon, kysymyksesséd on py-
kalassd tarkoitettu sijoituspalvelun tai oheispalvelun tarjoaminen sivuliikettd perustamatta.
Tallainen toiminta edellyttdd pykéldn mukaisen ilmoitusmenettelyn noudattamista.

Pykélin I momenttia ehdotetaan tdydennettéviksi siten, ettd siind sdddetddn myos ulkomaisen
ETA-luottolaitoksen oikeudesta tarjota sijoituspalvelua tai harjoittaa sijoitustoimintaa seka tar-
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jota oheispalveluja Suomessa perustamatta tytdryritystd tai sivuliikettd. Momenttiin ehdote-
taan lisdttdvaksi sddnnods, jonka mukaan tarjottavien palvelujen ja sijoitustoiminnan harjoitta-
misen tulee kuulua ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen ja ulkomaisen ETA-
luottolaitoksen toimiluvan piiriin.

Pykéléan 2 momentti vastaa nykyistd 4 luvun 2 §:n 2 momenttia.

Voimassa olevassa 3 momentissa sédddetdan ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen sijoi-
tuspalvelujen tarjoamisen aloittamisen ajankohdasta. Momentissa ehdotetaan tarkennettavaksi
tietoja, jotka Finanssivalvonnan on saatava ulkomaiselta ETA-valvontaviranomaiselta ennen
kuin ulkomainen ETA-sijoituspalveluyritys voi aloittaa sijoituspalvelujen tarjoamisen tai sijoi-
tustoiminnan harjoittamisen ja oheispalvelujen tarjoamisen Suomessa. Finanssivalvonnan on
saatava tiedot siitd, jos yritys aikoo kayttda kotijasenvaltioonsa sijoittautuneita sidonnaisasia-
miehii ja mahdollisten sidonnaisasiamiesten nimet.

Voimassa olevassa 4 momentissa sdddetdéin ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen oikeu-
desta kdyttad sijoituspalvelujen tarjoamisessa sidonnaisasiamiestd. Momentti ehdotetaan muu-
tettavaksi siten, ettd siind sdddetddn sellaisen ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen palve-
lujen tarjoamisen tai toiminnan harjoittamisen aloittamisen ajankohdasta, joka aikoo kéyttda
kotivaltioonsa sijoittautuneita sidonnaisasiamiehii sijoituspalvelujen tarjoamisessa tai sijoitus-
toiminnan harjoittamisessa Suomessa. Palvelujen tarjoamisen tai toiminnan harjoittamisen sai-
si aloittaa, kun Finanssivalvonta on saanut ulkomaiselta ETA-valvontaviranomaiselta niiden
sidonnaisasiamiesten nimet, joita yritys aikoo kéyttdd Suomessa, edellyttden, ettd toimija on jo
edelld tai samaan aikaan notifioinut muutoin palvelujen tarjoamisen. Momentissa sdddetddn
Finanssivalvonnan velvollisuudesta julkaista ndma tiedot.

Pykilin 5 momentissa sédadettdisiin 4 momentin sdénnosten soveltamisesta ulkomaiseen ETA-
luottolaitokseen, joka aikoo harjoittaa 1 momentissa tarkoitettua toimintaa Suomessa kéytté-
mélla kotijdsenvaltioonsa sijoittautunutta sidonnaisasiamiesta.

Pykélan 6 momentissa sdddetddn muutoksen toteuttamisen ajankohdasta, jos 3 ja 4 momentin
mukaisesti ilmoitetuissa tiedoissa tapahtuu muutos.

Pykélin 7 momentti vastaa nykyistd 4 luvun 2 §:n 5 momenttia siten muutettuna, ettd ulkomai-
sen ETA-sijoituspalveluyrityksen lisdksi ulkomainen ETA-luottolaitos voi tarjota Suomeen si-
joittautuneille sijoituspalveluyrityksille, luottolaitoksille tai muille henkil6ille suoran mahdol-
lisuuden kdyda kauppaa monenkeskisessd kaupankéyntijarjestelmassa tai organisoidussa kau-
pankdyntijarjestelméssd sen jalkeen, kun Finanssivalvonta on saanut ulkomaiselta ETA-
valvontaviranomaiselta tiedot toiminnan aloittamisesta ja siitd, missd ja miten mahdollisuutta
kdyda kauppaa aiotaan tarjota.

Ehdotus vastaa MIFID II:n 34 artiklaa ja 1 artiklan 3 kohdan ¢ alakohtaa.
ESMA laatii luonnokset teknisiksi sddntelystandardeiksi, joissa tdsmennetddn 34 artiklan 2, 4,
5 ja 7 kohdan mukaisesti ilmoitettavat tiedot, sekd luonnokset teknisiksi tdytdntoGnpanostan-

dardeiksi vakiomuotoisten lomakkeiden, mallien ja menettelyjen vahvistamiseksi 34 artiklan
3,4, 5 ja 7 kohdassa tarkoitettua tietojen toimittamista varten.
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5 Tuku Kolmannen maan yrityksen sivuliikkeen perustaminen ja palvelujen tar-
joaminen Suomeen

Lain 5 luku ehdotetaan siihen tehtdvien useiden muutosten vuoksi muutettavaksi kokonaisuu-
dessaan. Voimassa olevassa 5 luvussa séddetddn kolmannen maan sijoituspalveluyrityksen si-
vuliikkeen perustamisesta ja palvelujen tarjoamisesta Suomeen. Ehdotuksen mukaan laissa ei
endd sdddetd kolmannen maan sijoituspalveluyrityksestd. Lakiin ehdotetaan sisdllytettavaksi
MIFID II -direktiivid vastaava uusi kolmannen maan yritystd koskeva maaritelma. Luku ehdo-
tetaan muutettavaksi siten, ettd se vastaa MIFID II -direktiivin 39—43 artiklaa, joissa sddde-
tddn kolmannen maan yrityksen palvelujen tarjoamisesta tai toiminnan harjoittamisesta perus-
tamalla sivuliike.

1 §. Sivuliikkeen perustamisen edellytykset. Pykdlan 1 momentissa ehdotetaan sdddettavaksi
kolmannen maan yrityksen velvollisuudesta perustaa sivuliike Suomeen, jos yritys aikoo tarjo-
ta Suomessa sijoituspalveluja tai harjoittaa sijoitustoimintaa seké tarjota oheispalveluja 1 lu-
vun 23 §:n 3 ja 4 momentissa tarkoitetuille asiakkaille. Edelld mainitussa 3 momentissa tar-
koitetaan asiakasta, jota sijoituspalveluyritys voi kohdella ammattimaisena asiakkaana tdmén
omasta pyynnosti, ja joka tayttdd kyseisessd kohdassa sdddetyt muut vaatimukset, sekd 4 mo-
mentissa ei-ammattimaista asiakasta. Kolmannen maan yrityksen on haettava Finanssivalvon-
nalta toimilupa Suomeen perustettavalle sivuliikkeelle.

Pykilidn 2 momentissa sédddetdan toimiluvan myontdmisen edellytyksistd. Edellytyksend on,
ettd palvelujen tarjoaminen ja toiminnan harjoittaminen, jota varten kolmannen maan yritys
hakee toimilupaa, on toimiluvan varaista ja valvonnan alaista siind kolmannessa maassa, jo-
hon yritys on sijoittautunut, ja ettd lupaa hakevalla yritykselld on kolmannessa maassa asian-
mukainen toimilupa. Momentin mukaan Finanssivalvonnalla ja kolmannen maan toimivaltai-
sella viranomaisella on oltava yhteistyojérjestelyt, jossa sovitaan viranomaisten vilisestd tieto-
jenvaihdosta, sekd Suomen ja kolmannen maan viélilld sopimus, joka vasta OECD:n mallive-
rosopimuksen 26 artiklassa vahvistettuja vaatimuksia. Lisdksi sdddetéén sivuliikkeen alkupéé-
omaa ja sivuliikkeen johtoa koskevista vaatimuksista sekd yrityksen velvollisuudesta kuulua
sijoittajien korvausjarjestelmistd annetussa Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissa
97/9/EY saadettyd korvausjarjestelmdd vastaavaan jarjestelmadn taikka sivuliikkeen velvolli-
suudesta kuulua sijoittajien korvausrahastoon.

Ehdotus vastaa MIFID II:n 39 artiklaa.

2 §. Sivuliikkeen toimilupahakemuksessa ilmoitettavat tiedot. Pykdlan I momentissa sdadetaan
kolmannen maan yrityksen sivuliikkeen toimilupahakemukseen liitettavistd tiedoista ja selvi-
tyksistd. Momentin 6 kohdan mukaan toimilupahakemuksessa on oltava selvitys kolmannen
maan sijoittajien korvaUSJarJestelman tarjoamasta suojasta tai siité, ettd kolmannen maan yri-
tys on hakenut sivuliikkeen jésenyytté sijoittajien korvausrahastossa. Tdméan vuoksi pykéldn 2
momentissa ehdotetaan sdddettdviksi, ettd toimilupahakemuksesta on pyydettdvé lausunto si-
joittajien korvausrahastolta.

Pykélidn 3 momentissa ehdotetaan sdddettidviksi valtiovarainministeridlle annettavasta valtuu-
desta antaa asetuksella tarkemmat sddnnokset toimilupahakemuksessa ilmoitettavista yhteys-
tiedoista sekd hakemukseen liitettévista selvityksista.

3 §. Sivuliikkeen toimiluvan mydntiminen. Pykdlan 1 momentissa sdddettdisiin toimiluvan
myontamisen edellytyksistd. Edellytyksend on, ettd sivuliike tdyttdd sen toiminnalla 1 luvun
7 §:n 1 momentissa sekd 13 §:n 2, 9 ja 10 kohdassa sééddetyt vaatimukset sekd tdmén luvun
1 §:ssd sdddetyt toimiluvan mydntédmisen edellytykset.
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Pykélan 2 momentin mukaan Finanssivalvonta voi toimilupaa myoOntdessadn paattdaa sivuliik-
keen jésenyydestd sijoittajien korvausrahastossa. Ennen mahdollista péddtostd Finanssivalvon-
nan olisi arvioitava kolmannen maan yrityksen kotivaltion sijoittajien korvausjérjestelmén
suOJan vastaavuutta sijoittajien korvausrahaston tarjoaman suojan tasoon ja laajuuteen. Mo-
mentti vastaa nykyisen 5 luvun 2 §:n 2 momenttia. Momentti vastaa MIFID Il:n 39 artiklan 2
kohdan f alakohtaa ja 41 artiklan 1 kohdan a alakohtaa.

Pykélan 3 momentin mukaan toimilupapaitokseen sovelletaan, mitd 3 luvun 2 §:ssd sdddetddn
sijoituspalveluyrityksen toimilupahakemuksen késittelysté ja ratkaisemisesta sekd toimiluvan
hakijan valitusoikeudesta, jos toimilupapaitdstd ei ole tehty sdddetyssd médrdajassa. Momen-
tin mukaan Finanssivalvonnan olisi kymmenen ty0pdivén kuluessa toimilupahakemuksen vas-
taanottamisesta ilmoitettava hakijalle 3 luvun 2 §:n 1 momentissa sdddetystd méadrdajasta ja
valitusmahdollisuudesta. Momentti vastaa voimassa olevan 5 luvun 2 §:n 3 momenttia.

Pykélidn 4 momentin mukaan toimilupa oikeuttaa harjoittamaan toimintaa yhdessé tai useam-
massa toimipaikassa. Momentti vastaa voimassa olevan 5 luvun 2 §:n 4 momenttia.

4 §. Poikkeus sivuliikkeen toimilupavaatimuksesta. Pykilassa ehdotetaan sdddettdavaksi sivu-
litkkkeen toimilupavaatimusta koskevasta poikkeuksesta. Jos kolmannen maan yritys tarjoaa si-
joituspalvelua tai harjoittaa sijoitustoimintaa tietylld rahoitusvélineelld 1 §:n 1 momentissa
tarkoitetulle asiakkaalle timén omasta yksinomaisesta aloitteesta, edelld mainitussa momen-
tissa sdddettyd vaatimusta sivuliikkeen perustamisesta ei sovelleta kyseisen asiakkaan aloit-
teesta tapahtuvaan palvelun tarjoamiseen tai toiminnan harjoittamiseen liittyvéén suhteeseen.
Liséksi pykélédssa saddetddn kiellosta, jonka mukaan kolmannen maan yritys ei saa markkinoi-
da edelld tarkoitetulle asiakkaalle muutoin kuin sivuliikkeen vélitykselld muita uusia sijoitus-
tuotteita tai sijoituspalvelun lajeja.

Ehdotus vastaa MIFID II:n 42 artiklaa.

5 §. Sivuliikkeen toimiluvan peruuttaminen ja toiminnan rajoittaminen. Pykildssa ehdotetaan
sdddettdviksi kolmannen maan yrityksen toimiluvan peruuttamisesta ja toiminnan rajoittami-
sesta. Pykalassd viitattaisiin Finanssivalvonnasta annetun lain 26 ja 27 §:n sdannoksiin toimi-
luvan peruuttamisesta ja toimiluvan mukaisen toiminnan rajoittamisesta. Liséksi Finanssival-
vonnan olisi viipyméttd peruutettava sivuliikkeen toimilupa, kun kolmannen maan yrityksen
kotivaltion viranomainen on peruuttanut yrityksen toimiluvan. Pykéld vastaisi toimenpiteiden
osalta voimassa olevan 5 luvun 3 §:44.

6 §. Sivuliikkeen toiminnan lopettaminen. Pykila vastaisi pddosin voimassa olevan 5 luvun
4 §:44, jossa sdddetddn kolmannen maan sijoituspalveluyrityksen sivuliikkeen toiminnan lo-
pettamisesta. Voimassa olevan pykélédn esitoiden mukaan pykéld vastaa luottolaitoslain sdén-
noksid kolmannen maan luottolaitoksen sivuliikkeen toiminnan lopettamisesta. Sdédnnosten ot-
taminen sijoituspalvelulakiin on katsottu tarpeelliseksi asiakkaiden suojan ja valvonnan jarjes-
tamisen vuoksi (HE 32/2012 vp). MIFID II -direktiivissa ei sdddetd toimivaltaisen viranomai-
sen toimenpiteistd tilanteessa, jossa kolmannen maan yrityksen sivuliikkeen toimilupa peruu-
tetaan.

Pykaldssa saddettiisiin kolmannen maan yrityksen sivuliikkeen toiminnan lopettamisesta. Sen
1 momentissa ehdotetaan sdddettdviksi nykyistd 4 §:n 1 momenttia vastaavasti sivuliikkeen
toiminnan véalittomasta lopettamisesta sen jilkeen, kun Finanssivalvonta on peruuttanut toimi-
luvan, seké valvonnan jatkamisesta siithen saakka, kun velvoitteet asiakkaille on taytetty.
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Pykélan 2 momentissa sdadettdisiin nykyistd 4 §:n 2 momenttia vastaavasti siitd, ettd sivuliik-
keen toiminnan lopettamisen jdlkeen sivuliikkeen on viivytyksettd ilmoitettava asiakkaille, mi-
ten sivuliikkeen velvoitteet asiakkaille tdytetdéin. Momentissa sdédetdéin Finanssivalvonnan
valtuudesta antaa tarvittaessa tarkemmat méardykset téstéd menettelysta.

Pykélan 3 momentissa sdddettdisiin nykyistd 4 §:n 3 momenttia vastaavasti siitd, ettd 1 ja 2
momentissa sdddettyjd periaatteita sovelletaan myds silloin, kun Finanssivalvonta rajoittaa si-
vuliikkeen toimintaa.

7 §. Kolmannen maan yrityksen palvelujen tarjoaminen sivuliikettd perustamatta. Pykala olisi
luonteeltaan informatiivinen. Sen / momentissa viitattaisiin EU:n rahoitusvélineiden markki-
nat asetuksen 46 artiklaan, jossa sdddetddn edellytyksistd, joiden tdyttyessd kolmannen maan
yritys saa sivuliikettd perustamatta tarjota sijoituspalvelua tai harjoittaa sijoitustoimintaa seka
tarjota oheispalveluja unioniin sijoittautuneille hyvéksyttiville vastapuolille ja MIFID II:n liit-
teessd Il olevassa I osassa tarkoitetuille ammattimaisille asiakkaille.

Pykilin 2 momentissa viitattaisiin 1 momentissa mainitun asetuksen 47 artiklaan, jossa sddde-
tadn edellytyksistd, joiden tiyttyessd sellainen kolmannen maan yritys, joka on saanut sivu-
litkkkeen toimiluvan MIFID II:n 39 artiklan mukaisesti, saa tarjota toimilupansa mukaisia pal-
veluja ja toimintoja hyvaksyttaville vastapuolille ja 1 momentissa tarkoitetuille ammattimaisil-
le asiakkaille unionin muissa jésenvaltioissa sivuliikettd perustamatta.

I OSA TOIMINTAEDELLYTYKSET, HALLINTO JA OHJAUS SEKA TOI-
MINNAN JARJESTAMINEN

Lukua edeltavaa Il osan otsikkoa ehdotetaan tdydennettiaviksi siten, ettd sithen lisdtdén hallin-
toa ja ohjausta koskeva maininta II osaan ehdotetun uuden 6 b luvun johdosta.

6 luku Sijoituspalvelun tarjoamisen taloudelliset toimintaedellytykset ja talouden
vakauden valvonta

1 §. Vdahimmdispddoma. Pykélassd sdddetddn perustettavan sijoituspalveluyrityksen vahim-
méispddomasta. Voimassa olevassa pykéldssd sdddetyt vaatimukset perustuvat MIFID Lin 12
artiklaan ja sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten omien varojen riittdvyydestd annetun Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2006/49/EY 5 ja 7—9 artiklaan. Viimeksi mainit-
tu direktiivi on kumottu vuonna 2013 annetulla Iuottolaitosdirektiivilld. Pykdldssd ehdotetut
vahimmaispadomavaatimukset perustuvat MIFID II:n 15 artiklaan, EU:n vakavaraisuusase-
tuksen 4 artiklan 51 kohtaan ja Iuottolaitosdirektiivin 28—31 artiklaan.

MIFID II:n mukaan sijoituspalveluyrityksen toimilupaa ei saa myoOntd4, jos yritykselld ei ole
EU:n vakavaraisuusasetuksen vaatimusten mukaista kyseisen sijoituspalvelun tai -toiminnan
edellyttdimaa riittdvad perustamispddomaa. EU:n vakavaraisuusasetuksessa maaritellddn sijoi-
tuspalveluyritys, jolla tarkoitetaan MIFID I:ssd maériteltyd henkil64, jota koskevat mainitussa
direktiivissd asetetut vaatimukset, lukuun ottamatta kuitenkaan kyseisen asetuksen 4 artiklan 1
kohdan 2 alakohdan c¢ alakohdan mukaan sellaisia yrityksié, joilla ei ole toimilupaa tarjota di-
rektiivin 2004/39/EY liitteessd I olevan B osan 1 alakohdassa tarkoitettua rahoitusvilineiden
sdilyttdmistd ja hoitoa asiakkaiden lukuun ja jotka tarjoavat ainoastaan yhté tai useampaa mai-
nitun direktiivin liitteessa I olevan A osan 1, 2, 4 ja 5 alakohdassa lueteltua sijoituspalvelua tai
-toimintaa ja joilla ei ole lupaa pitdd hallussaan asiakkaidensa varoja tai arvopapereita ja joilla
sen vuoksi voi olla velkaa kyseisille asiakkaille. Kohdassa tarkoitettu yritys voi sijoituspalve-
luna tarjota ainoastaan yhtd tai useampaa rahoitusvélinettd koskevien toimeksiantojen vas-
taanottamista ja vilittdmistd, toimeksiantojen toteuttamista asiakkaiden lukuun, omaisuuden-
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hoitoa tai sijoitusneuvontaa. EU:n vakavaraisuusasetusta ei sovelleta viimeksi mainittuun si-
joituspalveluyritykseen, mutta sovelletaan asetuksessa tarkemmin sdddetyn mukaisesti muita
sijoituspalveluja tarjoaviin sijoituspalveluyrityksiin. EU:n vakavaraisuusasetuksen sijoituspal-
veluyrityksiin soveltuvia sdddoksid ovat muun muassa 4 artiklan 1 kohdan 2 alakohdan c ala-
kohta, 95 artiklan 2 kohta ja 97 artikla. EU:n vakavaraisuusasetuksessa perustamispidéomalla
tarkoitetaan omien varojen mdirdd ja tyyppejd, jotka vahvistetaan sijoituspalveluyritysten
osalta luottolaitosdirektiivin IV osastossa. Luottolaitosdirektiivissd sijoituspalveluyritykselld
tarkoitetaan EU:n vakavaraisuusasetuksen 4 artiklan 1 kohdan 2 alakohdassa tarkoitettua sijoi-
tuspalveluyritysta.

MIFID I -direktiivi on kumottu MIFID II -direktiivilld, jonka mukaan viittauksia direktiiviin
2004/39/EY pidetdan viittauksina MIFID II -direktiiviin tai MIFIR-asetukseen (94 artikla).

Viahimmaispddomaa koskeva pykald ehdotetaan tarkistettavaksi vastaamaan luottolaitosdirek-
tiivid. Pykéldn / momentin yleissddnnoksen mukaan sijoituspalveluyrityksen osakepddoman
on oltava nykyisté vastaavasti vahintédén 730 000 euroa, jollei pykéldssd jéljempana toisin sdé-
detd. Momentissa tarkoitetun sijoituspalveluyrityksen toimilupa on rajoittamaton. Momentissa
saddettdisiin nykyisestd poiketen myds vaatimuksesta, jonka mukaan sijoituspalveluyrityksen
perustamispddoman tulee muodostua yhdesta tai useammasta EU:n vakavaraisuusasetuksen 26
artiklan 1 kohdan a—e alakohdassa tarkoitetusta erédstd. Luottolaitosdirektiivissd sdddetty si-
joituspalveluyrityksen mééritelma ei kata ehdotetussa 5 momentissa tarkoitettua sijoituspalve-
luyritystd, minkd vuoksi paddomaerid koskevaa vaatimusta ei sovellettaisi téllaiseen sijoitus-
palveluyritykseen. Ehdotus vastaa luottolaitosdirektiivin 28 artiklaa.

Pykélan 2 momentin sanamuoto ehdotetaan tarkistettavaksi. Nykyisen 2 momentin mukaan
sellaisen sijoituspalveluyrityksen, joka tarjoaa sijoituspalveluna vain toimeksiantojen valitta-
mistd, toimeksiantojen toteuttamista, omaisuudenhoitoa, sijoitusneuvontaa tai liikkeeseenlas-
kun jarjestimistd, osakepddoman on oltava vahintddn 125 000 euroa. Lain esitdiden mukaan
(HE 43/2007 vp, HE 32/2012 vp) momentissa tarkoitetaan sijoituspalveluyritysté, joka pitda
hallussaan asiakasvaroja. Myo0s sijoitusneuvonnan tarjoaminen ja liikkeeseenlaskun jarjesta-
minen edellyttivdt momentissa sdadettyd vahimmaispddomaa, jos sijoituspalveluyritykselld on
hallussaan asiakasvaroja. Nykyisen 2 momentin sanamuodon perusteella voidaan tulkita, ettei
sadnnds koske sellaista sijoituspalveluyritystd, joka harjoittaa kaupankdyntid omaan lukuun tai
likkkeeseenlaskun takaamista taikka monenkeskisen kaupankdynnin jirjestamistd. Momentti
chdotetaan tarkistettavaksi siten, ettd siind sdddettyd padomavaatimusta sovelletaan sellaiseen
sijoituspalveluyritykseen, joka ei kdy kauppaa omaan lukuunsa tai harjoita liikkeeseenlaskun
takaamista taikka monenkeskisen tai organisoidun kaupankéynnin jarjestdmistd mutta jolla on
lupa pitdd hallussaan asiakasvaroja. Momentissa tarkoitettu sijoituspalveluyritys saisi tarjota
kaikkia muita sijoituspalveluja kuin siind nimenomaisesti mainittuja sellaisia palveluja, joiden
harjoittaminen edellyttdd 1 momentin mukaista vahimmaispddomaa. Sanamuodon muutoksella
ei tarkoiteta muutettavaksi sddnnOstd asiallisesti. Lupa pitdé asiakasvaroja hallussa on keskei-
nen tekija, jonka vuoksi sijoituspalveluyritykseen sovellettaisiin momentissa saddettyd paa-
omavaatimusta. Ehdotuksella on tarkoitus selventda, ettd kaupankdynnin jarjestamista harjoit-
tavan sijoituspalveluyrityksen pddomavaatimus médrdytyy pykédldn 1 momentin mukaan. Eh-
dotus vastaa luottolaitosdirektiivin 28 artiklan 2 kohtaa ja 29 artiklan 1 kohtaa.

Pykilin 3 momentti vastaa nykyisen pykélédn 3 momenttia sddnndsviittauksen osalta tarkistet-
tuna. Sdannds perustuu kansalliseen harkintaan.

Pykélan 4 momentti on uusi verrattuna nykyiseen 6 luvun 1 §:84n. Momentin mukaan sellai-

sen 2 momentissa tarkoitetun sijoituspalveluyrityksen, joka ei kily kauppaa omaan lukuunsa
tai harjoita litkkeeseenlaskun takaamista taikka monenkeskisen tai organisoidun kaupankéyn-
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nin jérjestdmistd ja jolla ei ole lupaa pitdd hallussaan asiakasvaroja, osakepddoman on oltava
véhintddn 50 000 euroa. Ehdotus vastaa luottolaitosdirektiivin 29 artiklan 3 kohtaa.

Pykélin 5 momentti vastaa osittain nykyistd 4 momenttia. Nykyinen momentti koskee sellaista
sijoituspalveluyritysté, joka tarjoaa sijoituspalveluna ainoastaan sijoitusneuvontaa tai toimek-
siantojen vastaanottamista ja valittdmistd ja jolla ei ole hallussaan asiakasvaroja. Momentissa
chdotetaan sdddettdviksi nykyistd vastaavista pddomavaatimuksista, jotka koskevat sellaista
sijoituspalveluyritystd, jolla ei ole lupaa pitdd hallussaan asiakasvaroja eikd lupaa oheispalve-
luna tarjota 2 luvun 3 §:n 1 momentin 7 kohdassa tarkoitettua rahoitusvélineiden sdilyttamisté
ja hoitoa asiakkaan lukuun ja joka tarjoaa sijoituspalveluna ainoastaan sijoitusneuvontaa, toi-
meksiantojen vastaanottamista ja vilittdmistd, toimeksiantojen toteuttamista tai omaisuuden-
hoitoa. Ehdotus vastaa luottolaitosdirektiivin 31 artiklan 1 kohtaa.

Pykélan 6 momentti vastaa nykyisen pykalan 5 momenttia ja luottolaitosdirektiivin 31 artiklan
2 kohtaa.

Pykélin 7 momentti vastaa nykyisen pykéldn 6 momenttia.

2 §. Talouden vakaus ja sen valvonta. Pykdlan 2 momentissa oleva sddnndsviittaus tarkistet-
taisiin vastaamaan muutettavaksi ehdotetun 1 §:n 5 ja 6 momenttia. Pykildén on lisétty viitta-
us EU:n vakavaraisuusasetukseen sen estdmiseksi, ettd sddnnods olisi ristiriidassa asetuksen
velvoittavan sddnnoksen kanssa. Pykdldn 4 momentissa oleva sédénnosviittaus tarkistettaisiin
vastaamaan muutettavaksi ehdotetun 1 luvun 15 §:n 1, 2, 4, 5 tai 7 kohtaa.

6 a luku Huomattavan omistusosuuden hankinta ja luovutus

Sijoituspalveluyrityksen osakkeiden hankintaa ja luovutusta koskevasta ilmoitusvelvollisuu-
desta ja hankintaa koskevasta rajoituksesta sdfdetdéin voimassa olevan lain 7 luvun 14 ja 15
§:ssé. Lakiin ehdotetaan lisattdvaksi uusi 6 a luku, johon siséllytetdén padosin edelld mainittu-
ja sddnnoksid vastaavat sddnnokset huomattavan omistusosuuden hankintaa ja luovutusta kos-
kevista ilmoituksista.

1 §. Huomattavan omistusosuuden hankintaa ja luovutusta koskeva ilmoitusvelvollisuus. Lain
1 luvun 26 §:ssé ehdotetaan otettavaksi kéyttoon MIFID II -direktiivid vastaava huomattavan
omistusosuuden késite. Pykéldn / momentissa ehdotetaan sdédettéviksi ilmoitusvelvollisuu-
desta Finanssivalvonnalle, jos henkilé aikoo hankkia huomattavan omistusosuuden sijoitus-
palveluyrityksestd. Pykdldan 2 momentissa saddettéisiin ilmoitusvelvollisuudesta myos silloin,
kun 1 momentissa tarkoitettua omistusta aiotaan suoraan tai vélillisesti lisdtd siten, ettd omis-
tusosuus osakepddomasta tai osakkeiden tuottamasta dénivallasta olisi vahintdén 20, 30 tai 50
prosenttia tai sijoituspalveluyrityksesta tulisi hankkijan tytéryritys.

Pykélan 3 momentissa sdddettdisiin nykyistd 7 luvun 14 §:n 3 momenttia vastaavasti saannok-
sistd ja periaatteista, joita sovelletaan 1 ja 2 momentissa tarkoitetun omistusosuuden lasken-
nassa. Momentissa nykyisin oleva sddnnosviittaus arvopaperimarkkinalain 9 luvun 4—7 §:48n
tarkistetaan vastaamaan arvopaperimarkkinalain muuttamisesta annetulla lailla (1278/2015)
muutettuja 9 luvun sdédnndksid. Edelld mainitulla lailla on pantu tiytdntoon sdénnellyilld
markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin
tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta annetun Euroopan parlamen-
tin ja neuvoston direktiivin 2004/109/EY (avoimuusdirektiivi), arvopapereiden yleisolle tar-
joamisen tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessé julkistettavasta esitteestd annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY ja direktiivin 2004/109/EY tietty-
jen sdénnodsten taytdntdonpanoa koskevista yksityiskohtaisista sddnndistd annetun komission
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direktiivin 2007/14/EY muuttamisesta annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
2013/50/EU (muutosdirektiivi).

Pykéldn 4—7 momentti vastaavat nykyisen 7 luvun 14 §:n 4—7 momenttia. Pykélan 1—5
momentti vastaavat MIFID II:n 11 artiklaa.

Pykéldn 6 momentissa sdddetddn tiedoista, jotka omistusosuuden hankintaa koskevaan ilmoi-
tukseen on liitettdva. Pykdldn 7 momentin mukaan 1 ja 2 momentissa tarkoitettuihin ilmoituk-
siin liitettdvistd tiedoista sdddetddn tarkemmin valtioneuvoston asetuksella. Pykéldn 6 ja 7
momentti vastaavat MIFID II:n 13 artiklan 4 kohtaa, jonka mukaan jésenvaltion on julkistet-
tava luettelo tiedoista, jotka tarvitaan omitusosuuden hankintaa koskevan arvion tekemiseen ja
jotka on toimitettava toimivaltaiselle viranomaiselle 11 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua ilmoi-
tusta annettaessa.

MIFID II:n mukaan ESMA laatii luonnokset teknisiksi sddntelystandardeiksi tyhjentévén luet-
telon laatimiseksi niistd 13 artiklan 4 kohdassa tarkoitetuista tiedoista, jotka hankkijachdok-
kaan on sisidllytettdvd ilmoitukseensa (12 artiklan 8 kohta). Néitd luonnoksia ei ole laadittu,
minka vuoksi pykdldn 6 ja 7 momentin sddntely on edelleen tarpeen.

2 §. Huomattavan omistusosuuden hankintaa koskeva rajoitus. Pykéalan I momentissa sdddet-
téisiin nykyistd 7 luvun 15 §:n 1 momenttia vastaavasti Finanssivalvonnan oikeudesta kieltdd
1 §:ssd tarkoitettu omistusosuuden hankinta viittaamalla Finanssivalvonnasta annetun lain
32 aja32 b §:4dn. Pykéldn 2 momentti vastaisi nykyistd 7 luvun 15 §:n 2 momenttia.

6 b luku Hallinto- ja ohjausjirjestelmit

Lakiin ehdotetaan lisattavéksi uusi 6 b luku sijoituspalveluyrityksen hallinto- ja ohjausjirjes-
telmisté. Tarkoituksena on ryhmitelld direktiivin hallinto- ja ohjausjérjestelmié seké toiminnan
jarjestamistd koskevat sddnnokset havainnollisemmin asiakokonaisuuksittain eri lukuihin. Si-
joituspalveluyrityksen toiminnan jérjestamistd koskevat sdannokset siséltyisivat edelleen 7 lu-
kuun.

1 §. Sijoituspalveluyrityksen hallinto- ja ohjausjdrjestelmid koskevat yleiset vaatimukset. Eh-
dotetussa pykéldsséd sdddettiisiin sijoituspalveluyrityksen hallintoon ja ohjaukseen sovelletta-
vista yleisistd vaatimuksista. Pykéld perustuu MIFID Il:n 9 artiklan 1 kohdan ensimmaéiseen
alakohtaan, jonka mukaan toimivaltaisen viranomaisen on varmistettava, ettd sijoituspalvelu-
yritys ja sen ylin hallintoelin tdyttévét luottolaitosdirektiivin 88 ja 91 artiklan vaatimukset.
Kyseiset luottolaitosdirektiivin artiklat on pantu tdytdntoon luottolaitoslain 7 luvun 1—5 §:ssé.
Liséksi sijoituspalvelulain 7 luvun 8 §:n 2 momentti on muutettu sijoituspalvelulain muutta-
misesta annetulla lailla (623/2014) siten, etté sijoituspalveluyritykseen sovelletaan, mité luot-
tolaitoslain 7 ja 8 luvussa sdddetdéin. Ehdotetussa pykildssd sdddettéisiin padosin nykyisté 7
luvun 8 §:n 2 momenttia vastaavasti luottolaitostoiminnasta annetun lain 7 luvun 1—3 ja 5—7
§:n ja 8 luvun sddnndsten soveltamisesta sijoituspalveluyrityksiin. Siiné ei viitattaisi endd luot-
tolaitostoiminnasta annetun lain 7 luvun 4 §:44n, joka koskee luottolaitoksen johdon luotetta-
vuus- ja patevyysvaatimuksia. Vastaavista vaatimuksista sijoituspalveluyrityksen johdon osal-
ta sdddettiisiin ehdotetun 6 b luvun 4 §:ssa.

Pykaéléssa ei ehdoteta sdddettavaksi nykyistd 7 luvun 8 §:n 3 momenttia vastaavasti rikkomuk-
sista ilmoittamista koskevan luottolaitostoiminnasta annetun lain 7 luvun 6 §:n soveltamisesta
Suomessa sijoituspalvelua tarjoavaan ETA-sijoituspalveluyrityksen sivuliikkeeseen. Kyseinen
sadannos ei perustu direktiiviin. Rikkomuksista ilmoittamista koskeva sdédntely kuuluu sijoitus-
palveluyrityksen kotivaltion toimivaltaan.
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MIFID II:n mukaan ESMA ja EBA antavat yhdessi luottolaitosdirektiivin 91 artiklan 12 koh-
dassa lueteltuja seikkoja koskevat ohjeet (9 artiklan 1 kohdan toinen alakohta). Ohjeissa tés-
mennetdin muun muassa sitd, mikd on ylimmén hallintoelimen jésenen tehtédviensd hoitami-
seen tarvitsema riittdvd aika ja mitd ovat ylimmén hallintoelimen riittédva tietdmys, taidot ja
kokemus. Ohjeissa myds tdsmennetddn ylimmén hallintoelimen jésenen rehellisyyttd, lahjo-
mattomuutta ja riippumattomuutta sekd ylimméan hallintoelimen monimuotoisuutta koskevia
vaatimuksia.

2 §. Sijoituspalveluyrityksen hallituksen tehtdvdt. Ehdotettu pykald olisi uusi. Sen I momentis-
sa séddettdisiin sijoituspalveluyrityksen hallituksen velvollisuudesta maéritelld hallinto- ja oh-
Jausjdrjestelmdt, joilla varmistetaan sijoituspalveluyrityksen hoitaminen tehokkaasti ja vakaas-
ti. Sdénnos perustuu direktiivin 9 artiklan 3 kohdan ensimmaiseen alakohtaan. Kyseinen artik-
lakohta poikkeaa luottolaitosdirektiivin 88 artiklan 1 kohdan ensimmaéisestd alakohdasta siten,
ettd siind edellytetdan sijoituspalveluyrityksen tehokkaan ja vakaan hoidon tapahtuvan nimen-
omaan tavalla, joka edistdd sijoituspalveluyrityksen asiakkaiden etuja ja markkinoiden eheyt-
td. (eng. integrity of the market). Englanninkielinen termi siséltdd useita merkityksié, kuten re-
hellisyys ja lahjomattomuus. Kansallisessa sdintelyssd on tavanomaisesti kaytetty markkinoita
kohtaan tunnettua luottamusta, jonka taustalla on luottamus siihen, ettd markkinaosapuolet
toimivat rehellisesti ja tasapuolisesti sekd noudattavat niille asetettuja sdantdja.

Pykalén 2 momentti perustuu MIFID IL:n 9 artiklan 3 kohdan toiseen alakohtaan. S&&nnokses-
séd tdsmennettiisiin sijoituspalveluyrityksen hallituksen tehtévié erityisesti sijoituspalveluyri-
tyksen litketoiminnan nékdkulmasta. Hallituksen olisi méériteltéva ja hyviksyttdvd momentin
1 kohdan mukaan sijoituspalvelujen ja oheispalvelujen tarjoamiseen ja sijoitustoiminnan har-
joittamiseen tarvittava organisaatio ja siihen siséltyvét asiat ottaen huomioon sijoituspalvelu-
yrityksen liiketoiminnan laatu, laajuus ja monimuotoisuus, 2 kohdan mukaan asiakkaille tar-
jottaviin palveluihin ja tuotteisiin seké harjoitettuun toimintaan sovellettavat toimintaperiaat-
teet ja 3 kohdan mukaan sijoituspalvelujen tarjoamiseen osallistuvien henkil6iden palkitsemis-
jéarjestelmd, jonka tulee kannustaa vastuulliseen liiketoimintaan, asiakkaiden tasapuoliseen
kohteluun ja eturistiriitojen vélttdmiseen suhteessa asiakkaisiin.

Pykildn 3 momentissa sdddettiisiin sijoituspalveluyrityksen hallituksen velvollisuudesta arvi-
oida sddnndllisesti palvelujen tarjoamista ja sijoitustoiminnan har]01ttam1sta koskevien strate-
gisten tavoitteiden riittdvyyttd ja noudattamista, hallinto- ja ohjausjirjestelmien tehokkuutta ja
palvelujen tarjoamisessa asiakkaille sovellettavia toimintaperiaatteita sekd velvollisuudesta
ryhtyé tarpeellisiin toimenpiteisiin puutteiden korjaamiseksi. Sddnnds perustuu direktiivin 9
artiklan 3 kohdan kolmanteen alakohtaan.

Ehdotetussa 4 momentissa saidettiisiin direktiivin 9 artiklan 3 kohdan neljannen alakohdan
mukaisesti hallituksen jasenen tiedonsaantioikeudesta tehtdviensd tayttdmiseksi.

3 §. Sijoituspalveluyrityksen toimintaa tosiasiallisesti johtavien henkilGiden vihimmdismddrd.
Ehdotetussa sddnnoksessd sdddettdisiin direktiivin 9 artiklan 6 kohdan ensimmaisen alakohdan
mukaisesti sijoituspalveluyrityksen toimintaa tosiasiallisesti johtavien henkildiden vadhim-
maismaarasta.

4 §. Sijoituspalveluyrityksen johdon luotettavuus- ja pdtevyysvaatimukset. Ehdotettu sdannos
siséltiisi sijoituspalveluyrityksen johdolta edellytettavat henkilokohtaiset luotettavuus- ja pa-
tevyysvaatimukset. Sdannos perustuu direktiivin 9 artiklan 4 kohtaan ja vastaa asiasisalloltadan
nykyisen lain 7 luvun 16 §:44. Vastaavat vaatimukset johdon luotettavuudelle ja patevyydelle
on asetettu my0s luottolaitoslain 7 luvun 4 §:ssd. Ehdotetusta sddnnoksestd olisi kuitenkin
poistettu nykyisen lain 7 luvun 16 §:n 1 momentin ensimmaéinen virke sijoituspalveluyrityksen
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hallituksen jdsenen ja toimivaan johtoon kuuluvaan velvollisuudesta johtaa sijoituspalveluyri-
tystd ammattitaitoisesti seké terveiden ja huolellisten liiketapaperiaatteiden mukaisesti. Luot-
tolaitoslain 7 ja 8 luvun vaatimukset siséltévét jo kyseisen velvollisuuden asettaessaan vaati-
muksia johdolle ja koko hallinto- ja ohjausjérjestelmélle. Ehdotetun 6 b luvun 1 §:n 1 momen-
tin viittaussdénnoksen mukaan sijoituspalveluyritykseen sovellettaisiin luottolaitoslain kysei-
sid sadannoksid, joten varovaiset liiketapaperiaatteet tulisivat otetuksi huomioon.

7 luku Sijoituspalveluyrityksen toiminnan jirjestiminen

Lain 7 luku ehdotetaan siihen tehtdvien useiden muutosten vuoksi muutettavaksi kokonaisuu-
dessaan. Luvussa ei nykyisen lain tapaan ehdoteta sdidnneltdviksi omaisuudenhoidon ulkois-
tamisesta kolmanteen maahan (6 §), sijoituspalveluyrityksen hallinnosta ja ohjauksesta (8 §),
henkildkohtaisista liiketoimista (11 §), osakkeiden hankinnasta ja luovutuksesta (14—15 §),
sijoituspalveluyrityksen ja omistusyhteison johtamisesta (16 §) sekd kolmannen maan ja ul-
komaisen sijoituspalveluyrityksen sivuliikkeestd (21—22 §). Kyseisistd asioista ehdotetaan
pddosin sddnneltiviksi lain muissa luvuissa. Useista ehdotetuista sddnnoksistd sdddetddn lisak-
si tarkemmin Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU tidydentdmisesté si-
joituspalveluyritysten toiminnan jarjestdmistd koskevien vaatimusten, toiminnan harjoittami-
sen edellytysten ja kyseisessd direktiivissd madriteltyjen kasitteiden osalta annetussa komissi-
on delegoidussa asetuksessa (EU) 2017/565.

1 §. Toimipaikka ja pddkonttori. Pykila vastaisi nykyistd 7 luvun 1 §:84.

2 §. Toiminnan luotettava jérjestiminen. Pykdlan I—5 momentissa ehdotetaan sdddettavaksi 7
luvun nykyistd 8 §:n 1 momenttia tarkemmin MIFID II:n 16 artiklan 2 kohdan, 4 kohdan seké
5 kohdan toisen ja kolmannen alakohdan mukaisista toiminnan jarjestimiseen liittyvistd vaa-
timuksista. MIFID IL:n kyseiset sddnndkset vastaavat MIFID [:n sddnndksid, lukuun ottamatta
16 artiklan 5 kohdan kolmatta alakohtaa sijoituspalveluyrityksen kéytossd olevista vakaista
turvajérjestelmisté, josta ehdotetaan sdadettdviksi pykdldn 5 momentissa. Direktiivin 16 artik-
lan 6 ja 7 kohdassa tarkoitettujen tietojen ja tallenteiden sdilyttimisvelvollisuudesta ehdote-
taan sdddettdvaksi lain 10 luvun 11 ja 12 §:ssé.

Pykélidn 6 momentissa ehdotetaan MIFID II:n 25 artiklan 1 kohtaan perustuen saidettdvaksi
sijoituspalveluja antavan henkilon pétevyysvaatimuksista. Sddnnoksessé asetettaisiin sijoitus-
palveluyritykselle direktiivin mukainen velvollisuus varmistaa, ettd sdédnnoksessé tarkoitetulla
henkil6lld on palvelujen antamiseen tarvittava tietimys ja patevyys. Kyseinen vaatimus edel-
lyttad, ettd sijoituspalveluyritykselld on menettelytavat, joiden avulla kdytdnndssd varmiste-
taan ja valvotaan vaadittavien ammattipatevyysvaatimusten asianmukainen ja jatkuva toteu-
tuminen. Direktiivin tavoitteiden mukaisesti (johdantolause 79) sijoituspalveluyrityksen olisi
annettava henkildstolleen riittdvéasti aikaa ja resursseja hankkia téllaiset tiedot ja taidot seké
soveltaa niitd palvelujen tarjoamiseen asiakkaille. Sddnndksessé tarkoitetun tarvittavan tietéi-
myksen ja pétevyyden siséllosti ei kuitenkaan ehdoteta laissa séddettdviksi tarkemmin. Sijoi-
tuspalveluyrityksen on itse médariteltdva kunkin sddnnoksessé tarkoitetun henkilon tyotehtivi-
en edellyttdméit patevyysvaatimukset. Ammattipatevyysvaatimukset on suhteutettava tarjotta-
viin tuotteisiin ja palveluihin sekéd kunkin henkilon koulutukseen, tehtévien laatuun ja laajuu-
teen néhden. Sijoituspalveluyrityksen on kyettdvéd osoittamaan henkilon riittdvéd patevyys.
Sadnnoksessé ei kuitenkaan edellytetd sité, ettd sijoituspalveluyrityksen olisi esimerkiksi an-
nettava todistus henkilon ammatillisesta patevyydesta

ESMA on lisdksi antanut ohjeen, jossa tismennetddn sddnnoksessd edellytetyn tietdmyksen ja

pitevyyden arviointiperusteita. Finanssivalvonta on ilmoittanut noudattavansa ESMA:n ohjet-
ta. ESMA:n ohje velvoittaa Finanssivalvontaa myos julkistamaan ESMA:n ohjeen vaatimuk-
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set tdyttdvat tai sen mukaiset tietdmyksen ja pitevyyden arviointiperusteet. Kyseiset ohjeet
ovat vihimmaisvaatimuksia ja toimivaltaiset viranomaiset voivat asettaa kansallisesti ESMA:n
ohjetta tiukempia vaatimuksia.

Lakiin ehdotettavan hyvin yleisluonteisen pétevyysvaatimuksen vuoksi on tarkoituksenmu-
kaista antaa Finanssivalvonnalle valtuus tarkempien méadrdysten antamiseen. Finanssivalvon-
nalle ehdotetaan luvun 16 §:ssd miadrdystenantovaltuutta, jonka perusteella se voi antaa tar-
kempia madrdyksid tarvittavan tietdimyksen ja patevyyden arvioinnissa huomioitavista seikois-
ta, kuten esimerkiksi tarjottavien rahoitusvilineiden, sijoitustuotteiden ja sijoituspalvelujen
sekd tarpeellisen lainsddddnnon tuntemuksesta, kuten myds arviointiperusteena kéytettdvésta
kdytannon kokemuksesta. Méérdyksen valmistelun yhteydessé Finanssivalvonnan on otettava
huomioon ESMA:n ohjeet tictdimyksen ja patevyyden arviointiperusteista. Méadrdyksen anta-
misella pantaisiin my0s tiytdntoon direktiivin 25 artiklan 1 kohdan toinen virke, jonka mu-
kaan jdsenvaltion on julkaistava tietimyksen ja patevyyden arvioimiseksi kiytetyt perusteet.

Kyse ei olisi kansallisesta lisdsdéntelystd, silld direktiivin yleisluonteinen sdannds jattdd vaa-
dittavan tietdimyksen ja péitevyyden siséllon ja sen arviointiperusteiden méérittelyn kansalli-
seen harkintaan. ESMA:n ohjeessa on ainoastaan tdsmennetty patevyyden arvioinnille asetet-
tavia vahimmadaisvaatimuksia. Finanssivalvonnan maardyksissd velvoitetta voidaan tarkentaa
esimerkiksi kuhunkin eri tehtdvain tai palveluun liittyen. Tarvittavan tietdimyksen ja péatevyy-
den tarkempaa maédrittelyd puoltaa myos sddnnoksen ohjausvaikutukseen, sen soveltamisen
ennakoitavuuteen sekéd osapuolten oikeusvarmuuteen liittyvét ndkdkohdat. Kyseisen sijoitus-
palveluyritykselle asetetun velvollisuuden rikkomisesta voi my0s aiheutua huomattavia talou-
dellisia seuraamuksia.

3 §. Omien osakkeiden, osuuksien, pddomalainojen ja debentuurien hankintaa koskevat rajoi-
tukset. Pykéld vastaisi nykyistd 7 luvun 3 §:44.

4 §. Sijoituspalveluyrityksen sidonnaisuus. Pykélddn sisdltynyt merkittdvén sidoksen mééri-
telma esitetddn siirrettdvaksi 1 luvun 26 §:n médritelmiin kohdaksi 15. Méaaritelma vastaa MI-
FID IL:n 4 artiklan 1 kohdan 35 alakohtaa. Pykéldsta esitetddn poistettavaksi voimassa olevan
lain 2 §:n 2 momentin viittaus EU:n vakavaraisuusasetuksen maaritelmaan. Pykdld vastaa
muutoin voimassa olevan lain 7 luvun 2 §:44.

5 §. Ratkaisevan tdrkedn operatiivisen toiminnon ulkoistaminen. Voimassa olevan 7 luvun
4 §:ssd sdddetddn sijoituspalvelun tai muun merkittdvén toiminnon ulkoistamisesta. Nykyisiin
saannoksiin verrattuna sddntelyd ulkoistamisesta ehdotetaan tdsmennettdviksi siten, ettd se
vastaa MIFID II -direktiivid ottaen huomioon myds sddnndkset ulkoistamisesta, jotka sisélty-
vit direktiivin nojalla annettuun suoraan sovellettavaan komission delegoituun asetukseen
(EU) 2017/565 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU tdydentdmisesté
sijoituspalveluyritysten toiminnan jarjestdmisti koskevien vaatimusten, toiminnan harjoittami-
sen edellytysten ja kyseisessd direktiivissd maariteltyjen kasitteiden kanssa, jaljempana komis-
sion asetus.

Komission asetuksessa sdddetdén ratkaisevan térkeiden ja tirkeiden operatiivisten toimintojen
laajuudesta (30 artikla), ndiden toimintojen ulkoistamisen ehdoista (31 artikla) sekd kolman-
siin maihin sijoittautuneista palveluntarjoajista (32 artikla). Asetuksessa médritellddn ulkois-
taminen ja ratkaisevan tirkea tai tirked operatiivinen toiminto. Tdmén maéérittelyn vuoksi py-
kélédssd ei endd sdddettdisi nykyisen 7 luvun 4 §:n 2 momentin mukaisesti sijoituspalveluyri-
tyksen toiminnan kannalta merkittdvastd toiminnasta. Pykéldssd ehdotetaan kaytettavaksi di-
rektiivié ja komission asetusta vastaavasti ilmaisua ratkaisevan tirked toiminto.
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Pykélan I momentissa sdadettiisiin siitd, milld edellytyksilla sijoituspalveluyritys voi ulkois-
taa sijoituspalvelun tarjoamisen tai sijoitustoiminnan harjoittamisen kannalta ratkaisevan tar-
kedn operatiivisen toiminnon. Edellytyksené on, etté sijoituspalveluyritys toteuttaa kohtuulli-
set toimenpiteet aiheettoman operatiivisen lisériskin vélttdmiseksi. Momentissa sdddettiisiin
nykyistd vastaavasti, ettei ulkoistaminen saa heikentdd olennaisesti yrityksen sisdisen valvon-
nan laatua eiki haitata sijoituspalveluyrityksen toiminnan viranomaisvalvontaa. S&4nnds vas-
taa MIFID IL:n 16 artiklan 5 kohtaa. Komission asetuksessa sdddetddn vastuusta, joka sijoitus-
palveluyritykselld on ulkoistamisesta riippumatta sille kuuluvien velvoitteiden noudattamises-
ta, seké ehdoista, jotka sen on tdytettdva. Pykéldssé ei timén vuoksi endé sdddettdisi siité, ettd
sijoituspalveluyritys vastaa tésti laista johtuvien velvoitteidensa tiyttamisestd ulkoistamisesta
huolimatta.

Komission asetuksessa sdddetddn sijoituspalveluyrityksen ja palveluntarjoajan oikeuksista ja
velvoitteista, jotka on vahvistettava kirjallisella sopimuksella. Pykélassd ei timén vuoksi endd
sdddettdisi nykyisen 3 momentin mukaisesti velvollisuudesta tehdé kirjallinen sopimus sijoi-
tuspalvelun tai sijoitustoiminnan kannalta merkittdvin operatiivisen toiminnon ulkoistamises-
ta.

Pykélan nykyisessd 4 momentissa sdddetdédn lievennyksestd, jonka mukaan toimiluvan myon-
tamisen jalkeen tapahtuvasta merkittdvan toiminnon ulkoistamisesta ei tarvitse ilmoittaa etu-
kiteen Finanssivalvonnalle, jos ulkoistetun toiminnan harjoittaja kuuluu samaan konsolidoin-
tiryhméin kuin sijoituspalveluyritys. Lievennys perustuu rahoitusvélineiden markkinat -
direktiivin taytdntdonpanodirektiivin 14 artiklan 4 kohtaan (HE 32/2012 vp). Viimeksi mainit-
tua artiklaa vastaava sddnnds sisdltyy komission asetuksen 31 artiklan 4 kohtaan, minka vuok-
si pykélddn ei ole endi tarpeen sisdllyttdd nykyistd 4 momenttia vastaavaa sadnnosté.

Pykaldn 2 momentti vastaa nykyisen 4 §:n 5 momenttia.

6 §. Sidonnaisasiamies. Direktiivin 29 artiklassa tarkennetaan sijoituspalveluyritysten velvoit-
teita niiden nimetessd sidonnaisasiamiehid. Artiklan 1 kohta vastaa pddosin pykéldn 7 ja 2
momentin sisiltdd, joihin ei esitetd olennaisia muutoksia. Pykéldn I momenttiin on kuitenkin
lisdtty direktiivin mukainen sidonnaisasiamiehen velvollisuus ilmoittaa asiakkaalle asemansa
ja edustamansa sijoituspalveluyrityksen nimi. Pykdldn 3 momentin sdanndstd sidonnaisasia-
miehen ammattitaidosta ehdotetaan tarkennettavaksi vastaamaan artiklan 3 kohdan 2 alakoh-
dassa esitettyjd vaatimuksia. Sidonnaisasiamiehen tyontekijélld on samat tietdimys- ja péte-
vyysvaatimukset kuin sijoituspalveluyrityksessd. Samaan momenttiin ehdotetaan liséattaviksi
artiklan 4 kohdan 1 alakohdan mukaisesti, ettd sijoituspalveluyritysten on huolehdittava siita,
ettd sidonnaisasiamiechen muu toiminta ei haittaa sidonnaisasiamichen toimintaa sijoituspalve-
luyrityksen lukuun ja ettd sidonnaisasiamies on rekisterdity sidonnaisasiamiesrekisteriin. Si-
Joituspalveluyritys on yksin ja varauksetta vastuussa sidonnaisasiamiestensd toimista tai lai-
minlyonneistd ndiden toimiessa sijoituspalveluyrityksen lukuun. Sidonnaisasiamiehen on il-
moitettava asemansa ja edustamansa sijoituspalveluyrityksen nimi ottaessaan yhteyttd asiak-
kaaseen tai ennen kaupankdyntid timén kanssa.

Pykilin 4 momentissa ehdotetaan séddettdviksi asiakkaan asiakasvarojen hallussapidosta, mi-
ké vastaa artiklan 2 kohdan toisen alakohdan sdénndstd, jossa todetaan, ettd jasenvaltioiden
alueella rekisterdidyt sidonnaisasiamiehet voivat pitééd hallussaan asiakkaiden varoja ja rahoi-
tusvilineitd sen sijoituspalveluyrityksen lukuun ja vastuulla, jonka puolesta toimivat. Pykéldan
5 momentin sddnnostd ehdotetaan tdsmennettdvéksi direktiivin kieliasua vastaavaksi kaytta-
malld termid asiakasvarojen hallussapito.
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Pykéldn 5 momentissa sdddetddn sidonnaisasiamichistd pidettdvistd julkisesta rekisterista.
Sddnndksen sanamuotoa tarkennettaisiin vastaamaan artiklan 3 kohdan vaatimuksia. Sijoitus-
palveluyritykset voivat artiklan 5 kohdan mukaan nimeté vain sellaisia sidonnaisasiamiehid,
jotka on kirjattu direktiivin 3 kohdassa tarkoitettuun julkiseen rekisteriin. Rekisteriin merkit-
semisen edellytyksid sdénnellddn nykyistd tarkemmin, mink& vuoksi on tarpeen sdétda rekiste-
rin ylldpito Finanssivalvonnan tehtdvéksi. Rekisteriin voidaan kirjata vain sellaisia sidon-
naisasiamichid, jotka sijoituspalveluyritys on sijoituspalveluyrityksen perustellun arvion mu-
kaan todennut riittdvén hyvidmaineisiksi ja joilla on asianmukainen yleinen, taloudellinen ja
ammatillinen tietdmys ja pétevyys, jotta nima pystyvit tarjoamaan sijoitus- tai oheispalveluja
ja antamaan asiakkaalle kaikki ehdotettua palvelua koskevat tiedot.

Pykilidn 5 momentissa sdddetyn rekisterdinnin tavoitteena on osaltaan varmistaa, ettd rekiste-
riin merkityt sidonnaisasiamiehet jatkuvasti tayttavat pykdldn 3 momentissa sdddetyt edelly-
tykset sidonnaisasiamiehend toimimiselle. Julkisen rekisterin perusteella sekd asiakkaat etté
toimivaltaiset viranomaiset voivat paremmin valvoa sidonnaisasiamiesten toimintaa. ESMA
julkaisee verkkosivustollaan viitteet tai linkit jasenvaltioiden julkisiin rekistereihin. Sdéntelyn
tarkoituksena on néin edistdd myds rajojen yli tarjottavia sijoituspalveluja.

Nykyisen sddnndksen tavoin 5 momentissa siddettéisiin rekisteriin merkittévista tiedoista seka
niiden sdilyttdmisesti. Direktiivin 29 artiklan 3 kohdan mukaisesti rekisteriin sisdltyvien tieto-
jen on oltava julkisesti saatavilla. Ottaen huomioon rekisterin yleisluonteinen tietosisalto ja
sen tarkoitus suojata my0s yksittdisid asiakkaita seké direktiivin selked velvoite kaikkien re-
kisteriin merkittyjen tietojen julkisesta saatavilla pidosta, ei sddnnoksessd ole tarvetta rajata
tietohakujen mahdollisuutta vain yksittiisiin hakuihin. Momentissa ehdotetaan lisdksi sdddet-
tdviksi eduskunnan perustuslakivaliokunnan (PeVL 2/2017 vp) ja hallintovaliokunnan
(HaVM 8/2017 vp) kantojen mukaisesti siitd, ettd rekisterin sisdltimit henkildtiedot voidaan
asettaa saataville yleisen tietoverkon kautta taikka luovuttaa tulosteena, teknisen kayttdyhtey-
den avulla tai muutoin sdhkdisesti.

7 §. Rahoitusvilineiden kehittdjin ja jakelijan velvollisuudet. Ehdotetussa uudessa pykaldssa
saddettdisiin direktiivin 16 artiklan 3 kohdan ja 24 artiklan 2 kohdan mukaisesti rahoitusvali-
neitd kehittdvien (valmistavien) seké niitd jakelevien sijoituspalveluyritysten velvollisuuksista.
Tarkempia sdénnoksid artiklassa sdddetyistd tuotevalvontavaatimuksista on annettu lisdksi
komission delegoidussa direktiivissd. Kyseisen direktiivin 9—10 artiklan sisaltdmat yksityis-
kohtaiset sédannokset ehdotetaan saatettaviksi pddosin voimaan Finanssivalvonnan méérayksin.
Perustuslain 80 §:n 1 momentin mukaisesti lailla on kuitenkin sdddettdvd yksilon oikeuksien
ja velvollisuuksien perusteista. Tdman vuoksi tietyistd komission direktiivissa sdddetyistd pe-
rusasioista ehdotetaan kuitenkin niiden merkittdvyyden vuoksi sdddettdvéksi lain 7 §:ssé.

Pykélidn I momentissa sdddettiisiin rahoitusvélineiden kehittdjidn eli valmistajan velvollisuu-
desta yllépitdé siséistd hyvaksymismenettelyd, tuotehallintamenettelyd, jolla se voisi varmistaa
kunkin kehittdiménsa rahoitusvilineen yhteensopivuuden aiotulle asiakaskohderyhmalle. Tuot-
teen valmistajaa koskevia vaatimuksia sovellettaisiin sijoituspalveluyrityksiin, jotka luovat,
kehittavat, laskevat liikkeeseen tai suunnittelevat rahoitusvélineitd. Lain 1 luvun 8 §:n sovel-
tamisalasdédnnoksen mukaisesti hyvéksymismenettelyn tulee kohdistua rahoitusvilineiden
ohella strukturoituihin talletuksiin. Tuotevalvontasdint6jd olisi sovellettava kaikkiin ensi- ja
jalkimarkkinoilla myytéviin tuotteisiin. Tuotevalvontasééntdjd voitaisiin kuitenkin soveltaa
suhteellisesti sen mukaan, kuinka monimutkaisesta tuotteesta on kyse ja missd maérin julkista
tietoa on saatavilla, ottaen huomioon tuotteen, sijoituspalvelun ja asiakaskohderyhméin luonne.
Vastaavasti yksinkertaisempien ja yleisempien tuotteiden asiakaskohderyhmét voitaisiin méa-
rittdd vihemman tarkasti.
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Tuotehallintamenettelyn tarkoituksena on varmistaa, ettd kehitettdva tuote on yhteensopiva
aiotulle asiakaskunnalle ja ettd kaikki asiakaskohderyhmin kannalta merkitykselliset riskit tu-
levat arvioiduiksi. Rahoitusvélineen riskit ja tuotteen yhteensopivuus kyseiselle asiakaskun-
nalle olisi arvioitava ennen kuin rahoitusvilineen markkinointi tai jakelu aloitetaan asiakkail-
le. Menettelyssa olisi my0s komission direktiivin 9 artiklan 9 kohdan mukaisesti tismennetta-
va se asiakaskohderyhmad, jolle kyseinen rahoitusviline ei ole sopiva sekd varmistettava ko-
mission direktiivin 9 artiklan 12 kohdan mukaisesti kulurakenteen arviointi. Komission direk-
tiitvissd sdddetyistd muista yksityiskohtaisemmista vaatimuksista sdddettéisiin Finanssivalvon-
nan madrdyksin.

Ehdotetun 2 momentin mukaan rahoitusvélineitd kehittdvan sijoituspalveluyrityksen olisi ase-
tettava rahoitusvilineen jakelijoiden eli sitd tarjoavien tai suosittelevien sijoituspalveluyritys-
ten saataville kaikki asianmukaiset tiedot rahoitusvélineestd ja tuotteiden hyviksymisti kos-
kevasta menettelystd, mukaan lukien tieto kunkin rahoitusvilineen asiakaskohderyhmésta.
Saidnnos perustuu direktiivin 16 artiklan 3 momentin 5 kohtaan. Momentissa ehdotetaan lisak-
si MIFID II:n 24 artiklan 2 kohdan 1 alakohdassa edellytetyn tavoin asetettavaksi sijoituspal-
veluyritykselle vaatimus varmistua siitd, ettd rahoitusvélinettd my6s kaytdnnossé jaetaan yksi-
16idylle asiakaskohderyhmaélle.

Pykéléan 3 ja 4 momentissa ehdotetaan sdddettdviksi myds jakelijan eli tuotetta tarjoavan tai
suosittelevan sijoituspalveluyrityksen velvollisuuksista. Sijoituspalveluyrityksen osallistuessa
sekd tuotteiden kehittdmiseen ettd niiden jakeluun, tulisi sovellettavaksi seké tuotteen valmis-
tajia etté jakelijoita koskevat vaatimukset. Ehdotetun 3 momentin mukaan sijoituspalveluyri-
tykselld olisi velvollisuus arvioida sddnndllisesti tarjoamiensa tai markkinoimiensa rahoitusva-
lineiden yhteensopivuutta asiakaskohderyhmélle, rahoitusvélineeseen mahdollisesti kohdistu-
vaa riskia ja sitd, onko rahoitusviline edelleen yksiloidyn asiakaskohderyhmén tarpeiden sekd
ailemmin hyviksytyn jakelustrategian mukainen. Kyseinen arviointivelvollisuus koskee seké
rahoitusvélineen kehittdjad etté jakelijaa. Jakelijana toimivan sijoituspalveluyrityksen olisi 4
momentin mukaan my0s varmistettava, ettf se on saanut kaikki tarvittavat tiedot rahoitusvali-
neestd, sen tuotehyviaksymismenettelystd ja tarkoitetusta asiakaskohderyhmaésti. Jakelijalla
olisi komission direktiivin 10 artiklan 2 kohtaan perustuen myds itsendinen velvollisuus tehda
asiakaskohderyhmain arviointi. Lisdksi jakelijan olisi komission direktiivin 10 artiklan 9 mu-
kaisesti annettava kehittdjille tietoa rahoitusvélineen myynnisté, jotta kehittdja voisi sadnnolli-
sesti arvioida asiakaskohderyhmén yhteensopivuutta. Muilta osin komission direktiivin 10 ar-
tiklassa sdddetyisté jakelijoita koskevista tuotehallintavaatimuksista ehdotetaan sidddettéviksi
Finanssivalvonnan maarayksin.

Pykélidn 5 momentissa ehdotetaan komission direktiivin 9 artiklan 5 kohdan ja 10 artiklan 7
kohdan mukaisesti velvollisuutta varmistaa tuotteiden kehittéimiseen ja tarjoamiseen seké pal-
veluiden tarjoamiseen osallistuvan henkiloston tarvittava asiantuntemus. Finanssivalvonnalle
ehdotetaan myo6s luvun 16 §:ssd midrdystenantovaltuutta momentissa tarkoitetun tarvittavan
asiantuntemuksen arviointiperusteista ja sisallosta.

Ehdotetun 6 momentin mukaan rahoitusvilineen jakelijan on varmistettava, ettd rahoitusva-
linettd tarjotaan tai suositellaan asiakkaalle vain silloin, jos se on asiakkaan edun mukaista.
Saénnos perustuu direktiivin 24 artiklan 2 kohdan 2 alakohtaan.

8 §. Varautumisvelvollisuus. Ehdotettu pykald vastaa padosin nykyistd 7 luvun 9 §:44. Pykédldn

1 momenttiin tehtéisiin kuitenkin tekninen muutos, rahoitusvilineiden séilyttimisen muuttues-
sa esityksen mukaisesti sijoituspalvelusta oheispalveluksi.
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9 §. Ewuristiriitatilanteiden hallinta. Ehdotettu pykéld vastaa pédosiltaan nykyistd 7 luvun
10 §:44. Saannos perustuu MIFID IL:n 16 artiklan 3 kohdan ensimmaiseen alakohtaan seké 23
artiklaan, jotka eivit ole merkittdvasti muuttuneet suhteessa MIFID I:n vastaavaan sddnnok-
seen. Uutta on se, ettd MIFID II:n 23 artiklan 1 kohdan sanamuotoa on eriiltd osin tismennet-
ty ja siind my0s nimenomaisesti mainitaan kannustin- ja palkkiorakenteista aiheutuvat eturisti-
riitatilanteet. Sddnnoksen tulkinnassa on syytéd korostaa jo aiemmin vakiintunutta 1dhtékohtaa,
jonka mukaan eturistiriitojen vélttiminen on aina ensisijainen toimenpide, johon tulisi pyrkié
kaikin kéytettdvissd olevin keinoin. Tiedonantovelvollisuus asiakkaalle on vasta viimesijainen
keino, johon on turvauduttava tilanteissa, joissa eturistiriidan olemassaoloa ei voida estéa.

Pykélidn I momentti vastaisi sen sanamuodon tdsmennystd lukuun ottamatta nykyistd. MIFID
II:n 23 artiklan 1 kohdassa tarkoitettujen eturistiriitatilanteiden voidaan ldhtokohtaisesti katsoa
kuuluvan jo nykyisen sddnnoksen soveltamisalaan. Sddnndksen tulkinnassa tulee kuitenkin
jatkossa korostetusti huomioida MIFID II:n sanamuodon ja tavoitteen mukaisesti erilaisista
kannustinrakenteista mahdollisesti aiheutuvat eturistiriitatilanteet. MIFID II:n 23 artiklan 3
kohta on uusi, jonka vuoksi pykéldn 2 momenttia ehdotetaan tarkennettavaksi siten, ettd eturis-
tiriidasta asiakkaalle annettavien tietojen on oltava my0s riittdvéin yksityiskohtaisia. Pykélan
3 momentti vastaisi nykyistd ja perustuisi MIFID II:n 16 artiklan 3 kohdan ensimmaéiseen ala-
kohtaan.

10—13 §. Pykaélat vastaisivat nykyisen lain 7 luvun 12, 13, 17 ja 18 §:44.

14 §. Sijoituspalveluyrityksen sisépiirirekisteri. Ehdotettu pykéla sijoituspalveluyrityksen si-
sapiirirekisteristd vastaa padosin nykyistd 7 luvun 19 §:84. Pykaldssa ei kuitenkaan endd ehdo-
tettaisi nykyisen 4 momentin tavoin sdddettdviksi sijoituspalveluyrityksen vuosi-
ilmoitusvelvollisuudesta Finanssivalvonnalle.

15 §. Ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen varautumisvelvollisuus. Ehdotettu pykild vas-
taa nykyisté 7 luvun 20 §:84.

16 §. Finanssivalvonnan mddrdystenantovaltuus. Pykélan I momentissa ehdotetaan Finanssi-
valvonnalle mééraystenantovaltuutta komission delegoidun direktiivin 9—10 artiklan edellyt-
tdmien tarkempien médrdysten antamiseksi 7 §:ssé tarkoitetuista rahoitusvélineiden kehittéjén
ja jakelijan velvollisuuksista. Kyseisilld maardyksilld voitaisiin yksityiskohtaisemmin panna
taytédntoon kaikki sellaiset delegoidussa direktiivissé sdddetyt rahoitusvélineitd kehittévien ja
niitd tarjoavien sijoituspalveluyritysten kdytdnnon tuotehallintavaatimukset, joita ei ole sisél-
lytetty lain sddnnoksiin. Ehdotetun 2 momentin mukaan Finanssivalvonta voisi antaa tarkem-
pia médrdyksid 2 §:n 6 momentissa ja 7 §:n 5 momentissa tarkoitetun tarvittavan tietimyksen
Ja patevyyden sekd asiantuntemuksen arv101nt1perustelsta ja sisdllostd, 13 §:ssé tarkoitetun si-
sépiiri-ilmoituksen siséllostd ja tekotavasta sekd 14 §:ssé tarkoitetun sijoituspalveluyrityksen
sisépiirirekisterin sisdllostd ja tietojen merkintitavasta.

7 a luku Algoritminen kaupankiynti ja suora sihkoinen markkinoillepéiisy

Lakiin ehdotetaan uutta 7 a lukua algoritmisesta kaupankdynnistd ja suorasta séhkoisestd
markkinoillepaésysta.

1 §. Algoritminen kaupankdynti. Lukuun ehdotetaan 1 §:84 algoritmisesta kaupankadynnista.
Pykélan I momentissa sdddettdisiin algoritmista kaupankayntid harjoittavalle sijoituspalvelu-
yritykselle asetettavasta vaatimuksesta ottaa kadyttoon tehokkaat jarjestelmat j ja riskienhallin-
tamenetelmit, joiden avulla voitaisiin muun muassa varmistaa kaupankayntijarjestelmien hai-
rionsietokyky ja riittdvé kapasiteetti seké estdd jérjestelmien sellainen toiminta, joka voisi ai-
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heuttaa markkinoiden tavanomaisesta poikkeavaa toimintaa tai markkinoiden véarinkayttoa.
Ehdotetun pykédldan 2 momentin mukaan sijoituspalveluyritykselld olisi lisdksi oltava kaytos-
sdén tehokkaat liiketoiminnan jatkuvuutta koskevat jarjestelyt, joiden avulla voidaan korjata
sen kaupankdayntijarjestelmissé esiintyvit héiri6t. Sijoituspalveluyrityksen olisi lisdksi varmis-
tettava, ettd sen jérjestelmait ovat kaikilta osin testattuja ja ettd niitd valvotaan. Ehdotetut 1 ja 2
momentti perustuvat direktiivin 17 artiklan 1 kohtaan.

Pykélaan ehdotetun 3 momentin mukaan algoritmista kaupankdyntid Suomessa tai ETA-
valtiossa harjoittavan sijoituspalveluyrityksen olisi ilmoitettava tdstd Finanssivalvonnalle sekd
sen kauppapalkan toimivaltaisille viranomaisille, jossa sijoituspalveluyritys kauppapaikan ji-
senend tai osapuolena harjoittaa algoritmista kaupankayntla Suomalaisen sijoituspalveluyri-
tyksen olisi siten ilmoitettava harjoittamastaan algoritmisesta kaupankaynnistdan sekd Finans-
sivalvonnalle ettd sen kauppapaikan toimivaltaiselle viranomaiselle, jossa toimintaa harjoite-
taan. Ehdotettu 3 momentti perustuu direktiivin 17 artiklan 2 kohdan ensimmaéiseen alakoh-
taan.

Pykaldén ehdotetun 4 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen olisi sdilytettivé ja toimitet-
tava Finanssivalvonnan pyynndstd kuvaus sen algoritmisten kaupank&yntistrategioiden Iuon-
teesta, yksityiskohtaiset tiedot jirjestelmddn sovellettavista kaupankdynnin parametreista tai
limiiteista, tiedot keskeisistid vaatimustenmukaisuuden ja riskienhallinnan varmistavista mene-
telmisté, joita se kdyttdd varmistaakseen 1 momentissa sdddettyjen edellytysten tdyttymisen,
sekd sen jirjestelmien testausta koskevat tiedot. Ehdotettu 4 momentti perustuu direktiivin 17
artiklan 2 kohdan toiseen ja neljanteen alakohtaan. Direktiivin kyseisen sddnndksen toisen
alakohdan mukaan kotijdsenvaltion valvontaviranomainen voi pyytid sijoituspalveluyritysta
toimittamaan sddnnoéllisesti tai tapauskohtaisesti kuvauksen sen algoritmisten kaupank&ynti-
strategioiden luonteesta, yksityiskohtaiset tiedot jarjestelméédn sovellettavista kaupankdynnin
parametreista tai limiiteistd, tiedot keskeisistd vaatimustenmukaisuuden ja riskienhallinnan
varmistavista menetelmistd, joita se kdyttdd varmistaakseen 17 artiklan 1 kohdassa sdéidettyjen
edellytysten tiyttymisen, sekd sen jérjestelmien testausta koskevat tiedot. Direktiivin mukaan
viranomainen voi lisdksi milloin tahansa pyyti4 sijoituspalveluyritykseltd lisdtietoja algoritmi-
sesta kaupankdynnistd ja siithen kdytettdvistd jarjestelmistd. Direktiivin kyseisen sddnndksen
neljdnnen alakohdan mukaan sijoituspalveluyrityksen on huolehdittava siitd, ettd tdssd kohdas-
sa tarkoitetuista seikoista on olemassa kirjanpitoa, ja varmistettava, ettd kysemen kirjanpito on
riittdvad, jotta sen toimivaltainen viranomainen voi valvoa tdmén direktiivin vaatimusten nou-
dattamista.

Pykélaan ehdotetun 5 momentin mukaan Finanssivalvonnan olisi sen kauppapaikan ulkomai-
sen ETA-valvontaviranomaisen pyynndosti, jossa sijoituspalveluyritys kauppapaikan jésenena
tai osapuolena harjoittaa algoritmista kaupankéyntid, toimitettava ilman aiheetonta viivytysti
edelld 4 momentissa tarkoitetut tiedot, jotka se algoritmista kaupankéyntid harjoittavalta sijoi-
tuspalveluyritykseltd on saanut. Ehdotettu sddnnds perustuu 17 artiklan 2 kohdan kolmanteen
alakohtaan.

Pykélaan ehdotetun 6 momentin mukaan huippunopeaa algoritmista kaupankdyntimenetelmaa
soveltavan sijoituspalveluyrityksen olisi tallennettava hyviksytyssd muodossa kaikkien kaup-
papaikoissa tekemienséd toimeksiantojen, mukaan lukien peruutetut toimeksiannot, toteutetut
toimeksiannot ja hintatarjoukset, tarkka ja aikasekvensoitu kirjanpito ja annettava se pyynnos-
td Finanssivalvonnalle. Ehdotettu sddnnds perustuu 17 artiklan 2 kohdan viidenteen alakoh-
taan. ESMA:n laatimissa ja komission hyvaksymissa teknisissa sddntelystandardeissa méadrite-
tadn tarkemmin momentissa tarkoitetun hyvéksytyn tallennusmuodon sisilto ja esitystapa sekd
ajanjakso, jolta sijoituspalveluyritykselld on oltava téllainen kirjanpito.
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2 §. Algoritminen kaupankdynti ja markkinatakaus. Lukuun ehdotetaan 2 §:44 algoritmisesta
kaupankdynnistd ja markkinatakauksesta. Ehdotetun / momentin mukaan algoritmista kau-
pankéyntid markkinatakausstrategian toteuttamiseksi harjoittavan sijoituspalveluyrityksen oli-
si toteutettava téllaista markkinatakausta keskeytymaéttd tietyn osan kauppapaikan kaupan-
kdyntiajasta poikkeustapauksia lukuun ottamatta siten, ettd kyseiselle kauppapaikalle tarjotaan
likviditeettid sdadnnollisesti ja ennakoitavasti. Lisdksi tdllaisen sijoituspalveluyrityksen olisi
tehtdvd kauppapaikan kanssa sitova kirjallinen sopimus markkinatakauksesta, jossa méiritet-
taisiin sijoituspalveluyrityksen velvoitteet. Sijoituspalveluyrityksen olisi myds ehdotuksen
mukaan otettava kdyttoon tehokkaat jérjestelmit ja valvontamenetelmét sen varmistamiseksi,
ettd se aina tdyttéisi kyseisen sopimuksen mukaiset velvoitteensa. Ehdotettu 2 §:n 1 momentti
perustuu direktiivin 17 artiklan 3 kohtaan.

ESMA:n laatimissa ja komission hyvaksymissd teknisissd sddntelystandardeissa maéritetéén
tarkemmin 1 momentissa tarkoitetut tilanteet, joissa sijoituspalveluyritys on velvollinen teke-
méén sidénnoksessd tarkoitetun markkmatakaussoplmuksen sekd tdllaisten sopimusten sisiltd,
mukaan lukien sddanndksessd tarkoitettu osuus kauppapaikan kaupankéyntiajasta. Liséksi ky-
seisissé sdéntelystandardeissa médritetddn tarkemmin tilanteet, joita pidetdin momentissa tar-
koitettuina poikkeustapauksina, mukaan lukien d4rimmdiisen vaihtelevat olosuhteet, poliittiset
ja makrotaloudelliset kysymykset, jarjestelmdd koskevat ja operatiiviset seikat sekd olosuh-
teet, jotka heikentdvit sijoituspalveluyrityksen kykya yllapitdd 1 §:n 1 momentissa tarkoitettu-
ja jarkevid riskienhallintakéyténtoja.

Ehdotetussa 2 momentissa méaariteltdisiin se, milloin algoritmista kaupankédyntid harjoittavan
sijoituspalveluyrityksen katsottaisiin toteuttavan edelld 1 momentissa tarkoitettua markkinata-
kausstrategiaa. Ehdotettu 2 §:n 2 momentti perustuu direktiivin 17 artiklan 4 kohtaan.

3 §. Suora sdihkoinen markkinoillepddsy. Lukuun ehdotetaan 3 §:84 suorasta séhkoisestd
markkinoillepaésystd. Pykald perustuu direktiivin 17 artiklan 5 kohtaan. Ehdotetun pykélan
1 momentin mukaan sijoituspalveluyritykselld, joka tarjoaa suoraa sdhkoistd markkinoille-
padsyé kauppapaikkaan, olisi oltava kdytossddn tehokkaat jarjestelmét ja valvontamenetelmat,
joiden avulla se voisi varmistua sddnnoksessé tarkoitetuista seikoista. Téllaisia olisivat muun
muassa kyseistd palvelua kdyttdvien asiakkaiden sopivuuden arviointi ja sen estdminen, ettid
ennalta asetetut kaupankdynnin ja luottojen raja-arvot ylitettédisiin. Kyseiselld sijoituspalvelu-
yritykselld olisi my0s ehdotuksen mukaan velvollisuus seurata kyseisté palvelua kdyttdvien
asiakkaiden toteuttamaa kaupankéyntid ja pyrkid estdmédn kaupankéynti, joka voisi aiheuttaa
riskejd sijoituspalveluyritykselle itselleen tai joka voisi aiheuttaa tai lisdtd markkinoiden ta-
vanomaisesta poikkeavaa toimintaa taikka olla markkinoiden védrinkayttoasetuksen tai kaup-
papaikan sddntdjen vastaista.

Ehdotetun 2 momentin mukaan sijoituspalveluyritys, joka tarjoaa suoraa sdhkoistd markkinoil-
lepddsyé, vastaisi myoOs siitd, ettd kyseistd palvelua kayttavit asiakkaat noudattavat tdmén lain
ja kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annetun lain sddannoksid sekd kauppapaikan sddntoja.
Kyseisilld lain sdannoksilld tarkoitettaisiin direktiivin 17 artiklan 5 kohdan toisen alakohdan
mukaisesti niitd sadnndksié, jotka perustuvat direktiivin tdytdntdonpanoon. Sijoituspalveluyri-
tyksen olisi seurattava liiketoimia havaitakseen kyseisten sddntojen rikkomiset, tavanomaises-
ta poikkeavan kaupankdynnin tai mahdollisen markkinoiden vairinkdyton, joista on ilmoitet-
tava toimivaltaiselle viranomaiselle. Sijoituspalveluyrityksen olisi varmistettava, ettd yrityk-
sen ja asiakkaan vililld on sitova kirjallinen sopimus palvelun tarjoamiseen liittyvistd keskei-
sistd oikeuksista ja velvoitteista ja ettd sopimuksen nojalla sijoituspalveluyritykselld séilyisi
tdmén lain mukainen vastuu.

155



HE 151/2017 vp

Ehdotetun 3 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen, joka tarjoaa suoraa siahkoistd markki-
noillepadsya kauppapaikkaan, olisi ilmoitettava tdstd Finanssivalvonnalle ja sen kauppapaikan
toimivaltaisille viranomaisille, johon sijoituspalveluyritys tarjoaa suoraa sihkdistd markkinoil-
lepadsya.

Ehdotetun 4 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen olisi toimitettava Finanssivalvonnan
pyynnostd kuvaus edelld 1 momentissa tarkoitetuista jarjestelmistd ja valvontamenetelmisti
seka todisteet niiden kaytosta.

Ehdotetun 5 momentin mukaan Finanssivalvonnan olisi sen kauppapaikan toimivaltaisen vi-
ranomaisen pyynnostd, jonka osalta sijoituspalveluyritys tarjoaisi suoraa sahkdoistd markkinoil-
lepddsyé, toimitettava ilman aiheetonta viivytysti edelld 4 momentissa tarkoitetut tiedot.

Ehdotetun 6 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen olisi huolehdittava siité, ettéd tdssd py-
kélédssd tarkoitetuista seikoista on olemassa kirjanpitoa, ja varmistettava, ettd kysemen kirjan-
pito on riittdvéd sdédnndsten noudattamisen valvomiseksi.

4 §. Keskusvastapuolen mddritysosapuolena toimiva sijoituspalveluyritys. Sdannos olisi koko-
naisuudessaan uusi ja se koskisi sellaisia sijoituspalveluyrityksid, jotka toimivat EMIR-
asetuksessa tarkoitettuna méaritysosapuolena omille asiakkailleen. Méairitysosapuoli on yritys,
joka toimii EMIR-asetuksessa tarkoitetussa keskusvastapuolessa ja vastaa osallistumisestaan
johtuvien taloudellisten velvoitteiden tdyttdmisestd. Asiakas puolestaan on yritys, jolla on
keskusvastapuolen mééritysosapuolen kanssa sopimussuhde, joka mahdollistaa kyseisen yri-
tyksen transaktioiden maarityksen keskusvastapuolessa. Sddnndkselld laitettaisiin tdytdntoon
MIFID II -direktiivin 17 artiklan 6 kohta.

Pykildn I momentissa edellytettiisiin, etti EMIR-asetuksessa tarkoitetulla mééritysosapuolel-
la olisi oltava kéytossédédn tehokkaat jarjestelmét ja valvontamenetelmét sen varmistamiseksi,
ettd madrityspalveluja tarjotaan ainoastaan sopiville ja selkedt perusteet téyttiville asiakkaille
ja ettd kyseisiin asiakkaisiin sovelletaan asianmukaisia vaatimuksia sijoituspalveluyritykseen
ja markkinoihin kohdistuvien riskien véhentdmiseksi. Médritysosapuolen olisi tunnettava asi-
akkaansa | jasen liikketoiminnan sen verran hyvin, jotta odottamattomia ongelmia sen maérityk-
sisséd ei pédsisi syntymaén. Erityisvaatimukset niille médritysosapuolille, jotka ovat mukana
algoritmikaupankdynnin méérityksessé johtuvat MIFID II -direktiivin tavoitteista ehkéistd au-
tomatisoidun kaupankéynnin aiheuttamaa mahdollista héiri6ta toimijoille ja markkinalle koko
ketjun alusta loppuun saakka. Keskusvastapuolen mééaritysosapuolien vastuu kauppojen toimi-
tuksista ja maksuista edellyttdd, ettd niméa kontrolloivat riskidén tarvittavin tavoin, mikd puo-
lestaan suojaa keskusvastapuolta.

Pykélin 2 momentissa sdédettéisiin, ettd méidritysosapuolen ja sen asiakkaan olisi laadittava si-
tova kirjallinen sopimus palvelun tarjoamiseen liittyvistd keskeisisté oikeuksista ja velvoitteis-
ta.

5 §. Ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen ilmoitusvelvollisuus. Lukuun ehdotetaan 5 §:4a
ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen ilmoitusvelvollisuudesta. Pykilédn ehdotetun / mo-
mentin mukaan algoritmista kaupankdyntid Suomessa harjoittavan ulkomaisen ETA-
sijoituspalveluyrityksen olisi ilmoitettava siitd Finanssivalvonnalle. Ehdotettu sdénnos perus-
tuu direktiivin 17 artiklan 2 kohdan ensimmaéiseen alakohtaan.

Ehdotetun 2 momentin mukaan suoraa sdhkoistd markkinoillepddsyéd pdrssiin tarjoavan ulko-

maisen ETA-sijoituspalveluyrityksen olisi my0s ilmoitettava siitd Finanssivalvonnalle. Ehdo-
tettu sddnnos perustuu direktiivin 17 artiklan 5 kohdan kolmanteen alakohtaan.
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6 §. Sddnndsten soveltaminen sddnneltyjen markkinoiden ja monenkeskisten kaupankdyntijér-
Jestelmien kaupankdyntiosapuoliin. Lukuun chdotetaan 6 §:84 algoritmista kaupankdyntid
koskevien luvun sddnndsten soveltamisesta tiettyihin sddnneltyjen markkinoiden ja monen-
keskisten kaupankéyntijirjestelmien kaupankdyntiosapuoliin. Ehdotetun pykéldn mukaan lu-
vun sddnndksid sovellettaisiin sijoituspalveluyritysten lisdksi myds sellaisiin kaupankdynnisti
rahoitusvélineilld annetun lain 1 luvun 2 §:n 1 momentin 15 kohdassa tarkoitettuihin kaupan-
kayntiosapuoliin, joilta ei sijoituspalvelulain 1 luvun 2 §:n 1 momentin 4 kohdan ja 3 momen-
tin 2, 4 ja 6 kohdan nojalla edellytetd timén lain mukaista toimilupaa. Ehdotettu sdannos pe-
rustuu direktiivin 1 artiklan 5 kohtaan.

8 luku Tilinpéitos ja tilintarkastus

2 §. Tilintarkastus sekd erityinen tarkastus ja tarkastaja. Pykéldan lisattaisiin uusi 2 momentti,
jossa informatiivisesti viitattaisiin Finanssivalvonnasta annetun lain 31 §:44n, missé jo nykyi-
sin direktiivin 77 artiklaa vastaavasti sdddetddn toimilupavalvottavan tilintarkastajan ilmoitus-
velvollisuudesta Finanssivalvonnalle.

9 Iuku Asiakasvarojen sailyttiminen ja muu Késittely

1 §. Asiakasvarojen sdilyttdminen. SAdnnds vastaa voimassa olevan lain 9 luvun 1 §:44 seka
MIFID II:n 16 artiklan 8 ja 9 kohdan sddnndksié asiakasvarojen sdilyttdmisestd. Rahoitusvali-
neiden sdilyttdmisestd sdddetdén lisdksi arvopaperitileistd annetussa laissa. Asiakasvaroja ha-
lutaan erityisesti suojata sijoituspalveluyrityksen maksukyvyttomyyden varalta ja estdd asia-
kasvarojen kaytto sijoituspalveluyrityksen omaan tai sijoituspalveluyrityksen toisen asiakkaan
lukuun.

2 §. Asiakkaan rahoitusvilineiden sdilyttdminen ulkopuolisen sdilyttdjin hallussa. S&annos
vastaisi pddosin voimassa olevan lain 9 luvun 2 §:44 sekd komission delegoidun direktiivin 2
artiklan 1 kohdan d alakohdan ja 3 artiklan 1 kohdan seké 3 kohdan séénnoksid asiakasvarojen
sailyttdmisestd ulkopuolisen sdilyttdjan hallussa.

Pykélan I momentin sidannokseen ehdotetaan kuitenkin lisdttavaksi ulkopuolisen sdilyttdjan
médritelmd. Ulkopuolisella siilyttdjdlld tarkoitettaisiin sijoituspalveluyrityksen kanssa sopi-
mussuhteessa olevaa yhteisod, joka sdilyttdd sijoituspalveluyrityksen asiakkaan rahoitusvali-
neitéd sijoituspalveluyrityksen lukuun. Kyseessd on rahoitusvélineiden moniportainen sdilytta-
minen, jonka soveltuminen suomalaisten sijoittajien omistamien suomalaisten liikkeeseenlas-
kijoiden liikkeeseen laskemiin osakkeisiin ei ole jatkossakaan sallittua muun lainsddadannon
johdosta. Muulla lainsdddannolla tarkoitetaan arvo-osuusjarjestelmasti ja selvitystoiminnasta
annettua lakia sekd lakia arvo-osuustileistd. Liséiksi 1 momenttiin ehdotetaan lisédttévaksi
sdannds, jonka nojalla sijoituspalveluyrityksen olisi sdédnndllisesti arvioitava sitd, téyttddako ul-
kopuolinen siilyttdjd asiakkaan rahoitusvélineiden sdilyttdmisté koskevat edellytykset.

Sadnnoksen yhdenmukaisen kieliasun aikaansaamiseksi 2 momentin ilmaisu yhteisé ehdote-
taan korvattavaksi ilmaisulla ulkopuolinen siilyttdja. Ehdotetulla 2 momentilla laitettaisiin
kansallisesti tdytantoon komission delegoidun direktiivin 3 artiklan 3 kohta. Liséksi sijoitus-
palveluyrityksen olisi ldhtokohtaisesti séilytettéivd asiakkaan rahoitusvilineitd sellaisen ulko-
puolisen sailyttdjan hallussa, joka on joko Finanssivalvonnan tai muun viranomaisen valvon-
nan kohteena. Vaatimuksesta voitaisiin poiketa ainoastaan silloin, jos rahoitusvélineen tai sii-
hen liittyvan palvelun luonne edellyttdd sailyttamistd sellaisessa kolmannessa maassa, jossa
rahoitusvilineen sdilyttdmisestd ei ole sdddetd laissa tai jos ammattimainen asiakas sitd ni-
menomaisesti kirjallisesti pyytdisi.
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Ehdotetun 3 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen olisi ulkopuolisen sdilyttdjan kanssa
tekemdssddn sopimuksessa varmistuttava, ettd asiakasvarojen omistusoikeus on selvd myds
ulkopuolisen sdilyttdjan maksukyvyttdmyystilanteessa.

38. Asiakkaan rahavarojen sdilyttiminen. Sadnnoksen otsikkoa ehdotetaan muutettavaksi
vastaamaan paremmin sddnnoksen sisdltod. Voimassa olevan lain ilmaisu sijoittaminen on
saattanut tarpeettomalla tavalla ohjata lainsoveltajan kédsitystd asiakkaan rahavarojen varsinai-
sen sijoittamisen sallittavuudesta, mika ei ole ollut voimassa olevan sddnndksen tarkoitus. Li-
séksi I momenttia ehdotetaan muutettavaksi EKP:n asetukseen tulleiden lukuisten muutosten
johdosta. Pykéldn 1 momentti vastaisi muutettuna voimassa olevan lain 9 luvun 3 §:n 1 mo-
menttia sekd komission delegoidun direktiivin 4 artiklan 1 ja 2 kohtia. Komission delegoidun
direktiivin 4 artiklan 2 kohdassa edellytetddn, ettd sijoituspalveluyritysten on saatava asiak-
kailtaan nimenomainen suostumus, mikéli rahavaroja sdilytetddn pykéldssd tarkoitetussa ra-
hamarkkinarahastossa.

Pykéldn 2 momentti vastaa pédosin voimassa olevan lain 2 momenttia ja komission dele-
goidun direktiivin 4 artiklan 2 kohtaa. Ehdotettua 2 §:n 1 momenttia vastaavalla tavalla sijoi-
tuspalveluyrityksen olisi sddnnollisesti arvioitava asiakkaiden rahavarojen sdilyttimiseen liit-
tyvien vaatimusten tdyttymistd. Voimassa olevan sddnnoksen 3 momentti ehdotetaan kumotta-
vaksi 1 §:n 2 momentin kanssa padllekkdisend sddnnoksend. Momentin poistaminen ei vaikut-
taisi velvollisuuteen pitdd asiakasvarat erilldan.

Pykaélén uusi 3 momentti olisi sisdlloltdén uusi ja se vastaisi komission delegoidun direktiivin
4 artiklan 3 kohtaa. Sijoituspalveluyritys voisi séilyttdd korkeintaan 20 prosenttia hallussaan
olevista rahavaroista samaan konserniin kuuluvissa yhteisossa. Jos sijoituspalveluyritys pys-
tyisi osoittamaan, ettei vaatimus ole oikeassa suhteessa sen harjoittaman toiminnan luontee-
seen tai laajuuteen nédhden tai jos sdilytettdvien rahavarojen méird on pieni, voitaisiin vaati-
muksesta poiketa. Vaatimuksesta poikkeamisella ei kuitenkaan saa olla asiakkaansuojaa hei-
kentdvid vaikutuksia. Sijoituspalveluyrityksen olisi arvioitava sidénnéllisesti hajauttamisvaati-
muksesta poikkeamisen perusteiden tdyttymistd ja osoitettava Finanssivalvonnalle arvionsa
perusteet.

Sadnnoksen 4 momentti vastaisi voimassa olevan lain 4 momenttia seké komission delegoidun
direktiivin 4 artiklan 1 kohtaa.

4 §. Asiakkaan rahoitusvdilineistd tai asiakasvaroihin kohdistuvista oikeuksista mddrddminen.
Ehdotetulla sdénnokselld pannaan kansallisesti tdytdntoon MIFID II -direktiivin 16 artiklan 8
kohta sekd komission delegoidun direktiivin 5 artikla.

Sadnnoksen otsikkoa ja aineellista siséltod ehdotetaan laajennettavaksi nykyisesti vastaamaan
paremmin direktiivin kieliasua seké tarkoitusta vahvistaa sijoittajansuojaa. Erilaisten oikeus-
toimien kirjo on suuri ja rahoitusmarkkinoiden kaltaisella nopeasti kehittyvalld alueella myos
jossain midrin vaikeasti ennakoitavissa. Vaihdannan kannalta juuri omistusoikeuden luovutus
dispositio- eli médrddmistoimena on keskeisessd asemassa. Asiakkaan rahoitusvélineeseen
kohdistuvia oikeuksia voidaan luovuttaa, kumota tai rasittaa. Voimassa olevan lain ilmaisu
asiakkaan rahoitusvilineen panttaamisesta tai luovuttamisesta on tarpeettoman suppea, jonka
vuoksi pykéldn otsikko ehdotetaan muutettavaksi asiakkaan rahoitusvilineestd tai asiakasva-
roihin kohdistuvista oikeuksista médrddmiseksi. Sddnndksen / momenttiin ehdotetaan lisatta-
véaksi muu oikeudellinen méadrddminen panttauksen tai luovuttamisen lisdksi. Sddnnokseen eh-
dotetaan lisdttdviksi komission delegoidun direktiivin 5 artiklan 1 kohtaa vastaavalla tavalla
kielto mairitd asiakkaan rahoitusvilineestd ilman asiakkaan suostumusta kolmannen lukuun.
Lisidksi kirjallinen suostumus vaadittaisiin kirjallisesti myds ammattimaiselta asiakkaalta.
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Pykéléan 2 momentti vastaisi voimassa olevan lain sddnndksid ja silld pannaan kansallisesti tdy-
tantoon komission delegoidun direktiivin 5 artiklan 2 kohta.

Pykélén 3 momentti olisi uusi ja se vastaisi komission delegoidun direktiivin 2 artiklan 4 koh-
dan 1 alakohtaa. Ehdotetun sddnnoksen mukaan sellaiset asiakasvaroihin kohdistuvat vakuus-,
pantti- tai kuittausoikeudet, jotka antavat kolmannelle oikeuden méaardta asiakasvaroista ja
jotka eivat liity asiakkaaseen tai asiakkaalle tarjottuihin sijoituspalveluihin olisivat sallittuja
ainoastaan, jos niistd sdddetddn laissa sellaisessa kolmannessa maassa, jossa asiakasvaroja sii-
lytetddn.

Saannoksen 4 momentti vastaa muuten voimassa olevan lain 4 momenttia, mutta viittaukset
selvitysyhteisoon ja ulkomaiseen selvitysyhteisoon ehdotetaan korvattaviksi viittauksella ar-
vopaperikeskukseen. Muutoksen syyné on selvitysyhteiso-kdsitteen kumoaminen kansallisesta
lainsdddannosta lailla arvo-osuusjérjestelmasti ja selvitystoiminnasta

Pykélidn 5 momenttia ehdotetaan selkeytettdvaksi lisddmélld 1 momenttia vastaavalla tavalla
muu oikeudellinen mééradminen.

Voimassa olevan sddnndksen 3 momentti ehdotetaan kumottavaksi tarpeettomana, silld sijoi-
tuksenpalveluyrityksen on sdilytettdva rahoitusvélineitd koskevat toimeksiantotiedot viiden
vuoden ajan ehdotetun 10 luvun 11 §:n nojalla.

4 a §. Omistusoikeuden siirtdvdt rahoitusvakuusjdrjestelyt. Endotettu pykéla olisi uusi.

Pykélan I momentissa ehdotetaan, ettd sijoituspalveluyrityksen olisi varmistuttava, ettd omis-
tusoikeuden siirtdvid rahoitusvakuusjarjestelyja kédytetddn ainoastaan tilanteissa, joissa niiden
kéyttd on perusteltua tai joissa mikdén muu asiakkaan tarjoama vakuus sovellu sijoituspalve-
luyritykseen kohdistuvan velvoitteen tayttdmiseen. Perusteena rajoitukselle on omistusoikeu-
den siirtdvd rahoitusvakuusjérjestelyn asiakkaansuojaa heikentdvd vaikutus. Séannokselld
varmistettaisiin siten, ettd asiakkaan sijoituspalveluyritykseen kohdistuvan velvoitteen ja
omistusoikeuden siirtdvéin vakuuden vililli on riittdvad yhteys. Tdmédn lisdksi siirrettdvien
asiakasvarojen maara ei saa olla rajoittamaton tai huomattavasti suurempi kuin asiakkaan vel-
voite sijoituspalveluyritystd kohtaan. Harkittaessa sitd, otetaanko omistusoikeuden siirtdvin
vakuusjdrjestelyn piiriin kaikki vai vain osa asiakkaan varoista tai rahoitusvélineistd, ei arvi-
oinnissa saisi ottaa huomioon asiakkaan muita velvollisuuksia sijoituspalveluyritysté kohtaan.
Muilla velvollisuuksilla tarkoitetaan tdssa yhteydessa asiakkaan mahdollisia muita velvoitteita
kuin kyseiseen sijoituspalveluun kohdistuvia velvoitteita, kuten esimerkiksi asunto- tai kulu-
tusluottoja, jotka voivat tulla kyseeseen silloin, kun luottolaitos tarjoaa sijoituspalvelua. Sdén-
nokselld varmistetaan siten, ettd asiakkaan velvoite sijoituspalveluyritystd kohtaan kytkeytyy
nimenomaan rahoitusvélineestd aiheutuvaan velvoitteeseen. Sddnnds vastaa komission dele-
goidun direktiivin 6 artiklan 1 ja 2 kohtia.

Ehdotetun sddnndksen tarkoituksena ei kuitenkaan ole rajoittaa esimerkiksi rahoitusmarkki-
noilla tyypillisesti kdytettdvien johdannaiskauppojen vakuuksien kayttdd, vaan kiinnittdd sijoi-
tuspalveluyrityksen huomiota siihen, ettei asiakkaalta mahdollisesti vaadittava ylivakuus saa
olla keinotekoisen suuri.

Pykélan 2 momentti vastaa komission delegoidun direktiivin 6 artiklan 3 kohtaa ja sen mukaan
sijoituspalveluyrityksen olisi kerrottava ammattimaisille asiakkailleen ja hyviksyttiville vas-
tapuolille omistusoikeuden siirtdviin jarjestelyihin liittyvistd riskeistd sekéd vaikutuksista asi-
akkaansuojaan.
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Ehdotetulla 3 momentilla pantaisiin taytdntoon MIFID II:n 16 artiklan 10 kohdan sd&nnds,
jonka mukaan sijoituspalveluyritys ei saisi tehdd omistusoikeuden siirtévid rahoitusvakuusjér-
Jestelyjd ei-ammattimaisten sijoittajien kanssa. Ehdotuksen mukaan sijoituspalveluyritys saisi
tehdd omistusoikeuden siirtdvid rahoitusvakuusjérjestelyjd ainoastaan ammattimaisten asiak-
kaiden kanssa.

Luonnollinen henkild voi kuitenkin omasta pyynndstddn, lain 1 luvun 23 §:ssd sdadetylla ta-
valla, tulla luokitelluksi ammattimaiseksi asiakkaaksi tiettyjen laissa sdddettyjen edellytysten
tayttyessd. Luonnollinen henkild, joka on luokiteltu ammattimaiseksi sijoittajaksi, on omistus-
oikeuden siirtdvéddn rahoitusvakuusjérjestelyyn ryhtyessédén yhteisosijoittajaa heikommassa
asemassa sijoittajansuojaa ajatellen.

Omistusoikeuden siirtoon perustuvista vakuuksista sdddetdan rahoitusvakuuslaissa. Rahoitus-
vakuuslakia ei kuitenkaan sovelleta luonnollisen henkil6on. Tdmé tarkoittaa sitd, ettd tilan-
teessa, jossa luonnollinen henkil6 haluaisi tulla luokitelluksi ammattimaiseksi asiakkaaksi, ha-
nen antamaansa vakuuteen ei sovelleta rahoitusvakuuslain sdannoksia.

Voimassa oleva rahoitusvakuuslaki ei estd tekemastd vakuusjirjestelyjd lain soveltamisalan
ulkopuolella. Rahoitusvakuuslain soveltamisalan ulkopuolella tehtyjen jarjestelyjen oikeus-
vaikutukset ratkeavat nimenomaisten lainsddnndsten puuttuessa yleisten siviilioikeudellisten
periaatteiden nojalla. Tdma tarkoittaa siten sitd, etté téllaisen jérjestelyn oikeudelliseen péte-
vyyteen tai sivullissitovuuteen voi siséltyd epdvarmuutta. My6skaén sijoituspalvelulain asia-
kasvarojen suojaamista koskevat sddnndkset eivét tulisi sovellettaviksi, silld kyse on saatavas-
ta eikd asiakasvaroista. Sijoituspalveluyrityksen maksukyvyttémyysti1anteessa sijoittaja on li-
sdksi heikommassa asemassa, silld hén ei saisi erotettua varojaan asiakasvarojen erotteluvel-
vollisuuden perusteella, vaan olisi tavallisen etuoikeudettoman velkojan asemassa.

58§. Finanssivalvonnan mddrdyksenantovaltuus. Voimassa olevaa lakia vastaavasti Finanssi-
valvonta antaa komission delegoidun direktiivin tdytdntdonpanemiseksi tarvittavat midraykset
asiakasvarojen sdilyttdmisessd ja muussa kasittelyssd noudatettavista menettelytavoista siltd
osin, kun sddnnos ei sisdlly lakiin. Finanssivalvonnan méaraykset soveltuvat padosin lainsda-
dénto6d paremmin delegoidun direktiivin sisdltdmén teknisen ja yksityiskohtaisen sddntelyn
tayténtoonpanemiseksi. Liséksi Finanssivalvonnalle ehdotetaan valtuutta antaa tarkempia
médrdyksiéd asiakasvarojen tarkemmasta siséallosta.

6 §. Tilintarkastajan lausunto. Pykala vastaisi pddosin voimassa olevan lain 9 luvun 6 §:44 ja
silld pantaisiin tdytdntodn komission delegoidun direktiivin 8 artikla ulkoisten tilintarkastajien
raportointivelvollisuudesta. Voimassa olevan lain sddnnostd ehdotetaan kuitenkin muutetta-
vaksi siten, ettd velvollisuus toimittaa tiedot sijoituspalveluyrityksen asiakasvarojen sdilytté-
misté ja késittelyd koskevien JarJestelyJen toteutumisesta olisi sijoituksenpalveluyrityksen ti-
lintarkastajalla. Ehdotettu sddnnds vastaisi luottolaitostoiminnasta annetun lain 12 luvun 5
§:44 ja sidotusta pitkdaikaissddstamisestd annetun lain (1183/2009) 6 §:n 6 momenttia. Vaikka
tilintarkastajat eivdt ole Finanssivalvonnan valvottavia, sdddetdan tilintarkastuslain
(1141/2015) 9 luvun 2 §:ssé Tilintarkastusvalvonnan ja Finanssivalvonnan yhteisty0Osta.

Lisdksi voimassa olevan sdédnnds velvollisuudesta toimittaa tilintarkastajan lausunto kultakin
kalenterivuodelta ehdotetaan muutettavaksi velvollisuudeksi toimittaa lausunto vahintién ker-
ran vuodessa. Talloin tilintarkastajalla olisi velvollisuus tarpeen vaatiessa arvioida sddntelyn
noudattamista myos muulloin kuin kerran vuodessa.
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9 §. Asiakasvarojen sdilyttamistd ja muuta kdsittelyd sekd asiamiehen asettamista koskevien
sddnnosten soveltaminen kolmannen maan sijoituspalveluyrityksen sivuliikkeeseen. Pykéla
kumotaan tarpeettomana.

10 §. Sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuus asiakasvarojen sdilyttamisestd ja muusta
kdsittelystd. Ehdotettu sddnnds olisi uusi. Sddnnokselld pantaisiin taytdntoon komission dele-
goidun direktiivin 2 artiklan 5 kohta. Sijoituspalveluyrityksella olisi velvollisuus antaa tietoja
Finanssivalvonnalle tai muulle toimivaltaiselle viranomaiselle, konkurssipesidn pesénhoitajal-
le, saneerausmenettelyn selvittdjille, ulosottoviranomaiselle ja Rahoitusvakausvirastolle. Vi-
ranomaisille olisi toimitettava asiakasvarojen yksildintitiedot, tiedot asiakasvarojen séilyttdmi-
seksi tehdyistd sopimuksista sekd tiedot ulkopuolisista sdilyttdjistd tai ulkoistetun palvelujen
hoitajasta.

Sijoituspalveluyrityksen olisi lisdksi toimitettava tiedot niistd henkildistd, jotka vastaavat asia-
kasvarojen sdilyttdmiseen liittyvistd menettelyistd seké sopimuksista, joiden avulla asiakasva-
rojen omistusoikeus voidaan maérittad. Komission delegoidussa direktiivissd tarkoitetulla ta-
valla omistusoikeus on ymmaérrettdvé laajasti. Omistusoikeudella tarkoitetaan tdssd pykéléssi
siten esimerkiksi rahavarojen osalta saamisoikeutta sekd rahoitusvélineiden osalta arvopaperi-
tileistd annetussa laissa tarkoitettua tilioikeutta.

11 §. Asiakasvarojen suojaamista koskevat ohjaus- ja hallintojdrjestelmdt. Ehdotettu pykala
olisi uusi ja se perustuisi komission delegoidun direktiivin 7 artiklan 1 alakohtaan. Sijoitus-
palveluyrityksen olisi nimettédvé henkilo, jolla on riittdvét taidot ja valtuudet, vastaamaan asia-
kasvarojen séilyttdmiseen liittyvien velvoitteiden noudattamisesta. Sijoituspalveluyritysten ar-
vioidessa sitd, onko pykaldssa tarkoitetun henkilon tehtdva kokopéaivdinen tai voiko sama hen-
kilo kattaa samassa yhtidrakenteessa useamman yhtion, olisi otettava huomioon asiakkaan-
suojan tarkeys ja sdéntelyn tarkoitus. Sdédnnds on tarkoitettu joustavaksi, jotta erityyppisten si-
joituspalveluyritysten toiminnan monimuotoisuutta voitaisiin ottaa huomioon myds suhteelli-
suusperiaatteen nakokulmasta.

Finanssivalvonnan 5 §:ssé sdddetty madrdystenantovaltuus kohdistuisi osaltaan myds komissi-
on direktiivin 7 artiklan tdytdntoonpanon edellyttdimien tarkempien madrdysten antamiseen.
Finanssivalvonta voisi méadrayksessddn tdsmentéé sitd, millaisia kriteerejd sijoituspalveluyri-
tyksen olisi huomioitava arvioidessaan sitd onko tehtidvd kokopéividinen tai voiko samalla
henkil6ll4 olla vastuullaan suurempia kokonaisuuksia.

Finanssivalvonnan méaardyksissd voitaisiin myds huomioida sddnnokselle direktiivissd (joh-
dantolause 5) asetetut tavoitteet.

1T OSA MENETTELYTAVAT JA KORVAUSRAHASTO
10 luku Menettelytavat asiakassuhteessa

Lain 10 luku ehdotetaan siihen tehtdvien useiden muutosten vuoksi muutettavaksi kokonai-
suudessaan. Luvussa ei nykyisen lain tapaan ehdoteta sédénneltiviksi sdédnndsten soveltamises-
ta ulkomaisiin sijoituspalveluyrityksiin (14 §). Useista ehdotetuista sddnnoksistd sdddetdén li-
séksi tarkemmin Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU tdydentdmisesté
sijoituspalveluyritysten toiminnan jarjestamistd koskevien vaatimusten, toiminnan harjoittami-
sen edellytysten ja kyseisessd direktiivissd madriteltyjen kasitteiden osalta annetussa komissi-
on delegoidussa asetuksessa (EU) 2017/565.

161



HE 151/2017 vp

1 §. Asiakkaan luokittelu ja asiakkaan asemasta sopiminen. Luvun 1 § vastaisi pddosin ny-
kyistd 10 luvun 1 §:44. Asiakkaan luokittelusta sdddetddn tarkemmin komission delegoidussa
asetuksessa (EU) 2017/565.

2 §. Yleiset periaatteet sijoituspalvelun ja oheispalvelun tarjoamisessa ja markkinoinnissa.
Pykélan I momenttiin ehdotetaan lisdttdviksi direktiivin 24 artiklan 3 kohdan mukainen vel-
voite siitd, ettd kaiken sijoituspalveluyrityksen antaman tiedon on oltava tasapuolista ja selke-
ad. Pykalan 2 momentissa ehdotetaan sdddettaviksi nykyisen 4 momentin sddnndsten tavoin
sijoitus- ja oheispalvelun markkinoinnista.

Direktiivin 24 artiklan 2 kohdassa sdédetystd tuotehallintamenettelystd sekéd kehittéjénd ja ja-
kelijana toimivan sijoituspalveluyrityksen velvollisuuksista sdddetddan laajemmin direktiivin
16 artiklan 3 kohdassa. Kyseiset sddnnokset ehdotetaan pantaviksi tdytantoon 7 lukuun ehdo-
tetussa 7 §:ssé.

Voimassa olevan pykildn 2 ja 3 momentin sédénnokset liittyvit kannustinjérjestelyihin, joista
ehdotetaan sadnneltiviksi erikseen uudessa 6 §:ssi.

Pykélan 3 momentiksi tulisi nykyinen 5 momentti, jossa viitataan sijoittajien korvausrahas-
tosuojaan liittyen lain 11 luvun 25 §:84n.

3 §. Sopimus sijoituspalvelusta. Direktiivin artiklan 25 kohdassa 5 todetaan, etté sijoituspalve-
luyrityksen on luotava arkisto, joka sisdltdd asiakkaan ja sijoituspalveluyrityksen vélilld sovi-
tun asiakirjan tai sovitut asiakirjat, joissa madritetddn osapuolten oikeudet ja velvoitteet sekd
muut sijoituspalveluyrityksen asiakkaalle tarjoamien palvelujen ehdot. Sopimusosapuolten oi-
keudet ja velvoitteet voidaan sisdllyttdd viitteind muihin asiakirjoihin tai oikeudellisesti sito-
viin teksteihin. Sddnndksen velvoitteet kiyvét ilmi voimassa olevan 10 luvun 3 §:n 1 momen-
tista, jota kuitenkin tarkennettaisiin vastaamaan direktiivid ja komission delegoitua asetusta
(EU) 2017/565 siten, ettd sopimus on tehtdva kaikkien asiakkaiden kanssa mukaan lukien
ammattimaiset asiakkaat ja kaikista sijoituspalveluista paitsi kertaluonteisesta sijoitusneuvon-
nasta ellei asiakkaalle tarjota soveltuvuuden sédénndllistd arviointia. Asiakassopimusten teke-
misestd on sdddetty lisdksi komission delegoidun asetuksen (EU) 2017/565 58 artiklassa. En-
nen sijoituspalvelun tarjoamista asiakkaalle annettavien tietojen siséllostd ja pysyvillé tavalla
antamisesta on lisdksi sdddetty 5, 6 ja 7 §:ssi.

4 §. Soveltuvuuden ja asianmukaisuuden arviointi. Direktiivin 25 artiklassa sddnnelldén ny-
kyistd tarkemmin asiakkaille tarjottavien tuotteiden ja palvelujen soveltuvuuden ja asianmu-
kaisuuden arvioinnista. Pykéldn otsikkoa on muutettu voimassa olevan 10 luvun 4 §:n otsikos-
ta informatiivisemmaksi. Pykéldn /I momenttiin on lisdtty direktiivin mukaisesti riskiraja ko-
rostamaan asiakkaan riskinottohalukkuutta suhteessa asiakkaan tappionsietokykyyn. Direktii-
vin perusteluosan kohdassa 81 selvitetdén ristiinmyyntikéytintojé, joista voi olla asiakkaalle
etuja, mutta mydos tilanteita, joissa asiakkaan etua ei oteta riittdvasti huomioon. Ristiinmyynti-
kéytdnnoistd mainitaan esimerkkeind sitominen, jossa vdhintddn kaksi rahoituspalvelua myy-
ddan yhdistelména siten, ettd ainakin yksi on sellainen, jota ei ole saatavilla erikseen. Niputus-
kdytannostd esimerkkind mainitaan yhden tai useamman rahoituspalvelun myymisté yhdistel-
ménd, joista kunkin voi ostaa myos erikseen. Direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 42 alakohdassa
on maédritelty ristiinmyyntikdytintd sijoituspalvelun tarjoamiseksi yhdessé toisen palvelun tai
tuotteen kanssa osana pakettia tai ehtona saman sopimuksen tai paketin osalta.

Pykélén 1 momenttiin lisdttéisiin artiklan 2 ja 3 kohdassa olevat nykyista sééntelyd tarkentavat

saannokset, joiden mukaan soveltuvuuden arvioinnissa on otettava huomioon asiakkaan talou-
delliseen tilanteeseen liittyva tappionsietokyky ja sijoitustavoitteeseen liittyvé riskiraja. Lisdk-
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si on varmistettava, ettd jos sijoitusneuvonnan yhteydessé suositellaan palvelujen tai tuottei-
den yhdistelméd, koko yhdistelmi on asiakkaalle soveltuva. Yhdistelmédpalveluilla tarkoite-
taan direktiivin 24 artiklan 11 kohdassa tarkoitettuja niputettuja palveluja tai tuotteiden paket-
tia. Yhdistelmépalvelun arvioinnissa on huomioitava koko tuote- tai palveluyhdistelméin so-
veltuvuus asiakkaalle.

Pykélan 2 momentista on poistettu rahoitusvélineiden sdilyttiminen, joka ehdotuksen mukaan
ei ole endd sijoituspalvelu. Pykdldn 2 momentissa saddettiisiin artiklan 3 kohdan mukaisesti
muiden sijoituspalvelujen kuin sijoitusneuvonnan ja omaisuudenhoidon osalta asiakkaalta
pyydettivistd tiedoista ja niiden perusteella tehtdvéstd asianmukaisuuden arvioinnista. Kun
suunnitellaan palvelujen tai tuotteiden yhdistelmédé, on arvioitava onko koko yhdistelmi asi-
akkaan kannalta asianmukainen. Sijoituspalveluyrityksen on varoitettava asiakasta tai potenti-
aalista asiakasta, jos se katsoo saamiensa tietojen perusteella, ettei tuote tai palvelu ole asiak-
kaalle asianmukainen. Jos asiakas ei anna tarvittavia tietoja tietdimyksestddn ja kokemukses-
taan, sijoituspalveluyrityksen on varoitettava asiakasta siitd, ettd sijoituspalveluyritykselld ei
ole mahdollisuutta méérittdd, onko suunniteltu palvelu tai tuote asiakkaalle soveltuva. Varoi-
tus voidaan kaikissa mainituissa tilanteissa esittdd myds vakiomuodossa.

Pykélan 3 momenttiin lisattdisiin sddnndkset koskien kauppapaikkoja, vaihtoehtorahastoja,
komission asetuksen (EU) N:o 583/2010 36 artiklan 1 kohdan toisessa alakohdassa tarkoitettu-
ja strukturoituja yhteissijoitusyrityksid sekd strukturoituja talletuksia. Jos sijoituspalvelu koos-
tuu yksinomaan asiakkaan toimeksiantojen toteuttamisesta tai vastaanottamisesta ja valittimi-
sestd oheispalveluin tai ilman niitd, lukuun ottamatta direktiivin liitteessi I olevan B osan 2
kohdassa tdsmennettyd luoton- tai lainanantoa, joka ei sisilld asiakkaiden nykyisid lainojen
luottorajoja, kayttotileja ja tilinylitysoikeuksia, sijoituspalvelua voi tarjota ilman asiakkaan si-
joitustietimyksen ja kokemuksen asianmukaisuuden arviointia, mikéli kaikki 3 momentissa
luetellut edellytykset tdyttyvit. Edellytykset luetellaan 25 artiklan 4 kohdassa ja ne liittyvét a
alakohdan i—vi alakohdissa lueteltuihin rahoitusvilineisiin. Luettelo vastaa padosin voimassa
olevassa 4 §:ssé olevaa rahoitusvilineluetteloa. Direktiivissd on tarkennettu yksinkertaisiin ra-
hoitusvalineisiin luokiteltavia rahastoja, joihin kuuluu ldhtokohtaisesti sijoitusrahastodirektii-
vin mukaisten yhteissijoitusyritysten osakkeet tai osuudet lukuun ottamatta strukturoituja yh-
teissijoitusyritysten osakkeita tai osuuksia. Strukturoitu yhteissijoitusyritys on méadritelty ase-
tuksessa (EU) N:o 583/2010 36 artiklan 1 kohdassa. Luettelokohdan 4 sééntelyn ulkopuolelle
jaavit direktiivin 4 kohdan a alakohdan iv alakohdan mukaan strukturoidut sijoitusrahastot ja
yhteissijoitusyritykset. Luettelokohdan 1 ulkopuolelle on suljettu sellaiset yhteistd sijoitustoi-
mintaa harjoittavien yritysten osakkeet tai osuudet, jotka eivit ole sijoitusrahastodirektiivin
mukaisia yhteissijoitusyrityksia.

MIFID II:n 25 artiklan 4 kohdan a alakohdan toisen alakohdan mukaisesti sdénneltyd markki-
naa vastaavana kolmannen maan markkinana pidetdén niitd kolmansien maiden markkinoita,
joiden osalta komissio on tehnyt jdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen pyynnostd vastaa-
vuuspaitoksen MIFID II:n muutosdirektiivin 89 a artiklan 2 kohdassa viitatun asetuksen (EU)
N:o 182/2011 5 artiklan mukaisesti.

Pykaldén lisattdisiin my0Os uusi 4 momentti, jossa edellytettdisiin, ettd sijoituspalveluyrityksen
tulee tayttdd direktiivin 25 artiklan 4 kohdan d alakohdan mukaisesti 3 momentissa tarkoitet-
tua execution only -palvelua tarjotessaan eturistiriitojen késittelyd koskevat velvoitteensa.

5 §. Sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuus. Direktiivin 24 artiklassa sdddetiddn asiak-
kaille annettavista tiedoista voimassa olevaa sadntelyad tarkemmin. Pykélan / ja 2 momentin
sdannds vastaa direktiivin 24 artiklan 4 kohtaa. Voimassa olevan lain 10 luvun 5 §:n 1 mo-
mentissa ja 2 momentin 1—4 ja 6 kohdassa on sisélloltidén osin vastaavia saanndksié.
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Ehdotettu 1 momentin 4 kohta vastaisi voimassa olevan lain 2 momentin 5 kohtaa ja silld pan-
taisiin tAytdntoon komission delegoidun direktiivin 4 artiklan a kohdan 3 alakohta. Viittaus ar-
vopaperitililain ja arvo-osuustilain soveltamiseen olisi puolestaan kansallinen, mutta luonteel-
taan informatiivinen.

Uutta ehdotetussa pykéldssé olisi se, ettd tiedonantovelvollisuus kohdistuu kaikkiin sijoitus-
palveluyrityksen asiakkaisiin, eikd vain ei-ammattimaisiin kuten lain nykyisessa 5 §:ssd. Eh-
dotetussa 1 ja 2 momentissa on myds tarkennettu annettavien tietojen siséltod. Ehdotetun 1
momentin mukaan asiakkaalle on esimerkiksi ilmoitettava se, onko annettava neuvonta riip-
pumatonta vai ei. Sijoitusneuvonnan ollessa ei-riippumatonta on tdmé selkedsti ja ymmarret-
tivésti asiakkaalle ilmoitettava. Ilman tillaista ilmoitusta asiakkaalle voisi muutoin syntyé ka-
sitys, ettei yritykselld ole omaa intressid suosittelemiinsa tuotteisiin liittyen. Télloin asiakkaal-
le on myds selkedsti ilmoitettava, ettd sijoitusneuvonta ei perustu laajaan analyysiin eri rahoi-
tusvilineistd, vaan rajoittuu sijoituspalveluyrityksen omiin tuotteisiin tai sellaisiin, joihin sijoi-
tuspalveluyritykselld on 1&heinen sidos.

Pykilin 3 momentin sdinnds vastaa direktiivin 24 artiklan 5 kohtaa, jonka mukaisesti sdddet-
taisiin, ettd edelld tarkoitetut tiedot on annettava ymmarrettdvassd muodossa siten, ettd asiak-
kaat ja potentiaaliset asiakkaat voivat kohtuullisesti ymmartaa seki tarjottavan sijoituspalve-
lun ettd tietyn rahoitusvilineen luonteen ja niihin siséltyvét riskit. Sddnndoksen tarkoituksena
on antaa asiakkaalle riittévét tiedot perustellun sijoituspditoksen tekemiseksi. Tiedot voidaan
esittdd vakiomuodossa.

Pykilan 4 momentti vastaa direktiivin 24 artiklan 6 kohtaa, jonka mukaan edelld asetetut vel-
voitteet eivit koske tilanteita, joissa sijoituspalvelu tarjotaan osana rahoitustuotetta, johon jo
sovelletaan muita luottolaitoksiin ja kulutusluottoihin liittyvédé tiedonantovelvollisuussdénte-
lya.

Pykélidn 5 momentin sdénnokset koskisivat ristiilnmyyntid artiklan 11 kohtaa vastaavasti. Jos
sijoituspalvelu tarjotaan yhdessd toisen palvelun tai tuotteen kanssa osana pakettia tai ehtona
samalle sopimukselle tai paketille, sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava asiakkaalle voi-
daanko eri osatekijét ostaa erikseen. Sijoituspalveluyrityksen on selvitettdva erikseen kunkin
osatekijén kulut ja veloitukset. Jos téllaisesta yksityisasiakkaalle tarjottavasta sopimuksesta tai
paketista aiheutuvat riskit todenndkoisesti poikkeavat yksittdisten palvelujen tai tuotteiden ris-
keistd, sijoituspalveluyrityksen on annettava selked kuvaus siitd, miten ndmai osatekijit vaikut-
tavat kokonaisuuden riskiin. Direktiivin johdanto-osan perustelukappaleessa 81 todetaan, etté
ristiinmyyntikdytannot ovat yleinen strategia vahittiisrahoituspalvelujen tarjoajien keskuudes-
sa. Nama kaytdnnot voivat tarjota etuja ei-ammattimaisille asiakkaille, mutta niissd voi olla
kyse my0s toimista, joissa ei riittdvisti oteta huomioon asiakkaan etua. Esimerkiksi niin kut-
suttu sitominen, jossa vahintéén kaksi rahoituspalvelua myyddén yhdessé paketissa ja ainakin
yksi néisté palveluista ei ole saatavissa erikseen, voi védristéa kilpailua ja vaikuttaa kielteisesti
asiakkaan mahdollisuuksiin tehda tietoisia valintoja.

6 §. Kannustimet. Uudeksi 6 §:ksi ehdotetaan sddnnoksid palkkioista ja kannustimista direktii-
vin 24 artiklan kohtien 7—10 mukaisesti. Komission delegoidun direktiivin IV luvussa on li-
séksi annettu tarkempia sddnnoksid kannustimista. Kyseiset direktiivin velvoitteet ehdotetaan
pédosin saatettaviksi voimaan Finanssivalvonnan madrayksin lisddmaélld pykéladn titd koskeva
maardystenantovaltuus Finanssivalvonnalle. Perustuslain 80 §:n 1 momentin mukaisesti lailla
on kuitenkin sdddettdva yksilon oikeuksien ja velvollisuuksien perusteista. Tdmén vuoksi tie-
tyistd komission direktiivissd sdddetyistd perusasioista ehdotetaan niiden merkittdvyyden
vuoksi sdddettaviksi lain 6 §:ssé.
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Pykélan I momentissa sdddettdisiin oheispalveluja ja kaikkia muita sijoituspalveluja kuin
omaisuudenhoitoa ja riippumatonta sijoitusneuvontaa koskien palkkioiden ja kannustimien
maksamisesta tai vastaanottamisesta. S&annds on nykyistd tiukempi, kun kannustimeksi voi-
daan katsoa my0s ei-rahallinen etu. Sallittuja olisivat kuitenkin sellaiset maksut ja edut, jotka
ovat tarkoitettu parantamaan asiakkaalle tarjottavan palvelun laatua ja jotka eivét haittaa sijoi-
tuspalveluyrityksen velvollisuuksia toimia rehellisesti, tasapuolisesti ja ammattimaisesti asi-
akkaidensa etujen mukaisesti. Sddnnds vastaa 24 artiklan 9 kohdan 1 alakohtaa.

Pykéldn ehdotetussa 2 momentissa sdidettdisiin komission direktiivin 11 artiklan 2 kohdan
mukaisesti niistd edellytyksistd, joiden tdyttyessd 1 momentissa tarkoitetun vélityspalkkion,
provision tai ei-rahallisen edun on tarkoitettu parantamaan asiakkaalle tarjottavan palvelun
laatua. Finanssivalvonta voisi sille luvun 16 §:ssd ehdotetun méardystenantovaltuuden perus-
teella antaa tarkemmat madrdaykset momentissa sdddetyistd edellytyksistd sille, ettd sdannok-
sessd tarkoitettu maksu tai etu on tarkoitettu parantamaan asiakkaalle tarjottavan palvelun laa-
tua ja, ettd se on asiakkaan etujen mukaista. Maéraystenantovaltuus kohdistuisi ndin my®os tar-
kempien méérdysten antamiseen komission direktiivin 2 kohdassa tarkoitetun lisdpalvelun tai
korkeatasoisemman palvelun tarjoamisen perusteista, direktiivin 2 a alakohdan siséltdima ei-
tyhjentdva luettelo huomioiden. Maarayksissa voitaisiin tarkoituksenmukaisemmin huomioida
my0s Suomen markkinoiden rakenne ja sen palveluntarjonnan erityispiirteet.

Pykélidn 3 momentissa velvoitettaisiin sijoituspalveluyritys kertomaan asiakkaalle 1 momen-
tissa tarkoitetuista kannustimista etu- ja jélkikdteen 24 artiklan 9 kohdan 2 alakohdan seki
komission direktiivin 11 artiklan 5 kohdan b ja ¢ alakohdan mukaisesti. Muilta osin komission
direktiivin 11 artiklan 5 kohta ehdotetaan saatettavaksi voimaan Finanssivalvonnan maarayk-
sin. Ehdotetun momentin mukaan asiakkaalle olisi my0s ilmoitettava miten sijoitus- tai oheis-
palvelun tarjoamisen yhteydessd vastaanotettu valityspalkkio, provisio tai rahallinen tai ei-
rahallinen etu siirretddn asiakkaalle. Tdma velvoite koskee luonnollisesti vain niité tilanteita,
joissa etu siirretddn asiakkaalle.

Pykélan 4 momentiksi ehdotetaan sddnndstd, jonka mukaan 1 momentin sddnnoksid ei sovelle-
ta tiettyihin sijoituspalvelujen tarjoamisessa tarpeellisiin maksuihin tai etuihin. Sdannos perus-
tuu direktiivin 24 artiklan 9 kohdan 3 alakohtaan.

Pykildn 5 momenttiin ehdotetaan sddnndstd riippumattoman sijoitusneuvonnan tarjoamisen
edellytyksend olevasta sijoituspalveluyrityksen velvollisuutta arvioida riittdvd valikoima
markkinoilla saatavilla olevia rahoitusvélineitd. Sddnnds perustuu direktiivin 24 artiklan 7
kohdan a alakohtaan. Komission delegoidussa asetuksessa (EU) 2017/565 annetaan tarkemmat
sadannokset perusteista, jotka koskevat kyseisten rahoitusvilineiden valikoiman arviointia.

Palkkioiden ja muiden sddnndksessé tarkoitettujen etujen vastaanottamisesta omaisuudenhoi-
topalvelun ja riippumattoman sijoitusneuvonnan yhteydessé sdadettdisiin pykéléan 6 momentis-
sa. Saannokselld pantaisiin tdytdntoon 24 artiklan 7 kohdan b alakohdan sddnnds kannustin-
kiellosta riippumattoman sijoitusneuvonnan osalta sekd 8 kohdan sdédnnds kannustinkiellosta
omaisuudenhoidon osalta. Omaisuudenhoitopalvelun ja riippumattoman sijoitusneuvonnan
yhteydessd sijoituspalveluyritys ei saisi vastaanottaa ja pitda itsellddn palkkioita, provisioita
tai muita rahallisia tai ei-rahallisia etuja muilta kuin asiakkaaltaan tai timén edustajalta. Lisak-
si momentissa sdddettdisiin vastaanotetun vélityspalkkion, provision ja muun rahallisen edun
palauttamisesta ja sen kertomisesta asiakkaalle komission direktiivin 12 artiklan 1 kohdan
mukaisesti.

Ehdotetussa 7 momentissa sdédettéisiin direktiivin 24 artiklan 7 kohdan b alakohdan ja 8 koh-
dan mukaisesti sellaisista véhéisistd ei-rahallisista eduista, jotka eivét kuuluisi 6 momentissa
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sdaddetyn kannustinkiellon soveltamisalaan. Kyseisistd eduista olisi kuitenkin aina selkedsti
ilmoitettava asiakkaalle.

Pykélidn 8 momentiksi tulisi 24 artiklan 10 kohdan sdénnds henkildston palkitsemisjarjestelyis-
td. Sijoituspalveluyrityksellé ei saisi olla sellaisia henkiloston palkitsemis- tai arviointijérjeste-
lyj4, jotka voisivat kannustaa suosittelemaan ei-ammattimaisille asiakkaille muita kuin asiak-
kaille parhaiten sopivia rahoitusvélineit.

7 §. Tietojen antaminen asiakkaille. Direktiivin 25 artiklan 6 kohdassa séddnnelléén tietojen an-
tamisesta asiakkaalle pysyvilld vilineelld sekd erityisesti sijoitusneuvontaan ja omaisuuden-
hoitoon liittyvisté tiedonantovelvoitteista. Kyseisisté erityistilanteisiin liittyvistd tietojen an-
tamisesta ehdotetaan sdddettdvan luvun 7 §:ssé, joka osin vastaisi nykyisen lain 5 §:44.

Pykélan I momentissa velvoitetaan sijoituspalveluyritystd antamaan tiedot pysyvilld tavalla
rahoitusvélineen monimutkaisuus ja palvelun luonne huomioiden artiklan 6 kohdan mukaises-
ti. Yleisemmin asiasta on sddnnelty voimassa olevan lain 5 §:n 4 momentissa.

Pykélan 2 momentissa sdinneltdisiin artiklan saman 6 kohdan mukaisesti sijoitusneuvontaan
liittyvan soveltuvuuslausunnon toimittamisesta asiakkaalle.

Pykilén 3 momentissa sédnneltdisiin etdviestimen kaytostd, josta on yleisemmin maininta
voimassa olevan lain 5 §:n 5 momentissa.

Omaisuudenhoitoon liittyvastd soveltuvuuden arvioinnista ehdotetaan sdannosta 4 momenttiin
vastaten artiklan 6 kohtaa.

Pykélidn 5 momentti siséltdisi voimassa olevan lain 5 §mn 2 momentin 5 kohdan sédénnoksen
asiakasvarojen sdilyttdmiseen liittyvésté tietojen antamisesta.

Pykélassd ei ehdoteta sdddettdvaksi erikseen pykdlan nykyisten 8 ja 9 momentin sddddsten
mukaisesta velvollisuudesta tarjota sijoitusrahastoja tai vaihtoehtorahastoja koskevia tietoja.
Tiedonantovelvollisuudesta on sdddetty niiden osalta sijoitusrahastolaissa sekd paketoituja ja
vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita koskevassa asetuksessa.

Pykélén 6 momentti vastaisi voimassa olevan lain 5 §:n 10 momenttia.

8 §. Toimeksiannon huolellinen toteuttaminen. Pykalan I momentti vastaisi padosin voimassa
olevan lain 10 luvun 6 §:n 1 momenttia, mutta sitd tarkennettaisiin vastaamaan direktiivin 27
artiklan 1 kohtaa, jossa todetaan tekijit, jotka on huomioitava toimeksiannon toteuttamisessa
asiakkaan kannalta mahdollisimman edullisin ehdoin. Paras mahdollinen tulos ei-
ammattimaiselle asiakkaalle madraytyy kokonaisarvioinnin perusteella, joka muodostuu rahoi-
tusvélineen hinnasta ja toimeksiannon toteuttamiseen liittyvistd kustannuksista, joiden on si-
séllettdva kaikki suoraan toimeksiannon toteuttamisesta asiakkaalle aiheutuvat kulut, mukaan
lukien toteuttamispaikan maksut, mééaritys- ja toimitusmaksut sekd kaikki muut toimeksiannon
toteuttamiseen osallistuville kolmansille osapuolille suoritettavat maksut. Kun useampi kuin
yksi paikka kilpailee rahoitusvilinettd koskevan toimeksiannon toteuttamisesta, on arvioitava
ja verrattava tuloksia, jotka saavutettaisiin toteuttamalla toimeksianto kussakin sellaisessa si-
joituspalveluyrityksen toimeksiantojen toteuttamisperiaatteiden mukaisessa toteuttamispaikas-
sa, joka pystyy toteuttamaan kyseisen toimeksiannon. Arvioinnissa on otettava huomioon si-
joituspalveluyrityksen omat provisiot ja kulut, jotka se veloittaa toimeksiannon toteuttamisesta
kussakin néisté toteuttamispaikoista.
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Uudeksi pykéldn 2 momentiksi otettaisiin direktiivin 27 artiklan 2 kohdan sd&nnés kannusti-
mista ja eturistiriidoista. Sijoituspalveluyritys ei saa vastaanottaa asiakastoimeksiantojen reitit-
tdmisestd tiettyyn kauppapaikkaan tai toteuttamispaikkaan sellaista palkkiota, alennusta tai ei-
rahallista etua, joka on tdssé laissa sdédettyjen eturistiriitoja ja kannustimia koskevien vaati-
musten vastainen.

Pykélan 3 momentiksi tulisi voimassa olevan lain 2 momentin sdannds toimeksiantojen toteut-
tamisperiaatteista, joka vastaa direktiivin 27 artiklan 4 kohtaa. Toimeksiantojen toteuttamispe-
riaatteisiin on sisdllyttdva kunkin rahoitusvélinelajin osalta tiedot niisté paikoista, joissa sijoi-
tuspalveluyritys toteuttaa asiakastoimeksiantonsa, seké toteuttamispaikan valintaan vaikutta-
vista tekijoistd. Niissd on mainittava ainakin ne paikat, joissa sijoituspalveluyrityksen on mah-
dollista paastd asiakastoimeksiantojen toteuttamisen kannalta jatkuvasti parhaaseen mahdolli-
seen tulokseen.

Pykalin 4 momentiksi tulisi voimassa olevan lain 3 momentti, jota tiydennettiisiin direktiivin
27 artiklan 5 kohdan sdinndksilld. Sijoituspalveluyrityksen on annettava asiakkailleen asian-
mukaiset tiedot niiden toimeksiantojen toteuttamisperiaatteista. Néissé tiedoissa on selitettdva
selkedsti, riittdvan yksityiskohtaisesti ja asiakkaiden kannalta helposti ymmarrettavalla tavalla,
miten sijoituspalveluyritys toteuttaa toimeksiannot asiakkaalle. Saannéstd tdydennettdisiin
vaatimuksella hankkia asiakkaalta etukidteen suostumus toimeksiantojen toteuttamisperiaat-
teelle artiklan 5 kohdan mukaisesti.

Pykélin 5 momentiksi tulisi voimassa olevan lain 4 momentti, jota tiydennettiisiin direktiivin
27 artiklan 5 kohdassa sdddetyn mukaisesti. Sijoituspalveluyrityksen on hankittava asiakkail-
taan etukéteen nimenomainen suostumus toimeksiantojen toteuttamiselle kauppapaikan ulko-
puolella. Sijoituspalveluyritykset voivat hankkia kyseisen suostumuksen joko yleisend suos-
tumuksena tai erikseen kutakin liiketoimea varten.

Uudeksi 6 momentiksi tulisi direktiivin 27 artiklan 6 kohdan séddnnds tirkeimpien toteuttamis-
paikkojen julkistamisesta. Asiakastoimeksiantoja toteuttavien sijoituspalveluyritysten on laa-
dittava tiivistetyssd muodossa ja julkaistava vuosittain kunkin rahoitusvilineen osalta viisi
kaupankayntivolyymilld mitattuna térkeintd toteuttamispaikkaa, jossa ne toteuttivat asiakkai-
den toimeksiantoja edellisend vuonna, sekd tiedot toteutuksen laadusta. Saénndkselld halutaan
varmistaa, etté asiakkaat voivat seurata toimeksiantojen toteuttamista eri kauppapaikoilla.

Pykalan uudeksi 7 momentiksi tulisi direktiivin 27 artiklan 7 kohdan sdénngs, jossa velvoite-
taan sijoituspalveluyrityksid seuraamaan ja sddnndllisesti arvioimaan toimintaperiaatteittensa
toteutumista. Sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava asiakkailleen toimintaperiaatteisiinsa
tehtdvisti olennaisista muutoksista.

Pykaélin vudeksi 8 momentiksi tulisi direktiivin 27 artiklan 8 kohdan sdénnds, jossa velvoite-
taan sijoituspalveluyritys osoittamaan asiakkaille nididen pyynndsté, etti ne ovat toteuttancet
toimeksiannot toteuttamisperiaatteiden mukaisesti.

9 §. Toimeksiantojen kdsittely. Pykalé vastaa voimassa olevan lain 10 luvun 7 §:44. Pykélén 2
momenttia esitetdéin tismennettéviksi vastaamaan tarkemmin direktiivin 28 artiklan 1 kohdan
sadnnostd. Pykdldn 3 momentissa viitataan kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetun lain 7
luvun 4 §:44n, jonka sddnnds vastaa direktiivin 28 artiklan 2 kohtaa.

10 §. Asiakkaan toimeksiannon saaminen toiselta sijoituspalveluyritykseltd. Pykéld vastaa

voimassa olevan lain 10 luvun 8 §:44. Pykéldn I momenttia esitetdén tdsmennettdvéksi vas-
taamaan tarkemmin direktiivin 26 artiklaa koskien palvelujen tarjoamista toisen sijoituspalve-
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luyrityksen vélitykselld. Pykéldan 2 momentissa sdddettiisiin direktiivin 26 artiklan toisen kap-
paleen mukaisesti sijoituspalveluyrityksen oikeudesta luottaa toisen sijoituspalveluyrityksen
asiakkaalle antamien suositusten soveltuvuuteen. Pykélén 3 momentissa sdddettéisiin direktii-
vin 26 artiklan kolmannen kappaleen mukaisesti, etté sijoituspalveluyritys vastaa kuitenkin it-
sendisesti toimeksiannon toteutukseen liittyvien sddddsten noudattamisesta silloinkin kun se
vastaanottaa toimeksiannon toiselta sijoituspalveluyritykselta.

11 §. Liiketoimista ja palveluista sdilytettivdt tiedot. Pykéla vastaa voimassa olevan lain 10
luvun 9 §:44. Pykildé esitetddn tdsmennettavéksi vastaamaan tarkemmin MIFID II:n 16 artik-
lan 6 kohtaa ja 7 kohdan 9 kappaleessa séédettyd sailytysvelvollisuutta. Pykdldn 2 momentti
poistettaisiin vanhentuneena.

12 §. Puhelujen ja sdhkoisten viestien tallentaminen. Pykila ja sen otsikko ehdotetaan muutet-
tavaksi. Voimassa olevassa 10 luvun 10 §:ssd sdddetddn puhelujen tallentamisesta. Lain esi-
tdiden mukaan pykald vastaa sijoituspalveluyrityksistd annetun lain 37 §:44 (HE 32/2012 vp).
Sadntely perustuu viimeksi mainitussa laissa tarkoitetun rahoitusvilineiden markkinat -
direktiivin tiytédntoonpanosta annetun komission direktiivin 51 artiklan 4 kohtaan. Sen mu-
kaan tietojen sdilyttdmistd koskevat rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin sekd komission
direktiivin mukaiset velvoitteet eivét rajoita jasenvaltioiden oikeutta asettaa sijoituspalveluyri-
tyksille velvoitteita, jotka koskevat asiakastoimeksiantoihin liittyvien puhelinkeskustelujen tai
niihin liittyvén séhkoisen viestinnén tallentamista.

MIFID IL:n 16 artiklan 7 kohdassa sdddetdéin puhelinkeskustelujen ja sdhkdisten viestien tal-
lentamisesta yksityiskohtaisemmin kuin voimassa olevassa laissa. Direktiivin johdanto-osan
57. perustelukappaleen mukaan tallenteilla pyritddn varmistamaan, ettd on olemassa todisteita,
joilla ndytetddn toteen asiakkaiden antamien toimeksiantojen ehdot ja se, vastaavatko sijoitus-
palveluyrityksen toteuttamat liiketoimet asiakkaan toimeksiantoa. Tavoitteena on my0s havai-
ta markkinoiden véérinkdyton kannalta mahdollisesti merkityksellinen toiminta, myds yritys-
ten toimiessa omaan lukuunsa. Tallenteet ovat siksi tarpeen kaikista keskusteluista, joihin yri-
tyksen edustajat osallistuvat kdydessddn tai aikoessaan kdyda kauppaa omaan lukuunsa. Kun
asiakas tekee toimeksiannon muulla tavoin kuin puhelimitse, toimeksianto olisi toimitettava
pysyvilla vilineelld, kuten postitse, sahkopostiviestilld tai kokouksissa tehtyja asiakkaan toi-
meksiantoja koskevilla asiakirjoilla. Asiakkaan kanssa kasvokkain kdytyjen keskustelujen si-
sdltd voitaisiin tallentaa poytékirjaa tai kirjallisia muistiinpanoja kdyttaen. Téllaisten toimek-
siantojen olisi katsottava vastaavan puhelimitse vastaanotettuja toimeksiantoja. Kun asiakkaan
kanssa kasvokkain kdydyistd keskusteluista pidetdan poytékirjaa, jasenvaltioiden olisi varmis-
tettava, etti sovelletaan asianmukaisia toimia sen Vannlstamlsek51 ettd asiakas ei jad haviolle
sen Vuok51 etti osapuolten vilinen keskustelu on kirjattu epatarkastl poytékirjaan.

Perustelukappaleen 57 mukaan oikeusvarmuuden vuoksi on tarkoituksenmukaista ulottaa tal-
lennusvelvoite kaikkiin yrityksen toimittamiin laitteisiin tai laitteisiin, joita sijoituspalveluyri-
tykselld on lupa kayttdd. Sijoituspalveluyrityksen olisi kohtuullisin toimenpitein varmistettava,
ettd liiketoimiin ei kédytetd yksityiskdytossd olevia laitteita, joiden kédyttdmisesta sijoituspalve-
luyritys ei pysty pitdméén kirjaa tai joita se ei pysty jdljentdaméin. Edelleen todetaan, etti tal-
lenteiden olisi oltava toimivaltaisten viranomaisten saatavilla niiden toteuttaessa valvontateh-
tdvddnsa ja suorittaessaan tdmén direktiivin, asetuksen (EU) N:o 600/2014, asetuksen (EU)
N:o 596/2014 sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/57/EU mukaisia lain-
valvontatoimia, joilla pyritdén auttamaan toimivaltaisia viranomaisia havaitsemaan toimintaa,
joka ei ole sijoituspalveluyritysten toimintaa sddntelevdn oikeudellisen kehyksen mukaista.
Naéisté syistd direktiivissd on tarkoituksenmukaista vahvistaa periaatteet yleiselle jarjestelmél-
le, joka koskee asiakkaiden toimeksiantoihin liittyvien puhelinkeskustelujen tai niihin liittyvén
sdhkoisen viestinnin tallentamista.

168



HE 151/2017 vp

Pykélan I momentissa ehdotetaan sdddettdvéksi sijoituspalveluyrityksen velvollisuudesta sii-
lyttéd tallenteet liiketoimia koskevista puheluista ja séhkoisisté viesteistd. Velvollisuus koskee
ainakin sellaisia keskusteluja ja viestejd, jotka liittyvit liiketoimiin, jotka on toteutettu sijoi-
tuspalveluyrityksen kédydessd kauppaa omaan lukuun ja asiakkaan toimeksiannon perusteella
toimeksiantojen vastaanottamiseen, vilittdmiseen ja toteuttamiseen liittyvén palvelun tarjoa-
misen yhteydessd. Tallenteet puhelinkeskusteluista ja sdhkoisistd viesteistd olisi sdilytettdva
myos silloin, kun kdydéddn kauppaa omaan lukuun tai tarjotaan palveluja asiakkaiden toimek-
siantojen vastaanottamisen, valittdmisen ja toteuttamisen yhteydessd, vaikka keskustelut ja
viestit eivét johtaisi liiketoimien toteuttamiseen tai toimeksiantoja koskevien palvelujen tar-
joamiseen.

Pykélan 2 momentissa sdadettiisiin sijoituspalveluyrityksen velvollisuudesta toteuttaa kaikki
kohtuulliset toimenpiteet pitddkseen kirjaa 1 momentissa tarkoitetuista puhelinkeskusteluista
ja sdhkoisistd viesteistd, jotka on ldhetetty tai vastaanotettu laitteilla, jotka sijoituspalveluyritys
on toimittanut tyontekijdlle tai toimeksisaajalle tai joiden kéyttoon tyontekijélld tai toimek-
sisaajalla on sijoituspalveluyrityksen hyvéksynté tai lupa. Sijoituspalveluyrityksen on toteutet-
tava kohtuulliset toimenpiteet varmistuakseen siitd, ettd sen tyontekijit ja toimeksisaajat eivit
kaytd sellaisia yksityiskaytossa olevia laitteita, joita sijoituspalveluyritys ei pysty valvomaan.

Pykilan 3 momentissa sdédettéisiin sijoituspalveluyrityksen velvollisuudesta ilmoittaa uusille
Ja nykyisille asiakkaille, ettéd sijoituspalveluyrityksen ja sen asiakkaiden vélinen puhelinvies-
tintd ja keskustelut, ]otka voivat johtaa liiketoimiin, tallennetaan. Téllainen ilmoitus voidaan
tehdd kerran, ennen sijoituspalvelujen tarjoamista asiakkaille. Momentin mukaan sijoituspal-
veluyritys ei saa tarjota sijoituspalvelua tai harjoittaa sijoitustoimintaa puhelimitse asiakkaille,
joille ei ole etukéteen ilmoitettu puhelinviestinnin tai keskustelujen tallentamisesta, jos sijoi-
tuspalvelut ja sijoitustoiminta liittyvit asiakastoimeksiantojen vastaanottamiseen ja vélittdmi-
seen

Pykildn 4 momentissa saddettiisiin, ettd asiakkaat voivat antaa toimeksiantoja myds muita
kuin 1 momentissa tarkoitettuja kanavia kdyttden edellyttden, ettd ne toimitetaan sijoituspalve-
luyritykselle kirjallisesti tai muulla pysyvilla tavalla. Télla tarkoitetaan esimerkiksi postitse,
faksilla, sdahkdpostiviestilld tai kokouksissa tehdyilld asiakastoimeksiantoa koskevilla kirjauk-
silla annettuja toimeksiantoja. Liséksi momentissa séédettéisiin asiakkaan kanssa kasvokkain
kéiytyjen asiaa koskevien keskustelujen siséllon tallentamisesta. Sddnndksen mukaan asiak-
kaan kanssa kasvokkain kéytyjen keskustelujen sisdltd on riittdvéan tarkasti ja kattavasti kirjat-
tava tai muutoin tallennettava. Velvoitteen tarkoituksena on turvata se, etti sijoituspalveluyri-
tys kykenee tarvittaessa jalkikdteen osoittamaan asiakaspalvelutilanteessa kdydyn keskustelun
sisdllon riittdvan tarkasti. Sddnndksen tavoitteena on direktiivin mukaisesti (johdantolause 57)
varmistaa se, ettd asiakas ei jad hdvidlle sen vuoksi, ettd osapuolten vélinen keskustelu on kir-
jattu epdtarkasti. Velvollisuus kohdistuu pykéldssd sdéidetyn mukaisesti kaikkiin sellaisiin
keskusteluihin, joiden on tarkoitus johtaa asiakastoimeksiantoja koskevien palveluiden tar-
joamiseen asiakastoimeksiantojen vastaanottamisen, vélittdmisen ja toteuttamisen yhteydessi
rilppumatta siitd, johtavatko keskustelut lopulta asiakastoimeksiantoja koskevien palveluiden
tarjoamiseen. Momentissa sdddetyn mukaisesti vastaanotettujen toimeksiantojen katsotaan
vastaavan puhelimitse vastaanotettuja toimeksiantoja.

Pykéldn 5 momentin mukaan tallenteet on toimitettava asiakkaalle pyynnosté ja sdilytettdva
viiden vuoden ajan ja toimivaltaisten viranomaisten pyynndstd enintddn seitsemidn vuoden
ajan.

Ehdotus vastaa MIFID II:n 16 artiklan 7 kohtaa.
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Pykélédssd voidaan luonnollisten henkildiden osalta katsoa olevan kyse myds henkilGtietojen
kerdamisestd, informoinnista ja oikeudesta tarkastaa omat tiedot. Télla hetkelld ndistd asioista
sdddetdéin henkiltietolaissa, joka on toissijaisesti sovellettava laki, mutta 25.5.2018 tilanne
muuttuu. Télloin aletaan soveltaa EU:n yleisté tietosuoja-asetusta, joka on jatkossa huomioita-
va ehdotetun pykéldn sidénnoksid tulkittaessa ja sovellettaessa. On my0ds mahdollista, ettd nyt
chdotetun 12 §:n sddnndksid joudutaan mydhemmin joiltain osin tarkentamaan, jotta ne ovat
luonnollisen henkildn oikeuksien osalta yhteensopivia kyseisen asetuksen kanssa.

13 §. Liiketoimet hyviksyttivin vastapuolen kanssa. Pykéld vastaa voimassa olevan lain 10
luvun 11 §:44. Direktiivin 30 artiklassa sddnnelldan hyvéksyttdvien vastapuolten kanssa toteu-
tettavista litkketoimista. Voimassa olevan pykéldan / momentissa on suurin osa artiklan 1 koh-
dan sddnnoksid. Momenttia tdydennettdisiin tasapuolisuusvaatimuksella direktiivin mukaises-
ti. Lisdksi momentissa poissuljettavien sddnndsten soveltamisalaa supistettaisiin direktiivin
sddnndstd vastaavasti.

Pykilin 2 momentin sddnnds vastaa padosin direktiivin 30 artiklan 2 ja 3 kohtaa. Momenttiin
liséttéisiin kuitenkin direktiivin 30 artiklan 3 kohdan sddnnds, jonka mukaan sijoituspalvelu-
yrityksen on saatava sddnnoksessa tarkoitetulta hyvaksyttavéltd vastapuolelta nimenomainen
vahvistus siitd, ettd tima hyviksyy hyviksyttdvéan vastapuolen asemansa.

14 §. Liiketoimet sddnnellylld markkinalla ja monenkeskisessd kaupankdyntijdrjestelmdssd.
Ehdotus perustuu MIFID II:n 53 artiklan 4 kohtaan ja vastaa pykélaviittauksen tdsmennysté
lukuun ottamatta voimassa olevan lain 10 luvun 12 §:34.

15 §. Asiakasvalitusten kdsittely. Ehdotettu 15 § asiakasvalitusten késittelystd vastaisi padosin
nykyistd 10 luvun 13 §:44. Voimassa olevan pykdlan 1 momentissa sdddetystéd sijoituspalvelu-
yrityksen sisdisid asiakasvalituksia koskevista menettelytavoista sdédetddn komission dele-
goidussa asetuksessa (EU) 2017/565, minka vuoksi kyseisistd sisdisistd menettelytavoista ei
endd ehdoteta sdddettdvaksi ehdotetussa 15 §:ssd. MIFID Il:n 75 artiklassa sdddetdén kuluttaji-
en valitusten késittelystd tuomioistuinten ulkopuolella. Direktiivin mukaan sdintely koskee
nimenomaan kuluttajia ja sijoitus- ja oheispalveluja koskevia kuluttajariitoja. Voimassa olevan
sijoituspalvelulain sddnnds ei-ammattimaisesta asiakkaasta kattaa kuluttajat, joten téltd osin ei
ole tarvetta muuttaa voimassa olevaa sadnndosta.

Suomessa on implementoitu direktiivi kuluttajariitojen vaihtoehtoisesta riidanratkaisusta
(2013/11/EU, ADR-direktiivi) lailla muussa kuin viranomaisessa tapahtuvasta kuluttajariito-
jen vaihtoehtoisesta riidanratkaisusta. Suomessa ADR-direktiivin mukaiseksi vaihtoehtoiseksi
riitojenratkaisuelimeksi on nimetty Vakuutus- ja rahoitusneuvonta FINE. ADR-direktiivin an-
tamisen yhteydessé on annettu asetus (EU) N:o 524/2013 (ODR-asetus) kuluttajariitojen verk-
koviilitteisestd riidanratkaisusta. ODR-asetuksella edistetédén rajojen yli tapahtuvaa kuluttaja-
riitojen ratkaisua ja siihen kytkeytyy EU-laajuinen yhteistoimintaverkosto, finanssipalvelujen
osalta erityisesti FIN-NET yhteistoimintaverkosto.

Pykélan ehdotettu / momentti vastaisi nykyisen 13 §:n 2 momenttia ja ehdotettu 2 momentti
vastaisi nykyisen 13 §:n 3 momenttia. Pykéldn uudessa 3 momentissa ehdotetaan Finanssival-
vonnalle direktiivin 75 artiklan 3 kohdan mukaisesti velvollisuutta informoida ESMA:a pyka-
lassé tarkoitetusta toimielimesté.

16 §. Finanssivalvonnan mddrdystenantovaltuus. Pykéldssd ehdotetaan Finanssivalvonnalle
médrdystenantovaltuutta komission delegoidun direktiivin edellyttdmien tarkempien méarays-
ten antamiseksi luvun 6 §:n osalta. Momentin / kohdan mukaan méardystenantovaltuus koski-
si 6 §:n 1 ja 2 momentissa sdddettyjd edellytyksia saatujen tai maksettujen maksujen tai etujen
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tarkoituksesta parantaa asiakkaalle tarjottavan palvelun laatua ja niiden asiakkaan etujen mu-
kaisuudesta. Maardystenantovaltuus kohdistuisi siten komission direktiivin 11 artiklan 2—4
kohdassa tarkoitettujen sdénndsten taytdntdonpanoon. Momentin 2 kohdan mukaan médréys-
tenantovaltuus koskisi 6 §:n 3 ja 6 momentissa sdddettyjd edellytyksié asiakkaalle annettavista
tiedoista kaikista saaduista tai maksetuista maksuista tai eduista ja niiden palauttamisesta asi-
akkaalle. Madrdystenantovaltuus kohdistuisi tdltd osin komission direktiivin 11 artiklan 5
kohdassa ja 12 artiklan 1 kohdassa sdddettyihin velvoitteisiin. Momentin 3 kohdan mukaan
maardystenantovaltuus koskisi 6 §:n 7 momentissa tarkoitettuja vihéisia ei-rahallisia etuja,
joista on sdddetty tarkemmin komission direktiivin 12 artiklan 3 kohdassa. Momentin 4 koh-
dan mukaan méardystenantovaltuus kohdistuisi 6 §:ssd sdéddetyistd kannustimista annettaviin
tarkempiin méérdyksiin sijoitustutkimuksiin liittyen. Médérdystenantovaltuus kohdistuisi talta
osin komission direktiivin 13 artiklassa séddettyihin velvoitteisiin tutkimuksiin liittyvistd kan-
nustimista.

11 luku Sijoittajien korvausrahasto

1 §. Korvausrahaston jdsenyys. Pykélaan ehdotetaan lisdttavéksi uusi 2 momentti. Uudeksi 2
momentiksi tulisi direktiivin 14 artiklan toinen kohta, jonka mukaan ensimmaisessd kohdassa
saddetty velvoite tdyttyy strukturoitujen talletusten osalta, jos strukturoidun talletuksen liik-
keeseen laskenut luottolaitos on direktiivin 2014/49/EU nojalla tunnustetun talletusten va-
kuusjarjestelmén jasen. Luottolaitoksen velvollisuus liittyd s1]01ttajlen korvausrahastoon syn-
tyy ainoastaan sen tarjotessa sijoituspalveluja. Vastaava soveltuu myos sijoituspalveluyrityk-
seen sen tarjotessa strukturoituja talletuksia, joiden liikkeeseenlaskija on luottolaitos.

Pykalan 3 momentiksi tulisi voimassa olevan lain 2 momentin sddnnos.
12 luku Salassapito ja asiakkaan tunteminen

2 §. Salassa pidettivien tietojen luovuttaminen. Pykéldn 4 momenttiin liséttéisiin viittaus or-
ganisoidun kaupank&ynnin jérjestdjasta. Lisdksi kyseisti momenttia tismennettiisiin niin, ettd
sadannoksessd tarkoitettuja tietoja voisi antaa porssille ja muille sddnndksessé tarkoitetuille
kauppapaikoille my0s niille sdddetyn tietojen sdilytysvelvollisuuden turvaamiseksi. Esimer-
kiksi MIFIR:n 25 artikla asettaa kauppapaikan ylldpitdjille sddnnoksessa tarkoitetun tietojen
sdilytysvelvollisuuden.

13 luku Sivuliikkeen perustaminen ja palvelujen tarjoaminen ulkomaille

18§. Sivuliikkeen perustaminen toiseen ETA-valtioon tai sidonnaisasiamiehen kdyttiminen.
Pykdld ja sen otsikko ehdotetaan muutettavaksi. Otsikkoon lisdttdisiin maininta sidon-
naisasiamichen kayttdmisestd. Pykalan / momentti muutettaisiin vastaamaan MIFID 1II -
direktiivin 35 artiklaa siten, etté ilmoitusvelvollisuus koskee myds aikomusta kiyttdd muuhun
ETA-valtioon kuin Suomeen sijoittautunutta sidonnaisasiamiesti sijoituspalvelujen tarjoami-
sessa tai sijoitustoiminnan harjoittamisessa ja oheispalvelujen tarjoamisessa kyseisessd ETA-
valtiossa. Momentin / kohtaan lisittdisiin velvollisuus ilmoittaa se ETA-valtio, jonka alueelle
sijoittautuneita sidonnaisasiamiehid sijoituspalveluyritys aikoo kéyttdé ja johon se ei ole pe-
rustanut sivuliikettd. Momentin 2 kohfa vastaisi momentin nykyistd 2 kohtaa. Momentin 3
kohtaan liséttdisiin velvollisuus ilmoittaa sidonnaisasiamiehen nimi. Momentin 4 kohta ehdo-
tetaan muutettavaksi siten, ettd ilmoituksen tulee siséltdd kuvaus sidonnaisasiamiehen organi-
saatiorakenteesta ja sidonnaisasiamichen suunnitellusta kéytostd, jos sijoituspalveluyritys ei
perusta sivuliikettd. Momentin 5 kohta muutettaisiin siten, ettd ilmoituksen tulee sisaltdd sivu-
liikkkeen ja sidonnaisasiamiehen osoitetiedot. Momenttiin lisattiisiin uusi 6 kohta, joka vastaisi
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momentin nykyistd 5 kohtaa tdydennettynd siten, ettd ilmoituksen tulee siséltdd sivuliikkeen
tai sidonnaisasiamiehen toiminnasta vastuussa olevien henkildiden nimet.

Pykélén 2 momentin sanamuoto tarkistettaisiin vastaamaan MIFID II:n 35 artiklan 3 ja 4 koh-
taa.

Pykélan 3 momentissa sdddettdisiin nykyisen lisdksi toiminnan aloittamisen ajankohdasta.
Saannds vastaa MIFID II:n 35 artiklan 6 kohtaa.

Pykilén 4 ja 5 momentti vastaavat voimassa olevan pykélin 4 ja 5 momenttia.

6 §. Palvelujen tarjoaminen toiseen ETA-valtioon. Voimassa olevassa pykéldssd sdddetddn
palvelujen tarjoamisesta ulkomaille. Pykild ja sen otsikko muutetaan koskemaan palvelujen
tarjoamista toiseen ETA-valtioon. Pykédldn / momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen on
ilmoitettava etukiteen Finanssivalvonnalle, jos se aikoo tarjota sijoituspalveluja tai harjoittaa
sijoitustoimintaa ja tarjota oheispalveluja muussa ETA-valtiossa kuin Suomessa sivuliiketté
perustamatta. Momentissa sééddettdisiin ilmoitukseen siséllytettdvisté tiedoista. Jos sijoituspal-
veluyritys aikoo kayttdd kyseisessd ETA-valtiossa Suomeen sijoittautuneita sidonnaisasiamie-
hid, ilmoituksen tulee sisdltdd sidonnaisasiamiesten nimet.

Pykilin 2 momentti siséltéisi sddnnokset perusilmoitusmenettelyn liséksi ilmoitusmenettelysté
silloin, kun sijoituspalveluyritys aikoo kéyttdd 1 momentissa tarkoitetussa ETA-valtiossa
Suomeen sijoittautuneita sidonnaisasiamiehié. Finanssivalvonnan olisi ilmoitettava kéyttévien
sidonnaisasiamiesten nimet vastaanottavan ETA-valtion valvontaviranomaiselle.

Pykélan 3 momentti sisdltdisi sadnnokset 1 momentissa tarkoitettuja tietoja koskevien muutos-
ten ilmoittamisesta Finanssivalvonnalle ja Finanssivalvonnan velvollisuudesta ryhtyd 2 mo-
mentissa tarkoitettuihin toimenpiteisiin.

Pykélan 4 momentti siséltéisi sadnnokset ilmoituksen tekemisesta silloin, kun sijoituspalvelu-
yritys aikoo tarjota muuhun ETA-valtioon kuin Suomeen sijoittautuneille sijoituspalveluyri-
tyksille, luottolaitoksille tai muille henkil6ille suoran mahdollisuuden kéyda kauppaa monen-
keskisessd tai organisoidussa kaupankéyntijérjestelméissd. Momentti vastaisi nykyistd 6 §:n 3
momenttia tdydennettynd siten, ettd siithen on sisdllytetty sdénnds kaupankédynnin tarjoamises-
ta my0Os organisoidussa kaupankéyntijarjestelméssa.

Pykélan 5 momentti sisdltdisi sadnnokset 4 momentissa tarkoitettuja tietoja koskevien muutos-
ten ilmoittamisesta Finanssivalvonnalle ja Finanssivalvonnan velvollisuudesta ilmoittaa néisté
muutoksista ulkomaiselle ETA-valvontaviranomaiselle.

Ehdotus vastaa MIFID II:n 34 artiklaa.

6 a §. Palvelujen tarjoaminen kolmanteen maahan. Lukuun ehdotetaan lisattdvéksi uusi 6 a §,
jonka mukaan sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava etukiteen Finanssivalvonnalle, jos se
aikoo aloittaa MIFID II:n liitteen I mukaisten sijoituspalvelujen tarjoamisen tai sijoitustoimin-
nan harjoittamisen ja oheispalvelujen tarjoamisen kolmannessa maassa perustamatta sivulii-
kettd. Ilmoituksen tulisi siséltdd tiedot valtiosta, jossa palveluja aiotaan tarjota, tiedot tarjotta-
vista palveluista tai harjoitettavasta toiminnasta, sekd miten toiminta on tarkoitus jérjestas. Il-
moitus olisi tehtdvd myos, jos tiedot muuttuvat. Ehdotus vastaa nykyisen 13 luvun 6 §:n 1
momenttia palvelujen tarjoamisesta ulkomaille.
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14 luku Ulkomaisia sijoituspalveluyrityksii koskevat erityissidinnokset

3 8. Ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen ja sen sivuliikkeen johtajan vahingonkorvausvelvolli-
suus. Pykdlin I ja 2 momentin viittaussddnnoksiin tehtdisiin tekniset muutokset lain muihin
kohtiin ehdotettavien muutosten vuoksi.

15 luku Hallinnolliset seuraamukset

Lain 15 luku ehdotetaan sithen tehtdvien useiden muutosten vuoksi muutettavaksi kokonai-
suudessaan.

1 §. Rikemaksu. Pykélédn viittaussdédnnoksid ehdotetaan tarkistettaviksi lain muuttuneita pykéa-
lakohtia vastaaviksi.

2 §. Seuraamusmaksu. Pykdlan I momentti vastaa osin pykildn nykyistd 1 momenttia. Mo-
mentissa lueteltaisiin edelleen ne sddnnokset, joiden rikkomisesta annettavat seuraamukset pe-
rustuvat nykyisen lain tavoin kansalliseen harkintaan. Pykéldn 2 momentissa séddettdisiin
omistajavalvontaa koskevia sekd rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen ehkdisemisesti ja
selvittdmisestd annetun lain sdénnoksid lukuun ottamatta pykildn nykyisen 2 momentin tavoin
luottolaitosdirektiiviin perustuvista seuraamussdidnnoksistd. Laissa rahanpesun ja terrorismin
ehkéisemisestd sdddetddn nykyisin kyseisen lain sdénnosten rikkomisesta. Pykélén 3 ja 4 mo-
mentti vastaisivat sédnndksen voimassaolevia momentteja. Niiden sisdltdmiin pykélaviittauk-
siin tehtdisiin ainoastaan teknisiéd tismennyksid laissa ehdotettuihin uusiin sddnndskohtiin. Py-
kdlan 5 momentissa sdddettdisiin nykyisen sddnnoksen 5 momenttia vastaavasti EU:n vakava-
raisuusasetuksen sdédnnosten rikkomisesta.

Pykildn 6—7 momentissa ehdotetaan sdddettdviksi seuraamusmaksun soveltamisesta MIFID
[I:een perustuvien sdddosten osalta. Ehdotettu 6 momentti siséltéisi seuraamusmaksusdéannok-
sen soveltamisalaan direktiivin nojalla sdédetyt kansalliset sddnndkset, kun taas 7 momentti si-
sdltdisi seuraamusmaksusdannoksen soveltamisalaan kuuluvat MIFIR:n sddnndkset. Kyseisiin
tekoihin ja laiminlyonteihin tulisi sovellettavaksi direktiiviin perustuvat ankarammat seuraa-
musmaksun enimmaismédrit. S&dnnds perustuu direktiivin 70 artiklan 3 ja 4 kohtaan, lukuun
ottamatta ehdotetun 6 momentin 9 kohtaa, joka perustuisi kansalliseen harkintaan. Kyseisté
rikkomusten ilmoittamista koskevan sddnndksen 1 momentin rikkomiseen ehdotetaan sovel-
lettavaksi ankarampaa seuraamusmaksua direktiiviin perustuvien rikkomusten tavoin. Tété
voidaan pitdd tarkoituksenmukaisena siksi, ettd kyseinen sddnnds on vaadrinkdytdsten ennalta-
ehkdisyn, niiden paljastumisen ja rahoitusmarkkinoiden luotettavan toiminnan kannalta erit-
tain keskeinen. Vastaava ratkaisu omaksuttiin hallituksen esityksessd eduskunnalle laiksi luot-
tolaitostoiminnasta ja erdiksi siihen liittyviksi laeiksi (HE 39/2014 vp), jossa luottolaitostoi-
minnasta annettuun lakiin ja sijoituspalvelulakiin lisétyn vastaavan sddnndksen rikkomiseen
sovelletaan vastaavan suuruista seuraamusmaksusaanndsta.

Pykélan 8 momenttia ehdotetaan tarkennettavaksi niin, ettd Finanssivalvonnasta annetun lain
40 §:ssd tarkoitettuja sadannoksia olisivat tdiman pykaldn 1, 2 ja 5-7 momentissa sdddetyn lisak-
si my0s kyseisissd momenteissa tarkoitettuja sddnnoksid koskevat tarkemmat rahoitusvélinei-
den markkinat -direktiivin sekd EU:n rahoitusvilineiden markkinat -asetuksen perusteella an-
nettujen komission asetusten ja pédtosten sddnnokset. MIFID Il:n ja MIFIR:n perusteella an-
nettujen ja niitd tarkentavien komission asetusten ja paatosten sddnnosten lisidminen saannok-
seen on tarpeen, koska kyseinen direktiivi ja asetus sisdltdd useita valtuuksia komissiolle antaa
asetusta tarkentavaa sddntelyd. Kyse on ldhinnd selventdvésti ja tdsmentdvasta saantelysta
koska lain tai MIFIR:n sddnnoksen rikkomisena on jo ldhtokohtaisesti pidettédvd myds sitd, ettd
rikotaan kyseisten sddddsten perusteella annettua tarkempaa méérdysté tai sddnnostd. Komis-
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sion kyseisid 2 tason asetuksia ei kuitenkaan ole tarkoituksenmukaista momentissa luetella,
koska niitd on useita kymmenia.

Pykélidn 9 momentissa ehdotetaan sdadettavéksi itsekriminointisuojaan liittyvistd rajoitukses-
ta. Momentissa tarkoitetun seuraamusmaksusdinnoksen soveltamisala ehdotetaan itsekri-
minointisuojan vuoksi rajattavaksi vain sellaisiin Finanssivalvonnan tietojensaanti- ja tarkas-
tusoikeussddnndsten rikkomistilanteisiin, joissa ei ole kyse rikosepdilyistd. Ehdotettu sd&annos
vastaa tiltd osin Finanssivalvonnasta annetun lain 33 a §:n 3 momentissa uhkasakon asettami-
sen osalta jo nykyisin sdddettyd. Sddnnoksen tulkinnassa on kuitenkin huomioitava se, ettd Eu-
roopan ihmisoikeussopimuksen 6 artiklan oikeudenmukaisen oikeudenkdynnin velvoitteeseen
sisdltyvi itsekriminointisuojan periaate voi my0s muissa tilanteissa kéytéinnossd estdd seuraa-
musmaksun médradmisen. Ndin esimerkiksi tilanteissa, joissa tietojen antaminen Finanssival-
vonnalle voisi mahdollisesti johtaa rikosprosessin kdynnistymiseen taikka tosiasiassa rikosoi-
keudelliseksi seuraamukseksi luonnehdittavan hallinnollisen seuraamuksen méadrdadmiseen. It-
sekriminointisuojan suhde hallinnolliseen pakkoon on episelvd. Sddnndksessd tarkoitetun
henkilén myoétévaikutusvelvollisuuden ja itsekriminointisuojan vilinen jénnite sekd mahdolli-
sesti myotivaikutusvelvollisuuden perusteella saadun aineiston hyddyntdmiskiellon sisdltd on
ratkaistava oikeuskdytdnnossa.

Pykéléssa ei endd sdddettdisi pykéldn nykyisen 7 momentin tavoin johdon henkilokohtaisesta
vastuusta. Vastaava sdannds siséltyy jo nykyisin Finanssivalvonnasta annettuun lakiin.

3 §. Hallinnollisten seuraamusten mddrddminen ja tdytdntoonpano. Pykéldssa oleva maininta
hallinnollisten seuraamusten késittelystd markkinaoikeudessa ehdotetaan poistettavaksi Fi-
nanssivalvonnasta annetun lain 4 luvun seuraamusmaksun mairddamistd ja muutoksenhakua
koskeviin sdénnoksiin ehdotettujen muutosten vuoksi. Muilta osin pykalé vastaisi nykyistd 15
luvun 3 §:44.

16 luku Vahingonkorvaus- ja rangaistussiinnokset

1 §. Vahingonkorvausvelvollisuus. Pykéla ehdotetaan muutettavaksi kokonaisuudessaan. Py-
kaladn 1—3 momenttiin ehdotetaan lisattdvaksi korvausperusteeksi myos EU:n rahoitusvali-
neiden markkinat -asetuksen seké rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin ja EU:n rahoitus-
vilineiden markkinat -asetuksen perusteella annettujen komission asetusten ja péétdsten vas-
tainen menettely. Pykélan 2—4 momentin sdanndsviittauksia ehdotetaan liséksi muutettavaksi
vastaamaan lain ehdotettuja uusia sddnnoskohtia. Pykélédn 5 momentti vastaisi nykyistd 5 mo-
menttia.

3 §. Salassapitovelvollisuuden rikkominen. Pykidld ehdotetaan muutettavaksi kokonaisuudes-
saan siten, ettd poistettaisiin viittaus jo aiemmin kumottuun lain 7 luvun 8 a §:44.

Voimaantulo

Voimaantulosdidnnos. Saannoksessd sdddettdisiin lain voimaantulosta. Laki ehdotetaan tule-
maan voimaan samanaikaisesti, kun MIFIR:i4 on ryhdyttdvd soveltamaan. Lakiin ehdotetaan
lisdksi siirtymésédannoksia.

Sadnnoksen 2 momentin mukaan sijoituspalveluyritykselld, jolla timén lain voimaan tullessa
siséltyy toimilupaan oikeus tarjota muutettavan lain 1 luvun 11 §:n 9 kohdassa tarkoitettua ra-
hoitusvilineiden séilyttamistd koskevaa sijoituspalvelua séilyisi oikeus tarjota rahoitusvélinei-
den sdilyttdmistd 2 luvun 3 §:n 1 momentin 7 kohdassa tarkoitettuna oheispalveluna. Finanssi-
valvonnan olisi tehtiva tdstd oikeudesta merkintd 3 luvun 7 §:ssi tarkoitettuun sijoituspalvelu-
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rekisteriin kuuden kuukauden kuluessa tdmén lain voimaantulosta. Finanssivalvonnan on va-
rattava sijoituspalveluyritykselle tilaisuus tulla kuulluksi ennen merkinnén tekemista.

Sadnnoksen 3 momentin siirtymisidédnnoksen perusteella elinkeinonharjoittaja, joka tulisi lain
soveltamisalaan kohdistuvien 1 luvun 2 §:n ja 3 §:n poikkeusséddnnosten perusteella kuulu-
maan 2 luvun 1 §:n toimilupavelvollisuuden piiriin, voisi kuitenkin jatkaa toimintaa keskey-
tyksettd toimilupakasittelyn kestdessd, ellei toimintaa paitettdisi lopettaa.

Sadnnoksen 4 momentin mukaan Finanssivalvonta voisi hakemuksesta myontdd poikkeuksia
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 648/2012 4 artiklassa tarkoitetun
médritysvelvollisuuden ja 11 artiklan 3 kohdassa tarkoitetun riskienvéhentdmistekniikoita
koskevan velvollisuuden noudattamisesta sijoituspalveluyritykselle, joka olisi saanut sijoitus-
palvelulain mukaisen toimiluvan sen jilkeen, kun nyt ehdotetut lait olisivat tulleet voimaan.
Saannos perustuu MIFID 11 -direktiivin 95 artiklaan. Mainitun artiklan 1 kohdan a alakohdan
mukaan poikkeusmahdollisuus koskisi nimenomaisesti MIFID II -direktiivin liitteen I kohdas-
sa C6 tarkoitettuja energiajohdannaisia ja niiden sopimusosapuolena olevaa sellaista yhteisod,
jolle haettaisiin tai myOnnettiisiin sijoituspalvelulain mukainen toimilupa ensimmaistd kertaa
4 paivand tammikuuta 2018 tai sen jalkeen. Pykdldan mukaan Finanssivalvonta voisi harkintan-
sa mukaan myoOntdd poikkeuksia pykaldssd tarkoitetuille yhteisdille 3 pdivand tammikuuta
2021 asti. Finanssivalvonnan olisi my0s ilmoitettava pykilan nojalla myonnetyistd poikkeus-
luvista ESMA:lle viivytyksettd. Direktiivin 95 artiklassa tarkoitettuja siirtymésédénnoksen pii-
vamadrid siirrettiin MIFID II:n muutosdirektiivilld alkuperéistd sdddettyd myShemmaksi.

Sadnnoksen 5 momentissa sdadettiisiin selvyyden vuoksi siitd, ettei voimassa olevan lain mu-
kaisia henkilokohtaisia liiketoimia ja sisdpiirirekistereja koskevia vuosi-ilmoituksia Finanssi-
valvonnalle tarvitse toimittaa endd vuoden 2017 osalta, silld kyseiset vuosi-
ilmoitusvelvollisuudet ehdotetaan kumottavaksi.

1.2 Laki kaupankéynnisti rahoitusvilineilli
1 0SA YLEISET SAANNOKSET
1 luku Soveltamisala ja miaritelmét

1 §. Soveltamisala. Pykéldssé sdéddettéisiin lain soveltamisalasta. Pykélan /—2 momentti vas-
taisivat voimassa olevan lain 1 luvun 1 §:n sddnndsta. Pykélan 3 momentti siséltéisi informa-
tiivisen sddnndksen siitd, ettd lain 8 ja 9 lukua sovelletaan laissa tarkoitettuun raportointipalve-
lun tarjoajaan mukaan lukien pdrssi. Pykdldn 4 momentti siséltdisi informatiivisen viittaus-
sadanndksen MIFIR:iin. MIFIR:n voimaan tultua kaupank&ynnin jarjestdmisté rahoitusvélineil-
14 ja rahoitusvélineiden kaupankéyntiin liittyvien tietojen julkistamista koskevien séénndsten
ohella kaupankéynnistd ja kaupankéyntiin liittyvien tietojen julkistamisesta sdddetdadn maini-
tussa asetuksessa. Asetus korvaa siten joiltain osin voimassa olevan lain sdannokset. MIFIR
on sellaisenaan suoraan sovellettavaa oikeutta, joten voimassa olevaan lakiin on tarpeellista
tehdd asianmukaiset viittaussddnnokset, silloin kun asiasta siidetin lain sijaan asetuksessa.

2 §. Mddritelmdt. Maéritelmit perustuvat direktiivin 4 artiklan alakohtiin. Mééritelmét vastaa-
vat asiasisdlloltddn voimassa olevaa sddntelyéd lukuun ottamatta alla selostettuja. Mééritelmiin
chdotetaan tehtdvaksi direktiivin vaatimia lisdyksid ja muutoksia.

Uusia direktiivin mukaisia méaéritelmid 1 momentissa olisivat: pk-yritysten kasvumarkkina 9

kohdassa (4 artiklan 12 alakohta), pk-yritys 10 kohdassa (13 alakohta), monenkeskisen jirjes-
telmén yleismééritelméd 4 kohdassa (18 alakohta), organisoitu kaupankéyntijarjestelma /7
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kohdassa (23 alakohta), kauppapaikka /3 kohdassa (24 alakohta), algoritminen kaupank&ynti
17 kohdassa (39 alakohta) ja padamichen lukuun tdsméytetty kaupankaynti /8 kohdassa (38
alakohta) seké johdon ja toimivan johdon mééritelmét 31 ja 32 kohdassa.

Kohdassa 11 méaériteltéisiin organisoitu kaupankdyntijérjestelmé (eng. organised trading faci-
lity, OTF), jota voivat yllapitdd 5 luvun 1 §:ssd tarkoitetut sijoituspalveluna samat toimijat.
Toimilupaedellytyksistd ja toiminnan jarjestimistd koskevaista vaatimuksista sdddetddn sijoi-
tuspalvelulaissa ja timén lain 5 luvussa. Ne perustuvat direktiivin II osastoon. Organisoituja
kaupankdyntijérjestelmid on syntynyt monenkeskisten kaupankéyntijarjestelmien rinnalle tie-
tyntyyppisten rahoitusvélineiden sédénteleméttomiksi kauppapaikoiksi. Direktiivin perustelujen
9 kohdan mukaisesti direktiivilld pyritdén poistamaan kauppapaikkojen vililtd perusteettomia
sadntelyeroja. Kaupankdynnin kohteena organisoidussa kaupankdyntijarjestelméssd saa olla
vain joukkovelkakirjalainoja, strukturoituja rahoitustuotteita, paastdoikeuksia tai johdannaisia
Monenkeskinen kaupankéyntijarjestelmd, organisoitu kaupankayntljar]estelma ja porssi ovat
tdmén pykélén uuden 4 kohdan mukaan niin sanottuja monenkeskisid jarjestelmia. vastakoh-
tana kauppojen sisdiselle toteuttamiselle, joka ei ole kauppapaikka. Kauppojen sisdistd toteut-
taminen on erityinen sijoituspalvelun muoto, josta séédettéisiin timén lain 5 luvussa. Pykéldn
13 kohdassa maéariteltdisiin kauppapaikka, joita ovat sddnnelty markkina, monenkeskinen
kaupankdyntijarjestelmd tai organisoitu kaupankéyntijarjestelmi. Kauppapaikkoja koskee
erdiltd osin samantyyppinen sdéntely.

Kauppojen sisdisen toteuttajan madritelmia ehdotetaan muutettavaksi I momentin 16 kohdas-
sa direktiivin 4 artiklan 20 kohdan mukaisesti.

Pykélan I momentin 17 kohdassa maariteltdisiin algoritminen kaupankaynti, jolla tarkoitetaan
tietokonealgoritmid hyddyntdvdd rahoitusvilineilld tapahtuvaa kaupankiyntid. Téllaisessa
kaupankdynnissé esimerkiksi toimeksiannon kdynnistiminen, ajoitus, hinta ja méérd seké toi-
meksiantojen hoito niiden jéattdmisen jdlkeen jérjestetdéin siten, ettd ihmisen tyOpanosta tarvi-
taan vain véhén tai ei lainkaan. Algoritmiseen kaupankéyntiin eivét kuulu jérjestelmat, joita
kéytetddn ainoastaan:

1) toimeksiantojen reitittdmiseen yhteen tai useampaan kauppapaikkaan,

2) toimeksiantojen kisittelyyn, johon ei sisélly kaupankdynnin osatekijoiden médritysta,
3) toimeksiantojen vahvistamiseen tai

4) kaupan jalkeiseen toteutettujen liiketoimien késittelyyn.

Pykalin I momentin 18 kohdassa méiriteltdisiin pddmichen lukuun tdsméytetty kaupankaynti.
Silld tarkoitetaan sellaista litketoimea, jossa kaupan mahdollistava taho toimii liiketoimen os-
tajan ja myyjéan vililla siten, ettei kaupan mahdollistavaan tahoon kohdistu markkinariskia lii-
ketoimen toteutuksen missdén vaiheessa.

Pykilidn 1 momentin /9—24 kohdassa madiriteltdisiin uudet késitteet raportointipalvelu, rapor-
tointipalvelun tarjoaja, hyvaksytyn julkistamisjérjestelyn tarjoaja, konsolidoitujen kaupan-
kéyntitietojen tarjoaja, hyviksytyn ilmoitusjérjestelmén tarjoaja ja ulkomainen ETA-
raportointipalvelun tarjoaja. Raportointipalvelun tarjoajan tulisi olla oikeudelliselta muodol-
taan osakeyhtid. Sddnnds on uusi ja se vastaa MIFID IL:n 4 artiklan 1 kohdan 52—54 ja 63
alakohtaa ja liitteen I D osaa. Ulkomaisen ETA-raportointipalvelun tarjoajan maéritelma pe-
rustuu direktiivin 60 artiklan 2 kohtaan.
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Pykélan I momentin 27—29 kohtaan liséttdisiin sijoituspalvelulain méaritelmid vastaavasti
ETA-sijoituspalveluyrityksen, ETA-luottolaitoksen ja kolmannen maan yrityksen méaritelmét.
31 ja 32 kohtaan liséttdisiin uudet johdon ja toimivan johdon mééritelmit, jotka ovat samat
kuin voimassa olevan sijoituspalvelulain 1 luvun 12 a §:ssé. Méaritelmét ovat tarpeen hallinto-
ja ohjausjarjestelméé seké toiminnan jérjestdmissé koskevissa sddnnoksissé. 33 ja 34 kohdassa
madriteltaisiin MIFID II -direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 14 ja 25 alakohtien mukaisesti raja-
hintatoimeksianto ja likvidit markkinat.

Pykélin 2 momenttiin ehdotetaan lisdttédviksi | momentin 16 kohtaan liittyvd kauppojen sisdi-
sen toteuttajan madritelmén MIFID II -direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 20 alakohdan toisen
alakohdan tarkennus kaupank&ynnin arvioimiseksi.

Pykélan 3 momenttiin ehdotetaan lisdttdvdksi 1 momentin 17 kohtaan liittyen algoritmiseen
kaupankayntiin liittyva direktiivin méiéritelmén tarkennus.

3 §. Porssiin sovellettava muu lainsddddnto. Pykild vastaa voimassa olevan lain 1 luvun 3 §:n
1 momenttia.

4 §. Euroopan unionin lainsddddnté. Pykala sisdltdisi informatiivisen sddnnoksen siitd, mihin
Euroopan unionin sdddoksiin laissa viitataan. Pykdld sisdltdisi myos kyseisistd saddoksista
laissa kdytetyt madritelmét. Pykéld vastaisi pitkélti voimassa olevan lain 1 luvun 4 §:n séén-
nostd, mutta pykélin / ja 2 kohta muutettaisiin vastaamaan muuttuneita EU-sdaddoksid. Lisaksi
pykéléén liséttdisiin uusi 6 kohta, jossa madriteltdisiin EU:n markkinoiden védrinkéyttdasetus.

5 §. Monenkeskisen jdrjestelmdn ylldpitdjin ja kauppojen sisdisen toteuttajan noudatettavat
sddnnokset. Pykdld on uusi ja perustuu direktiivin 1 artiklan 7 kohtaan. Pykdlan I momentin
mukaan kaikissa monenkeskisisséd jérjestelmissd olisi noudatettava jotakin direktiivin sdén-
noskokonaisuutta: joko II osastoa, joka koskee monenkeskisid kaupankéiyntijéirjestelmiéi
(MTF) ja organisoituja kaupankéyntijérjestelmiéd (OTF) taikka III osastoa, joka koskee séén-
neltyd markkinaa. Kauppojen sisdisessd toteuttamisessa, joka ei kuulu monenkeskisiin j jarjes-
telmiin, olisi noudatettava rahoitusvélineiden markkinat -asetuksen III osastoa.

Sadnnoksen 2 momentissa olisi erityissddnnds niistd kaupoista, joita ei toteuteta missdin mo-
nenkeskisessd tai kauppojen sisdisen toteuttajan jarjestelméssd. Niisséd on noudatettava EU:mn
rahoitusvélineiden markkinat -asetuksen III osaston sddnndksia tietyilté osilta.

I OSA RAHOITUSVALINEIDEN MARKKINAPAIKAT
2 luku Sadnnellyn markkinan ylléipitiminen

18§. Sddnnellyn markkinan ylldpitimisen luvanvaraisuus ja muu sallittu toiminta. Pykélén [
momentissa sdddettiisiin voimassa olevan lain 2 luvun 1 §:n 1 momenttia vastaavasti sddnnel-
lyn markkinan ylldpitdmisen luvanvaraisuudesta. Pykildn 2—4 momentissa sdidettdisiin pit-
kalti voimassa olevan lain 2 luvun 16 §:44 vastaavasti muusta porssille sallitusta toiminnasta.
Porssin harjoittaessa muuta pykéldssd viitattua toimintaa, sen tulee asianmukaisesti noudattaa
kyseistéd toimintaa koskevaa tdssé laissa sdddettyéd erityistd sdéntelyd. Pykéldn 2 momentti péi-
vitettdisiin kuitenkin MIFID II:n uusilla kaupankéyntijirjestelmilld ja raportointipalveluilla.
Ehdotetut 3 ja 4 momentti vastaavat voimassa olevan lain 2 luvun 16 §:n 2 ja 3 momentteja.

2 §. Porssin kotipaikka. Pykaldssa sdddettdisiin, ettd sddnneltyd markkinaa ylldpitdvan porssin
kotipaikan on sijaittava Suomessa. Toisin kuin mitd voimassa olevan lain 2 luvun 1 §:n 2
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momentissa sdddetddn, pdrssin padkonttorin ei tarvitsisi sijaita Suomessa, mutta sen yhtidoi-
keudellisen kotipaikan olisi edelleen oltava Suomessa.

3 §. Toiminimi. Pykildsséd sdddettiisiin voimassa olevan lain 2 luvun 2 §:44 vastaavasti muita
yhteis6jd kuin porssid koskevasta kiellosta kéyttdd toiminimessdén tai muutoin toimintaansa
kuvaamaan sanaa tai yhdysosaa arvopaperip0rssi tai johdannaisporssi.

4 §. Toimilupahakemus. Pykdldssa sdddettdisiin voimassa olevan lain 2 luvun 3 §:44 vastaa-
vasti porssin toimilupahakemuksesta seké siihen liitettavisté selvityksisté.

58§. Toimiluvan myontdmisen edellytykset. Pykildssd séddettdisiin toimiluvan myontémisen
edellytyksistd pddosin voimassa olevan lain 2 luvun 4 §:44 vastaavasti tdydennettynéd porssin
johtoa koskevilla tarkennetuilla vaatimuksilla lisdttynd MIFID II:n 45 artiklan 7 kohdan mu-
kaisilla lisdedellytyksilla.

6 §. Porssin merkittivien omistajien luotettavuus. Pykdldssa sdédettdisiin voimassa olevan lain
2 luvun 5 §:44 vastaavasti pOrssin merkittdvien omistajien luotettavuudesta sekd luotettavuu-
den arvioinnissa huomioon otettavista seikoista. Sddnnds perustuu direktiivin 46 artiklan 1
kohtaan, jossa edellytetddn, ettd henkil6iden, jotka voivat suoraan tai vilillisesti vaikuttaa
sadannellyn markkinan johtamiseen, on oltava tehtdvaan soveltuvia.

7 §. Toimilupapddtds ja porssin toiminnan aloittaminen. Pykildssd sdddettdisiin voimassa
olevan lain 2 luvun 6 §:44 vastaavasti toimilupapédétoksen antamisesta ja pdrssin toiminnan
aloittamisesta. Pykdldadn ehdotetaan lisattavaksi uusi 5 momentti, joka vastaisi sisilloltdéan si-
joituspalvelulain 3 luvun 1 §:n 4 momenttia toisessa ETA-valtiossa toimiluvan saaneen yhtion
toimilupahakemuksesta. Sddnnokselld laitettaisiin tdytintoon MIFID II:n 84 artiklan 2 kohta
markkinoiden yllépitéjén osalta.

8 §. Toimilupa eurooppayhtiolle. Pykélésséd sdddettdisiin voimassa olevan lain 2 luvun 7 §:4a
vastaavasti toimiluvan mydntédmisesti eurooppayhtiolle.

9 §. Toimiluvan rekisteréinti. Pykdldssa saddettiisiin velvollisuudesta ilmoittaa toimilupa re-
kisterditdviaksi. Pykéléd vastaa voimassa olevan lain 2 luvun 8 §:44.

10 §. Taloudelliset toimintaedellytykset. Pykéldssé siédettdisiin voimassa olevan lain 2 luvun
9 §:44 vastaavasti porssin taloudellisista toimintaedellytyksista.

11 §. Osakkeiden hankinnasta ilmoittaminen. Pykald vastaa voimassa olevan lain 2 luvun 10
§:44 ja perustuu MIFID II:n 46 artiklaan 2 kohtaa.

12 §. Osakkeiden hankinnan kieltiminen. Pykélédssa saddettdisiin Finanssivalvonnan oikeudes-
ta kieltdd 11 §:ssé tarkoitetun osuuden hankinta. Pykdld vastaa voimassa olevan lain 2 Iuvun
11 §:44 ja perustuu direktiivin 46 artiklan 3 kohtaan.

13 §. Porssin sidonnaisuus. Pykildssd sdddettiisiin voimassa olevan lain 2 luvun 12 §:84 vas-
taavasti pdrssin sidonnaisuudesta.

14 §. Toimiluvan peruuttaminen. Pykéldssa sdddettdisiin voimassa olevan lain 2 luvun 13 §:43
vastaavasti porssin toimiluvan peruuttamisesta ja viitattaisiin MIFID II -direktiivin 44 artiklan
5 kohdan d alakohdan mukaisesti EU:n rahoitusvalineiden markkinat -asetukseen seké sen pe-
rusteella annettuihin sddnnoksiin.
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15 §. Valtiovarainministerion oikeus keskeyttid porssin toiminta. Pykélassa sdddettdisiin voi-
massa olevan lain 2 luvun 14 §:43 vastaavasti valtiovarainministerion oikeudesta keskeyttia
porssin toiminta huomioiden terminologiamuutos siten, ettd porssi toimiluvan haltijana ja
sadnnelty markkina luvanvaraisena toimintana olisi mééritelty erikseen. Toimilupaviranomai-
sena valtiovarainministerid voisi keskeyttdd toisen tai molempien toiminnan pykéldssd maini-
tuin edellytyksin, jotka eivdt muuttuisi aiemmasta sddnnoksesta.

16 §. Porssin johdon luotettavuus- ja pdtevyysvaatimukset. Pykdla siséltéisi porssin hallituk-
sen jdseneltd ja toimivalta johdolta edellytettivét henkilokohtaiset luotettavuus- ja pétevyys-
vaatimukset. Sddnnds perustuu direktiivin 45 artiklaan, joka on muuttunut merkittdvasti MI-
FID I -direktiivistd. Johdolle asetetut vaatimukset ovat artiklassa nykyistd laajemmat ja yksi-
tyiskohtaisemmat, minka lisdksi ne muistuttavat luottolaitosten johtoa koskevaa sdantelya.

Pykélan /—3 momentti eivat muuttuisi merkittdvasti asiasisilloltddn voimassaolevan lain 2
luvun 15 §:std. Momentteja péivitettdisiin kuitenkin vastaamaan sijoituspalvelulain sééntelya.
Lisdksi, porssin johdon osaamista koskeva virke siirretdan uuteen 18 §:4én. Pykalén 4 momen-
tissa séadettyd ilmoitusvelvollisuutta Finanssivalvonnalle laajennettaisiin direktiivin 45 artik-
lan 8 kohdan mukaisesti siten, ettd Finanssivalvonnalle olisi ilmoitettava kaikenlainen porssin
johtoa koskeva tieto, joka ovat tarpeen sen arvioimiseksi, tayttdako johto 16—18 §:n vaati-
mukset. Pykdldn 5 momentti vastaisi voimassa olevaa saannosta.

17 §. Porssin johdon ajankdytto. Pykila olisi uusi ja perustuisi direktiivin 45 artiklaan. Pykéa-
lan 1 momentissa sadddettdisiin direktiivin 45 artiklan 2 kohdan a alakohdan mukaisesti hallin-
toelimen jdsenen ajankdyttod koskevasta vaatimuksesta. Muiden johtotehtdvien pitdminen sa-
maan aikaan olisi sallittua vain pykéldssi sdddetyssd laajuudessa. Muita tehtdvid arvioitaessa
olisi otettava huomioon henkilon yksilolliset olosuhteet sekd pdrssin toiminnan laatu, laajuus
ja monimuotoisuus.

18 §. Pérssin johdon kokoonpanoa ja tydskentelyd koskevat vaatimukset. Pykéla olisi uusi ja
perustuisi direktiivin 45 artiklan 1—3 kohtaan ja osittain 4 kohdan 2 a alakohtaan. Pyk&lan /
momentissa sdddettiisiin artiklan 1 kohdan mukainen yleinen periaate porssin johdolle asetet-
tavasta riittdvasti ja monipuolisesta osaamisvaatimuksesta. Artiklan 1 kohdan viimeisen virk-
keen mukaan hallituksen kokoonpanon on edustettava kokonaisuudessaan riittdvén laaja-
alaista kokemusta. Porssin velvollisuudesta rekrytoida hallituksen jésenid monipuolisesti sdé-
detddn myos direktiivin 45 artiklan 5 kohdassa. Lisédksi momentissa sdddettdisiin nimenomai-
sesti porssin toimialaa koskevasta osaamisvaatimuksesta artiklan 2 kohdan b alakohdan mu-
kaisesti, joka vastaa nykyisen 15 §:n 1 momentin viimeistd virkettd. Kyseisessd momentissa
saddettdisiin myds hallituksen jasenten perchdytysvelvollisuudesta artiklan 3 kohdan mukai-
sestl.

Pykélén 2 momentissa sdadettiisiin direktiivin 45 artiklan 2 a alakohdan mukaisesti hallituk-
sen velvollisuudesta hyvéiksyad porssille hallituksen monimuotoisuutta koskevat toimintaperi-
aatteet.

Pykilidn 3 momentissa siédettéisiin 45 artiklan 2 kohdan ¢ alakohdan mukaisesti hallituksen
jaseneltd vaadittavasta riippumattomasta ja itsendiseen ajatteluun pyrkivéstd tyoskentelytavas-
ta, jolla pyritddn varmistamaan se, ettd hallitus valvoo toimivaa johtoa tehokkaasti. Lisdksi
momentissa sdddettiisiin artiklan 4 kohdan 3 alakohdan mukaisesti pyrkimyksesta estdd halli-
tuksen yksittdisen jasenen haitallinen dominanssi hallitusty0ssd. Samaan asiaan liittyy myos
pykéldn 6 momenttiin lisdttiva sdénnds hallituksen jdsenen riittdvéstd tiedonsaantioikeudesta,
joka koskee tehtévin hoitamiseksi tarpeellisia tietoja ja asiakirjoja. Kyseinen sdénnds perustuu
45 artiklan 6 kohdan kolmanteen alakohtaan. Pykilén 4 momentissa sidédettéisiin artiklan 6
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kohdan mukaisesti hallituksen velvollisuudesta hyviksya porssille hallinto- ja ohjausjarjes-
telmat, joiden noudattamista hallituksen olisi 5 momentin mukaan valvottava.

19 §. Tilintarkastus ja velvollisuus toimittaa jdiljennoksid erdistd asiakirjoista. Pykdlan 1—3
momentissa saddettiisiin pitkélti voimassa olevan lain 2 luvun 22 §:83 vastaavasti porssin ti-
lintarkastajista sekd porssin velvollisuudesta toimittaa Finanssivalvonnalle erditd asiakirjoja.
Pykélaan lisattéisiin direktiivin vaatimusten mukaisesti uusi 4 momentti, jossa viitattaisiin Fi-
nanssivalvonnasta annetun lain 31 §:n soveltumiseen myds porssin Ehdotettu lisdys perustuu
MIFID II:n 77 artiklaan.

20 §. Porssin kotipaikan siirto Euroopan talousalueella. Pykalédssé sééadettéisiin voimassa ole-
van lain 2 luvun 35 §:44 vastaavasti porssin kotipaikan siirrosta Euroopan talousalueella.

21 §. Porssin osallistuminen sulautumiseen tai jakautumiseen Euroopan talousalueella. Pyka-
lassé sdddettdisiin voimassa olevan lain 2 luvun 36 §:44 vastaavasti porssin kotipaikan osallis-
tumisesta sulautumiseen tai jakautumiseen Euroopan talousalueella.

3 Iuku Sédidnnellyn markkinan toiminnan jarjestiminen

1 §. Sddnnellyn markkinan toiminnan jdrjestimistd koskevat vaatimukset. Pykalan 1 momen-
tissa sdddettdisiin voimassa olevan lain 2 luvun 17 §:n 1 momenttia vastaavasti sddnnellyn
markkinan toiminnan jérjestimisestd. Pykdlidn 2 momentissa sdidettiisiin porssin velvollisuu-
desta huolehtia toimintaperiaatteissaan riskien hallitsemisesta ja kyvystd tunnistaa ja hallita
markkinan toiminnassa esiin tulevat eturistiriitatilanteet. Lisiksi momentissa sdddettiisiin vaa-
timuksesta ylldpitdd avoimet ja syrjimattomat menettelyt asianmukaisen ja hyvin kauppatavan
mukaisen kaupankdynnin mahdollistamiseksi sekd puolueettomat perusteet toimeksiantojen
tehokkaaksi toteuttamiseksi. Kyseinen momentti vastaa MIFID II:n 47 artiklan 1 kohdan a ja d
alakohtaa.

Pykélan 3 momentissa sdddettdisiin porssin kaupankayntijarjestelmén hairionsietokyvystd MI-
FID II:n 47 artiklan 1 kohdan c ja 48 artiklan 1 kohdan mukaisesti. Porssin tulisi kdyttda jér-
jestelmid ja menettelytapoja, joilla varmistetaan kaupankayntijarjestelmén kyky sietdd hairioi-
td, riittdvd toimintakapasiteetti myOs ruuhkatilanteiden varalta ja kaupankédynnin jatkuvuus
markkinoiden héiridtilanteessa. Porssin olisi testattava kaupankdyntijérjestelmdd sdéannollisesti
ja my0s muilla jérjestelyilld varauduttava asianmukaisesti palvelujen jatkuvuuden turvaami-
seen. Vaikka sdannds olisi uusi, porssin nykyiset toimintaperiaatteet vastaavat jo nykyiselldan
ehdotusta.

Pykilén 4 ja 5 momentissa sdédettdisiin voimassa olevan lain 2 luvun 17 §:n 3 ja 4 momenttia
vastaavasti julkisuus- ja kielilakien soveltamisesta porssiin ja sen omistusyhteisdon.

Pykélan 6 momentissa sdaddettdisiin MIFID II:n 47 artiklan 2 kohdan mukaisesti ettd markki-
noiden ylldpitdjd ei saa toteuttaa asiakastoimeksiantoja omaa pdfiomaa vastaa tai harjoittaa
padamiehen lukuun tdsméytettyd kaupankayntia.

2 §. Porssin valvontatehtdvd. Pykildssd sdéadettdisiin ldhtokohtaisesti voimassa olevan lain 2
luvun 18 §:44 vastaavasti porssin valvontatehtévistd tarkennettuna vastaamaan MIFID Il:n 54
artiklaa. Pykalédn /I momenttiin lisittéisiin viittaus EU:n markkinoiden védrinkéyttdasetukseen.
Pykilan 2 ja 3 momentissa pantaisiin taytdntoon MIFID Il:n 54 artiklan 2 kohta. Pykildn 2
momenttia muutettaisiin siten, ettd porssin olisi tehtdva ilmoitus 1 momentissa tarkoitettujen
sddnndsten tai porssin sddntdjen taikka EU:n markkinoiden védrinkéyttoasetuksen rikkomises-
ta ilman aiheetonta viivytystd Finanssivalvonnalle. Ilmoitusvelvollisuuden tiyttdmisestd on
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tarkemmin sdddetty komission delegoidussa asetuksessa (EU) 2017/565 82 artiklassa. Lisaksi
pOrssin olisi ilmoitettava tavanomaisesta poikkeavasta kaupankédynnisté ja rahoitusvilineeseen
liittyvésté jérjestelmén toimintahdiriostd. Porssin olisi huolehdittava siitd, ettd silld on asian-
mukaiset resurssit valvontatehtévin suorittamiseen.

Finanssivalvonnan olisi 3 momentin mukaisesti toimitettava tieto porssin tekemaéstéd ilmoituk-
sesta tietyissd tilanteissa myos toiselle ETA-valtion viranomaiselle ja ESMA:lle. Jos ilmoitus
koskee epdilyd EU:n markkinoiden véarinkdyttoasetuksen rikkomisesta, Finanssivalvonnan
olisi tehtévé ilmoitus vain, jos Finanssivalvonnan arvion mukaan véérink&ytos on ilmeinen.

3 §. Rikkomuksista ilmoittaminen. Pykald olisi uusi ja perustuisi direktiivin 73 artiklan 2 koh-
taan. Rikkomuksista ilmoittamista koskevan pykalan ehdotetut sddnnokset vastaavat jo aiem-
min luottolaitostoiminnasta annettuun lakiin sisillytettyja (HE 39/2014 vp ja HE 65/2016 vp)
sadannoksid rikkomusten sisdisestd ilmoittamisesta luottolaitoksissa ja sijoituspalveluyrityksis-
sd.

Ehdotetun / momentin mukaan pdrssilld on oltava menettelytavat, joita noudattamalla pdrssin
palveluksessa olevat voivat ilmoittaa pdrssin sisdlld riippumattoman kanavan kautta finanssi-
markkinoita koskevien sddannosten epdillystd rikkomisesta. Vaikka direktiivin artikla kohdis-
tuu vain direktiivin nojalla annettujen kansallisten sddnndsten ja MIFIR:n sédénndsten vastai-
siin epdiltyihin rikkomuksiin, ehdotettu sdéannds mahdollistaisi epdiltyjen rikkomusten rapor-
toinnin laajemminkin, sillé se koskisi yleisesti finanssimarkkinoita koskevia sddnnoksid. Useat
muutkin EU sddnndkset, kuten esimerkiksi markkinoiden vairinkdyttoasetus, sisdltdd vastaa-
van sidnnoksen. Rikkomusten raportointimahdollisuutta ei ole tarkoituksenmukaista rajoittaa
ainoastaan esimerkiksi sijoituspalvelulain ja kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetun lain
sddnnoksid koskeviin epiiltyihin rikkomuksiin.

IImoitukset tulisi voida tehdé erityisen riippumattoman kanavan kautta. Ilmoitusten vastaanot-
tajatahoina voisi siten olla epdilysté ja ilmoituksen kohteena olevasta henkilosté riippuen esi-
merkiksi esimies, sisdinen tarkastus, sddnndsten noudattamisen valvontatoiminnosta vastaava
henkilo, lakiasiainosasto, toimiva johto tai hallituksen tarkastusvaliokunta. Vastaanottajia voi-
si olla asioiden riippumattoman tutkinnan ja jérjestelmén joustavuuden varmistamiseksi vaih-
toehtoisesti useampia. Sddnnoksessd ei yksilditéisi tai rajoitettaisi ilmoitusten teossa kaytetta—
vid raportointikanavia. Rikkomuksista ilmoittaminen voitaisiin tarvittaessa jérjestid myos
Porssin ulkopuolisen palveluntarjoajan kautta.

Jarjestelmén toimivuus edellyttdd, ettd menettelytavoista on selkedt ohjeet ja ettd jarjestelma
on helposti kédytettdva. Porssin ohjeissa voidaan késitelld muun muassa ilmoittajan ja ilmoi-
tuksen kohteena olevan henkilon oikeuksia ja velvollisuuksia, ilmoitusten siséltod, ilmoitusten
késittelyssé ja tutkinnassa noudatettavia menettelyjéd ja mahdollisia muita toimenpiteitd. Pors-
sin on my0s varmistettava rikkomusepdilyistd ilmoittavien henkildiden suojelu ja taattava se,
ettd he eivit ilmoitusten vuoksi joudu syrjinnin tai muun epaasiallisen toiminnan kohteeksi.

Jarjestelman ylldpito asettaisi porssille velvollisuuden noudattaa henkilGtietojen késittelyssa
my0s henkil6tietolakia (523/1999). Porssi olisi henkil6tietolaissa tarkoitettu rekisterinpitdja.
Rekisteriin talletettaisiin pdrssin palveluksessa olevien tai muiden henkildiden ilmoittamia tie-
toja epdillyistd rikkomuksista liittyen finanssimarkkinoita koskeviin sddnnoksiin tai médrayk-
siin. Kyseisid tietoja voitaisiin kdyttdd porssin suorittamiin siséisiin selv1tyksnn mahdollisista
vaarinkdytoksistd. Tarvittaessa kyseisid tietoja voitaisiin hyodyntdd myos luovuttamalla niitd
viranomaisille, kuten Finanssivalvonnalle tai poliisille, niiden laissa sdddettyjen tehtivien hoi-
tamiseksi. Henkildtietolain mukaisesti rekisteriin talletettaisiin vain vaérinkaytosepéilyjen sel-
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vittdmiseksi tarpeellista tietoa. Tietojen oikeellisuus olisi pyrittdvd varmistamaan tietoja kiy-
tettdessa.

IImoituksen tekijalld ei tarvitsisi olla erityistd néyttod rikkomusepdilyn tueksi, vaan perusteltu
epdily riittdisi. Sen sijaan vahingoittamistarkoituksessa tehtyihin selkedsti perusteettomiin il-
moituksiin tydnantaja voisi puuttua esimerkiksi tySturvallisuuslain 18 §:n ja 28 §:n tarkoitta-
mana héirintdnd ja epéasiallisena kohteluna tyopalkalla Adritapauksissa sovellettavaksi voisi
tulla myds esimerkiksi rikoslain 24 luvun 9 §:n sédénnos kunnianloukkauksesta. Téllaisissa ta-
pauksissa raportoijan henkildllisyys voitaisiin myds tarvittaessa selvittéé, mikéli on kaytdssi
anonyymi ilmoitusjarjestelma.

Sadnnoksessd ei asetettaisi tyOnantajalle erityistd velvollisuutta raportoida epdillyisté tai ha-
vaituista sddntorikkomuksista toimivaltaiselle valvontaviranomaiselle. Porssilld on kuitenkin
muista lain sdénnoksistd johtuvia velvollisuuksia tiettyjen rikkomusten tai niiden epdilyjen ra-
portoimiseksi Finanssivalvonnalle. Porssilld on esimerkiksi velvollisuus ilmoittaa Finanssi-
valvonnalle vélittomésti tietyistd lain 3 luvun 28 §:n porssin valvontatehtdvdd koskevassa
sadannoksessi tarkoitetuista menettelyista.

Porssin olisi 2 momentin mukaan séilytettdvd edelld 1 momentissa tarkoitetut tarpeelliset tie-
dot. Tiedot olisi poistettava viiden vuoden kuluttua ilmoituksen tekemisestd, jollei tietojen
edelleen siilyttdminen olisi tarpeen rikostutkinnan, vireilld olevan oikeudenkdynnin, viran-
omaistutkinnan taikka ilmoituksen tekijén tai ilmoituksen kohteena olevan henkil6n oikeuksi-
en turvaamiseksi. Tietojen edelleen sdilyttdmisen tarpeellisuus olisi tutkittava viimeistddn
kolmen vuoden kuluttua edellisestd tictojen sailyttdmisen tarpeellisuuden tarkistamisesta. Tar-
kistamisesta olisi tehtdvd merkintd. Vaariksi tai tarpeettomiksi osoittautuneet tiedot olisi kui-
tenkin henkil6tietolain mukaisesti poistettava rekisteristd mahdollisimman nopeasti.

Sen lisdksi, mitd henkilGtietolaissa sdddetddn, ehdotetun pykéldn 3 momentin mukaan ilmoi-
tuksen kohteena olevalla rekisterdidylld henkil6lld ei olisi tarkastusoikeutta 1 ja 2 momentissa
tarkoitettuihin tietoihin, jos tietojen antaminen voisi haitata epdiltyjen rikkomisten selvittamis-
ta. Tarkastusoikeuden rajaaminen on perusteltua siksi, ettd tarkastusoikeus voisi henkilGtieto-
lain 27 §:ssé tarkoitetulla tavalla haitata rikosten ehkiisemisti tai selvittimisti. Rekister6idyn
tarkastusoikeus voisi kuitenkin liséiksi haitata rikosoikeudellisiin rangaistuksiin rinnastettavien
finanssimarkkinoita koskevien védrinkdytosten ehkéisemistd tai selvittdmistd. Téstd syystéd
pelkkéd henkilGtietolain 27 §:ssé méériteltyd yleistd tarkastusoikeuden rajoitusta ei voida pitdd
riittdvana.

Finanssivalvonta voisi ehdotetun 4 momentin mukaan antaa tarkempia méadrayksid edelld 1
momentissa tarkoitettujen ilmoitusten tekemisesté ja niiden késittelysti porssissa.

4 §. Porssin toiminnan ulkoistaminen. Pykilissd sdddettdisiin padosin voimassa olevan lain 2
luvun 19 §:44 vastaavasti porssin toiminnan ulkoistamisesta. Sddnnoksen 2 momentista ehdo-
tetaan poistettavaksi viittaus rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin tdytintéonpanoasetuk-
seen. Viittaus ehdotetaan korvattavaksi MIFIR-asetuksella ja sen nojalla annetuilla komission
asetuksilla. MIFID Il:ssa on yksityiskohtaisemmin séiéinnelty monenkeskisen ja organisoidun
kaupankaynmn Jérjestamisestd kuin aiemmin MIFID I:ssd. Saéntely tulee sovellettavaksi myos
porssiin, sen toimiessa mainitun kaupankaynnin jérjestdjand. Esimerkiksi toiminnan ulkoista-
misesta on sdddetty MIFID II:n 16 artiklan 5 kohdassa kuten myos MIFIR-asetuksessa ja ko-
mission delegoidussa asetuksessa (EU) 2017/584 kauppapaikkojen toiminnan jarjestimisesta.

5 §. Ulkoistamisesta ilmoittaminen. Pykéldsséa saddettdisiin voimassa olevan lain 2 luvun 20
§:44 vastaavasti velvollisuudesta ilmoittaa ulkoistamisesta.
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6 §. Sddnnellyn markkinan sddntéjen vihimmdissisdlto. Pykalassd sdddettdisiin sddnnellyn
markkinan sddnt6ja koskevista vahimmaisvaatimuksista. Pykéld vastaa huomattavin osin voi-
massa olevan lain 2 luvun 23 §:44. Pykéldn / momentin 4 kohdan olisi katsottava kattavan
myo0s kaupankédyntiosapuolen oikeuden péésté porssin kaupankdyntijarjestelméaan. MIFID II:n
53 artiklan 5 kohdan mukaan jasenvaltioiden on varmistettava, ettd kaupankéyntiosapuolella
on oikeus pédstd jarjestelmdédn suoraan tai etdéltd. Kun valtiovarainministerié vahvistaa pors-
sin sdannot, on riittdvad, ettd porssin sddnndt mahdollistavat kaupankédyntiosapuolen oikeuden
padstd porssin jarjestelmddn suoraan tai etddltd. Kaupankdyntiosapuolen, mukaan lukien eti-
viélittédjan oikeuksista sdddettéisiin timén luvun 15 §:ssé ja pdrssin toiminnasta toisessa ETA-
valtiossa 34 §:ssé.

Pykélan I momenttiin liséttdisiin uusi 10 kohta niistd vaatimuksista, oikeuksista ja velvolli-
suuksista, jotka liittyvdt toteutuneiden kauppojen madritykseen ja toteutukseen. Kauppojen
selvityksesta sdddettdisiin erikseen tdman luvun 24 §:ssd. Kohta perustuu MIFID II:n 53 artik-
lan 2 kohdan e alakohtaan.

7 §. Pérssin sddntdjen vahvistaminen. Pykéldssd sdéddettéisiin voimassa olevan lain 2 luvun
24 §:44 vastaavasti porssin sddntojen vahvistamisesta.

8 §. Rahoitusvilineen ottaminen kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylle markkinalle. Pykéla
vastaisi voimassa olevan lain 2 luvun 25 §:44 ja perustuisi direktiivin 51 artiklaan.

9 §. Arvopaperin ottaminen porssilistalle. Pykéldssé saddettdisiin voimassa olevan lain 2 lu-
vun 28 §:44 vastaavasti arvopaperin ottamisesta pdrssilistalle.

10 §. Porssilistan pitdminen. Pykaldssa sdddettdisiin voimassa olevan lain 2 luvun 27 §:44 vas-
taavasti porssin mahdollisuudesta pitdé porssilistadirektiivin 2001/34/EY mukaista porssilis-
taa.

11 §. Kaupankdynnin keskeyttiminen tai lopettaminen. Pykélassa saadettdisiin MIFID II:n 52
artiklan mukaisesti porssin toimivaltuuksista keskeyttdd tai lopettaa kaupankaynti. Porssilla
olisi oikeus keskeyttdd tai lopettaa kaupankdynti rahoitusvilineelld ja nithin kytketyilld joh-
dannaisilla artiklassa kuvatuin edellytyksin, jotka vastaavat voimassa olevaa lakia. Sééntelyn
selkeyttdmiseksi sekd kaupankdynnin keskeyttdmisestd etté lopettamisesta séddetddn samassa
pykéléssd. Nykyisessd 2 luvun 31 §:ssd sdddetddn pelkéstddn porssin oikeudesta yksinomaan
keskeyttdd kaupankdynti. S44dos vastaa muutoin asiasisélloltaén voimassa olevaa sddntelyé.

Direktiivin 69 artiklan 2 kohdan m ja n alakohdan mukaisista Finanssivalvonnan toimival-
tuuksista keskeyttdd tai lopettaa kaupankéynti sdddettéisiin erikseen 3 luvun 12 §:ssé.

Pykildn /—3 momentti perustuvat direktiivin 52 artiklan 1 kohtaan, joka ei ole MIFID I -
direktiivistd asiasisdlloltddn muuttunut.

Pykélan 4 momentissa pantaisiin tadytantoon MIFID II:n uusi 52 artiklan 2 kohdan 1 alakohta.
Siind séddetddn porssin velvollisuudesta keskeyttédd tai lopettaa kaupankéynti MIFID IL:n liit-
teen 1 C osan 4—10 kohdassa tarkoitetulla johdannaisella (siirtokelpoiset arvopaperit), jos lo-
pettaminen on tarpeen niiden tavoitteiden tukemiseksi, joiden johdosta kaupankéynti on péa-
tetty keskeyttda tai lopettaa johdannaisen kohde-ctuutena olevalla rahoitusvélineelld. Voimas-
sa olevan 31 §:n 2 momentti sahko- ja maakaasujohdannaisista siirrettdisiin tdhdn momenttiin.

Pykélin 5 momentissa siédettdisiin MIFID II:n uuden 52 artiklan 2 kohdan 2 alakohdan mu-
kaisesti edellytyksistd, joilla Finanssivalvonnan on edellytettivd mahdollista toista Suomessa
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toimivaa markkinapaikkaa tai kauppojen sisdistd toteuttajaa lopettamaan kaupankéynti samalla
rahoitusvélineell4 ja sithen kytketyilld johdannaisilla, joilla kaupank&ynti on lopetettu pykéldn
1 momentin perusteella.

Pykélidn 6 momentissa sdddettéisiin porssin mahdollisuudesta pyytdé Finanssivalvontaa vah-
vistamaan kaupankdynnin keskeytys- tai kieltdimispdatos. Sddnnds vastaa voimassa olevan lain
2 luvun 31 §:n 4 momenttia.

Pykélidn 7 momentti vastaisi muuten voimassa olevan lain 2 luvun 26 §:n 4 momenttia, mutta
sana arvopaperi korvattaisiin sanalla rahoitusviline.

Pykélan 8 momentti porssin velvollisuudesta julkistaa keskeytys- ja lopettamispéaitokset vas-
taisi voimassa olevan lain 2 luvun 26 §:n 3 momenttia ja 31 §:n 3 momenttia erdin teknisin
muutoksin.

Vastaava sédéntely koskee direktiivin 32 artiklan mukaan monenkeskistd ja organisoitua kau-
pankéyntijarjestelméé ja erdiltd osin kauppojen sisdisid toteuttajia. Sééntely pantaisiin tiytén-
toon viittaussdannoksilld 5 luvun 11 §:ssd ja 7 luvun 3 §:ssi.

12 §. Finanssivalvonnan toimivaltuudet keskeyttdd, lopettaa tai kieltdd kaupankdynti rahoi-
tusvalineilld. Pykéldssd sdddettéisiin Finanssivalvonnan toimivaltuuksista. Pykilédn asiasisaltd
vastaa pddosin voimassa olevan lain 2 luvun 31 ja 32 §:44. Kuten nykyisin, Finanssivalvonta
voisi pdittiad pykéldssd mainittujen edellytysten téyttyesséd keskeyttdd, lopettaa tai kieltdéd kau-
pankéynti rahoitusvilineelld, jolla kdydddn kauppaa sddnnellylld markkinalla. Toimivaltuus
koskisi myos muita kauppapaikkoja ja 7 luvun 3 §:n mukaan myos kaupan siséisté toteuttajaa.

Pykélén I momentti perustuu direktiivin 69 artiklan 2 kohdan m ja n alakohtiin, jotka eivét ole
muuttuneet verrattuna MIFID I -direktiiviin. Direktiivi ei rajaa valvontaviranomaisen toimi-
valtaa vain yhteen rahoitusvélineeseen kerrallaan. Momenttia tdsmennettdisiin kuitenkin niin,
ettd Finanssivalvonnan mairdys voi kohdistua joko yhteen tai useisiin rahoitusvélineisiin tai
koko kauppapaikan kaupankdyntiin. Momenttiin lisdtdan myos viittaus markkinoiden vaarin-
kéyttdasetukseen, joka edellyttdd Finanssivalvonnan téllaisen valtuuden olemassaoloa. Finans-
sivalvonta voi joutua kéyttimadn nykyistd laajempaa useita rahoitusvilineitd koskevaa toimi-
valtuutta tilanteessa, jossa sddnnosten ja méérdysten rikkominen taikka erltylsen painava Syy,
kuten merkittéva ja poikkeuksellinen markkinahéirid voisi vaarantaa ei vain yhden, vaan usei-
den tai kaikkien rahoitusvélineiden asianmukaista ja tasapuolista kaupankayntid. Koska tdssa
momentissa sdddettdvd valtuus on nykyistd laajempi, voimassa olevaan 31 §:n 6 momenttiin
sisdltyva sddnnos, joka perustuu avoimuusdirektiivin (2004/109/EY) 24 artiklaa ja esitedirek-
tiivin (2003/71/EY) 21 artiklaan on tarpeeton. Ndma valtuudet on rajattu direktiivien sallimiin
vihimmaismadriin, enintdén 10 pankkipaivaksi.

13 §. Finanssivalvonnan tehtivdt ja ilmoitusvelvollisuus Euroopan arvopaperimarkkinaviran-
omaiselle. Pykéldssd sdddettiisiin Finanssivalvonnan tehtdvistd méérittidessd kaupankdynnin
keskeyttdmisestd, lopettamisesta tai kieltdmisestd. Pykaldssd yhdistettdisiin voimassa olevassa
laissa erillisind pykélind sdddetyt Finanssivalvonnan tehtévit ja ilmoitusvelvollisuus. Sdéntely
perustuu direktiivin 52 artiklaan ja sitd pdivitettdisiin vastaaman direktiivin muuttunutta sdén-
telyd. Finanssivalvonnan julkistamis- ja ilmoitusvelvollisuudesta séddetddn voimassa olevan
lain 2 luvun 31 ja 32 §:ssi.

Pykélan I momentti vastaisi voimassa olevaa sdédntelyé ja perustuisi direktiivin 52 artiklan 2
kohdan 3 ja 4 alakohtaan.
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Pykélan 2 momentti vastaisi voimassa olevan lain 2 luvun 31 §:n 7 momentissa saddettyd noti-
fiointimenettelyi ja perustuisi 52 artiklan 2 kohdan 1, 3 ja 4 alakohtaan.

Pykéldn 3 momentissa sdadettiisiin Finanssivalvonnan velvollisuudesta ilmoittaa keskeytys-
padtoksestd myds Energiavirastolle hyodyke- tai padstooikeuksiin liittyen.

Pykélan 4 momentti vastaisi voimassa olevan lain 2 luvun 31 §:n 8 momenttia ja perustuisi di-
rektiivin 52 artiklan 2 kohdan 2 alakohtaan.

14 §. Arvopaperin poistaminen pérssilistalta. Pykéldssé sdddettdisiin voimassa olevan lain 2
luvun 29 §:44 vastaavasti arvopaperin poistamisesta porssilistalta.

15 §. Kaupankdyntiosapuolen oikeudet. Pykila vastaisi suurelta osin voimassa olevan lain 2
luvun 30 §:44. Pykildssi sdddettdisiin MIFID II:n 53 artiklan mukaisesti paésysti sddnnellylle
markkinalle.

Pykélidn 5 momenttiin liséttdisiin porssille velvollisuus toimittaa Finanssivalvonnalle vuosit-
tain tiedot kaupankdyntiosapuolistaan. Sdannds on MIFID II:n 53 artiklan 7 kohdan mukainen
kuitenkin siten tdsmaéllisempi kuin voimassaolevan lain 2 Iuvun 30 §:n 5 momentti, etta ilmoi-
tusvelvollisuus olisi vuosittainen.

16 §. Kaupankdynnin rajoittaminen. Pykéld siséltdisi voimassa olevan lain 2 luvun 31 a §:44
vastaavan luonteeltaan selventévin viittauksen lyhyeksimyyntiasetuksen 23 artiklaan.

17 §. Sopimus markkinatakauksesta. Pykéla olisi uusi ja siind sdddettdisiin porssin ja markki-
natakausstrategiaa toteuttavan kaupankdyntiosapuolen vélisestd sopimuksesta, joka koskee
markkinatakausta. Markkinatakauksella tarkoitetaan toimintaa, jossa sijoituspalveluyritys tai
muu kaupankayntlosapuoh tarjoutuu kdymaén kauppaa rahoitusvélineilld omaan lukuunsa
omaa piddomaansa vastaan itse médrittdmiinsd hinnoin. Markkinatakauksen tarkoituksena on
turvata markkinan sédénnoéllinen likviditeetti. Markkinatakaussopimuksen sisillostd ja velvolli-
suudesta tehdd markkinatakaussopimus on lisdksi sdddetty komission delegoidussa asetukses-
sa (EU) 2017/578.

Pykélidn I momentin mukaan porssin ja sijoituspalveluyrityksen olisi sovittava markkinataka-
uksesta kirjallisesti. Porssin olisi huolehdittava omissa jérjestelmisséén siité, ettd riittdvén mo-
ni sijoituspalveluyritys voi tulla sopimusosapuoleksi. Sopimuksen tarkoituksena on turvata si-
tovat hintatarjoukset kilpailukykyisin hinnoin.

Sopimuksen sisélldlle asetettavista vihimmaisvaatimuksista sdddettéisiin 2 momentissa.

Porssin olisi valvottava, ettd sijoituspalveluyritykset noudattavat sopimusta. Porssin olisi li-
séksi toimitettava tieto sopimuksen sisdllostd ja tarvittavat muut tiedot 4 momentin mukaan
Finanssivalvonnalle ilman aiheetonta viivytystd timén valvontatehtdvén toteuttamiseksi.

Sadnnokselld pantaisiin tdytantoon MIFID Il:n 48 artiklan 2 ja 3 kohta.

18 §. Algoritminen kaupankdynti. Pykédlin I momentissa séddettdisiin algoritmisen kaupan-
kédynnin rajoittamisesta MIFID II:n 48 artiklan 6, 8 ja 10 kohdan mukaisesti. Algoritminen
kaupankéiynti madriteltdisiin 1 luvun 2 §:ssd. Porssiltd edellytettdisiin asianmukaisia jérjestel-
mid ja sisdisid menettelytapoja algoritmisesta kaupankdynnistd aiheutuvien riskien hallitsemi-
seksi. Téllaisia jarjestelmid ovat esimerkiksi jérjestelmat, joilla rajoitetaan toteuttamattomien
toimeksiantojen suhteellista osuutta liiketoimista, jotka kaupankéyntiosapuoli voi kirjata jér-
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jestelmadin ja joilla hidastetaan toimeksiantojen toteutumista ja joilla rajoitetaan ja valvotaan
markkinalla sallittavaa pienintd mahdollista hinnanmuutosvélid. Porssin tulee edellyttis, ettd
sen jésenet tai osapuolet huolehtivat algoritmien asianmukaisesta testauksesta ja sen tulee tar-
jota testiymparisto testauksen helpottamiseksi.

Konesalipalveluja koskevien sddntdjen yleisistd periaatteista sdddettéisiin 2 momentissa.

Pykélan 3 momentin mukaan pdrssin olisi voitava tunnistaa algoritmisen kaupankéyntiin liit-
tyvét toimeksiannot, ne kdynnistéineet henkil6t ja niiden luomiseen kiytetyt algoritmit sekd
toimitettava ne Finanssivalvonnalle pyynndstd ilman aiheetonta viivytysta.

19 §. Suora sdhkdinen pddsy markkinapaikalle. Porssilla olisi ehdotetun uuden sdédnndksen
nojalla oikeus sallia suora sdhkoinen padsy sen kaupankdyntijarjestelméddn sen kaupankayn-
tiosapuolena olevan luottolaitoksen tai sijoituspalveluyrityksen asiakkaalle, jonka on arvioitu
olevan sopiva. Suoralla séhkoiselld padsylld tarkoitetaan I momentissa jérjestelyd, jossa kau-
pankéyntiosapuoli antaa asiakkaalle luvan kayttda sen kaupankdyntikoodia siten, ettd asiakas
voi vélittdd rahoitusvélineeseen liittyvid toimeksiantoja sdhkoisesti suoraan kauppapaikkaan.
Suora sdhkoinen padsy kattaa myds jarjestelyt, joissa henkilo kdyttdd kaupankdyntiosapuolen
taikka asiakkaan infrastruktuuria tai kaupankayntiosapuolen taikka asiakkaan kayttoon anta-
maa yhteysjarjestelmaa toimeksiantojen vélittimiseksi, sekd jarjestelyt, joissa henkil ei kayti
téllaista infrastruktuuria.

Pykélidn 2 momentti koskisi suoraa sdhkdistd pddsyd kayttéville asiakkaille asetettavia vaati-
muksia, jotka voivat sisdltdd esimerkiksi teknisid tai toimintaan liittyvid edellytyksia.

Pykélan 3 momentissa sdddettdisiin kaupankdyntiosapuolen vastuusta sen asiakkaan tekemisti
toimeksiannoista ja kaupankédynnisté suoraa sdahkdistd jérjestelméad kdyttaen.

Porssin olisi 4 momentin mukaan varauduttava asianmukaisesti siihen, ettd se pystyy erotta-
maan ja tarvittacssa lopettamaan suoraa sihkoistd padsya kdyttavan asiakkaan toimeksiannot
ja kaupankdynnin sen kaupankéyntiosapuolen toimeksiannoista ja kaupankdynnistd. Néihin si-
sdisiin menettelytapoihin kuuluisivat myds riskienhallinnan edellytysten asettaminen. Porssin
tulisi varautua myos siihen, ettd se keskeyttdd tai lopettaa kaupankéyntiosapuolen mahdolli-
suudet tarjota suoraa séhkoistd padsyé, jos kaupankdyntiosapuoli tai asiakas rikkoo tdssa pyka-
ldssé asetettuja vaatimuksia.

Saannokselld pantaisiin tdytdntodn MIFID II:n 48 artiklan 7 kohta.

20 §. Hinnanmuutosvdlit. Porssin olisi pidettavé jirjestelyjé eri rahoitusvélineiden hinnanmuu-
tosvilien jarjestimiseksi MIFID II:n 49 artiklan mukaisesti. Téllaisia rahoitusvilineitd ovat
esimerkiksi osakkeet, talletustodistukset, listatut rahastot ja todistukset. Jarjestelyssa olisi otet-
tava huomioon rahoitusvilineen likviditeettiluonne eri markkinoilla ja osto- ja myyntitarjous-
ten erojen keskiarvo sekd mukautettava hinnanmuutosvili asianmukaisesti rahoitusvilineit-
tdin. ESMA voi laatia teknisid sddntelystandardeja muun muassa pienimmistd mahdollisista
hinnanmuutosvéleisté ja -jarjestelyisti tietyille rahoitusvilineille.

21 §. Liiketoimintakellojen yhdenmukaistaminen. Pykaléssé saadettdisiin MIFID II -direktiivin
50 artiklan mukaisesti porssin ja sen kaupankéyntiosapuolten velvollisuudesta yhdenmukais-
taa liiketoimintakellot.

ESMA antaa teknisen sddntelystandardin yhdenmukaistamisen tarkkuustasosta.
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22 §. Varautuminen kaupankdynnin lyhytaikaiseen keskeyttimiseen. Pykildssa saddettdisiin
porssille uusi velvollisuus varautua kaupankdynnin keskeyttdmiseen tietyin menetelmin MI-
FID II -direktiivin 48 artiklan 5 kohdan mukaisesti. MIFID I -direktiiviin verrattuna 48 artikla
on uusi. Pykélédn I momentissa sééadettéisiin porssin edellytyksistd pysdyttda tai rajoittaa kau-
pankdynti, kun se on tarpeen yksittéisessd rahoitusvélineesséd ilmenneiden hinnanmuodostuk-
sen muutosten vuoksi sddnnellylla markkinalla tai siihen liittyvalld markkinalla taikka poikke-
uksellisesti kaupankdynnin lisdksi minké tahansa liiketoimen perumiseksi, muuttamiseksi tai
korjaamiseksi.

Porssin olisi laadittava kirjallinen suunnitelma, jossa yksiloitéisiin kaupankdynnin keskeytta-
misen 2 momentissa tarkoitetut arvioinnin osa-alueet. Jos kaupankéynti keskeytetéén likvidilla
rahoitusvélineelld toisella sddnnellylld markkinalla, porssilla tulisi olla sisdiset mekanismit sen
varmistamiseksi, ettd tieto voidaan toimittaa Finanssivalvonnalle. Toimivaltaiset viranomaiset
arvioivat keskenddn, onko kaupankdynnin keskeyttdminen perusteltua myos muissa kauppa-
paikoissa siihen asti, kun kaupankéyntid jatketaan alkuperéiselld markkinapaikalla.

Pykélin 3 momentissa sédéadettdisiin porssin velvollisuudesta ilmoittaa Finanssivalvonnalle jér-
jestelmd ja menettelyt, joilla porssi ilmoittaa kaupankdynnin keskeyttdmisestd Finanssival-
vonnalle. Finanssivalvonta toimittaisi tiedot edelleen ESMA:lle.

23 §. Varautuminen tarjousten hylkddmiseen. Pykaléd koskisi porssin velvollisuutta huolehtia,
ettd silld on asianmukaiset jérjestelmét ja menettelytavat hylédtd tarjoukset. Sdénnds vastaa
MIFID II:n 48 artiklan 4 kohtaa.

24 §. Kauppojen selvitys. Pykéldssa sdddettdisiin pitkdlti voimassa olevan lain 2 luvun 33 §:44
vastaavasti kauppojen selvitykseen liittyvistd porssin velvollisuuksista. Sdannoksen 1 mo-
mentti vastaisi MIFID II:n 37 artiklan 1 kohtaa. Sdannoksen 3 momentti vastaisi MIFID II -
direktiivin 55 artiklan 2 kohtaa. Ehdotetun sédénnoksen nojalla Finanssivalvonta voisi kieltda
porssid kayttdmastd kauppojen selvityksessd muussa ETA-valtiossa sijaitsevaa keskusvasta-
puolta tai arvopaperikeskusta, jos sen kédyttdminen todenndkdisesti vaarantaa kaupankdynnin
luotettavuuden tai rahoitusmarkkinoiden vakauden. Pykaldén lisdttiisiin uusi 4 momentti, jon-
ka mukaan porssin velvollisuudesta kayttda keskusvastapuolta sen ylld pitdmalla sddannellylla
markkinalla tehtyjen johdannaiskauppojen selvitykseen sdddetdéin EU:n rahoitusvélineiden
markkinat -asetuksen 29 artiklassa.

25 §. Kaupankdyntiosapuolen oikeus valita arvopaperikeskus. Pykéldssa sdaddettdisiin voimas-
sa olevan lain 2 luvun 34 §:44 vastaavasti kaupankdyntiosapuolen oikeudesta valita kaytta-
mainsé arvopaperikeskus kauppojen selvittdmiseksi. Sadnnos vastaa MIFID II:n 37 artiklan 2
kohtaa.

26 §. Positiolimiitit ja positioiden hoidon valvonta. Pykéld on uusi ja se perustuu MIFID II -
direktiiviin 57 artiklan 8—10 kohtaan. Pykilédn / momentin mukaan porssilld olisi oltava sel-
laiset asianmukaiset kaupankayntijarjestelméit ja muut menettelyt, joka mahdollistaisivat hyo-
dykejohdannaisilla tapahtuvan kaupankdynnin valvonnan seki rajoittamisen. Asianmukaisena
jérjestelména pidettéisiin mainitun artiklakohdan mukaisesti sellaisia tietojarjestelmié ja muita
menetelmid, joiden avulla porssi voisi vahintdén valvoa kaupankéyntiosapuolten avoimia posi-
tioita sekd tarvittaessa rajoittaa niité, ja joiden avulla silld olisi saatavillaan riittdvit tiedot va-
hintdan hyddykejohdannaisilla kauppaa kayvistd osapuolista, ndiden tarkoitusperistd, tosiasial-
lisista edunsaajista ja asiakkaista sekd kohde-etuuksista ja kaupankayntiméaaristd. MIFID I -
direktiivin 57 artiklan 9 ja 10 kohdan mukaisesti pykéldssa tarkoitettujen rajoitusten ja val-
vonnan olisi perustuttava avoimiin ja yhdenmukaisiin eli syrjiméttdmiin perusteisiin ottaen
huomioon markkinaolosuhteet sekd muut osapuolet.
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Ehdotetun 2 momentin mukaan, joka perustuu direktiivin 57 artiklan 8 kohdan a—d alakoh-
tiin, porssi voisi vaatia kaupankdyntiosapuolta vdhentdmaédn positioitaan joko tilapdisesti tai
pysyvésti seké edellyttid myyméén rahoitusvélineitd etukéteen sovitun menettelyn mukaisesti,
jolloin my6s kauppahinta sekd myytdvd méadra olisivat péadtettivissd etukdteen. Porssilld olisi
oikeus vaatia toimenpiteeseen ryhtymistd myos yksipuolisesti, eikd sdédnnoksen soveltaminen
edellyttdisi asianosaisen suostumusta tai hyvéaksyntdd. Pykédldn 3 momentin mukaan porssilla
olisikin my6s nimenomainen oikeus toteuttaa 2 momentissa tarkoitetut positioita vahentévét
toimenpiteet osapuolen kieltdytyessd sen lukuun. Kyseinen momentti perustuu 57 artiklan 8
kohdan c alakohtaan. Pykélidn 4 momentin mukaan porssin olisi toimitettava Finanssivalvon-
nalle 1 momentissa tarkoitettuja jérjestelmia ja jérjestelyitd koskevat tiedot. Ehdotus perustuu
57 artiklan 10 kohtaan.

27 §. Tarjouskirjan tietojen toimittaminen Finanssivalvonnalle. Pykéla on uusi ja perustuu di-
rektiivin 48 artiklan 11 kohdan mukaiseen porssin velvollisuuteen toimittaa tarjouskirjan tie-
dot Finanssivalvonnalle.

28 §. Kaupankdyntimaksut. Pykéld koskisi porssin perimille maksuille asetettavia vaatimuksia
MIFID II -direktiivin 48 artiklan 9 kohtaa vastaavasti. Maksuilla tarkoitettaisiin kauppojen to-
teutuspalkkioita, oheispalkkioita ja mahdollisia alennuksia. Porssin olisi / momentin mukaan
huolehdittava siitd, ettd maksujen maaraytymisperusteet ovat julkisesti saatavilla.

Pykilin 2 momentissa sééadettéisiin tilanteista, jolloin pdrssi voisi perid korkeampia maksuja
ilman, ettd se katsottaisiin syrjivaksi tai epatasapuoliseksi menettelyksi. Momentin 3 kohdassa
viitattu huippunopea algoritminen kaupankdynti on algoritmisen kaupankdynnin yksi alalaji.
Huippunopeassa algoritmisessa kaupankdynnissd kaupankdyntijarjestelma analysoi markkina-
tietoa tai -signaaleja nopeasti ja ldhettda tai pdivittdd suuria maarid toimeksiantoja erittdin ly-
hyessé ajassa kyseisen analyysin perusteella.

Alennusten myontidmisesté sdddettiisiin 3 momentissa.

Pykélan 4 momentin mukaan maksut eivit saisi luoda kannustimia toimeksiantojen toteuttami-
seen siten, ettd se lisdd poikkeavaa kaupankéyntia tai markkinoiden vaarinkayttoa.

29 §. Velvollisuus tehdd sisdpiiri-ilmoitus. Pykéld vastaisi voimassa olevan lain 2 luvun
4] §:a4.

30 §. Sisdpiiri-ilmoitus. Pykédla vastaisi voimassa olevan lain 2 luvun 42 §:44.

31 §. Pérssin sisdpiirirekisteri. Pykild vastaisi pdéosin voimassa olevan lain 2 luvun 43 §:34.
Ehdotetussa 31 §:ssd ei endd sdddettdisi nykyisen 43 §:n 4 momentissa sdddetystd vuosi-
ilmoitusvelvollisuudesta

32 §. Porssin toiminta toisessa ETA-valtiossa. Pykaldssa sdddettdisiin voimassa olevan lain 2
luvun 37 §:44 vastaavasti porssin toiminnasta toisessa ETA-valtioissa seké sitd koskevista il-
moituksista. Sddnnokseen ehdotetaan lisattdvaksi viittaus organisoituun kaupankdyntiin.

33 §. llmoitukset muille ETA-valtioille ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Pyka-
lassa sdddettdisiin voimassa olevan lain 2 luvun 38 §:44 vastaavasti valtiovarainministerion
velvollisuudesta yllapitdad luetteloa sddnnellyistd markkinoista sekd velvollisuudesta antaa lu-
ettelo tiedoksi muille ETA-valtioille ja komissiolle.
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34 §. Markkinointi. Pykdldssa sdadettiisiin voimassa olevan lain 2 luvun 39 §:44 vastaavasti
sddnnellyn markkinan markkinoinnista.

35 §. Kaupankdyntikalenteri. Pykiléssd sdddettdisiin voimassa olevan lain 2 luvun 40 §:4a
vastaavasti Finanssivalvonnan velvollisuudesta julkaista kalenteri porssin yllépitimén sdén-
nellyn markkinan kaupankayntipdivista.

36 §. Finanssivalvonnan mddrdyksenantovaltuus. Pykéld vastaa vain osin voimassa olevan
lain 2 luvun 44 §:48. Ehdotetun pykéldn mukaan Finanssivalvonta voisi edelleen antaa tar-
kempia médrdyksid sisépiiri-ilmoitusten ja sisépiirirekisterien osalta sekd kaupankdyntiosa-
puolen oikeuksien mydntédmisesta.

4 luku Ulkomaisen porssin toiminta Suomessa

1 §. Toisen ETA-valtion porssi. Pykildssi sdddettdisiin pitkdlti voimassa olevan lain 3 luvun
1 §:44 vastaavasti ETA-valtioissa toimiluvan saaneen porssid vastaavan markkinoiden yllépi-
tdjén ilmoitusvelvollisuudesta silld muutoksella, ettd pykéldn 2 momenttiin tdydennettdisiin
viittaus organisoituun kaupankayntijarjestelmaan.

2 §. Kolmannen maan pérssi. Pykalassd saddettiisiin voimassa olevan lain 3 luvun 2 §:44 vas-
taavasti kolmannessa maassa toimiluvan saaneen porssid vastaavan markkinoiden yllépitéjan
toiminnasta Suomessa.

3 §. Kolmannen maan pérssin lupahakemus. Pykdlassd sdddettdisiin voimassa olevan lain 3
luvun 3 §:84 vastaavasti kolmannen maan pdrssin lupahakemuksesta sekd siihen liitettdvista
selvityksista.

4 §. Luvan myontiminen kolmannen maan pérssille. Pykildssi sdddettdisiin voimassa olevan
lain 3 luvun 4 §:43 vastaavasti kolmannen maan pdrssille luvan myontédmistd koskevista edel-
lytyksista.

5 §. Luvan peruuttaminen sekd toiminnan keskeyttiminen. Pykildssa sdddettdisiin voimassa
olevan lain 3 luvun 5 §:44 vastaavasti kolmannen maan porssille mydnnetyn luvan peruuttami-
sesta sekd sen Suomessa harjoittaman toiminnan keskeyttdmisesté.

6 §. Kaupankdynnin jdrjestdjd, joka ylldpitid monenkeskistd tai organisoitua kaupankdynti-
Jdrjestelmdd vastaavaa kaupankdyntid kolmannessa maassa. Pykdldssa sdddettdisiin pitkalti
voimassa olevan lain 3 luvun 6 §:44 vastaavasti 2—5 §:n soveltamisesta myos kaupankadynnin
jérjestdjdén, joka yllapitdjad monenkeskistd tai organisoitua kaupankayntljarjestelmaa vastaa-
vaa kaupankdyntid kolmannessa maassa. Uutta séddnndksesséd on sen soveltuminen myds orga-
nisoituun kaupankayntijérjestelmaén.

5 Tuku Monenkeskiseen ja organisoituun kaupankiyntijirjestelméin sovellettavat
vaatimukset

Monenkeskiseen ja organisoituun kaupankdyntijdrjestelmddn sovellettavat yleiset vaatimukset

1 8. Oikeus ylldpitid monenkeskistd ja organisoitua kaupankayntl]ar]estelmaa Pykéldssa sda-
dettdisiin voimassa olevan lain 4 luvun 1 §:34 tdydentden my0s organisoituun kaupankaynti-
jarjestelméén sovellettavista vaatimuksista. Useimmat direktiivin sdénnokset soveltuvat seké
sadnneltyyn markkinaan, monenkeskiseen etti organisoituun kaupankayntijérjestelméan ident-
tisind. Pykélan 2 ja 4 momenttiin liséttdisiin pdivitetty viittauskokonaisuus sadnneltyd markki-
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naa koskevaan 2 ja 3 luvun sdintelyyn. Pykéldn 3 momentissa viitattaisiin vain monenkeski-
sen kaupankdynnin jarjestdjadn soveltuviin lisdvaatimuuksiin. Muutoksilla pantaisiin tdytén-
to0On direktiivin uusi sddntely, joka koskee sddnnellyn markkinan liséksi muitakin kauppapaik-
koja. Samalla pyritdédn selkeyttdmédn 5 lukua. Pykéiléin 5 momentissa sdddettéisiin monenkes-
kisen ja organisoidun kaupankédynnin jérjestdjaan soveltuvista sijoituspalvelulain séénnoksista.
Saannoksiad sovellettaisiin vastaavasti myds porssiin sen ylldpitdessd monenkeskistd tai orga-
nisoitua kaupankéyntijarjestelmad. Pykaldn 6 momentissa sdddettdisiin voimassa olevan lain 4
luvun 1 §:n 3 momenttia vastaavasti kiellosta menetelld hyvén arvopaperimarkkinatavan vas-
taisestl.

2 §. Monenkeskisen ja organisoidun kaupankdyntijdrjestelmdn sddnnot. Pykéla vastaa voi-
massa olevan lain 4 luvun 2 §:83 tdydennettynd organisoitua kaupankayntia koskevilla sdén-
noilla.

3 §. Kaupankdynnin jdrjestdjdin tiedonantovelvollisuus. Pykéla vastaa voimassa olevan lain 4
luvun 3 §:44.

4 §. Eturistiriitojen hallinta ja jérjestelmien luotettavuus. Pykala on uusi. Pykdldan I momen-
tissa saadettdisiin direktiivin 18 artiklan 4 kohtaa vastaavasti eturistiriitojen mahdollisten hait-
tavaikutusten havaitsemisesta ja hallitsemisesta. MIFID I -direktiiviin verrattuna saannds on
uusi. Monenkeskisen kaupankdyntijérjestelmén yllépitdjilld olisi oltava jirjestelmét ja menet-
telytavat, joilla tunnistaa ja hallita mahdollisia eturistiriitatilanteita, jotka voivat aiheuttaa hait-
taa kaupankédyntijarjestelmélle. Niihin kuuluisivat artiklakohdan mukaisesti suhteet yllapitd;ja-
nd toimivan yrityksen, organisoidun kaupankdyntijarjestelmén, kaupankdyntiosapuolten, asi-
akkaiden ja kiyttdjien vililli. Pykédldn 2 momentissa sdddettdisiin direktiivin 18 artiklan 5
kohdan mukaisesti edellytettdvistd jarjestelmien héirionsietokyvysté ja sen varmistamisesta.

5 §. Rahoitusvilineen ottaminen kaupankdynnin kohteeksi. Pykélé vastaa voimassa olevan lain
4 luvun 4 §:34.

6 §. Kaupankdyntiosapuoleksi ottaminen. Sdannds on identtinen sddnneltyd markkinaa koske-
van sddntelyn kanssa.

7 §. Kaupankdyntijdrjestelmdn moitteettoman ja jatkuvan toimivuuden varmistaminen. Pykala
on uusi ja perustuu direktiivin 18 artiklan 1 kohtaan. MIFID I -direktiiviin verrattuna monen-
keskisen kaupankéyntijarjestelmén ylldpitdjélle asetettaisiin uusi velvollisuus huolehtia siti,
ettd jarjestelmén jatkuvuus ja toiminnan moitteettomuus varmistetaan.

8 §. Kauppojen selvitys. Sdannokselld pantaisiin tdytédnt6on MIFID II:n 38 artiklan 1 kohta,
joka ei muilta osin ole muuttunut MIFID I -direktiiviin verrattuna. Pykédlén 1 momenttiin on
liséksi implementoitu MIFID IL:n 18 artiklan 6 kohta, joka tdsmentdé kaupankdynnin jérjestéi-
jéan velvoitteita ja tiedottamista. Pykdldan 2 momentti vastaa voimassa olevan lain 4 luvun 6 §:n
2 momenttia.

Pykéiléin 3 momenttiin ehdotetaan sdédnndstd, jonka nojalla monenkeskisen kaupankdynnin jar-
Jestdjén on ilmoitettava kauppojen selvitysté koskevissa jarjestelyissé tapahtuvista muutoksis-
ta hyvissé ajoin etukdteen valtiovarainministeridlle, Suomen Pankille ja Finanssivalvonnalle.
Finanssivalvonta voisi kieltid monenkeskisen kaupankaynnm jarjestdjaa kayttamastd kauppo-
jen selvityksessd muussa ETA-valtiossa sijaitsevaa keskusvastapuolta, muuta selvitysyhteisod
ja arvopaperikeskusta, jos sen kéyttiminen todennékéisesti vaarantaa kaupankédynnin luotetta-
vuuden tai rahoitusmarkkinoiden vakauden. Rajoitusperusteena voisi tulla kyseeseen esimer-
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kiksi se, ettei toisella jérjestelmilla voitaisi turvata litketoimien tehokasta ja turvallista toteut-
tamista. Sddnnokselld pantaisiin taytantoon MIFID Il:n 38 artiklan 2 kohta.

9 §. Kaupankdyntiosapuolten vihimmdismddrd. Pykéld on uusi ja perustuu direktiivin 18 ar-
tiklan 7 kohtaan. MIFID I -direktiiviin verrattuna sdénnds kaupankdyntiosapuolten véhim-
mdaislukuméadrastd on uusi. Sdannds pyrkii antamaan perustakeet siitd, ettd hinnanmuodostus
kaupankdynnissd muodostuisi asianmukaisesti.

10 §. Positiolimiitit ja hyodykejohdannaispositioiden hoidon valvonta. Sdénnds perustuu di-
rektiivin 57 artiklan 8—10 alakohtaan ja on MIFID I -direktiiviin verrattuna on uusi. Ehdote-
tun pykéldn mukaan monenkeskisen kaupankdynnin jérjestdjdéin sovellettaisiin, mitd ehdote-
tun lain 3 luvun 26 §:ssé sdddettdisiin porssin vastaavista jarjestelmista ja oikeuksista.

11§. Kaupankdynnin keskeyttiminen lopettaminen ja kieltdminen. Pykéla vastaa nykyisen lain
4 luvun 7 §:44. Pykéléssa viitattua 3 luvun 11 §:44 on tdydennettynd momentilla, jossa sdddet-
téisiin kaupankdynnin lopettamisesta rahoitusvilineeseen liittyvélld johdannaissopimuksella.
Sadnnokselld pantaisiin tdytdntoon uvusi, MIFID II -direktiivin 32 artiklan 2 kohta. Saéntely
vastaa sddnnellylld markkinalla noudatettavia sddnnoksid 3 luvun 11—13 §:ssé, jotka perustu-
vat direktiivin 52 artiklan 2 kohtaan. S44annds soveltuu my6s organisoituun kaupankdyntiin.

12 §. Kaupankdynnin rajoittaminen. Pykila vastaisi voimassa olevan lain 4 luvun 7 a §:44.

13 §. Kaupankdynnin jdrjestdjin valvontatehtdvdt. Sadnnds perustuu direktiivin 31 artiklaan.
Artiklan mukaiset kaupankdynnin jarjestdjan velvollisuudet laajenisivat koskemaan myds or-
ganisoidun kaupankdynnin yllapitdjid. Yllapitdjan velvollisuudet olisivat MIFID I:een verrat-
tuna jonkin verran yksityiskohtaisemmat, mutta eivit olennaisesti muuttaisi nykyistd sdénte-
lyd. Pykala vastaa pitkédlti voimassa olevan lain 4 luvun 9 §:44 jdljempéné luetelluin muutok-
sin. Pykélan I momenttiin lisittdisiin artiklan 1 kohdan mukaisesti riittdvien valvontaresurssi-
en vaatimus sekd vaatimus kauppatoimeksiantojen seuraamisesta, jotta ylldpitdjd voi havaita
mahdolliset sddntdjen ja maardysten rikkomiset sekd epdasianmukaisen toiminnan kaupan-
kéynnissd. Artiklakohdassa viitataan markkinoiden vairinkdyttdasetuksen EU N:o 596/2014
rikkomiseen seki systeemisten héirididen estdmiseen.

Pykélin 2 momenttia muutettaisiin direktiivin 31 artiklan 2 kohdan 1 alakohdan mukaiseksi.
MIFID I -direktiiviin verrattuna artiklakohdassa olevat kaupankéyntijarjestelmén yllapitdjan
ilmoitusvelvollisuudet valvontaviranomaiselle ovat tiukemmat: ilmoitukset momentissa kuva-
tuista menettelyistd on tehtdvé valvontaviranomaiselle ilman aiheetonta viivytysté. [Imoitus on
tehtdvd my0Os menettelyistd, joiden voidaan epiilld olevan markkinoiden vaarinkayttoasetuk-
sen vastaisia tai aiheuttavan kyseisid rahoitusvélineitd koskevia markkinahéirioitd. Artiklan 4
kohtaan sisiltyy komissiolle delegoitu sdddosvaltuus madritelld tarkemmin se, millaisissa olo-
suhteissa kaupankéyntijarjestelmén ylldpitdjan ilmoitusvelvollisuus toimivaltaiselle viran-
omaiselle syntyy. Ilmoitusvelvollisuuden tdyttimisestd on lisdksi sdddetty komission dele-
goidun asetuksen (EU) 2017/565 81 artiklassa.

Pykélén 3 momentti on uusi ja perustuu direktiivin 31 artiklan 2 kohdan 2 ja 3 alakohtiin. Di-
rektiivin artiklakohdat ovat kokonaan uusia. Momentissa sdddettdisiin Finanssivalvonnan il-
moitusvelvollisuudesta ESMA:lle ja muiden ETA-valtioiden toimivaltaisille viranomaisille.
Artiklakohdan 3 alakohdan mukaisesti ilmoitusvelvollisuus olisi kuitenkin rajattu menettelyis-
td, joihin viranomainen epdilee voivan liittyd MIFIR:n vastaista toimintaa. Finanssivalvonnan
olisi ilmoitettava niistd muille viranomaisille vain, jos Finanssivalvonnan késityksen mukaan
markkinoiden véarinkdyttdasetusta on rikottu.
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Direktiivin 31 artiklan 3 kohta vastaa MIFID I:n 26 artiklan 2 kohtaa. Sen mukaan kaupan-
kayntijarjestelman ylldpitdjan on toimitettava artiklan 2 kohdassa tarkoitettuihin ilmoituksiin
liittyvit tiedot ”ilman aiheetonta viivytystd” Finanssivalvonnalle. Artiklakohta ei edellyté téiy-
tdntdonpanoa, silld Finanssivalvonnasta annetun lain 18 §:ssd sdédetyt valvottavien velvolli-
suudet tdyttavit kyseisen artiklakohdan vaatimukset.

14 §. llmoitusvelvollisuus Finanssivalvonnalle. Sdannds perustuu direktiivin 18 artiklan 10
kohtaan, joka on MIFID I -direktiiviin verrattuna uusi. Sdannostad sovellettaisiin sekd monen-
keskisen ettd organisoidun kaupankdyntijérjestelmén ylldpitdjaén. Direktiivin 18 artiklan 10
kohdassa on esimerkkejd valvontaviranomaiselle raportoitavista tiedoista, jotka koskevat mo-
nenkeskistd ja organisoitua kaupankéyntijéarjestelmas, etuyhteyksié ja osapuolia. Sddnndksessi
tarkoitettuja tietoja ei olisi automaattisesti raportoitava ESMA:lle, toisin kuin 9 §:n 3 momen-
tin mukaiset tiedot, jotka perustuvat direktiivin 31 artiklaan, vaan tiedot olisi toimitettava
ESMA:lle ainoastaan timén pyynnosta.

15 §. Finanssivalvonnan ilmoitusvelvollisuus Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle.
Saénnos olisi uusi ja perustuisi direktiivin 18 artiklan 10 kohtaan. Artiklan 11 kohdan perus-
tella komissio antaa teknisen sddntelystandardin siitd, miten ja mité tietoja on toimitettava.

16 §. Toiminnan keskeyttdminen. Pykala vastaisi voimassa olevan lain 4 Iuvun 10 §:43 laajen-
nettuna koskemaan myos organisoidun kaupankdynnin jarjestdjan toiminnan keskeyttdmista.

17 §. Markkinointi. Pykéla vastaisi voimassa olevan lain 4 luvun 11 §:44 tdydennettynad viitta-
uksella organisoituun kaupankdyntijirjestelméaan.

18 §. Finanssivalvonnan mddrdystenantovaltuus. Pykala vastaisi voimassa olevan lain 4 luvun
12 §:44.

Monenkeskiseen kaupankdyntijdrjestelmddn sovellettavat erityiset vaatimukset

19 §. Monenkeskisen kaupankdynnin jdrjestdminen. Pykédla olisi uusi ja silld pantaisiin tdytan-
toon MIFID II:n 19 artiklan 1 ja 2 kohdat ja niiden tarkemmat sddnndkset koskien monenkes-
kisen kaupankdynnin jirjestdmistd. MIFID Il:ssa on sdédetty yksityiskohtaisemmin monen-
keskisen kaupankdynnin jarjestdmisesté kuin MIFID I:ssé.

Pykilan 2 momentissa viitattaisiin monenkeskisen kaupankiynnin jarjestéjén kayttoon ottami-
en sddntdjen osalta samoin kuin MIFID I:ssa sddnnellyn markkinan sdint6jd vastaaviin vaati-
muksiin.

20 §. Toiminnan luotettavuus. Pykéla olisi uusi ja silld pantaisiin tdyténtoon MIFID II:n 19 ar-
tiklan 3 ja 4 kohtien sddnnokset. Pykalassd sdddettdisiin monenkeskisen kaupankéynnin jérjes-
tajan velvollisuudesta valvoa ja pyrkid hallitsemaan kaupankdyntiin liittyvia riskejd sekd edis-
tad kauppojen selvitystd. Pykéldn 2 momentissa sdddettdisiin 19 artiklan 4 kohdan mukaisesti
monenkeskisen kaupankdynnin osapuolten keskindisiin liiketoimiin sovellettavista saannok-
Sistd.

21 §. Asiakastoimeksiannot. Pykald olisi uusi ja silld pantaisiin tdytdntoén MIFID II:n 19 ar-
tiklan 5 kohdan sdannokset. Pykéldssa sdddettdisiin kiellosta toteuttaa asiakastoimeksiantoja
omaa padomaa vastaan tai harjoittaa pddmiehen lukuun tismaytettya kaupankayntia.

Organisoitua kaupankdyntijdrjestelmdd koskevat erityiset vaatimukset
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Saannokset ovat uusia. MIFID I:ssd ei sdddetty lainkaan organisoiduista kaupankdyntijarjes-
telmista.

22 §. Kielto toteuttaa kauppoja omaan lukuun tai samaan konserniin kuuluvan yhteisén lu-
kuun. Sd&nnds perustuu direktiivin 20 artiklan 1—3 kohtaan. Pykélédssé sdddettdisiin organi-
soidun kaupankdynnin jarjestdjan velvollisuudesta estdd kauppojen toteuttaminen ylldpitdjan
itsensd tai sen kanssa samaan konserniin kuuluvan tahon kanssa, ellei siihen ole saatu asiak-
kaan suostumusta.

23 §. Pddmiesten toimeksiantoja vastaan tdsmdytetty kauppojen sallimista koskeva rajoitus.
Saénnods perustuu direktiivin 20 artiklan 2 kohtaan. Pykéldssé sdédettéisiin tdsméytettyjen
kauppojen sallimisen erityisehdoista.

24 §. Organisoidun kaupankdynnin ja kaupan sisdisen toteuttamisen erillisyys. SAannds perus-
tuu direktiivin 20 artiklan 4 kohtaan. Pykaléssé sééddettéisiin kiellosta, ettd sama oikeushenkild
ei voi toimia seké organisoidun kaupankéynnin jérjestdjind ettd kaupan sisdisend toteuttajana.

25 §. Itsendisen markkinatakaaja kdyttdminen. Saannds perustuu direktiivin 20 artiklan 5 koh-
taan. Pykaldssd saddettdisiin markkinatakaajan kdyttdmisen edellytyksistd organisoidussa kau-
pankdynnissa.

26 §. Toimeksiantojen toteuttamisen harkinnanvaraisuus. Sadnnds perustuu direktiivin 20 ar-
tiklan 6 kohtaan. Pykéléssa sdddettdisiin tilanteista, joissa organisoidun kaupankdynnin jérjes-
tdja voi kdyttad harkintaa kauppojen toteuttamisessa.

27 §. Ilimoitusvelvollisuus Finanssivalvonnalle. Sdannds perustuu direktiivin 20 artiklan 7
kohtaan. Pykéldssa saddettdisiin organisoidun kaupankdynnin jérjestdjén velvollisuudesta esit-
téd ja perustella Finanssivalvonnalle, miten kaupankéynti jarjestetdéan.

28 §. Sijoituspalvelulain asiakkaansuojasddnnésten soveltaminen organisoituun kaupankdyn-
tiin. Pykélassad sdadettdisiin MIFID Il:n 27 artiklan 7 kohdan viimeista lausetta vastaavasti asi-
akkaansuojan toteutumisedellytyksesta.

6 luku Pk-yritysten kasvumarkkina

1 §. Pk-yritysten kasvumarkkinan rekisterdinti. Sdannos perustuu MIFID II:n 33 artiklan 1 ja 2
kohtiin. Pykélassa sdddettdisiin monenkeskisen kaupankdynnin jarjestdjan oikeudesta pyytda
Finanssivalvontaa rekisterdimééan kauppapaikka erityiseksi pk-yritysten kasvumarkkinaksi.

2 §. Pk-yritysten kasvumarkkinaa koskevat vaatimukset. Séénnos perustuu direktiivin 33 artik-
lan 3 kohdan a—g alakohtiin ja 33 artiklan 4 kohtaan. Pykilédssd saddettdisiin direktiivin mu-
kaisesti niistd edellytyksistd, jotka tédllaisen erityisen pk-yritysten kasvumarkkinan tulee téayt-
tdd. Vaatimuksina mainitaan muun muassa kauppapaikalla noteerattujen liikkeeseenlaskijoi-
den kokovaatimukset, liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuus ja julkistamisvelvollisuus
sekd tilinpdatoksen julkistamisvelvollisuus. Direktiivin artiklan 8 kohdan mukaan komissio
voi tdsmentdd delegoiduin sdddoksin tissd pykéldssd sdddettyjd, artiklan 3 kohdassa tarkoitet-
tuja vaatimuksia.

3 §. Finanssivalvonnan velvollisuus perua pk-yritysten kasvumarkkinan rekisterdinti. Saanndos
perustuu direktiivin 33 artiklan 5 kohtaan ja sen a—b alakohtiin. Pykéldssd sdddettdisiin Fi-
nanssivalvonnan velvollisuudesta perua rekisterdinti, mikéli rekisterdinnin edellytykset eivit
endi tiyty.
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4 §. Finanssivalvonnan ilmoitusvelvollisuus Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle.
Saannds perustuu direktiivin 33 artiklan 6 kohtaan.

5 §. Kaupankdynti muulla pk-yritysten kasvumarkkinalla. Sddnnds perustuu direktiivin 33 ar-
tiklan 7 ja 8 kohtiin ja on sdénneltyd markkinaa koskevan 3 luvun 8 §:84 ja monenkeskisti
kaupankayntijérjestelmié koskevaa 5 luvun 5 §:n 4 momenttia vastaava.

11 OSA KAUPANKAYNNIN LAPINAKYVYYS JA RAPORTOINTIPALVELUT
7 luku Rahoitusviilineiden kaupankiynnin ldpindkyvyysvaatimukset

Suurin osa voimassa olevan kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetun lain rahoitusvélinei-
den kaupankiynnin ldpindkyvyyttd koskevista sddnnoksistd on kumottava MIFIR-asetuksen
tultua sovellettavaksi. Rahoitusvilineiden kaupankédynnin lapinékyvyysvaatimuksista sadde-
tddn MIFIR-asetuksen [I—IV osastoissa, jolloin voimassa olevan lain 5—7 luvut kumoutuvat
lahes kokonaan lukuun ottamatta muutamaa pykaldé, joiden kohdalla kansallista sddntelyéd on
vield mahdollista antaa. Asetuksen II osasto koskee kauppapaikkojen avoimuutta, III osasto
kauppojen sisdisten toteuttajien ja OTC-kaupankdyntid harjoittavien sijoituspalveluyritysten
avoimuutta ja IV osasto koskee liiketoimista ilmoitettavia tietoja valvojalle seké tietojen sii-
lyttamista. Jaljelle jaavat kansalliset sddnnokset on siten koottu yhteen uuteen 7 lukuun.

1 §. EU:n rahoitusvilineiden markkinat -asetus. Ehdotetun sdanndksen mukaan 7 luvun séén-
nosten ohella rahoitusvélineiden lépindkyvyysvaatimuksista sekd ja toimivaltaisen viranomai-
sen oikeudesta myoOntdd vapautuksia ja lykkayksid sdddetddn EU:n rahoitusvélineiden markki-
nat -asetuksen II—IV osastoissa.

2 §. Kauppojen sisdisen toteuttajan ilmoitusvelvollisuus. Pykélédn otsikkoa ehdotetaan muutet-
tavaksi vastaamaan paremmin séddnnoksen aineellista sisdltod. Pykéldn I momentti vastaisi
voimassaolevaa lakia. Sddnnds kauppojen sisdisen toteuttajan ilmoitusvelvollisuudesta vastaisi
voimassa olevan lain 5 luvun 1 §:44 sekd EU:n rahoitusvélineiden markkinat -asetuksen 15 ar-
tiklan 1 kohdan 2 alakohdan seki 18 artiklan 4 kohdan sdannoksid kauppojen sisdisen toteutta-
jan velvollisuudesta ilmoittaa toiminnastaan valvovalle viranomaiselle. Sédanndksen 2 mo-
mentti olisi uusi ja sen nojalla myds sijoituspalveluyrityksen ulkomaisella ETA-sivuliikkeelld,
joka harjoittaa Suomessa kauppojen sisdistd toteuttamista, olisi toimintaa koskeva ilmoitus-
velvollisuus Finanssivalvonnalle.

3 §. Kauppojen sisdisen toteuttamisen keskeyttiminen ja kieltiminen. Pykélan otsikkoa ehdo-
tetaan muutettavksin vastaamaan paremmin sdénnoksen aineellista siséltod. Pykéldn [—3
momentin sddnnokset kaupankdynnin keskeyttdmisestd vastaisivat voimassa olevan lain 5 lu-
vun 6 §:n 1 ja 2 momentteja, mutta sdédnndksen sanamuotoa tdsmennettiisiin vastaamaan MI-
FID II -direktiivin 52 artiklan sanamuotoa eli osake korvattaisiin rahoitusvélineella.

Pykaldén lisattdisiin uusi 4 momentti, jossa sdddettdisiin 3 luvun 26 §:n 6 momenttia vastaa-
vasti kaupankdynnin lopettamisesta ja 3 luvun 31 §:n 11 momenttia vastaavasti rahoitusvali-
neeseen liittyvélld johdannaissopimuksella. Sdédnnokselld pantaisiin tdytdntoon MIFID 1II -
direktiivin 52 artiklan 2 kohta myds kauppojen siséisten toteuttajien osalta.

Pykélaan ehdotetaan lisédttavaksi uusi luonteeltaan informatiivinen 5 momentti, jossa viitattai-
siin EU:n rahoitusvélineiden markkinat -asetuksen III osastoon.

4 §. Rajahintatoimeksiantojen julkistamisvelvollisuus. Pykélan [ ja 2 momentti vastaisivat
voimassa olevan lain 7 luvun 1 §:n 1 ja 2 momentteja sekéd MIFID II -direktiivin 28 artiklan 1
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ja 2 kohtia. Liséksi voimassa olevan pykéldn sdannos sddnnellystd markkinasta ja monenkes-
kisestd kaupankdyntijirjestelméstd korvattaisiin kauppapaikalla. Pykéldn 3 momentti ehdote-
taan sen sijaan muutettavaksi, silld 28 artiklaan siséltyy komissiolle annettu valta antaa dele-
goituja sddanndksid asiakastoimeksiantojen ja rajahintatoimeksiantojen ehdoista ja luonteesta.
Voimassa oleva 3 momentti korvattaisiin sédnnoksellé, jonka mukaan Finanssivalvonnalla oli-
si oikeus myontdd lupa poiketa velvoitteesta julkistaa rajahintatoimeksianto silloin, kun se on
kooltaan suuri EU:n rahoitusvilineiden markkinat -asetuksen 4 artiklan mukaisesti méaéritet-
tyyn markkinakokoon verrattuna. Pykalan 4 momentti vastaisi voimassa olevan lain 4 mo-
menttia sek&d MIFID II -direktiivin 53 artiklan 4 kohtaa ja 19 artiklan 4 kohtaa.

58§. Kauppapaikan toimeksiannon toteutus. Ehdotettu sdédnnds olisi kokonaisuudessaan uusi.
Sadnnos vastaisi MIFID II -direktiivin 27 artiklan 3 kohtaa. Pykéldn / momentin mukaan
kauppapaikoilla ja kauppojen sisdiselld toteuttajalla olisi velvollisuus asettaa EU:n rahoitusva-
lineiden markkinat -asetuksen 23 ja 28 artiklassa tarkoitettujen kaupankdyntivelvollisuuden
piiriin kuuluvien rahoitusvilineiden osalta vahintdén vuosittain maksutta yleison kayttoon tie-
dot liiketoimien toteuttamisen laadusta kyseisessé kauppapaikassa. Pykélan 2 momentissa
sdddettdisiin vastaava velvollisuus muiden kuin 1 momentissa tarkoitettujen rahoitusvélinei-
den osalta litketoimen toteuttamispaikalle.

Pykélan 3 momentissa sdadettdisiin sijoituspalveluyrityksen velvollisuudesta ilmoittaa asiak-
kaalle, missd toimeksianto toteutettiin sen jilkeen, kun toimeksianto on toteutettu. S&&nnon-
mukaisesti annettaviin tietoihin olisi sisdllyttavé yksityiskohtaiset tiedot toteuttamisen hinnas-
ta, kustannuksista, nopeudesta ja todennékdoisyydesté yksittdisten rahoitusvilineiden osalta.

6 §. Hyodykejohdannaisia ja pddstokauppaoikeuksia koskevat tiedot. Sdannos olisi uusi ja sil-
13 pantaisiin tdytintoon MIFID II -direktiivin 58 artikla. Ehdotetun / ja 2 momentin mukaan
markkinapaikan olisi viikoittain julkistettava tietoja yleisolle seké toimitettavat vastaavat tie-
dot Finanssivalvonnalle ja ESMA:lle edellyttden, ettdi komission delegoidussa asetuksessa
sdddetty raja-arvo ylittyy. Ehdotettu 1 momentti vastaisi 58 artiklan 1 kohdan a alakohtaa ja
ehdotettu 2 momentti 58 artiklan 1 kohdan 2 alakohtaa. Ehdotetun uuden 6 luvun 8 §:n mu-
kaan Finanssivalvonta antaisi tarkemmat maardykset siitd, mitd momentissa mainituilla tie-
doilla tarkoitetaan seka tietojen antamisesta muuten.

Pykélédn 3 momentin mukaan kauppapaikan olisi toimitettava Finanssivalvonnalle tdydellinen
erittely henkildiden positioista kauppapaikassa. Tiedot olisi direktiivin 58 artiklan 1 kohdan b
alakohdan mukaisesti ulotettava koskemaan kaupankdyntiosapuolten lisdksi ndiden asiakkaita
sekd ndiden mahdollisia loppuasiakkaita.

Ehdotetussa 4 momentissa pantaisiin taytdntoon direktiivin 58 artiklan 3 kohta ja ehdotetussa
5 momentissa artiklan 2 kohta.

7 §. Osapuolten luokittelu. Sddnnds olisi uusi ja silli pantaisiin tdytdntoon MIFID 1I -
direktiivin 58 artiklan 4 kohta. Sd4dnnds on tarpeen, jotta kauppapaikka voisi kdytdnnossa to-
teuttaa uudet ehdotettavat raportointivaatimukset siind laajuudessa ja tarkkuudessa kuin on
edellytetty. Jaottelemalla hyddykejohdannaisten, pédistdoikeuksien ja nédiden johdannaisten
positionhaltijat eri luokkiin voivat kauppapaikat jasennelld itse kerddméénsd tietoa paremmin.
Jaottelu tulisi suorittaa positionhaltijan pddasiallisen liiketoiminnan mukaan esimerkiksi silld
olevan toimiluvan perusteella. Ehdotetun pykéldn 3 kohdan mukaisesti luokiteltaisiin muina
rahoituslaitoksina, kuten direktiivissd 2009/138/EY maéiriteltyind vakuutus- ja jilleenvakuu-
tusyrityksind ja direktiivissd 2003/41/EY madriteltyind ammatillisia lisdeldkkeitd tarjoavina
laitoksina, toimivat yhteisot. Pykéldn 5 kohdan mukaisesti luokiteltaisiin ne, joilla olisi positi-
oita ainoastaan pédstooikeuksissa tai ndiden johdannaisissa.
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8 §. Finanssivalvonnan mddrdystenantovaltuus. Ehdotetun pykélan mukaan Finanssivalvonta
voisi antaa tarkempia méardyksid luvun 2 §:ssé tarkoitetun ilmoituksen sisallostd sekd 6 §:ssd
tarkoitettujen tietojen laadusta, laajuudesta ja julkistamistavasta seké saatavilla pidosta. Sdén-
nos olisi tarpeen riittdvén yksityiskohtaisuuden sekd ESMA:n asiaa koskevan mahdollisen oh-
jeistuksen huomioon ottamiseksi.

8 luku Oikeus tarjota raportointipalveluja

Lain 8 luvussa sdéddettéisiin raportointipalvelujen tarjoamisen luvanvaraisuudesta, raportointi-
palvelun tarjoajan toimiluvan myontimisen edellytyksistd ja toimiluvan peruuttamisesta.
Sadnnoksilléd pantaisiin tdytdntoon MIFID II -direktiivin 59—=63 artiklat.

1 §. Raportointipalvelun tarjoamisen luvanvaraisuus. Pykélan I momentissa sdddettéisiin vaa-
timus raportointipalvelun tarjoajan toimiluvasta. Raportointipalvelua saisi tarjota vain tdssi
luvussa tarkoitetun toimiluvan saanut yritys. Raportointipalvelun tarjoajan tulisi olla 1 luvun 2
§:ssé ehdotetun raportointipalvelun tarjoajan méairitelmén mukaisesti oikeudelliselta muodol-
taan suomalainen osakeyhtio tai eurooppayhtidlaissa tarkoitettu eurooppayhtio. Pykaléssé eh-
dotetaan sdddettdvéksi, ettd raportointipalveluja saa tarjota myos 1 luvun 2 §:ssd tarkoitettu
ulkomainen ETA-raportointipalvelun tarjoaja. MIFID II:n 60 artiklan 2 kohdan mukaan rapor-
tointipalvelujen tarjoajan toimilupa on voimassa koko unionissa.

Ehdotus vastaa MIFID II -direktiivin 59 artiklan 1 ja 2 kohtaa ja 60 artiklan 2 kohtaa.

2 §. Raportointipalvelun tarjoaminen muun toimiluvan nojalla. Pykdlan I momentti siséltdisi
sadannokset, joiden mukaan raportointipalveluja saa tarjota myds porssi sekd kauppapaikkaa
yllapitava sijoituspalveluyritys siten, kuin sijoituspalvelulaissa sdddetdén. Sijoituspalvelula-
kiin ehdotetun séé@nnoksen mukaan sellainen sijoituspalveluyritys, joka harjoittaa monenkeski-
sen tai organisoidun kaupankéynnin jérjestdmisté, saa liséksi tarjota kaupankéynnisté rahoi-
tusvilineilld annetussa laissa tarkoitettuja raportointipalveluja. Sdénnos soveltuisi myds sellai-
seen luottolaitokseen, joka tarjoaa sijoituspalvelua. Momentissa sdddettiisiin toiminnan jarjes-
tamistd koskevista vaatimuksista, jotka palvelun tarjoajan on taytettava.

Pykélin 2 momentti siséltdisi sddnnokset, joiden mukaan Finanssivalvonnan on varmistettava
ennen | momentissa tarkoitetun toiminnan aloittamista, ettd palvelun tarjoaja tayttad palvelun
tarjoamiselle sdddetyt vaatimukset. Oikeus raportointipalvelun tarjoamiseen on siséllytettévi
palvelun tarjoajan toimilupaan.

3 §. Toimilupahakemus. Pykélan I momentin mukaan Finanssivalvonta myontdisi toimiluvan
raportointipalvelun tarjoamiseen. Pykidlidn 2 momentissa ehdotetaan sdédettéviksi tiedoista ja
selvityksistd, jotka on liitettdvd toimilupahakemukseen. Pykéld vastaa MIFID II -direktiivin
59 artiklan 1 kohtaa ja 61 artiklan 2 kohtaa.

Raportointipalvelun tarjoajan toimilupahakemukseen liitettidvistd tiedoista sdddetddn lisdksi
komission delegoidussa asetuksessa (EU) 2017/571 Euroopan parlamentin ja neuvoston direk-
tiivin 2014/65/EU tdydentamisestd raportointipalvelujen tarjoajiin sovellettavilla toimiluvan
myOntdmistd, toiminnan jérjestimistd koskevia vaatimuksia sekd liiketoimien julkistamista
koskevilla teknisilld sdéintelystandardeilla.

4 §. Toimilupapdcdtos. Pykdlan I momentissa ehdotetaan sdddettdviksi, ettd raportointipalve-
lun tarjoajan toimilupaa koskevan paitoksen tekemiseen ja sitd koskevaan muutoksenhakuun
sovelletaan mité sijoituspalveluyrityksen toimilupapditoksestd sdddetdén sijoituspalvelulain 3
luvun 2 §:n 1 momentissa.
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Pykélan 2 momentti sisiltdisi sddnnokset, joiden mukaan toimiluvassa on mainittava ne rapor-
tointipalvelut, joita palvelun tarjoajalla on lupa tarjota, sekd sddannokset Finanssivalvonnan
toimivallasta muuttaa toimilupaa raportointipalvelun tarjoajan hakemuksesta.

Pykilidn 3 momentissa sidddettéisiin Finanssivalvonnan toimivallasta asettaa raportointipalve-
lun tarjoamista koskevia, valvonnan kannalta valttdméattomia rajoituksia ja ehtoja. Pykéala vas-
taa MIFID II -direktiivin 60 artiklan 1 kohtaa ja 61 artiklan 3 kohtaa.

5 §. Toimiluvan myontimisen edellytykset. Pykdlan I momentissa ehdotetaan sdddettéviksi ra-
portointipalvelun tarjoajan toimiluvan mydntédmisestd ja toimiluvan myontdmisen edellytyk-
sistd. Ehdotus vastaa MIFID II -direktiivin 61 artiklan 1 kohtaa.

Pykélan 2 momentin mukaan toimilupa raportointipalvelun tarjoamiseen voitaisiin myontai
my0s perustettavalle yhtidlle ennen sen rekisterdimistd. Sdannos vastaa sijoituspalvelulain 3
luvun 3 §:n 2 momenttia.

6 §. Raportointipalvelun tarjoajan merkittivien omistajien luotettavuus. Sijoituspalveluyrityk-
sid koskevan lainsdddédnnon sekd Finanssivalvonnan keskeisid tavoitteita on yllépitdéd asiak-
kaiden ja yleison luottamusta finanssimarkkinoiden toimintaan. Luottamusta ylldpitdvad sdén-
telyd ovat sijoituspalvelulain 3 luvun 4 §:ssd olevat sddnnokset sijoituspalveluyrityksen mer-
kittdvien omistajien luotettavuudesta. Edelld mainitun luottamuksen ylldpitdmiseksi ehdote-
taan sdddettdviksi, ettd omistajien luotettavuutta koskeva vaatimus ulotetaan koskemaan myos
raportointipalvelujen tarjoajan omistajia. Pykéldssd sééddettéisiin raportointipalvelun tarjoajan
merkittdvien omistajien luotettavuudesta.

7 §. Olennaisista muutoksista ilmoittaminen. Pykdldssa sdddettdisiin raportointipalvelun tarjo-
ajan velvollisuudesta ilmoittaa Finanssivalvonnalle sen toiminnassa tapahtuvista olennaisista
muutoksista ennen muutosten tdytantdonpanoa. Muutos olisi olennainen, jos se koskee toimi-
luvan myontdmisen edellytyksid tai, jos silld on vaikutusta Finanssivalvonnan mahdollisuuk-
siin valvoa toimintaa.

8 §. Toimilupa eurooppayhtiolle. Pykdldssa sdadettiisiin sijoituspalvelulain 3 luvun 5 §:4a
vastaavasti toimiluvan myoOntidmisestd eurooppayhtidlle.

9 §. Toimiluvan rekisterdinti. Pykdldssa sédéddettéisiin raportointipalvelun tarjoajan toimiluvan
rekisterdinnistd kaupparekisteriin ja toimiluvan ilmoittamisesta ESMA:lle. Pykala vastaa sijoi-
tuspalvelulain 3 luvun 6 §:44 ja MIFID II -direktiivin 59 artiklan 3 kohdan ensimmdisté ala-
kohtaa. MIFID II:n mukaan ESMA laatii luettelon unionissa olevista raportointipalvelun tar-
joajista. Luettelo siséltdd tiedot niistd palveluista, joiden tarjoamiseen raportointipalvelun tar-
joajalla on toimilupa. ESMA julkistaa luettelon internetsivuillaan.

10 §. Raportointipalvelurekisteri. Pykildn mukaan Finanssivalvonnan olisi pidettiva sijoitus-
palvelulain 3 luvun 7 §:ssé tarkoitettua sijoituspalvelurekisterid vastaavaa rekisterid raportoin-
tipalvelun tarjoajista. Finanssivalvonnan olisi huolehdittava rekisterin pitdmisesta yleison saa-
tavilla ja sen ajan tasalla pitdmisestd. Pykald vastaa MIFID II -direktiivin 59 artiklan 3 kohdan
ensimmadista alakohtaa.

11 §. Toiminnan aloittaminen. Pykildssd saddettiisiin sijoituspalvelulain 3 luvun 8 §:44 vas-

taavasti raportointipalvelun tarjoajan toiminnan aloittamisesta valittomasti sen jilkeen, kun
toimilupa on myonnetty ja yritys rekisteroity.
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12 §. Toimiluvan peruuttaminen ja toiminnan rajoittaminen. Pykdla siséltdisi sddnnokset ra-
portointipalvelun tarjoajan toimiluvan peruuttamisesta ja toiminnan rajoittamisesta. Pykaldssa
viitattaisiin Finanssivalvonnasta annetun lain sédnndksiin toimiluvan peruuttamisesta ja toi-
minnan rajoittamisesta. Ehdotus vastaa sijoituspalvelulain 3 luvun 9 §:83 ja MIFID II -
direktiivin 62 artiklaa. Pykéldn mukaan Finanssivalvonnan on ilmoitettava toimiluvan peruut-
taminen rekisterditivéksi sekd tiedoksi ESMA:lle.

13 §. Vihimmdispddoma. Pykalan 1 momentin 1 kohdan mukaan raportointipalvelun tarjoajal-
la tulisi olla toiminnan aloittamishetkelld véhintddan 50 000 euron osakepé@doma tai vaihtoeh-
toisesti 2 kohdan mukainen kaikissa ETA-valtioissa voimassa oleva vastuuvakuutus niiden
vahinkojen korvaamiseksi, joista raportointipalvelun tarjoaja on timén lain mukaan vastuussa.
Kohdassa sdéddettéisiin vakuutuksen méardéa koskevista vihimmaéisvaatimuksista. Momentin 3
kohdan mukaan raportointipalvelun tarjoajalla voisi vaihtoehtoisesti olla osakepddoman ja
vastuuvakuutuksen yhdistelméa siten, ettd osakepddoma ja vakuutus yhdessd kattaisivat mo-
mentin 1 ja 2 kohdassa edellytetyn vastuun tason. Direktiivissé ei sdédetéd raportointipalvelun
tarjoajan taloudellisista toimintaedellytyksistd. Ehdotus vastaa sijoituspalvelulain 6 luvun 1
§:n 5 momentissa sdddettyd sijoituspalveluyrityksen pddomavaatimusta. Ehdotusta voidaan pi-
tad kohtuullisena raportointipalvelun tarjoajan toiminnan laatu huomioon ottaen.

Pykilidn 2 momentin mukaan osakepddoman on oltava kokonaan merkitty toimilupaa myon-
nettéessd. Sdédnnods vastaa sijoituspalvelulain 6 luvun 1 §:n 7 momenttia.

14 §. Raportointipalvelun tarjoajan ja sen omistusyhteison johdon luotettavuus- ja pdtevyys-
vaatimukset. Pykdlan 1 momentissa ehdotetaan sdddettaviksi raportointipalvelun tarjoajan joh-
toon kuuluvan henkilon luotettavuusvaatimuksesta. Pykdlidn 2 momentissa sdddettéisiin rapor-
tointipalvelun tarjoajan omistajien luotettavuutta koskevien 6 §:n 2 ja 3 momentin sddnndsten
soveltamisesta johtoon kuuluvaan henkil66n.

Pykilidn 3 momentissa olisi sddnnokset johdolta vaadittavasta osaamisesta ja kokemuksesta
sekd hallitukselta kokonaisuutena vaadittavasta raportointipalvelun tarjoajan liiketoimintaa
koskevasta tietimyksestd, taidoista ja kokemuksesta.

Pykélidn 4 momentin mukaan raportointipalvelun tarjoajan hallituksen jésenen katsotaan téyt-
tdvin 1 momentissa sdddetyt vaatimukset, jos porssi haluaa tarjota raportointipalvelua ja ky-
seinen henkilo on my®6s porssin hallituksen jdsen, joka tiyttdd 2 luvun 16 §:ssé sdédetyt vaa-
timukset.

Pykélan 5 momentissa sdddettdisiin raportointipalvelun tarjoajan velvollisuudesta ilmoittaa
Finanssivalvonnalle 1 momentissa tarkoitettuja henkil6ité ja heille asetettuja vaatimuksia kos-
kevista muutoksista. Pykilédn 6 momentissa saddettdisiin pykdldn soveltamisesta my0s rapor-
tointipalvelun tarjoajan omistusyhteisdon.

Pykildn 1 ja 2 momentti vastaavat sijoituspalvelulain 6 b luvun 4 §:n 1—3 momenttia. Ehdo-
tus vastaa MIFID II:n 63 artiklaa.

15 §. Raportointipalvelun tarjoajan hallituksen kokoonpanoa ja tyoskentelyd koskevat vaati-
mukset. Pykélan I momentissa sdddettiisiin raportointipalvelun tarjoajan hallituksen jésenti ja
toimitusjohtajaa koskevasta riittdvan ajankdyton vaatimuksesta tehtdaviin kuuluvien velvolli-
suuksien hoitamisessa. Pykéldn 2 momentti koskisi hallituksen jésenen velvollisuutta toimia
tehtdvassddn riippumattomasti siten, ettd hallitus voi kyseenalaistaa toimivan johdon péaatokset
sekd valvoa sen paétoksentekoa.
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Pykélan 3 momentissa olisi sddnndkset hallituksen velvollisuudesta hyviaksya yritykselle hal-
linto- ja ohjausjarjestelmait, joilla varmistetaan yrityksen tehokas ja vakaa hoito tavalla, joka
edistdd finanssimarkkinoita kohtaan tunnettua luottamusta ja asiakkaiden etuja. Momentin
mukaan hallituksen on valvottava jérjestelmien noudattamista.

Ehdotus vastaa MIFID IL:n 63 artiklan 1 kohdan ensimmadisti ja toista alakohtaa ja artiklan 4
kohtaa.

MIFID II:n 63 artiklan 2 kohdan mukaan ESMA laatii ohjeita ylimmén hallintoelimen jésen-
ten sopivuuden arvioinnista ottaen huomioon heidén eri asemansa ja tehtdvénsé seké tarpeen
vilttéa eturistiriitoja ylimmén hallintoelimen ja hyvéksytyn julkistamisjérjestelyn, konsolidoi-
tujen kaupankéyntitietojen tarjoajan ja hyvaksytyn ilmoitusjarjestelman kayttdjien valilla.

16 §. Raportointipalvelun tarjoajan sidonnaisuus. Pykélan I momentti siséltdisi sddnnokset
siitd, ettei raportointipalvelun tarjoajan ja muun oikeushenkildn tai luonnollisen henkilon vé-
lilld oleva merkittiva sidos saa estéé raportointipalvelun tarjoajan tehokasta valvontaa.

Pykélan 2 momentin mukaan sidonnaisuutta koskevissa tiedoissa toimiluvan myontdmisen jl-
keen tapahtuneet muutokset on ilmoitettava Finanssivalvonnalle.

Pykélidn 3 momentissa séddettdisiin merkittdvin sidoksen késitteestd, jolla tarkoitetaan sijoi-
tuspalvelulain 7 luvun 4 §:ssé tarkoitettua merkittivad sidosta. Merkittdva sidoksen kasite
médritelléén sijoituspalvelulain 1 luvun 26 §:n 15 kohdassa.

Pykilan 1 ja 2 momentti vastaavat sijoituspalvelulain 7 luvun 4 §:34.

17 §. Tilintarkastus. Pykadldssa sdédettéisiin raportointipalvelujen tarjoajan tilintarkastuksesta
ja tilintarkastajista seka erityisen tarkastuksen ja tarkastajan madrddmisestd. Sadnnos vastaa si-
joituspalvelulain 8 luvun 2 §:44. Pykélan 2 momentissa viitattaisiin Finanssivalvonnasta anne-
tun lain 31 §:n soveltamisesta myos raportointipalvelujen tarjoajan tilintarkastajiin

9 Iuku Raportointipalvelun tarjoajan toiminnan jarjestimisti koskevat vaatimuk-
set

1 §. Hyvdksytyn julkistamisjdrjestelyn tarjoajan toiminnan jdrjestiminen. Pykélan I momentin
mukaan hyvéksytyn julkistamisjérjestelyn tarjoajan olisi jérjestettdva toimintansa siten, etti se
voisi julkistaa EU:n rahoitusvélineiden markkinat -asetuksen 20 ja 21 artiklassa tarkoitetut
tiedot niin reaaliaikaisesti kuin se olisi teknisesti mahdollista kohtuullisin kaupallisin ehdoin.
Tiedot olisi annettava maksutta kdytt6on 15 minuuttia julkistamisen jdlkeen. Tiedot on annet-
tava siten, ettd ne saadaan kdyttoon nopeasti ja syrjimattomaésti ja tietojen olisi oltava yhdistel-
tdvissd toisilta tarjoajilta saataviin, vastaaviin tietoihin. Momentti vastaisi MIFID II -
direktiivin 64 artiklan 1 kohtaa.

Pykélan 2 momentissa sdddettdisiin niistd tiedoista, jotka hyvéksytyn julkistamisjarjestelyn
tarjoajan olisi vdhintdén julkaistava. Julkistettavia tietoja olisivat muun muassa liiketoimen
volyymi ja toteuttamisajankohta. Lisdksi tarvittavia tunnisteita olisi julkistettava rahoitusvali-
neestd, kauppapaikoista ja kauppojen sisdisestd toteuttajasta. Hyvéksyttyjen julkistamisjérjes-
telyiden kayttoonoton olisi parannettava organisoidun kaupankdyntijarjestelmin yhteydessi
julkaistavia avoimuusvaatimusten mukaisia kauppaa koskevia tietoja ja merkittavisti autettava
varmistamaan, ettd téllaiset tiedot julkaistaan tavalla, joka helpottaa niiden konsolidointia
kauppapaikkojen julkistamiin tietoihin. Ehdotettu sdénnos vastaisi MIFID 11 -direktiivin 64 ar-
tiklan 2 kohtaa.
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Ehdotetun 3 momentin mukaan hyviksytyn julkistamisjérjestelyn tarjoajalla olisi oltava kay-
tossddn jarjestelmadt, joiden avulla se voisi tehokkaasti tarkistaa kaupankaynti-ilmoitusten tay-
dellisyyden, havaita mahdolliset puutteet tai ilmeiset virheet sekd pyytdd uudelleenléhettdmis-
td virheellisten ilmoitusten tapauksessa. Ehdotettu sdadnnds vastaisi MIFID II -direktiivin 64
artiklan 5 kohtaa.

2 §. Jdrjestelyt eturistiriitojen vilttdmiseksi hyviksytyn julkistamisjérjestelyn tarjoamisessa.
Ehdotetun sddnndksen mukaan hyvéksytyn julkistamisjirjestelyn tarjoajalla olisi oltava hallin-
tojarjestelyt, joiden avulla se voisi vélttdd eturistiriitatilanteiden syntymisen asiakkaidensa
kanssa. Jos hyvéksytyn ]ulklstamls]arjestelyn tarjoaja olisi sijoituspalveluyritys tai sdénnellyn
markkinoiden yllépitdjdné toimiva pdrssi, sen olisi kasiteltdvd kaikkia kerddmidén kaupan-
kéyntitietoja syrjiméttomaisti sekd pidettiva liikketoiminnot erilldén toisistaan. Ehdotettu sdén-
nds vastaisi MIFID II -direktiivin 64 artiklan 3 kohtaa.

3 §. Turvajdrjestelmdt hyviksytyssd julkistamisjdrjestelyssd. Pykdlan mukaan hyvéksytyn jul-
kistamisjérjestelyn tarjoajalla olisi oltava kédytossdén jarjestelmét, joiden avulla voitaisiin var-
mistaa tiedonsiirtovélineiden suojaus ja ehkaistd julkistettavien tietojen turmeltuminen ja luva-
ton kaytto sekd estdd tictojen vuotaminen ennen julkistamista. Hyvaksytyn julkistamisjarjeste-
lyn tarjoajalla olisi lisdksi oltava riittdvét resurssit ja varajarjestelyt, joilla se voi varmistaa
toimintansa jatkuvuuden. Ehdotettu sddnnds vastaisi MIFID II -direktiivin 64 artiklan 4 koh-
taa.

4 §. Konsolidoitujen kaupankdyntitietojen tarjoajan toiminnan jdrjestiminen. Ehdotetut sdén-
nokset konsolidoitujen kaupankdyntitictojen tarjoajasta olisivat kokonaisuudessaan uusia.
Saannoksilld laitettaisiin kansallisesti tdytantoon MIFID II -direktiivin 65 artikla. MIFID II -
direktiivi sallii useiden kauppapaikkojen vilisen kilpailun, joten on vélttiméatonta ottaa mah-
dollisimman pian kayttoon tehokkaat ja kattavat konsolidoidut kaupankéyntitiedot. Edellytta-
mélla, ettd kaikki konsolidoitujen kaupankéyntitietojen tarjoajat konsolidoivat kaikista hyvék-
sytyistd julkistamisjérjestelyistd ja kauppapaikoista saadut tiedot, varmistetaan, ettd kilpailu
toteutuu asiakkaille tarjottavien palvelujen laadun eiké niinkdén tietojen laajuuden perusteella.

Ehdotetun 7 momentin mukaan konsolidoitujen kaupankdyntitietojen tarjoajan olisi jarjestettd-
vé toimintansa siten, ettd se voisi kerétd ja konsolidoida jatkuvaksi sdhkodiseksi tietovirraksi
EU:n rahoitusvilineiden markkinat -asetuksen 6 ja 20 artiklassa tarkoitetut tiedot seki asettaa
ne yleison saataville niin reaaliaikaisesti kuin on teknisesti mahdollista kohtuullisin kaupalli-
sin ehdoin. Momentissa tarkoitettaisiin oman piddoman echtoisia rahoitusvélineitd koskevien
tietojen kerdamistd ja julkistamista sekd ennen kauppoja ettd kauppojen jalkeen. Tiedot olisi
annettava maksutta kdyttoon 15 minuuttia julkistamisen jilkeen sellaisessa muodossa, ettd
markkinaosapuolet voivat kéyttdd niitd helposti. Liséksi tiedot olisi annettava siten, ettd ne
saadaan kdyttdon nopeasti ja syrjiméttomasti ja sellaisessa muodossa, ettd markkinaosapuolet
voivat kdyttda niitd helposti. Ehdotettu sddnnds vastaisi MIFID II -direktiivin 65 artiklan 1
kohtaa. Kaupallisen ratkaisun kayttoonotto konsolidoitujen kaupankiyntitietojen kerdédmiselle
oman pddoman ehtoisten rahoitusvilineiden osalta edistéisi yhtendisempien markkinoiden
luomista ja helpottaisi sitd, ettd markkinaosapuolet saavat kokonaiskésityksen saatavilla ole-
vista avoimuusvaatimusten mukaisista kauppaa koskevista tiedoista.

Pykildn 2 momentin mukaan sellaisen konsolidoitujen kaupankiyntitietojen tarjoajan, joka
julkaisisi oman paddomanehtoisia rahoitusvilineiti koskevia tietoja, olisi julkaistava muun mu-
assa litkketoimen volyymi ja toteuttamisajankohta. Lisdksi tarvittavia tunnisteita olisi julkistet-
tava rahoitusvilineestd, kauppapaikoista ja kauppojen sisdisestd toteuttajasta. Jos julkistami-
seen soveltuisi joku EU:n rahoitusvélineiden markkinat -asetuksen mukainen vapautus tietojen
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julkistamisvelvollisuudesta, tulisi timé tieto julkaista. Ehdotettu sdannds vastaisi MIFID II -
direktiivin 65 artiklan 1 kohtaa.

Ehdotetun 3 momentin mukaan konsolidoitujen kaupankéayntitietojen tarjoajan olisi jarjestettd-
vé toimintansa siten, ettd se voisi kerétd ja konsolidoida jatkuvaksi sdhkdiseksi tietovirraksi
EU:n rahoitusvélineiden markkinat -asetuksen 10 ja 21 artiklassa tarkoitetut tiedot seké asettaa
ne yleison saataville niin reaaliaikaisesti kuin olisi teknisesti mahdollista kohtuullisin kaupal-
lisin ehdoin. Momentissa tarkoitettaisiin vieraan pddoman chtoisia rahoitusvélineitd koskevien
tietojen kerddmistd ja julkistamista sekd ennen kauppoja ettd kauppojen jilkeen. Tiedot olisi
annettava maksutta kdyttoon 15 minuuttia julkistamisen jdlkeen sellaisessa muodossa, etté
markkinaosapuolet voivat kéyttdéd niitd helposti. Liséksi tiedot olisi annettava siten, ettd ne
saadaan kayttoon nopeasti ja syrjimattomasti. Tietojen olisi my0s oltava yhteensopivia ja sel-
laisessa muodossa, ettd markkinaosapuolet voivat kdyttdd niitd helposti. Ehdotettu sdannds
vastaisi MIFID II -direktiivin 65 artiklan 2 kohtaa.

Pykilidn 4 momentissa sdddettdisiin, ettd sellaisen konsolidoitujen kaupankéyntitietojen tarjo-
ajan, joka julkaisisi vieraan pddomanehtoisia rahoitusvilineitd koskevia tietoja, olisi noudatet-
tava pykéldn 2 momentin sddnnoksid. Ehdotettu sddnnos vastaisi MIFID II -direktiivin 65 ar-
tiklan 2 kohtaa.

Pykélidn 5 momentissa siédettdisiin, ettd konsolidoitujen kaupankéyntitietojen tarjoajan olisi
koottava tiedot sdéinnellyiltd markkinoilta, monenkeskisistd kaupankdyntijarjestelmisté, orga-
nisoidulta kauppapaikalta sekd hyviksyttyjen julkistamisjérjestelyjen tarjoajilta. Tiedot olisi
koottava rahoitusvélineistd, jotka madritellddn 65 artiklan 3 kohdassa tarkoitetuissa Euroopan
komission asetuksella tai paatokselld annetuissa teknisissd standardeissa.

5 §. Jdrjestelyt eturistiriitojen vilttdmiseksi konsolidoitujen kaupankdyntitietojen tarjoamises-
sa. Ehdotetun sdadnndksen mukaan konsolidoitujen kaupankéyntitietojen tarjoajalla olisi oltava
hallintojérjestelyt, joiden avulla se voi vélttdd eturistiriitatilanteiden syntymisen. Jos markki-
noiden ylldpitdjd tai hyvaksytyn julkistamisjarjestelyjen tarjoaja tarjoaa myds konsolidoituja
kaupankiyntitietoja, sen olisi késiteltdvd kaikkia kerddmiédn tietoja syrjimittdmaésti sekd pi-
dettdva litketoiminnot erilldén toisistaan. Ehdotettu sddnnds vastaisi MIFID 1I -direktiivin 65
artiklan 4 kohtaa.

6 §. Turvajdrjestelmdt konsolidoiduissa kaupankdyntitiedoissa. Konsolidoitujen kaupankayn-
titietojen tarjoajalla olisi oltava kéytossddn jarjestelmét, joiden avulla voidaan varmistaa tie-
donsiirtovélineiden suojaus ja ehkiistd julkistettavien tietojen turmeltuminen sekd luvaton
kaytto. Konsolidoitujen kaupankdyntitietojen tarjoajalla olisi lisdksi oltava riittdvit varajarjes-
telyt, joilla se voisi varmistaa toimintansa jatkuvuuden. Ehdotettu sédénnos vastaisi MIFID 1I -
direktiivin 65 artiklan 5 kohtaa.

7 §. Hyvdksytyn ilmoitusjdrjestelmdn tarjoajan toiminnan jdrjestiminen. Ehdotetut sadnnokset
hyvéksytyn ilmoitusjérjestelmén tarjoajaa koskevista vaatimuksista olisivat kokonaisuudes-
saan uusia. Sdénnoksilld laitettaisiin kansallisesti tdytdntoon MIFID II -direktiivin 66 artikla.
[Imoitusjérjestelmiéd kéytetddn kaupparaportointitietojen vilittimiseen valvojalle. Pykélan 1
momentin mukaan hyvéksytyn ilmoitusjérjestelmén tarjoajan olisi jarjestettdvé toimintansa si-
ten, ettd MIFIR:n 26 artiklassa tarkoitetut kaupparaportointitiedot voitaisiin ilmoittaa mahdol-
lisimman nopeasti ja viimeistddn liiketoimen toteuttamispdivdd seuraavan tyOpdivan aikana.
Ehdotettu sddnnos vastaisi MIFID II -direktiivin 66 artiklan 1 kohtaa.

Ehdotetun 2 momentin mukaan hyviksytyn ilmoitusjérjestelmén tarjoajalla olisi oltava kaytos-
sddn jarjestelmadt, joiden avulla se voisi tehokkaasti tarkistaa liiketoimia koskevien ilmoitusten
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taydellisyyden, todeta sijoituspalveluyrityksen aiheuttamat puutteet tai ilmeiset virheet, ilmoit-
taa virheen tai puutteen ilmetessa sitd koskevat yksityiskohtaiset tiedot sijoituspalveluyrityk-
selle sekd pyytdd uudelleen ldhettédmistd virheellisten ilmoitusten tapauksessa. Ehdotettu séén-
nos vastaisi MIFID II -direktiivin 66 artiklan 4 kohtaa.

Hyviksytylld ilmoitusjérjestelmén tarjoajalla olisi liséksi oltava ehdotetun 3 momentin mu-
kaan kdytossddn jarjestelmét, joiden avulla se voisi havaita ja korjata itse aiheuttamansa vir-
heet tai puutteet ja joiden avulla se voi ldhettdd Finanssivalvonnalle paikkansapitivit ja tdy-
delliset ilmoitukset liiketoimista. Ehdotettu sdénnos vastaisi MIFID II -direktiivin 66 artiklan
4 kohtaa.

8 §. Jdrjestelyt eturistiriitojen vilttimiseksi hyviksytyn ilmoitusjdrjestelmdn tarjoamisessa.
Ehdotetun sddnndksen mukaan hyviksytyn ilmoitusjirjestelmén tarjoajalla olisi oltava hallin-
tojarjestelyt, joiden avulla se voisi valttdd eturistiriitatilanteiden syntymisen asiakkaidensa
kanssa. Jos hyviksytyn ilmoitusjdrjestelyn tarjoaja olisi sijoituspalveluyritys tai markkinoiden
yllapitdjd, sen olisi késiteltdva kaikkia kerdédmidén kauppatietoja syrjiméttomasti seké pidetta-
va litketoiminnot erillddn toisistaan. Ehdotettu sddnnds vastaisi MIFID II -direktiivin 66 artik-
lan 2 kohtaa.

9 §. Turvajdrjestelmdt hyviksytyssd ilmoitusjdrjestelyssd. Ehdotetun séénndksen mukaan hy-
viksytyn ilmoitusjarjestelyn tarjoajalla olisi oltava kdytossdan jérjestelmit, joiden avulla voi-
taisiin varmistaa tiedonsiirtovélineiden suojaus ja todentaminen ja ehkdisté julkistettavien tie-
tojen turmeltuminen ja luvaton kéyttd sekd estdd tietojen vuotaminen tai tiedon luottamuksel-
lisuuden vaarantuminen kaikissa vaiheissa. Hyvéksytyn ilmoitusjérjestelyn tarjoajalla olisi li-
séksi oltava riittdvit resurssit ja varajarjestelyt, joilla se voisi varmistaa toimintansa jatkuvuu-
den. Ehdotettu sdénnos vastaisi MIFID II -direktiivin 66 artiklan 3 kohtaa.

10 §. Rikkomuksista ilmoittaminen. S&&nnds on uusi ja perustuu direktiivin 73 artiklan 2 koh-
taan, jonka mukaan raportointipalvelun tarjoajalla on oltava kdytdssddn asianmukaiset menet-
telytavat tyontekijoitddn varten, jotta nima voivat ilmoittaa sisdisesti sddnnosrikkomuksista tai
niitd koskevista epdilyistd. Sddnnoksessd ehdotetaan viitattavaksi porssid koskevaan vastaa-
vaan saannokseen niin, ettd raportointipalvelun tarjoajaan sovellettaisiin mité lain 3 luvun 3
§:ssé sdddetdéin porssin osalta rikkomuksista ilmoittamisesta.

IVOSA  ERINAISET SAANNOKSET
10 luku Valvonta, salassapitovelvollisuus ja erityiset toimivaltuudet

Luvun otsikkoa tarkennettaisiin voimassa olevan lain 8 lukuun verrattuna lisddmalla maininta
toimivaltuuksista uutta 3 ja 4 §:44 vastaavasti kuvaamaan luvun siséltod tarkemmin.

Luvussa ei endd ehdoteta sddnneltidviksi nykyisen 8 luvun 2 §:n mukaisesti hyodykejohdan-
naismarkkinoiden valvonnasta, silld siitd ja Finanssivalvonnan yhteisty0std Energiaviraston
kanssa ehdotetaan sdddettaviksi Finanssivalvonnasta annetun lain uudessa 3 e §:ssé.

1 §. Valvonta. Pykila vastaa voimassa olevan lain 8 luvun 1 §:44. Pykéldssa sééadettéisiin Fi-
nanssivalvonnan valvontatehtévésta.

2 §. Salassapitovevollisuus. Pykéla vastaa voimassa olevan lain 8 luvun 3 §:44. Pykéldssa sda-
dettdisiin lain mukaisten tehtdvien hoitamisessa noudatettavasta salassapitovelvollisuudesta.
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3 §. Hyddykejohdannaisia koskevat erityiset toimivaltuudet. Pykila olisi uusi ja silld pantaisiin
taytantoon MIFID II:n 57 artikla. Pykélan / momentin mukaan Finanssivalvonnan olisi asetet-
tava positiolimiitit eli maérélliset raja-arvot koskemaan hyddykejohdannaisilla kéytévaa kaup-
paa Suomessa. Raja-arvojen noudattamisvelvollisuus koskisi kaikkia mainituilla instrumen-
teilla kauppaa kéyvid henkilditd. Mainitut raja-arvot olisi asetettava kullekin kaupankédynnin
kohteena olevalle hyddykejohdannaissopimukselle erikseen, kun instrumentilla kdydéaan
kauppaa séddnnellylld markkinalla, monenkeskisessd kaupankéyntijarjestelmassé, organisoi-
dussa kaupankdyntijarjestelméssd ‘taikka niiden ulkopuolella niin sanotulla kahdenvalisella
OTC-markkinalla. Raja-arvojen noudattamisvelvollisuus koskisi niin ikéén sellaisia rahoitus-
vilineitd, jotka taloudelliselta kannalta vastaisivat sdédnnoksessd mainittuja hyodykejohdannai-
sia. Finanssivalvonta voisi vaatia noudattamaan raja-arvoa, vaatia vihentdmééan omistuksia tai
positioita ja kieltimaddn omistukset tai positiot kokonaan kyseisessd rahoitusvélineessé raja-
arvojen noudattamiseksi. Sdannds vastaisi taltd osin MIFID II -direktiivin 69 artiklan 2 koh-
dan o ja p alakohtia. Finanssivalvonnasta annetun lain 37 d §:ssd ehdotetaan lisdksi sdddetta-
viksi hyddykejohdannaispositioiden valvontaan liittyvéstéd valtuudesta.

Pykélin 2 momentin mukaan raja-arvo asetettaisiin direktiivin 57 artiklan 4 kohdan mukaisesti
jokaiselle hyodykejohdannaispositiolle erikseen siten, ettd kuhunkin raja-arvoon laskettaisiin
mukaan niilld kauppaa kéyvin luonnollisen tai oikeushenkilon kaikki kaupankdyntipositiot.
Raja-arvon tdyttymisessé otettaisiin huomioon kaikki samaan yritysryhméén kuuluvien henki-
16iden ja yritysten positiot mainituissa rahoitusvélineissid. Komission delegoidussa asetuksessa
(EU) 2017/591 annetaan raja-arvojen soveltamisalasta, médardytymisen perusteista sekd las-
kentamenetelmisté tarkempaa sdéntelyd. Finanssivalvonnan olisi my0s sédénnoéllisesti arvioita-
va asettamiaan raja-arvoja seka tarvittacssa asettaa uusi markkinakehityksen huomioon ottava
raja-arvo. Téllaisessa uudelleenarvioinnissa Finanssivalvonnan tulisi ottaa huomioon Euroo-
pan arvopaperiviranomaisen asianomainen ohjeistus seké tekniset sddntelystandardit.

Pykidldn 3 momentin mukaan hyddykejohdannaisten kaupankdynnille asetettavat pykéldn
sadnnokset positiolimiiteistd eivdt kuitenkaan koskisi finanssialan ulkopuolisia yhteisojé edel-
lyttden, ettd hyddykejohdannaispositio olisi otettu tarkoituksena suojautua normaaliin liike-
toimintaan kohdistuvilta riskeiltd, eikd siten spekulaatiotarkoituksessa. Pykéldssa tarkoitettu-
jen raja-arvojen ei siten olisi tarkoitus koskea sellaisia jérjestelyjd, jotka objektiivisesti mitat-
tavalla tavalla vihentévit kyseisen finanssialan ulkopuolisen yhteison kaupalliseen toimintaan
vilittomasti liittyvid riskejd. Sddnnds perustuu direktiivin 57 artiklan 1 kohdan 2 alakohtaan.

Pykélidn 4 momentin mukaan Finanssivalvonnan olisi ilmoitettava ESMA:lle sen tarkemmin
madrddmalld tavalla pykdldn nojalla asetettavat positiolimiitit ja niiden muutokset. Ilmoitus
olisi tehtdvd myos muille toimivaltaisille viranomaisille direktiivin 79 artiklan 5 kohtaa vas-
taavasti ja siitd ilmenevéssd laajuudessa, mikéli Finanssivalvonta kéyttéisi pykélén 1 momen-
tista ilmenevid valtuuksia. Direktiivin 57 artiklan 5 kohdan mukaisesti Finanssivalvonnan tuli-
si ilmoittaa ESMA:lle etukédteen aikoessaan asettaa pykéldssé tarkoitetun raja-arvon. Mainitus-
sa artiklakohdassa sédddetyn menettelyn mukaisesti ESMA antaa kahden kuukauden kuuluessa
siitd tiedon saatuaan kantansa aiottuun raja-arvoon sekd mahdollisesti edellytetyt muutokset
sithen. Finanssivalvonnan tulisi noudattaa téllaista ohjeistusta, ellei Finanssivalvonta katsoisi
muutosten olevan perusteettomia tai muuten tarpeettomia. Néissd tapauksissa Finanssivalvon-
nan tulisi artiklan mukaisesti ilmoittaa perusteltu ndkemyksensd poikkeamisen tueksi, jos se
aikoisi olla noudattamatta ESMA:n kantaa.

Pykélan 5 momentin mukaan Finanssivalvonnan olisi médrittdva niin sanottu yhteinen raja-
arvo sellaisille hyddykejohdannaisille, joilla kdytdisiin kauppaa useammassa kuin yhdessa
maassa sijaitsevassa kauppapaikassa silloin, kun kaupankédynnin volyymi Suomessa olisi ar-
voltaan suurin. Momentin mukaan Finanssivalvonnan olisi télldin kuultava muita asianomai-
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sia toimivaltaisia viranomaisia ennen paitoksen tekemisti ja toimittava muutoinkin direktiivin
57 artiklan 6 kohdan mukaisesti yhteisty0ssd muiden toimivaltaisten viranomaisten kanssa.

Pykilidn 6 momentin mukaan ESMA ratkaisee 5 momentissa tarkoitetun yhteisen positiolimii-
tin asettamisesta johtuvan erimielisyyden toimivaltaisten viranomaisten vililld asetuksen (EU)
N:o 1095/2010 19 artiklan mukaisten valtuuksiensa mukaisesti.

4 §. Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen erityiset toimivaltuudet. Ehdotetun pykéldan
mukaan ESMA:n oikeudesta johdannaisia ja erityisesti hyddykejohdannaisia koskeviin tietoi-
hin ja néitd koskevista valtuuksia asettaa rajoituksia niille sdddetédéin EU:n rahoitusvélineiden
markkinat -asetuksen 45 artiklassa. Sddannds olisi luonteeltaan informatiivinen viittaussdannos.

11 luku Muutoksenhaku

1 §. Muutoksenhaku valtiovarainministerion pddtokseen. Pykéla vastaa teknisid viittauksia lu-
kuun ottamatta voimassa olevan lain 9 luvun 1 §:44. Pykéldssd sdddettdisiin muutoksenhausta
valtiovarainministerion paatokseen.

2 §. Muutoksenhaku Finanssivalvonnan pddtékseen. Pykéld vastaa teknisid viittauksia lukuun
ottamatta voimassa olevan lain 9 luvun 2 §:44. Pykéldssd sdddettdisiin muutoksenhausta Fi-
nanssivalvonnan pédtokseen.

12 luku Hallinnolliset seuraamukset

1 §. Rikemaksu. Pykalan I momentissa sdddettdisiin lain nykyisen lain10 Iuvun 1 §:n sdannok-
sen tavoin kansallisen rikemaksusidénnoksen soveltamisalaan kuuluvista sddnnoksistd. Suuri
osa momentin nykyisistd sddnnoksistd ehdotetaan siirrettdvéksi direktiivin tdytdntdonpanon
edellyttimélld tavalla seuraamusmaksusdidnnoksen soveltamisalaan kuuluviksi. Momentin
viittaussddnnoksid ehdotetaan myos tarkistettavaksi lain muuttuneita pykélékohtia vastaaviksi.
Ehdotettu 2 momentti vastaisi sisdlloltadn nykyistd momenttia.

2 §. Seuraamusmaksu. Pykélan I momentissa ehdotetaan sdddettdviksi nykyisen lain 10 luvun
2 §:n sddnnoksen tavoin kansalliseen harkintaan perustuvista seuraamusmaksusdannoksista.
Ehdotus lain 3 Iuvun 36 §:n ja 5 luvun 17 §:n sisdltdmien sdénnoksien sdénnellyn markkinan
sekd monenkeskisen ja organisoidun kaupankiyntijérjestelmén kielletyn markkinoinnin ulot-
tamisesta seuraamusmaksusdannoksen soveltamisalaan olisi uusi.

Pykélan 2—3 momentissa ehdotetaan sdddettdviksi seuraamusmaksun soveltamisesta MIFID
II:een perustuvien sdddosten osalta. Ehdotettu 2 momentti siséltéisi seuraamusmaksusaannok-
sen soveltamisalaan direktiivin nojalla sdédetyt kansalliset sddnndkset, kun taas 3 momentti si-
sdltdisi seuraamusmaksusddnnoksen soveltamisalaan kuuluvat MIFIR:n sddnndkset. Kyseisiin
tekoihin ja laiminlyonteihin tulisi sovellettavaksi direktiiviin perustuvat ankarammat seuraa-
musmaksun enimmaismaérat. Ehdotetut seuraamusmaksusddnnokset perustuvat direktiivin 70
artiklaan, lukuun ottamatta lain 3 Iuvun 3 §:n 1 momentin, 5 luvun 1 §:n 4 momentin ja 9 lu-
vun 10 §:n rikkomusten ilmoittamista koskevien sédénndsten ulottamista seuraamusmaksu-
sddanndksen soveltamisalaan. Kyseisiin rikkomusten ilmoittamista koskevien sddnndsten rik-
komiseen ehdotetaan sovellettavaksi ankarampaa seuraamusmaksua direktiiviin perustuvien
rikkomusten tavoin. Tétd voidaan pitéé tarkoituksenmukaisena siksi, ettd kyseinen sddnnds on
vadrinkdytdsten ennaltachkdisyn, niiden paljastumisen ja rahoitusmarkkinoiden luotettavan
toiminnan kannalta erittdin keskeinen. Vastaava ratkaisu omaksuttiin hallituksen esityksessi
eduskunnalle laiksi luottolaitostoiminnasta ja erdiksi siihen liittyviksi laeiksi (HE 39/2014 vp),
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jossa luottolaitostoiminnasta annettuun lakiin ja sijoituspalvelulakiin lisdtyn vastaavan sdén-
noksen rikkomiseen sovelletaan vastaavan suuruista seuraamusmaksusdannosta.

Pykilidn 4 momentin mukaan seuraamusmaksusddnnoksen soveltamisalaan kuuluvia sdénnok-
sid olisivat pykédldn 1—3 momentissa sdddetyn liséksi my0s kyseisissd momenteissa tarkoitet-
tuja sddnnoksid koskevat tarkemmat rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin sekd EU:n ra-
hoitusvalineiden markkinat -asetuksen perusteella annettujen komission asetusten ja padtosten
saannokset. MIFID II:n ja MIFIR:n perusteella annettujen ja niitd tarkentavien komission ase-
tusten ja paétosten sddnndsten lisddminen sdénndkseen on tarpeen, koska kyseinen direktiivi ja
asetus sisdltavit useita valtuuksia komissiolle antaa asetusta tarkentavaa sdintelyd. Kyse on
lahinnd selventivistd ja tdsmentdvastd siéntelystd, koska lain tai MIFIR:n sdédnnoksen rikko-
misena on jo 1dhtokohtaisesti pidettdva myo0s sitd, ettd rikotaan kyseisten sddaddsten perusteella
annettua tarkempaa madrdystd tai sddnnostd. Komission kyseisid asetuksia ei kuitenkaan ole
tarkoituksenmukaista momentissa luetella, koska niitd on useita kymmenia.

Pykélidn 5 momentissa ehdotetaan sdadettavéksi itsekriminointisuojaan liittyvistd rajoitukses-
ta. Momentissa tarkoitetun seuraamusmaksusdinnoksen soveltamisala ehdotetaan itsekri-
minointisuojan vuoksi rajattavaksi vain sellaisiin Finanssivalvonnan tietojensaanti- ja tarkas-
tusoikeussddnndsten rikkomistilanteisiin, joissa ei ole kyse rikosepdilyistd. Ehdotettu sd&annos
vastaa tiltd osin Finanssivalvonnasta annetun lain 33 a §:n 3 momentissa uhkasakon asettami-
sen osalta jo nykyisin sdddettyd. Sddnnoksen tulkinnassa on kuitenkin huomioitava se, ettd Eu-
roopan ihmisoikeussopimuksen 6 artiklan oikeudenmukaisen oikeudenkdynnin velvoitteeseen
sisdltyvi itsekriminointisuojan periaate voi my0s muissa tilanteissa kéytéinnossa estdd seuraa-
musmaksun médradmisen. Ndin esimerkiksi tilanteissa, joissa tietojen antaminen Finanssival-
vonnalle voisi mahdollisesti johtaa rikosprosessin kdynnistymiseen taikka tosiasiassa rikosoi-
keudelliseksi seuraamukseksi luonnehdittavan hallinnollisen seuraamuksen méadrddmiseen. It-
sekriminointisuojan suhde hallinnolliseen pakkoon on episelvd. Sédnndksessd tarkoitetun
henkilén myoétévaikutusvelvollisuuden ja itsekriminointisuojan vilinen jénnite sekd mahdolli-
sesti myotivaikutusvelvollisuuden perusteella saadun aineiston hyddyntdmiskiellon sisdltd on
ratkaistava oikeuskadytdnnossa.

3 §. Hallinnollisten seuraamusten mddrddminen ja tdytdntoonpano. Ehdotettu pykéld vastaa
markkinaoikeuteen viittaamista lukuun ottamatta voimassa olevan lain 10 luvun 3 §:34.

13 luku Vahingonkorvaus- ja rangaistussiinnokset

18§. Vahingonkorvaus. Pykilaan ehdotetaan liséttavaksi korvausperusteeksi myods EU:n rahoi-
tusvilineiden markkinat -asetuksen seké rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin ja EU:n ra-
hoitusvilineiden markkinat -asetuksen perusteella annettujen komission asetusten ja pdétdsten
vastainen menettely.

2 §. Luvaton kaupankdynnin jdrjestiminen rahoitusvilineilld, organisoidun kaupankdyntijéir-
Jestelmdn ylldpitdminen sekd raportointipalvelun tarjoaminen rahoitusvdilineilld. Voimassa
olevan lain rangaistussddannos kaupankédynnin luvattomasta jarjestimisestd ehdotetaan pidetta-
viksi voimassa uudessa laissa. Nykyisid kriminalisointeja vastaavasti pykéldssd ehdotetaan
kriminalisoitavaksi my0s organisoidun kaupankdyntijérjestelmdn yllédpitiminen sekd rapor-
tointipalvelun tarjoaminen ilman asianmukaista toimilupaa. Rangaistussédénnoksen otsikkoa
ehdotetaan muutettavaksi vastaavasti.

Yksilon vastuu kyseisen laiminlydnnin osalta olisi siten 1dhtokohtaisesti rikosoikeudellista ja

direktiivin mukaisia hallinnollisia seuraamuksia voitaisiin padsdintdisesti soveltaa kyseisiin
oikeushenkil6ihin.
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3 §. Salassapitovelvollisuuden rikkominen. Pykéld vastaa sisalloltddn nykyistd sddnndstd. Lain
muuttuneen sisdllon vuoksi pykalaviittausta ehdotetaan ainoastaan muutettavaksi vastaamaan
siséllollisesti nykyistd viittausta.

14 luku Voimaantulo- ja siirtymésainnokset

1 §. Voimaantulo. Laki ehdotetaan tulevaksi voimaan samanaikaisesti MIFIR:n soveltamisen
alkamisen kanssa 3 pdivana tammikuuta 2018.

2 §. Siirtymdsddnnokset. Pykdlin 1—3 momentissa ehdotetaan siirtymésédénnoksid porssin ja
monenkeskisen kaupankdynnin jérjestdjin sdéntdjen laatimiselle ja vahvistamiselle. Liséksi 4
momentissa ehdotetaan kuuden kuukauden siirtyméaikaa lain 8 ja 9 luvuissa tarkoitettujen ra-
portointipalvelujen tarjoajille. Siirtymaaika soveltuisi sekd kokonaan uuden toimijan velvolli-
suuteen hakea toimilupaa ettd toimijaan, joka ei tarvitsisi raportointipalvelujen tarjoamiseen
erillistd toimilupaa, mutta jonka olisi kuitenkin saatettava toimintansa vastaamaan lain vaati-
muksia. Esimerkkind toimijasta, joka ei tarvitse erillistd toimilupaa raportointipalvelujen tar-
Joamiseen, on porssi. Ehdotetun 5 momentin mukaan lain 9 luvun 4:ssd tarkoitetun konsolidoi-
tujen kaupankayntltletOJen tarjoajan on noudatettava kyselsen pykalan 3 ja 4 momentissa tar-
koitettuja toiminnan jérjestdmistd koskevia vaatimuksia 3 péivd syyskuuta 2019 alkaen. Ehdo-
tus perustuu direktiivin 93 artiklan 1 kohdan 2 alakohtaan, jossa séddettyjd madrdaikoja on
MIFID II:n muutosdirektiivilld siirretty alkuperéisestd myéhemméksi. Ehdotetussa 6 momen-
tissa saddettdisiin selvyyden vuoksi siité, ettei kumottavan lain mukaisia henkilokohtaisia lii-
ketoimia ja sisépiirirekisterejd koskevia vuosi-ilmoituksia Finanssivalvonnalle tarvitse toimit-
taa endd vuoden 2017 osalta. Kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annettavassa uudessa laissa
ei ehdoteta sdddettiviksi vastaavista vuosi-ilmoitusvelvollisuuksista.

1.3 Laki Finanssivalvonnasta

3 e §. Yhteistyo Energiaviraston kanssa. Lakiin ehdotetaan uutta 3 e §:44 Energiaviraston
kanssa tehtdvastd yhteistyOstd. Pykéldan I momentti olisi uusi ja perustuisi MIFID II:n 79 artik-
lan 6 kohtaan. Ehdotettu 2 momentti vastaisi kaupankdynnisti rahoitusvélineilld annetun lain
nykyistd 8 luvun 2 §:n 2 momenttia. Kyseisestd Energiaviraston kuulemisvelvollisuudesta, ku-
ten myods muusta yhteistydstd Energiaviraston kanssa, ehdotetaan niin jatkossa sdddettaviksi
uudessa 3 e §:ssi.

4 §. Valvottavat. Pykidlan 2 momentin 6 kohtaan ehdotetaan lisdttdviksi kaupankaynnisti ra-
hoitusvalineilld annetussa laissa tarkoitettu raportointipalvelun tarjoaja. Ehdotus vastaa direk-
tiivin 59 artiklan 4 kohtaa. Pykélan 4 momentin 9 kohtaan tehtiisiin ainoastaan luettelon kieli-
tekninen muutos kyseiseen momenttiin lisittdvin uuden 10 kohdan johdosta. Ehdotettu uusi
10 kohta kattaisi ne vertailuarvojen hallinnoijat, joiden on haettava toimilupaa Finanssival-
vonnalta viitearvoasetuksen 34 artiklan 1 kohdan a alakohdan nojalla. Jos hallinnoija tarjoaa
tai aikoo tarjota ainoastaan indeksejd, jotka luokitellaan asetuksen mukaan muiksi kuin mer-
kittdviksi vertailuarvoiksi, ei toimilupaa edellytetd, mutta hallinnoijan on rekisterdidyttava Fi-
nanssivalvontaan 34 artiklan 1 kohdan c alakohdan nojalla. Téllainen toimija olisi ehdotetun
5 §:n 32 kohdassa tarkoitettu muu finanssimarkkinoilla toimiva.

Sellaisten vertailuarvojen hallinnoijien, jotka ovat viitearvoasetuksen 3 artiklan 1 kohdan 17
alakohdassa tarkoitettuja valvottuja yhteisojd, kuten luottolaitoksia, sijoituspalveluyrityksii tai
porsseja, ei tarvitse hakea toimilupaa, mutta niiden on rekisterdidyttdva Finanssivalvontaan
asetuksen 34 artiklan 1 kohdan b alakohdan nojalla. Jos yhteison tarjoama indeksi on kuiten-
kin asetuksessa tarkoitettu kriittinen vertailuarvo, on yhteison haettava toimilupaa Finanssi-
valvonnalta.
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5 §. Muut finanssimarkkinoilla toimivat. Pykalan 3, 6 ja 10 kohtaa ehdotetaan teknisesti tis-
mennettdvaksi muita muutettavaksi ehdotettuja sddnndksid vastaaviksi. Pykalan 31 kohtaan
tehtéisiin ainoastaan luettelon kielitekninen muutos pykéladn lisdttdvén uuden 32 kohdan joh-
dosta. Pykéldan ehdotetussa uudessa 32 kohdassa maéiriteltdisiin ne viitearvoasetuksessa tar-
koitetut vertailuarvon hallinnoijat, jotka Finanssivalvonta rekisterdi viitearvoasetuksen 34 ar-
tiklan mukaisesti. Ehdotetun uuden 33 kohdan méérittelyn tarkoitus on turvata se, ettd Finans-
sivalvonta voi kayttdd asetuksen edellyttimid valvonta-, tutkinta- ja seuraamusvaltuuksiaan
sen valvottavien ohella kaikkiin niihin henkil6ihin, jotka ovat velvollisia asetusta noudatta-
maan.

6 §. Muut mddritelmdt. Pykélan 12, 18 ja 19 kohtaan ehdotetaan teknisid muutoksia siten, ettd
viittaukset sijoituspalvelulakiin ja kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annettuun lakiin péivi-
tettdisiin vastaamaan lakien muuttunutta pykalanumerointia.

20 a §. Oikeus saada tietoja esitutkinta- ja syyttdjdaviranomaiselta. Pykilaén ehdotetaan lisit-
tavéksi uusi 2 momentti, jonka mukaan Finanssivalvonnalla olisi oikeus salassapitosddnnosten
estdmadttd saada momentissa tarkoitettujen yhteistydvelvoitteiden téyttdmiseksi valttdmattomia
tietoja esitutkinta- ja syyttdjaviranomaiselta koskien sijoituspalvelulain ja kaupankdynnista ra-
hoitusvalineilld annetun lain rangaistussddnnosten esitutkintaa ja oikeudenkayntimenettelya.
Tietojensaantioikeudesta sdddettiisiin MIFID Il:n 79 artiklan 1 kohdan 2 alakohdassa sdidet-
tyjen yhteistyovelvoitteiden tdyttdmiseksi.

21 §. Markkinoiden vddrinkdyttoon ja viitearvoasetuksen valvontaan liittyvd erityinen tieto-
Jjensaantioikeus. Pykélan otsikkoon ehdotetaan lisdttdvdksi maininta viitearvoasetuksen val-
vonnasta. Pykilan 4 momenttia ehdotetaan muutettavaksi niin, etté siihen liséttéisiin viitearvo-
asetuksen 41 artiklan 1 kohdan ¢ alakohdassa tarkoitettu valvontavaltuus. Lisdksi pykéldn uu-
dessa 5 momentissa ehdotetaan sdadettidviksi asetuksen 41 artiklan b alakohdassa tarkoitetusta
tietojensaantivaltuudesta.

24 §. Tarkastusoikeus. Pykialdn 2 momenttiin ehdotetaan lakiteknistd muutosta siten, ettd viit-
taus voimassa olevaan sijoituspalvelulakiin pdivitettdisiin vastaamaan sijoituspalvelulain
muuttunutta pykélanumerointia.

28 §. Johdon toiminnan rajoittaminen. Pykélan 4 momenttia ehdotetaan muutettavaksi direk-
tiivin 70 artiklan 6 kohdan d alakohtaan perustuen niin, etté Finanssivalvonta voisi pysyvésti
kieltdd henkil6d toimimasta sijoituspalveluita tarjoavassa toimilupavalvottavassa 1 momentis-
sa tarkoitetussa tehtdvissd my0s silloin, jos tdma on toistuvasti ja vakavasti rikkonut sijoitus-
palvelulain 15 luvun 2 §:n 6 tai 7 momentissa mainittuja sdédnnoksid. Pykildén ehdotetaan li-
sattdvaksi my0s uusi 6 momentti johdon toiminnan maéirdaikaisesta rajoittamisesta viitearvo-
asetuksen 42 artiklan 2 kohdan e alakohtaan perustuen.

28 b §. Mddirdaikainen kielto toimia kaupankdyntiosapuolena tai asiakkaana. Lukuun ehdote-
taan uutta pykalda sijoituspalveluita tarjoavalle toimilupavalvottavalle ja sivuliikkeelle asetet-
tavasta madraaikaisesta kiellosta. Ehdotus perustuu direktiivin 70 artiklan 6 kohdan e alakoh-
taan.

31 §. Tilintarkastajan ilmoitusvelvollisuus. Pykélin I momentin 3 kohdan viittausta tilintar-
kastuslakiin ehdotetaan korjattavaksi teknisesti niin, ettd siind viitattaisiin 3 luvun 5 §:n 4
momentin sijasta 5 momenttiin. Sddnnoksen nykyinen viittaus on jadnyt aiemman tilintarkas-
tuslain muutoksen yhteydessd korjaamatta.
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32 a §. Omistusosuuden hankinnan kieltdminen. Pykélan I ja 2 momentin sdannosviittauksia
sijoituspalvelulakiin ja kaupankéynnisté rahoitusvélineilld annettuun lakiin ehdotetaan muutet-
tavaksi vastaamaan muutettavaksi ehdotettuja kyseisten lakien kohtia. Liséksi 1 momentin 3
kohtaan ehdotetaan direktiivin 13 artiklan 1 kohdan d alakohdan perusteella lisdttavéksi edel-
lytys yrityksen tai yhteison vakavaraisuuden vaarantumisesta hankinnan johdosta.

32 b §. Omistusosuuden hankinnan arvioinnissa noudatettava menettely. Pykélan otsikkoa eh-
dotetaan tarkennettavaksi vastaamaan direktiivin 13 artiklaa seki luottolaitosdirektiivin 22 ar-
tiklaa. Pykdldn 3 momenttia ehdotetaan myds tarkennettavaksi direktiivin 12 artiklan 4 ja 5
kohtaa, kuten my0s luottolaitosdirektiivin 22 artiklan 5 ja 6 kohtaa, vastaavaksi. Samoin pyka-
lan 4 momenttia ehdotetaan tismennettavéksi direktiivin 11 artiklan 2 kohdan toista alakohtaa,
kuten myds luottolaitosdirektiivin 24 artiklan 2 kohtaa, vastaavaksi.

32 ¢ §. Osakkeisiin ja osuuksiin perustuvien oikeuksien rajoittaminen. Pykalan I momentin 1
kohdan sdidnnosviittauksia sijoituspalvelulakiin ja kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annet-
tuun lakiin ehdotetaan muutettavaksi vastaamaan muutettavaksi ehdotettuja kyseisten lakien
kohtia.

33 §. Toimeenpanokielto ja oikaisukehotus. Pykala ehdotetaan uudistettavaksi kokonaan. Kyse
olisi kuitenkin l&hes yksinomaan lakiteknisistd selvennyksistd, joilla parannettaisiin sdannok-
sen ymmaérrettavyyttd. Voimassa olevan pykélédn / ja 2 momentti jaettaisiin kolmeksi momen-
tiksi, jolloin voimassa olevan lain 3 momentti siirtyisi samalla 4 momentiksi. Pykélén 1 mo-
mentissa sééddettdisiin valvottavan tai muun finanssimarkkinoilla toimivan yksittdisen p&éatok-
sen tdytdntoonpanon tai toimenpiteen, jota ei ole vield toteutettu, kieltimisestd etukiteen. Py-
kilan 2 momentissa sdddettiisiin tilanteesta, jossa padatds on jo pantu tdytantdon tai toimenpi-
de on jo toteutettu. Finanssivalvonta voisi télldin sddnndksessd mainituin edellytyksin velvoit-
taa valvottavan tai muun finanssimarkkinoilla toimivan ryhtyméin toimenpiteisiin paétdksen
téaytédntoonpanon tai toteutetun toimenpiteen peruuttamiseksi tai oikaisun aikaansaamiseksi.

Pykéldan 3 momentti koskisi jatkuvan luonteista sddnndstenvastaista menettelyd. Finanssival-
vonta voisi tilloin sddnndksessd mainituin edellytyksin velvoittaa valvottavan tai muun fi-
nanssimarkkinoilla toimivan lopettamaan toiminnassaan soveltamansa menettelyn ja kieltda
menettelyn uudistamisen. Finanssivalvonnan olisi varattava valvottavalle tai muulle finanssi-
markkinoilla toimivalle kohtuullinen méérdaika menettelyn korjaamiseksi, jollei se vaaranna
vakavasti finanssimarkkinoiden valvonnalle 1 §:ssd sééddettyjen tavoitteiden toteutumista.

Pykalin 4 momentti vastaisi voimassa olevan lain 3 momenttia.

Pykaldén liséttdisiin uusi 5 momentti, jonka mukaan edelld pykéldssé tarkoitettu kielto tai oi-
kaisukehotus voidaan, jos sithen on erityistd syyté, kohdistaa myds valvottavan tai muun fi-
nanssimarkkinoilla toimivan palveluksessa olevaan tai muuhun, joka toimii hénen lukuunsa.
Sdidnnds vastaisi muun muassa kuluttajansuojalain (38/1978) 2 luvun 16 §:ssé ja erdiden luo-
tonantajien ja luotonvilittdjien rekisterdinnistd annetun lain (853/2016) 17 §:ssé sdadettyé.

Pykaildén ei endd nykyisen sdénndksen 4 momentin tavoin ehdoteta siséllytettdviksi informa-
tiivisia viittaussddnnoksid Finanssivalvonnan muissa sdddoksissd oleviin kielto-oikeuksiin.
Pykaildssd ei endd ole tarpeen pyrkiéd luettelemaan tyhjentdvésti eri lacissa ja EU-asetuksissa
Finanssivalvonnalle sdddettyja erilaisia kielto- ja oikaisupédétoksia koskevia toimivaltuussdéan-
noksid. Kyseiset valtuussddnnokset muuttuvat jatkuvasti, eivitkd viittaussddnnokset nyky-
muodossaankaan ole kaikilta osin kattavia.
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Jos muualla laissa tai EU-asetuksessa Finanssivalvonnalle on séédetty erityisid toimivaltuuk-
sia lainvastaisen toiminnan tai menettelyn kieltimisestd tai oikaisemisesta, sovellettaisiin niitd
ensisijaisesti 33 §:n sijaan. Finanssivalvonnasta annettuun lakiin 51saltyvan yleisen toimeen-
panokieltosddnnoksen ohella kansalliseen sektorilainsééddéntoon sisaltyy jo nykyisin useita
muitakin vastaavantyyppisié kieltovaltuuksia. Sijoituspalvelulain 16 luvun 1 §:mn ja luottolai-
tostoiminnasta annetun lain 22 Iuvun 1 §:n mukaan Finanssivalvonta voi kieltdd sité, joka toi-
mii kyseisen lain vastaisesti, jatkamasta tai uudistamasta kyseisen lain vastaista menettelya
sekd samalla velvoittaa timén peruuttamaan, muuttamaan tai oikaisemaan menettelyn, jos sitd
on pidettévé tarpeellisena finanssimarkkinoiden valvonnalle sééddettyjen tavoitteiden toteutu-
miseksi. Vastaavasti arvopaperimarkkinalain 17 luvun 2 §:n mukaan Finanssivalvonta voi
kieltad sitd, joka toimii arvopaperien ja muiden rahoitusvélineiden tarjoamisessa, markkinoin-
nissa ja vaihdannassa tai arvopapereita ja muita rahoitusvalineitd koskevaa tiedonantovelvolli-
suutta tdytettdessd arvopaperimarkkinoilla kyseisen lain vastaisesti, jatkamasta tai uudistamas-
ta kyseisen lain vastaista menettelyd. Finanssivalvonta voi samalla velvoittaa menettelyn muu-
tettavaksi tai oikaistavaksi, jos sitd on pidettdvé tarpeellisena sijoittajille aiheutuvien ilmeisten
haittojen vuoksi.

33 a §. Uhkasakko. Pykdlan I momenttiin tehtdisiin 33 §:44n ehdotetun uuden 5 momentin
johdosta lisdys, jonka mukaan uhkasakko voitaisiin, jos siithen on erityistd syytd, kohdistaa
myo0s valvottavan tai muun finanssimarkkinoilla toimivan palveluksessa olevaan tai muuhun,
joka toimii hinen lukuunsa.

37 d §. Hyddykejohdannaispositioiden valvonta. Lukuun ehdotetaan uutta pykéldd hyodyke-
johdannaissopimusten ja -positioiden valvontaan liittyen. Ehdotus perustuu direktiivin 69 ar-
tiklan 2 kohdan alakohtaan j, o ja p. Hyddykejohdannaisia koskevista erityisistd toimivaltuuk-
sista ehdotetaan sddnneltdviksi kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetun lain 10 luvun 3
§:ssé. Hyodykejohdannaisia ja péédstooikeuksia koskevien positioiden julkistamisesta seké ky-
seisten tietojen toimittamisesta viranomaisille ehdotetaan liséksi sdénneltdvéksi kaupankiyn-
nistd rahoitusvélineilld annetun lain 7 luvun 6 §:ssé.

ESMA:n oikeudesta saada hyodykejohdannaisia koskevia tietoja seké toimivallasta asettaa ra-
joitteita niiden kaupankdynnille, sdddetdan MIFIR:n 45 artiklassa. ESMA:n on tarkoitus koor-
dinoida toimenpiteitd, joita kansalliset toimivaltaiset viranomaiset toteuttavat kansallisten po-
sitionhallintavaltuuksien perusteella. ESMA:n positionhallintavaltuuksien kéyttd edellyttdisi
ensinnékin sité, ettd se olisi tarpeen joko finanssi- tai hyddykemarkkinoiden moitteettomaan
toimintaan ja cheyteen taikka finanssijarjestelmin vakauteen kohdistuvan uhan torjumiseksi
unionissa. Toiseksi kyseisten valtuuksien kaytto edellyttdisi sitd, ettd kansalliset toimivaltaiset
viranomaiset eivt olisi toteuttaneet toimenpiteitd uhan torjumiseksi tai, ettd toteutetut toimen-
piteet eivit olisi olleet riittavi.

38 §. Rikemaksu. Pykéldn 1 momentin 2 kohdan sisdltima4 viittausta kaupankédynnisté rahoi-
tusvilineilld ehdotettuun uuteen lakiin ehdotetaan paivitettavaksi.

40 §. Seuraamusmaksu. Pykédldn 1 ja 2 momentti ehdotetaan muutettavaksi. Pykéldn /
momentin siséltdméd viittausta kaupankdynnistd rahoitusvilineilld ehdotettuun uuteen lakiin
chdotetaan péivitettidvéksi. Liséksi 2 momenttiin ehdotetaan uutta 6 kohtaa viitearvoasetuksen
42 artiklan 1 kohtaan perustuen. Kyseisessd kohdassa lueteltaisiin seuraamusmaksuséénnok-
sen soveltamisalaan kuuluvat viitearvoasetuksen sdédnnosten rikkomiset.

Lisdksi pykélddn ehdotetaan uutta 5 momenttia viitearvoasetuksen 42 artiklan kohdan b ala-

kohtaan perustuen. Ehdotetussa 5 momentissa sééddettéisiin myds itsekriminointisuojaan liitty-
vistd rajoituksesta. Momentissa tarkoitetun seuraamusmaksuséénnoksen soveltamisala ehdo-
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tetaan itsekriminointisuojan vuoksi rajattavaksi vain sellaisiin Finanssivalvonnan tietojensaan-
ti- ja tarkastusoikeussddnndsten rikkomistilanteisiin, joissa ei ole kyse rikosepéilyistd. Ehdo-
tettu sddnnds vastaa tiltd osin Finanssivalvonnasta annetun lain 33 a §:n 3 momentissa uhka-
sakon asettamisen osalta jo nykyisin sééddettyd. Sddnnoksen tulkinnassa on kuitenkin huomioi-
tava se, ettd itsekriminointisuoja voi myds muissa tilanteissa kiytinndssd estdd seuraamus-
maksun midrddmisen.

41 §. Seuraamusmaksun mddrddminen. Pykalaan I momenttia ehdotetaan muutettavaksi niin,
ettd Finanssivalvonta maérdisi jatkossa kaikki seuraamusmaksut. Voimassa oleva lain mukaan
markkinaoikeus méaréd yli yhden miljoonan euron seuraamusmaksut Finanssivalvonnan esi-
tyksesté.

Sadntely poikkeaa uudesta rahanpesun estdmisesti ja selvittdmisestd annetusta laista
(444/2017) jonka mukaan kyselsessa laissa tarkoitettu toimivaltainen valvontaviranomainen
maarad aina itse lain 8 luvun 3 §:ssé tarkoitetun seuraamusmaksun. Valvontaviranomaisia ovat
muun muassa Finanssivalvonta, Poliisihallitus ja aluehallintovirasto. Lain 8 luvun 4 §:n mu-
kaan Finanssivalvonnan luotto- tai rahoituslaitokselle médrddmé seuraamusmaksu saa olla
enintdén joko kymmenen prosenttia luotto- tai rahoituslaitoksen tekoa tai laiminlyontid edelti-
véan vuoden liikevaihdosta tai viisi miljoonaa euroa, sen mukaan kumpi on suurempi. Jos luot-
to- tai rahoituslaitos on osa konsernia, liikkevaihdolla tarkoitetaan konsernin ylimmén emoyri-
tyksen konsernitilinpddtoksen mukaista liikevaihtoa. Seuraamusmaksun méardamisté koske-
vasta pdétoksestd voidaan rahanpesun estdmisesté ja selvittdmisestd annetun lain 9 luvun 4 §:n
mukaan valittaa hallinto-oikeudelle. Sen sijaan Finanssivalvonnasta annetun lain 73 §:n mu-
kaan muutoksenhakutuomioistuimena Finanssivalvonnan kyseisen nojalla maédraédmien hallin-
nollisten seuraamusten osalta toimii markkinaoikeus. Lain seuraamusmaksun mairdamisté
koskeva menettely ja hallinnollisia seuraamuksia koskeva valitusreitti ehdotetaan yhdenmu-
kaistettavaksi rahanpesun estéimisesti ja selvittdmisesté annetun lain kanssa.

Korkein hallinto-oikeus on toistuvasti kiinnittdnyt huomiota siihen, ettei ole tarkoituksenmu-
kaista, ettd korkein hallinto-oikeus toimii ensimmadisend muutoksenhakutuomioistuimena
markkinaoikeuden mairdamissd seuraamusmaksuja koskevissa valituksissa vaan korkeimman
hallinto-oikeuden tulisi lakisddteisten tehtdviensd mukaisesti kdyttdd ylintd tuomiovaltaa hal-
lintolaink&yttdasioissa (lausunnot 10.6.2011 - H85/11; 18.11.2011 - H85/11; 14.8.2014 -
H241/14). Liséksi korkein hallinto-oikeus ei ole pitéinyt perusteltuna, ettd markkinaoikeudelle
osoitetaan ratkaistavaksi hallinnollisia seuraamuksia koskevia hakemus- tai valitusasioita, jot-
ka eivit liity muutoin markkinaoikeuden toimivaltaan kuuluviin oikeudenaloihin.

Tastd syystd 1 momenttia muutettaisiin siten, ettd padtoksen seuraamusmaksun maidrdamisesté
tekisi Finanssivalvonta. Finanssivalvonnan péitoksestéd saisi ehdotetun 73 §:n mukaan hakea
muutosta Helsingin hallinto-oikeudelta.

Lain muuttaminen on tarpeen muun muassa siksi, ettd jos Finanssivalvonta epdilisi valvotta-
vansa rikkoneen rahanpesun estamisestd ja selvittimisestd annetun lain sddnndksid vakavasti,
toistuvasti tai jarjestelmillisesti, mikd on seuraamusmaksun méédrddmisen edellytys, on toden-
ndkaistd, ettd Finanssivalvonnan tulee tlldin arvioida my®s sité, onko valvottavan hallinto- ja
ohjausjérjestelmait jérjestetty lain edellyttdimaélld luotettavalla tavalla. Esimerkiksi hallinto- ja
ohjausjarjestelmié koskevan luottolaitostoiminnasta annetun lain 7 luvun 1 §:n rikkominen on
sdddetty mainitun lain 20 luvun 1 §:ssd seuraamusmaksun alaiseksi. Voimassa oleva laki joh-
taa tillaisessa tilanteessa siihen, ettd samassa asiassa, mutta kahden eri lain nojalla annetusta
Finanssivalvonnan seuraamusmaksupéétoksestd tulisi valittaa eri valitustuomioistuimiin, mika
ei ole tarkoituksenmukaista.
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Markkinaoikeus ei ole voimassa olevan lain mukaan toimivaltainen viranomainen maarda-
maédn Finanssivalvonnasta annetun lain 38 §:ssé tarkoitettua rikemaksua tai antamaan 39 §:ssd
tarkoitettua julkista varoitusta, joiden osalta toimivaltainen viranomainen on Finanssivalvonta.
Tama tarkoittaa, ettd toimivaltaisia viranomaisia voi olla samassa asiassa kaksi. Tilanteessa,
jossa Finanssivalvonta esittdisi markkinaoikeudelle yli yhden miljoonan euron seuraamus-
maksun médrddmisti asiassa, jossa valvottavan tai muun finanssimarkkinoilla toimivan epiil-
ladn rikkoneen myos rikemaksun tai julkisen varoituksen soveltamisalaan kuuluvaa sdannosta,
olisivat sekd markkinaoikeus ettd Finanssivalvonta toimivaltaisia viranomaisia. Muutos on li-
séksi tarpeen my0s ehdotetun yhteistd hallinnollista seuraamusta koskevan 41 b §:n johdosta.

Ehdotettuun muutoksen liittyy myos ehdotus lain 43 §:n 1 momentin muuttamiseksi ja lain 43
b ja 44 §:n kumoamiseksi sekéd ehdotus lain 73 §:n muuttamiseksi niin, ettd kaikista Finanssi-
valvonnan médrdamistid hallinnollisista seuraamuksista tehtéisiin valitus Helsingin hallinto-
oikeudelle.

Yleisend oikeusministerion hallinnonalan tavoitteena on hallinto-oikeuksien kehittdminen
mahdollisimman tasavahvoina yleisind ensi asteen muutoksenhakutuomioistuimina, missé yh-
teydessa ldhtokohtana tulisi olla asioiden hajauttaminen kaikkiin hallinto-oikeuksiin. Hallituk-
sen esitysluonnoksesta toimitetuissa lausunnoissa oikeusministerid, korkein hallinto-oikeus ja
Finanssivalvonta katsovat, ettd rahoitusmarkkinoihin liittyy useita sellaisia erityisasiantunte-
musta vaativia seikkoja, jotka puoltaisivat voimassa olevan muutoksenhakujérjestelmén ylla-
pitdmistéd ja muutoksenhaun keskittdmistd. Liséksi lausunnoissa kiinnitetdén huomiota valitus-
asioiden oletettavan véhidiseen lukumédrdén, mikd puoltaa muutoksenhaun keskittémistd yh-
teen hallinto-oikeuteen. Oikeusministerion ja Finanssivalvonnan lausunnoissa nostettiin esiin
Helsingin hallinto-oikeus ja korkeimman hallinto-oikeuden lausunnossa esimerkinomaisesti
Héameenlinnan hallinto-oikeus.

Pykilidn 2 momenttia ehdotetaan muutettavaksi ensinnékin niin, ettd seuraamusmaksun koko-
naisarvioinnissa olisi otettava huomioon myos sekd menettelyyn siséltyvét muut etté aiemmat
finanssimarkkinoita koskeviin sddnndksiin kohdistuneet rikkomukset. Néin esimerkiksi tilan-
teessa, jossa tekijalle madrattdisiin seuraamusmaksu, tulisi seuraamusmaksun maéirdan koko-
naisarvioinnissa huomioida myds se, ettd tekijad on rikkonut myos julkisen varoituksen tai ri-
kemaksun soveltamisalaan kuuluvia sdénnoksid, kuten my0ds henkildlle mahdollisesti jo ai-
emmin mééritty seuraamus finanssimarkkinoita koskevien séddanndsten rikkomisesta. Yhteisen
rikemaksun ja seuraamusmaksun méédrddmisestd ehdotetaan sééddettéviksi erikseen lain uudes-
sa 41 b §:ssd. Pykildn 2 momenttia ehdotetaan lisdksi muutettavaksi niin, ettd sithen lisattdi-
siin viitearvoasetuksen 43 artiklan 1 kohdan b alakohtaan perustuen seuraamusmaksun maaraa
arvioitaessa huomioitava kriteeri viitearvoasetuksen rikkomisen vaikutuksesta reaalitalouteen.

41 a §. Seuraamusmaksun enimmdismddrd erdissd tapauksissa. Pykdlassd sdddetddn eri EU:n
sektorisdddosten edellyttdmisté taloudellisten seuraamusten enimmdisméadristd ja laskentata-
voista. Pykidldn 3 momenttia ehdotetaan muutettavaksi niin, ettd siind séddettdisiin tiettyjen
UCITS V:een perustuvien sijoitusrahastolain rikkomusten liséksi sijoituspalvelulain seké kau-
pankéynnistd rahoitusvélineilld annetun lain tietyistdi MIFID Il:een perustuvien sddnndsten
rikkomisesta méérittivista seuraamusmaksujen enimmaisméadrista.

Pykaldén ehdotetaan uutta 9 ja 10 momenttia, joissa sdddettéisiin viitearvoasetuksen 42 artik-
lan 2 kohdan g ja h alakohtaan perustuvista seuraamusmaksun enimmaismaaristd. Pykalan ny-
kyinen 9 momentti siirtyisi 11 momentiksi ja 10 momentti 12 momentiksi. Pykilédn ehdotetun
11 momentin mukaan edelld 6—10 momentissa sdddetyn estdmattd seuraamusmaksu saisi kui-
tenkin olla enintdéin kolme kertaa niin suuri kuin teolla tai laiminlyonnilld saatu hyoty, jos
hy6dyn suuruus on méériteltévissa.
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41 b §. Yhteinen seuraamusmaksu. Lakiin ehdotetaan uutta sddnndstd yhteisen seuraamus-
maksun maarddamisestd. Sddnnoksen I momentti mahdollistaisi sen, ettd Finanssivalvonta voisi
samalla padtokselld médratd henkildlle yhteisen seuraamusmaksun kaikista sellaisista teoista
ja laiminlyonneistd, joilla timé on rikkonut lain 38 §:n, 40 §:n ja 41 a §:n rike- ja seuraamus-
maksusddannoksen soveltamisalaan kuuluvia sddnndksia.

Yhteinen seuraamusmaksu saisi ehdotetun 2 momentin mukaan olla enintdén rike- tai seuraa-
musmaksujen yhteenlasketun enimmaisméaridn suuruinen. Mikéli menettelylld olisi lisdksi ri-
kottu myds muita kuin kyseisiin lain rike- tai seuraamusmaksusdénnosten soveltamisalaan
kuuluvia finanssimarkkinoita koskevia sddnnoksié, voitaisiin se ottaa huomioon lain 41 §:n 2
momentin mukaisesti seuraamusmaksun méarddmisen kokonaisarvioinnissa.

41 ¢ §. Hallinnollisen seuraamuksen mddrddminen yritysjdrjestelytilanteessa. Lakiin lisattai-
siin selventdva sddnnds erilaisten yritysjéarjestelytilanteiden, kuten liiketoiminnan kaupan tai
sulautumisen vaikutuksesta hallinnollisen seuraamukseen méairddmiseen. Ehdotetun pykélan
mukaan rikemaksu, julkinen varoitus tai seuraamusmaksu voidaan méaritd myos sellaiselle
elinkeinonharjoittajalle, jolle elinkeinotoiminta, jossa laiminlyonti tai rikkomus on tapahtunut,
on siirtynyt yrityskaupan tai muun yritysjarjestelyn seurauksena. Ehdotus vastaa ldaheisesti kil-
pailulain (948/2011) 12 §:ssd sdéddettya.

42 a §. Hallinnollisten seuraamusten mddrddmisoikeuden vanhentuminen. Pykilédn 2 momen-
tista poistettaisiin viittaus markkinaoikeuteen 41 §:n 1 momentin yksityiskohtaisissa peruste-
luissa esitetysti syysta.

43 §. Hallinnollisen seuraamuksen ja muun pddtoksen julkistaminen. Pykalan I momentista
poistettaisiin viittaus markkinaoikeuden maarddamaédn seuraamusmaksuun 41 §:n 1 momentin
yksityiskohtaisissa perusteluissa esitetysti syyst.

43 a §. Rikemaksun ja seuraamusmaksun tdytintoonpano ja palauttaminen. Pykalin 1 mo-
mentissa todettaisiin, ettd rikemaksun ja seuraamusmaksun perimiseen sovellettaisiin sakon
taytdntoonpanosta annettua lakia. Muutos vastaa uuden rahanpesun ja terrorismin rahoittami-
sen estdmisestd annetun lain 8 luvun 9 §:n 1 ja 2 momenttia. Momentista poistettaisiin asetuk-
senantovaltuus, jolloin valtuuden nojalla annettu valtioneuvoston asetus rikemaksusta ja seu-
raamusmaksusta finanssimarkkinoilla (1018/2012) kumoutuisi lain voimaantullessa.

Pykdldn 2 momentti ehdotetaan kumottavaksi. Perustuslakivaliokunta on lausunnossaan
(PeVL 2/2017 vp, s. 6) esittdnyt vastaavan sddnndksen poistamista ehdotuksesta rahanpesun
estdmisestd ja selvittdmisestd annettavaksi laiksi. Perustuslakivaliokunta on perustellut néke-
mystddn silld, ettd sddnnoksen voi ymmartdé viittaavan siihen, ettd samasta teosta olisi mah-
dollista aikaisemmin méérityn rike- tai seuraamusmaksun estimaéttd aloittaa rikosprosessi tai
jatkaa jo aloitettua rikosprosessia. Perustuslakivaliokunnan lausunnon mukaan téllainen tul-
kinta ei olisi sopusoinnussa oikeus- ja lainsdddantokaytdnnon kanssa.

43 b §. Asian kisittely markkinaoikeudessa. Pykala kumottaisiin 41 §:n 1 momentin yksityis-
kohtaisissa perusteluissa esitetysta syysta.

44 §. Velvollisuus saapua markkinaoikeuden istuntoon ja esittdd asiakirjoja. Pykdld kumottai-
siin 41 §:n 1 momentin yksityiskohtaisissa perusteluissa esitetystd syysta.

50 §. Yleinen yhteistyovelvoite. Pykild ja sen otsikko ehdotetaan muutettavaksi siten, etté py-

kélén otsikko koskisi vain pykéldn I momentissa sédadettyd yleistd yhteistydvelvoitetta. Pyka-
lan nykyisen 2 momentin sisdltdiméastda MIFID I:ssd tarkoitetusta yhteysviranomaisesta ehdo-
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tettaisiin jatkossa sdddettdvéksi ehdotetun 50 n §:n 2 momentissa. Kyseisessd momentissa vii-
tattaisiin MIFID I:n sijaan MIFID Il:een.

50 n §. Toiminta rahoitusvdilineiden markkinat -direktiivissd tarkoitettuna toimivaltaisena vi-
ranomaisena. Lukuun ehdotetaan uutta pykaldd, jonka / momentin ensimméisen lauseen mu-
kaan Finanssivalvonta toimisi MIFID II:n 67 artiklassa ja MIFIR:ss4 tarkoitettuna toimivaltai-
sena viranomaisena. Ehdotettu sddnnds on tarpeen siksi, ettd viranomaisvaltuuksia koskevien
EU-sddanndsten on katsottu edellyttdvan kansallista tdytdntoonpanoa. MIFIR sisdltdd useita
toimivaltaiselle viranomaiselle annettuja valtuuksia ja velvollisuuksia, eiké niité ole tarkoituk-
senmukaista luetella tyhjentévisti. Finanssivalvonta esimerkiksi valvoisi MIFIR 39 artiklan 3
kohdan mukaisesti Suomessa tai Suomesta késin markkinoitavien, jaeltavien tai myytavien ra-
hoitusvilineiden ja strukturoitujen talletusten markkinointia. Finanssivalvonta voisi myds
kayttdd MIFIR:n 42 artiklassa méadriteltyja tuoteinterventiotoimia.

Ehdotetun sédénnoksen toisen lauseen mukaan valtiovarainministerio toimisi MIFID Il:n 44 ar-
tiklassa tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena. Lisdys on tarpeen sen vuoksi, ettd valtio-
varainministerié toimii pdrssin toimilupaviranomaisena.

Pykilan 2 momentissa ehdotetaan siddettédvaksi MIFID II 79 artiklan 1 kohdan 5 alakohdassa
tarkoitetusta yhteysviranomaisesta.

53 §. Valvontayhteistyostd kieltdytyminen. Pykilédn 1 momentin 2 kohtaa ehdotetaan muutetta-
vaksi siten, ettd kieltdytymisperusteena valvontayhteistydlle olisi Suomessa vireilld oleva asi-
aa koskeva oikeudenkdynti tai hallinnollinen menettely. Ehdotetun muutoksen seurauksena
esimerkiksi vireilld olevat hallinnolliset seuraamusprosessit voisivat my0s toimia kieltdyty-
misperusteena.

61 §. Ulkomaiseen ETA-sivuliikkeeseen ja muuhun ulkomaiseen ETA-valvottavaan ja toisen
ETA-valtion valvonnassa olevaan sddnneltyyn markkinaan kohdistuvasta toimenpiteestd il-
moittaminen sekd ulkomaisen ETA-sivuliikkeen ja muun ulkomaisen ETA-valvottavan toimin-
nan rajoittaminen ja kieltdminen. Pykélan 7 momenttia ehdotetaan muutettavaksi direktiivin
86 artiklan 3 kohdan mukaisesti niin, ettd sen soveltamisalaan sisdltyisi myds monenkeskisté
ja organisoitua kaupankéyntijarjestelméé vastaava markkinoiden yllépitdja.

62 §. Toimiluvan myontdmiseen ja perumiseen sekd omistajavalvontaan liittyvd tietojenvaihto.
Pykélan 2 momentin 2 kohtaan ehdotetaan lakiteknistd muutosta siten, ettd viittaus voimassa
olevaan sijoituspalvelulakiin péivitettdisiin vastaamaan sijoituspalvelulakiin ehdotettuja muu-
toksia.

71 §. Oikeus ja velvollisuus luovuttaa tietoja. Pykéldn nykyistd /1 a kohtaa ehdotetaan muu-
tettavaksi niin, ettd se kattaisi kaikki Energiaviraston tehtdvat. Lisdksi pykélddn ehdotetaan
uutta /1 e kohtaa, joka mahdollistaisi tictojen luovuttamisen direktiivin 79 artiklan 7 kohdan
edellyttdmalla tavalla maatalousalan viranomaisille.

73 §. Muutoksenhaku. Pykélan I momenttia ehdotetaan muutettavaksi niin, ettd myos Finans-
sivalvonnan lain 4 luvun nojalla méédrdamiin hallinnollisiin seuraamuksiin haettaisiin jatkossa
muutosta valittamalla Helsingin hallinto-oikeuteen. Ehdotus vastaisi uutta rahanpesun ja terro-
rismin rahoittamisen estimisestd annetun lain 9 luvun 4 §:44, jonka mukaan Finanssivalvon-
nan mainitun lain nojalla médradmaistd seuraamusmaksusta valitetaan hallinto-oikeuteen. Ra-
hanpesun estdmisesti ja selvittdmisestd annettua lakia yhtendistettdisiin ehdotetun 73 §:n muu-
toksen kanssa siten, ettd lain 9 luvun 4 §:ssd viitattaisiin Finanssivalvonnan tekemien péétos-
ten muutoksenhaun osalta Helsingin hallinto-oikeuteen.
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Hallintolainkédytdssd on kaksiasteinen yleisten hallintotuomioistuinten jérjestelmi, jossa en-
simmadisend oikeusasteena ovat alueelliset hallinto-oikeudet ja ylimpdnd oikeusasteena on
korkein hallinto-oikeus. Alueellisia hallinto-oikeuksia on Suomessa kuusi ja lisdksi Ahve-
nanmaalla on oma hallintotuomioistuimensa. Helsingin hallinto-oikeuteen keskittyy erityisesti
vilillistd verotusta koskevat asiat, jotka muodostavat merkittdvén osan késiteltdvisté valituk-
sista. Erityistuomioistuimina hallintolainkdyton alalla toimivat ldhinnd vakuutusoikeus ja
markkinaoikeus.

Markkinaoikeudessa késitellddn hallintolainkdyton menettelyssd kilpailu- ja hankinta-asiat,
joissa muutosta haetaan korkeimmalta hallinto-oikeudelta. Asioiden késittelyssd markkinaoi-
keudessa noudatetaan oikeudenkéynnistd markkinaoikeudessa annettua lakia, hallintolainkayt-
tolakia sekd oikeudenkdymiskaarta. Muutosta markkinaoikeuden paitdkseen haetaan valitus-
luvalla korkeimmalta oikeudelta.

Muutoksenhaun keskittéiminen joissakin asiaryhmisséd, kuten muutoksenhaussa Finanssival-
vonnan paétoksiin, yhteen tai muutamaan alueelliseen hallintotuomioistuimeen tuo jérjestel-
médn erityistuomioistuinten piirteitd ja asiantuntemuksen keskittymistd. Oikeusministerion
asettaman tyoryhmén (Tehtdvien jako hallintotuomioistuinten kesken. Hallintolainkdyton taso-
tyoryhmdn mietinto, 78/2010) mukaan asioiden keskittdmistd yhteen tai muutamaan alueelli-
seen tuomioistuimeen voidaan perustella 1dhinnd asioissa, joiden ratkaisemisessa tarvitaan
muutakin kuin oikeudellista asiantuntemusta eika tété erityisasiantuntemusta voida kéytdnnos-
sé turvata useissa tai kaikissa hallinto-oikeuksissa. Télloin on kuitenkin syytd selvittééd ensin,
voidaanko tarvittava asiantuntemus turvata esimerkiksi koulutuksen tai asiantuntijoiden kuu-
lemisen avulla.

Rahoitusmarkkinoihin liittyy useita sellaisia erityisasiantuntemusta vaativia seikkoja, jotka
puoltaisivat voimassa olevan muutoksenhakujérjestelmédn ylldpitdimistd ja muutoksenhaun
keskittdmistd Helsingin hallinto-oikeuteen. Kun 41 §:84 ehdotetaan muutettavaksi siten, etti
Finanssivalvonta tekisi pdétoksen kaikkien hallinnollisten seuraamusten méarddmisestd itse,
muutoksenhaku markkinaoikeuteen ei ole endd perusteltua. Ensimmédinen muutoksenhaku-
tuomioistuin kaikkiin Finanssivalvonnan tekemiin paétoksiin olisi 1 momentin mukaan Hel-
singin hallinto-oikeus hallintotuomioistuinten tehtdvien jakoon sovellettavien yleisten periaat-
teiden mukaisesti.

Voimassa olevan pykéldn 2 ja 3 momentti kumottaisiin tarpeettomina. Pykaldéan lisattdisiin
uusi 2 momentti, jossa saddettdisiin valitusluvasta korkeimpaan hallinto-oikeuteen. Korkeim-
man hallinto-oikeuden olisi mydnnettdva valituslupa, jos hallintolainkéyttdlain 13 §:n 2 mo-
mentissa tarkoitetut edellytykset tayttyvat. Esimerkiksi merkittdvat hallinnolliset rahamé&éarai-
set seuraamukset ja toimiluvan peruminen ovat sellaisia yksilon oikeuksiin merkittévésti puut-
tuvia hallintotoimia, joissa valitusluvan myontdmisen edellytykset voisivat tayttyé.

Uuden 2 momentin johdosta voimassa olevan pykdldn 4 momentti kumottaisiin ja myos Fi-
nanssivalvonnan muutoksenhakuoikeus korkeimpaan hallinto-oikeuteen olisi sidottu tuomiois-
tuimen myontdméaén valituslupaan.

Ehdotetut 3 ja 4 momentti vastaisivat voimassa olevan 73 §:n 5 ja 6 momenttia.

Voimaantulo ja siirtymdsddnnokset. Laki ehdotetaan tulevaksi voimaan samanaikaisesti MI-
FIR:n soveltamisen alkamisen kanssa 3 pdivand tammikuuta 2018.

Laissa saddettéisiin muutoksenhakua koskevasta siirtymésdannoksesté. Ehdotetun / momentin
mukaan valitukseen, joka tehddén ennen tdmén lain voimaantuloa annetusta paétoksestd, seké
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tallaisen asian kasittelyyn valituksen johdosta ylemmaésséa valitusviranomaisessa sovellettaisiin
lain voimaan tullessa voimassa olleita sdddoksid. Ehdotetun 2 momentin mukaan tekoon tai
laiminlyontiin, joka on tehty ennen tdmén lain voimaantuloa, sovellettaisiin teon tai laimin-
lyonnin aikana voimassa olleita sddnnoksia.

14 Joukkorahoituslaki
1 luku Yleiset sdinnokset

1 §. Soveltamisala. Pykild ehdotetaan uudistettavaksi kokonaisuudessaan. Nykyisen sdannok-
sen perustelut (HE 46/2016 vp. s. 102) joukkorahoituslain ja muun lainsdddédnnon keskindises-
td normihierarkiasta ovat ongelmallisia siksi, ettd kansallinen joukkorahoituslaki ei voi ohittaa
pakottavaan EU-sddntelyyn perustuvan sijoituspalvelulain tai muun lain soveltamista. Nykyi-
sen lain esitdissa esitetyt perustelut eivat myoskédédn kaikilta osin vastaa lain lopullista sisdltoa
lain eduskuntakaésittelyn yhteydessa lakiin tehtyjen lukuisten muutosten vuoksi. Tdmén vuoksi
pykélédn soveltamisalasddnnoksid on tarpeen muuttaa.

Pykélan I momentti vastaisi nykyistd 1 momenttia. Pykalidn 2 momenttiin tismennettdisiin ne
sadannokset, joita ei sovelleta toimiluvallisiin joukkorahoituksen vélittdjiin. Momentissa ei
erikseen sdddettdisi sijoituspalvelulain 1 luvun 3 §:n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitettuun
henkil66n sovellettavista sdddoksistd, koska lain 9 §:n 2 momentissa ja 10 §:n 3 ja 4 momen-
tissa on sdddetty erikseen kyseisiin henkildihin sovellettavista sdddoksistd. Pykéldn uudessa 3
momentissa ehdotetaan séddettdviksi toimiluvalliseen joukkorahoituksen viélittdjaéin sovellet-
tavista lain sddnnoksistd laina- ja sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen vélittdmisessd muilla
kuin rahoitusvilineilld. Kyseisessd joukkorahoituksen vilittdmisessé olisi siten noudatettava
ainoastaan lain 10 §:n 1, 5 ja 6 momentissa tarkoitettuja sddnnoksid. Kyseisten sddnndsten rik-
komiseen sovellettaisiin myds lain 15 §:ssé sdddettyjd kansallisia seuraamussédénnoksid. Pyka-
lan 4 momentti vastaisi nykyistd 3 momenttia. Pykéldn 5 momentti vastaisi pddosin nykyistd 5
momenttia. Momenttia tdsmennettéisiin kuitenkin viittaamalla ainoastaan sijoitusmuotoiseen
joukkorahoitukseen, koska arvopaperimarkkinalaki ei sovellu lainamuotoiseen, muulla kuin
rahoitusvélineelld tapahtuvaan joukkorahoituksen vilitykseen. Pykélin 6 momentti vastaisi
nykyistd 4 momenttia. Pykélén uudessa 7 momentissa ehdotetaan informatiivisesti viitattavak-
si sijoituspalvelulain soveltamiseen tilanteessa, jossa tarjotaan sijoituspalveluja rahoitusvali-
neelld. Pykilén 8 momentti olisi uusi ja se sisdltéisi informatiivisen viittauksen lakiin kaupan-
kdynnistd rahoitusvilineilld. Pykdldn 9 momentti olisi myds uusi ja siséltdisi informatiivisen
viittauksen maksupalvelulakiin ja maksulaitoslakiin. Maksujen vilitys ja asiakasvarojen vas-
taanotto saattaa edellyttdd toimilupaa tai rekisterditynyttd maksulaitosta.

2 §. Mddritelmdt. Pykéld ehdotetaan muutettavaksi kokonaisuudessa. Ehdotettu 1 ja 2 kohta
vastaisivat nykyistd 1 ja 2 kohtaa. Pykélén 3 kohta ehdotetaan muutettavaksi niin, ettd siind
médriteltdisiin rekisterdity joukkorahoituksen vélittdja. Erotukseksi toimiluvallisesta joukko-
rahoituksen valittdjastd rekisteroidylla joukkorahoituksen valittdjalla tarkoitettaisiin elinkei-
nonharjoittajaa, joka ei ole luottolaitos, maksulaitos, sijoituspalveluyritys tai sijoituspalvelu-
lain 1 luvun 3 §:n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitettu henkild, eikd vaihtoehtorahastojen hoita-
ja ja joka ammattimaisesti vilittdd laina- tai sijoitusmuotoista joukkorahoitusta. Pykéldn 4
kohdaksi ehdotetaan toimiluvallisen joukkorahoituksen vilittdjén méadritelmad. Télla tarkoitet-
taisiin sijoituspalveluyritystd, luottolaitosta, maksulaitosta ja sijoituspalvelulain 1 luvun 3 §:n
1 momentin 1 kohdassa tarkoitettua henkildd. Viimeksi mainittu henkil6 voi olla joko sijoitus-
palvelulain 2 luvun 1 §:n 1 momentin nojalla toimiluvan saanut yritys tai 2 momentin nojalla
toimiluvan saanut elinkeinonharjoittaja. Pykdldn nykyinen 4—11 kohta siirtyisivdt 5—12
kohdaksi.
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2 luku Oikeus vilittia joukkorahoitusta

3 §. Rekisterditymisvelvollisuus. Pykalédn I momenttia ehdotetaan muutettavaksi niin, etté siiné
ensinnékin tdsmennettéisiin rekisterditymisvelvollisuuden koskevan muita kuin toimiluvallisia
joukkorahoituksen vélittdjid. Toiseksi momentissa tdsmennettdisiin oikeuden koskevan vain
muilla kuin rahoitusvélineilld tapahtuvaa joukkorahoituksen vilitystd. Tdsmennys on tarpeen
siksi, ettd rahoitusvilineilld tapahtuvaa joukkorahoitusta on oikeus vélittdd ainoastaan 9 §:ssé
tarkoitetuilla toimiluvan saaneilla yrityksilld ja elinkeinonharjoittajilla.

9 §. Toimiluvallisen joukkorahoituksen vdlittdjin oikeus vidlittid laina- tai sijoitusmuotoista
Jjoukkorahoitusta. Pykila ja sen otsikko ehdotetaan muutettavaksi kokonaisuudessaan. Pykéldan
otsikossa tdsmennettdisiin pykildn koskevan toimiluvallisen joukkorahoituksen viélittdjdn oi-
keutta vélittdd joukkorahoitusta. Pykdldn I momentissa sdddettdisiin toimiluvallisen rahoitus-
markkinatoimijan oikeudesta vélittda laina- ja sijoitusmuotoista joukkorahoitusta. Toimiluval-
linen joukkorahoituksen vélittdja voi viitata sijoituspalveluyritykseen, luottolaitokseen, vaih-
toehtorahastojen hoitajaan tai arvopaperikeskukseen.

Pykélan 2 momentissa ehdotetaan sdadettavaksi MIFID IL:n 3 artiklan mukaisesti sijoituspal-
velulain 1 luvun 3 §:n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitettujen henkildiden (rajoitettu sijoitus-
palveluyrityksen toimilupa) oikeudesta tarjota sellaista joukkorahoituksen valitysté, jossa ai-
noastaan vastaanotetaan tai vilitetdéin sdfdoksessd tarkoitettuja rahoitusvilineitd koskevia
toimeksiantoja. Pykélédssi ei endd ehdoteta saddettdviksi nykyisen 3 momentin tavoin vélitté-
jan velvollisuudesta vilittdd saamansa toimeksiannot toimiluvalliselle rahoitusmarkkinatoimi-
jalle, silld siitd sdddetddn jo ehdotetussa 2 momentissa viitatussa sijoituspalvelulain 1 luvun 3
§:n 1 momentissa. Pykélan 3 momentissa ehdotetaan sdddettdviksi toimijan velvollisuudesta
ilmoittaa Finanssivalvonnalle joukkorahoituksen vilityksen aloittamisesta ja lopettamisesta.
Pykailén ehdotettu 4 ja 5 momentti vastaavat sisdlloltadn pykdldn nykyistd 4 ja 5 momenttia.

3 luku Asiakkaansuoja

10 §. Joukkorahoituksen vdlittdjin menettelytavat sekd velvollisuudet sijoittajaa kohtaan. Py-
kéld ehdotetaan muutettavaksi kokonaisuudessaan. Pykéldn I momentti vastaisi nykyistd 1
momenttia. Pykilan 2 momentti olisi uusi. Momentti siséltdisi informatiivisen viittaussidin-
noksen joukkorahoituksen vilittdmiseen sovellettavista sijoituspalvelulain sddnnoksistd. Jouk-
korahoituksen vilittdjaan kussakin yksittdistapauksessa sovellettavat sijoituspalvelulain sdén-
nokset ratkeaisivat sen mukaan millaisesta sijoituspalvelusta olisi kulloinkin kyse. Kyseisessé
toiminnassa olisi myds noudatettava esimerkiksi sijoituspalvelulain 7, 9 ja 10 luvun sddnnok-
sid toiminnan jarjestdmisesti, asiakasvarojen kisittelystd sekd asiakassuhteessa noudatettavista
menettelytavoista kokonaisuudessaan.

Ehdotetussa uudessa 3 momentissa sédanneltdisiin niistd sijoituspalvelulain nimenomaisista
saannoksistd, joita MIFID Il:n 3 artiklan perusteella sijoituspalvelulain 1 luvun 3 §:n 1 mo-
mentin 1 kohdassa tarkoitetun henkilon on myds joukkorahoituksen vilittdimisessd noudatetta-
va. Momentissa luetellut sijoituspalvelulain sddnnokset vastaavat asiakasvalitusten kasittelya
ja asianmukaisuusarviota koskevaa sddnndstd lukuun ottamatta MIFID Il:n 3 artiklan 2 koh-
dan a—c alakohdassa tarkoitettuja sdéinnoksid. Liséksi kyseisiin henkildihin ehdotetaan sovel-
lettaviksi sijoituspalvelulain 15 luvussa sééddettyjd hallinnollisia seuraamuksia, 16 luvun va-
hingonkorvaus- ja rangaistussddnnoksia sekd 16 a luvun sddnndksid valvontavaltuuksista. Ky-
seisiin toimijoihin on perusteltua soveltaa samoja seuraamus- ja rangaistussdannoksid, kuin
muihinkin sijoituspalvelulaissa tarkoitettuihin toimijoihin.
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Ehdotuksen tarkoituksena ei mydskddn ole heikentdd sijoittajansuojaa suhteessa voimassaole-
vaan joukkorahoituslakiin, johon asiakasvalitusten Kisittely ja asianmukaisuusarviota koske-
vat vaatimukset jo sisdltyvét. Téstd syystd sadnnoksessé ehdotetaan séilytettéviksi lain nykyi-
nen asianmukaisuusarvioon sovellettava 2 000 euron raja-arvo. Néin ollen asianmukaisuusar-
vion taso poikkeaa tdyden toimiluvan toimijan noudatettavasta asianmukaisuusarvion tasosta,
jossa kyseistd 2 000 euron raja-arvoa ei sovelleta. Pykélan 4 momentti olisi uusi ja siind sda-
dettdisiin 3 momentissa tarkoitettuihin henkildihin sovellettavasta sijoituspalvelulain kiellosta
pitda hallussaan asiakasvaroja seké velvollisuudesta ottaa ammatillinen vastuuvakuutus. Pyka-
lan 5 momentiksi ehdotetaan nykyistd 2 momenttia kuitenkin tismennettynd koskemaan vain
rekisterditynyttd joukkorahoituksen vilittdjad. Pykélan 6 momentti olisi uusi ja siind saddettai-
siin voimassa olevan lain 10 §:n 3 momentissa séédettyd osin vastaten rekisterdidyn joukkora-
hoituksen vilittdjan asiakasvarojen hallinnoinnista. Pykélan ehdotettu 7 momentti vastaisi py-
kéldn nykyistd 4 momenttia.

4 luku Valvonta ja seuraamukset

15 §. Rikemaksu ja seuraamusmaksu. Pykdldn ehdotettua 2 momenttia muutettaisiin tdsmen-
tamalld pykalaviittauksia muita lakiehdotuksia vastaavasti. Ehdotetussa 3 momentissa sdddet-
tdisiin seuraamusmaksun soveltamisesta myds 2 momentissa tarkoitettuja sdénnoksid koske-
viin tarkempiin sddnndksiin ja méérdyksiin. Téllaisia olisivat Finanssivalvonnan kyseisten
sddnndsten nojalla antamat médrédykset sekéd valtiovarainministerion lain 21 §:n nojalla anta-
man asetuksen sddnnokset.

MIFID II:n 3 artiklan mukaisiin sijoituspalvelulain 1 luvun 3 §:n 1 momentin 1 kohdassa tar-
koitettuihin toimijoihin ehdotetaan sen sijaan sovellettaviksi lain ehdotetun 10 §:n 3 momentin
5 kohdan viittaussdédnnoksen mukaisesti sijoituspalvelulain 15 luvussa sdddettyjé hallinnollisia
seuraamuksia.

1.5 Laki luottolaitostoiminnasta
1 luku Yleiset sdainnokset

2 §. Muu luottolaitostoimintaa koskeva lainsddddnto. Pykdlin 6 momenttiin ehdotetaan sijoi-
tuspalvelulain 1 luvun 1 §:44n ehdotettua vastaavasti lisdttdviksi nimenomainen maininta si-
joitustoiminnan harjoittamisesta. Liséksi pykélddn ehdotetaan lisdttéviksi uusi 8 momentti.
Kyse olisi informatiivisesta viittaussddnnoksesté sijoituspalvelulain 1 luvun 8 §:n 1 moment-
tiin, jota sovellettaisiin myds strukturoituja talletuksia myyvéén ja niitd koskevaa sijoitusneu-
vontaa tarjoavaan luottolaitokseen. Ehdotettu sddnnds perustuu MIFID II -direktiivin 1 artik-
lan 4 kohtaan.

3 luku Oikeus omistaa luottolaitoksen osakkeita tai osuuksia

1 §. Osakkeiden ja osuuksien hankintaa ja luovutusta koskeva ilmoitusvelvollisuus. Pykdlan 5
momenttiin ehdotetaan lakiteknisti muutosta siten, ettd viittaus voimassa olevaan kaupan-
kdynnistd rahoitusvélineilld annettuun lakiin muutettaisiin viittaukseksi 2. lakiehdotukseen.

5 luku Liiketoimintaa koskevat yleiset edellytykset

1 §. Talletuspankille sallittu litketoiminta. Pykdlan 3 momenttia ehdotetaan muutettavaksi
niin, ettd pankki olisi velvollinen ilmoittamaan Finanssivalvonnalle hallituksen péatdksen si-

joituspalveluiden tai oheispalveluiden tarjoamisen aloittamisesta palvelukohtaisesti seké sa-
malla antamaan selvityksen siitd, miten kyseisiin palveluihin liittyvistd toiminnan jarjestdmis-
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ja menettelytapavaatimuksista sekéd asiakkaansuojasta huolehditaan. MIFID II:n 1 artiklan 3
kohdan mukaan direktiivin 9 artiklan 3 kohdan vaatimuksia ylimmén hallintoelimen mééritte-
lemisté ohjaus- ja hallintojirjestelmisté sovelletaan my0s sijoituspalveluja tarjoaviin luottolai-
toksiin.

Ehdotuksen tarkoitus on mahdollistaa se, ettd Finanssivalvonta olisi jatkuvasti tietoinen siité,
mitd sijoitus- ja oheispalveluita suomalaiset luottolaitokset kulloinkin tarjoavat. Nykyinen
kaytantd, jonka mukaan luottolaitokset universaalin pankkitoimiluvan nojalla voivat tarjota
kaikkia luottolaitostoiminnasta annetussa laissa mainittuja palveluja ilman, ettd ne ovat Fi-
nanssivalvonnan tiedossa, ei ole tehokasta Finanssivalvonnan valvontatoiminnan kannalta.
Nykyiseen puutteeseen ovat kiinnittineet huomiota myos Kansainvélinen valuuttarahasto
(IMF) ja ESMA. Nykykaytanto tarkoittaa sitd, ettd Finanssivalvonnan on jatkuvasti tehtdva
kyselyja luottolaitoksille pysydkseen tarjottavista palveluista ajan tasalla. Luottolaitos on
my0s voinut kdynnistdd uuden sijoituspalvelun tarjoamisen ilman, ettd Finanssivalvonta on
voinut varmistua siitd, ettd se on huolehtinut toiminnan jirjestdmisté ja menettelytapoja kos-
kevista velvoitteistaan asianmukaisesti. Taltd osin luottolaitokset ja sijoituspalveluyritykset
ovat eriarvoisessa asemassa, kun sijoituspalveluyritysten edellytykset toiminnan harjoittami-
seen kdydaan lapi palvelukohtaisesti toimilupamenettelyssd. Tulevaisuudessa, kun Finanssi-
valvonnalla ja muilla eurooppalaisilla arvopaperimarkkinavalvojilla on yhtéldiset tuoteinter-
ventiovaltuudet, markkinan tehokkaan seuraamisen kannalta on olennaista, ettd Finanssival-
vonnalla on jatkuvasti tieto siitd, mikd sen valvottavista tarjoaa mitékin sijoitus- tai oheispal-
velua. Tiedoilla on merkitystd my0s sijoittajien korvausrahaston jésenyysedellytysten ja kan-
natusmaksun médrdytymisen valvonnassa.

Finanssivalvonnan sekd ESMA:n julkisen rekisterin tietojen ajantasaisuuden varmistaminen
edellyttivit, ettd luottolaitos ilmoittaa Finanssivalvonnalle myos kunkin sijoitus- ja oheispal-
velun tarjoamisen lopettamisesta. [lmoituksen tulisi siséltdd ote hallituksen pédtoksestd ja sel-
vitys siitd, miten palvelun alasajo on tarkoitus toteuttaa asianmukaisesti asiakkaansuojasta
huolehtien. Vastaavaa menettelyd selvityksistd noudatetaan sijoituspalveluyrityksen toimilu-
van peruuttamisessa.

2 §. Luottoyhteisolle sallittu litketoiminta. Pykdlan 2 momenttiin ehdotetaan edelld 1 §mn 3
momenttiin ehdotettua vastaavaa muutosta sdéinnoksessé tarkoitettujen palveluiden tarjoami-
sen aloittamista ja lopettamista koskevasta ilmoituksesta Finanssivalvonnalle.

6 §. Omien ja konserniyritysten osakkeiden, osuuksien, pddomalainojen ja debentuurien han-
kinnan rahoittaminen ja pantiksi ottaminen. Pykélan 2 momenttiin ehdotetaan lakiteknisti
muutosta siten, ettd viittaus voimassa olevaan kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annettuun
lakiin muutettaisiin viittaukseksi 2. lakiehdotukseen.

8 luku Palkitseminen

12 §. Muuttuvien palkkioiden maksaminen muuna kuin rahana ja odotusajan asettaminen. Py-
kilan I momenttiin ehdotetaan lakiteknistd muutosta siten, ettd viittaus voimassa olevaan kau-
pankdynnistd rahoitusvilineilld annettuun lakiin muutettaisiin viittaukseksi 2. lakiehdotuk-
seen.

9 Iuku Riskien hallinta

5 §. Tarkastusvaliokunta. Pykdlan sisaltimad kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetun lain

sadnnellyn markkinan méiritelmésédénnosté ehdotetaan muutettavaksi vastaamaan uutta ehdo-
tettua sddanndskohtaa.
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12 luku Tilinpiétos, puolivuosikatsaus ja tilintarkastus

Luvun otsikko ehdotetaan muutettavaksi luvun 12 §:44 vastaavasti siten, ettd siind kéytetdan
sanaa puolivuosikatsaus voimassa olevan lain osavuosikatsauksen sijaan.

5 §. Toimintakertomus. Pykdlad ehdotetaan muutettavaksi vastaamaan arvopaperimarkkinalain
7 luvun 6 §:44 sen lailla 1445/2016 muutetussa muodossaan, jolla tilinpdéatoksen ja toiminta-
kertomuksen sisdltd eriytettiin toisistaan. Arvopaperimarkkinalain mainittu sddnnds perustuu
avoimuusdirektiivin 4 artiklan 2 kohdan ¢ alakohtaan. Avoimuusdirektiivin sddnnds on niin
ik&dn yhdenmukainen tilipaatosdirektiivin 19 artiklan 1 kohdan 1 alakohdan kanssa. Luottolai-
toslain toimintakertomusta koskeva sédénnos on perusteltua muuttaa yhdenmukaiseksi arvopa-
perimarkkinalainsddddnndn kanssa kirjanpitovelvollisten yhdenmukaisen kohtelun varmista-
miseksi sekd tulkintaepédselvyyksien vélttdmiseksi. Lainkohdassa mainituista tdrkeistd seikois-
ta, joista selostus on annettava, siddetddn tarkemmin valtiovarainministerion asetuksessa luot-
tolaitoksen ja sijoituspalveluyrityksen tilinpdétoksesta.

6 §. Rahoitusvilineen kirjaaminen, arvostaminen ja esittiminen sekd kdyvdin arvon rahasto.
Pykélan I momenttia ehdotetaan muutettavaksi kansainvilisen tilinpdétosstandardin rahoitus-
instrumentit (IFRS 9) kédyttoonoton johdosta. Mainittu standardi tulee sovellettavaksi padosin
1 péivani tammikuuta 2018 eli sitd sovelletaan ensimmaéisen kerran vuoden 2018 tilikauteen.
Uusi standardi, joka korvaa teknisesti aiemman IAS 39 standardin, késittelee rahoitusvarojen
luokittelua, arvostamista ja esittdmisté tilinpddtoksessd, mukaan lukien arvostamisen osalta
arvonalentumiset. Jaksotetun hankintamenon rahoitusinstrumenttien arvonalentumisiin tulee
uuden standardin soveltamisesta johtuva malli, jonka mukaan tulee ottaa huomioon my®os tu-
levaisuudessa ilmenevit tapahtumat. Jatkossa arvonalentumiset tehtiisiin esimerkiksi yritys-
lainaportfolioihin perustuen odotettavissa oleviin luottotappioihin. Kirjanpitovelvolliset arvi-
oisivat jaksotettuun hankintamenoon arvotetun rahoitusvaran odotetun luottotappion ja se
merkittdisiin tuloslaskelmassa kuluksi, mill4 olisi ndin ollen myds kirjanpitovelvollisen tulosta
alentava vaikutus. Uudistus koskisi kaikkia luottolaitosten lainaportfolioita kdytdnndssa. Li-
séksi uutta arvonalentumismallia tulisi soveltaa tiettyihin tavanomaisiin velkainstrumenttisi-
joituksiin, vaikka ne arvostettaisiin taseessa kdypddn arvoon kdyvan arvon rahaston kautta.
Momenttiin ehdotettu muutos on luonteeltaan tekninen. Nyt ehdotettu muotoilu tismentdisi
vaatimukset kattamaan selkeimmin kaikki IFRS 9:n vaatimukset. Nykyisen momentin muo-
toilu viittaa vain johdannaissopimusten ja muiden rahoitusvélineiden kéypéaén arvoon arvos-
tamiseen ja niiden osalta kansainvilisten tilinpadtosstandardien noudattamiseen. Muilla stan-
dardeilla (muut kuin aikaisemmin [AS 39 tai 1.1.2018 ldhtien IFRS 9) tarkoitetaan IFRS 13
Kéayvén arvon médrittdminen ja IFRS 7 Rahoitusinstrumentit: Tilinpdatoksessa esitettdvit tie-
dot. Kaytannossa nykyisenkin standardin voimassaoloaikana on noudatettu Finanssivalvonnan
médrdyksilld ja ohjeilla pankkien erillistilinpdétoksisséd rahoitusinstrumenttistandardin (IAS
39) kaikkia luokitteluun ja arvostamiseen liittyvid vaatimuksia. Muiden omaisuuserien ja vel-
kojen kuin rahoitusinstrumenttien osalta noudatetaan kansallista joko kirjanpitolain tai luotto-
laitoslain mukaista tilinpaatdsaantelya.

Myos pykéldn 2 momenttia muutettaisiin IFRS 9 -standardin johdosta. Momenttia ehdotetaan
muutettavaksi siten, ettd jatkossa kéyvén arvon rahastoon merkittdisiin muutokset rahoitusvi-
lineiden kéyvéssé arvossa ottaen huomioon niin sanotusta rahoitusvelan luottoriskistd johtuvat
muutokset silloin, kun IFRS standardi sitd edellyttdd. Sd&nnds perustuisi IFRS 9 standardin
kohtaan 5.7.1 (c) ja 5.7.7. Kéytdnnossa ehdotetun sddnndksen tultua voimaan oman luottoris-
kin muutos luottolaitoksen liikkeeseen laskemista joukkolainoista, jotka kirjataan niin sanotun
kdyvéan arvon option mukaisesti kdypddn arvoon, tulisi luottolaitoksen tuloksen sijasta kirjata
omaan padomaan kiyvdn arvon rahastoon. Mikéli ndin ei toimittaisi, olisi mahdollista, ettd
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oman luottoriskin kasvaminen voitaisiin epdasianmukaisesti kirjata tulosta parantavasti ja ja-
kaa jakokelpoisina varoina osinkoina.

12 §. Puolivuosikatsaus. Pykéld ehdotetaan muutettavaksi arvopaperimarkkinalain vastaavia
muutoksia vastaavasti. Arvopaperimarkkinasdéntelyn nojalla laaditaan nykyisin vain niin sa-
nottu puolivuosikatsaus aiemman osavuosikatsauksen asemasta niin kuin arvopaperimarkkina-
lain 7 luvun 10 §:ssd sdddetddan. Nyt ehdotetun muutoksen tarkoituksena on yhdenmukaistaa
sadtelya eri kirjanpitovelvollisten vililld ja siten jatkossa talletuspankit voisivat laatia pykéalas-
sé tarkoitetun puolivuosikatsauksen. Muutos ei estdisi tekemistd taloudellista katsausta edel-
leen my0s kolmelta ja yhdekséltd ensimmaéiseltd kuukaudelta.

15 §. Finanssivalvonnan velvollisuus mddrdtd tilintarkastaja sekd erityinen tarkastus ja tar-
kastaja. Pykdlan 2 momenttia ehdotetaan muutettavaksi vastaamaan sijoituspalvelulain 9 lu-
vun 6 §:44n ehdotettua muutosta. Saannos perustuu MIFID II:n perusteella annetun komission
delegoidun direktiivin 8 artiklaan.

15 luku Menettelytavat asiakasliiketoiminnassa

14 §. Salassapitovelvollisuus. Pykélan 3 momenttiin lisittdisiin viittaus monenkeskisen ja or-
ganisoidun kaupankéynnin jérjestdjisti. Lisdksi kyseistd momenttia tismennettéisiin niin, ettd
sddnnoksessd tarkoitettuja tietoja voisi antaa porssille ja muille sdéinndksesséd tarkoitetuille
kauppapaikoille myds niille sééddetyn tietojen séilytysvelvollisuuden turvaamiseksi. Esimer-
kiksi MIFIR:n 25 artikla asettaa kauppapaikan ylldpitdjille sddnnoksessd tarkoitetun tietojen
sailytysvelvollisuuden.

18 luku Ulkomaisia luottolaitoksia koskevat erityissiannokset

1 §. Ulkomaiseen ETA-luottolaitoksen sijoituspalveluiden tarjoaminen. Pykélan viittaussdan-
noksid ehdotetaan muutettavaksi sijoituspalvelulakiin ehdotettujen muutosten vuoksi.

2 §. Kolmannen maan luottolaitoksen sijoituspalveluiden tarjoaminen. Pykélan viittaussdéan-
noksid ehdotetaan muutettavaksi sijoituspalvelulakiin ehdotettujen muutosten vuoksi.

20 luku Hallinnolliset seuraamukset

2 §. Hallinnollisten seuraamusten mddrddminen, julkistaminen ja tdytintéonpano. Pykélassa
oleva maininta hallinnollisten seuraamusten késittelystd markkinaoikeudessa ehdotetaan pois-
tettavaksi Finanssivalvonnasta annetun lain 4 luvun seuraamusmaksun médrdamisti ja muu-
toksenhakua koskeviin sidénnoksiin ehdotettujen muutosten johdosta.

Voimaantulo

Voimaantulosdidnnos. Sddnnoksessd sdddettdisiin lain voimaantulosta. Sddnndkseen ehdote-
taan myoOs siirtymésdanndstd. Sddnnoksen 2 momentin mukaan luottolaitoksen olisi ilmoitetta-
va Finanssivalvonnalle ne sijoituspalvelulain 1 luvun 15 §:ssé tarkoitetut sijoituspalvelut ja si-
joituspalvelulain 2 luvun 3 §:ssd tarkoitetut oheispalvelut, joita se tarjoaa tdmén lain tullessa
voimaan. Tarkoituksena on kirjata lahtokohdaksi nykytilanne. Luottolaitosten ei tulisi ilmoit-
taa varmuuden vuoksi sellaisia palveluja, joita ne eivét lain voimaantulohetkella tarjoa. Ilmoi-
tuksen tekeminen lain voimaantulon yhteydessé saa aikaan olettaman, etti luottolaitoksella on
kiytossddn asianmukaiset kyseiseen palveluun liittyvét toiminnanjirjestdmis- ja menettelyta-
pakdyténteet sekd osaava, kokenut ja riittdvd henkilostd sanottua palveluntarjontaa varten.
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Luottolaitoksen hallituksen hyviaksyma ilmoitus on tehtdva viimeistdan 29 pédivana kesdkuuta
2018 ja sen on pidettdva sisdlladn lain voimaantulohetkelld tarjottavat sijoitus- ja oheispalve-
lut.

Luottolaitoksen olisi toimitettava 5 luvun 1 §:n 3 momentissa ja 2 §:n 2 momentissa tarkoitet-
tu selvitys Finanssivalvonnalle vasta lain voimaantulon jalkeen aloitetuista palveluista.

1.6 Arvopaperimarkkinalaki
1 luku Yleiset sdiinnokset

5 §. Euroopan unionin lainsddddnto. Pykéalan 1 momentin 5 kohdan viittaus ehdotetaan péivi-
tettdvaksi siten, ettd se kohdistuisi MIFID I:n sijaan MIFID Il:een. Lisdksi sddnndksen 6 koh-
dassa ehdotetaan viitattavaksi MIFIR:iin. Nykyisen sddnnoksen 6 kohdan viittauksesta esi-
teasetukseen ehdotetaan sdddettaviksi sisdlloltddn vastaavasti uudessa 7 kohdassa. Nykyisen 7
kohdan viittaus rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin téytéintoonpanoasetukseen ehdote-
taan kumottavaksi.

2 luku Maadritelmaét

2 §. Rahoitusviline. Pykéldin ehdotetaan lakiteknistd muutosta siten, ettd viittaus sijoituspal-
velulain rahoitusvilineen mééritelmédn tarkistetaan vastaamaan sijoituspalvelulakiin tehtdvaa
muutosehdotusta.

5§. Sddnnelty markkina ja sddnnellyn markkinan ylldpitdjd. Pykélaan ehdotetaan lakiteknista
muutosta siten, ettd voimassa olevan kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annetun lain sijaan
viitattaisiin 2. lakiechdotuksen vastaaviin maaritelmiin.

6 §. Porssi. Pykélaa ehdotetaan tdsmennettavéksi vastaamaan kaupankdynnistd rahoitusvéli-
neilld annettavan uuden lain kyseistd méaritelmaa.

9 §. Monenkeskinen kaupankdyntijirjestelmd ja monenkeskisen kaupankdynnin jérjestdjd. Py-
kédldan ehdotetaan lakiteknistd muutosta siten, ettd voimassa olevan kaupankdynnisti rahoitus-
vilineilld annetun lain sijaan viitattaisiin 2. lakiehdotuksen vastaaviin mééritelmiin.

10 §. Sijoituspalvelun tarjoaja. Pykélan 2 kohtaan ehdotetaan lakiteknistd muutosta siten, ettd
viittaus luottolaitostoiminnasta annettuun lakiin péivitettdisiin viittaukseksi nykyisin voimassa
olevaan lakiin.

3 luku Soveltamisala ja méiaritelmét

5 §. Kokenut sijoittaja. Pykdlddn ehdotetaan lakiteknistd muutosta siten, ettd viittaukset voi-
massa olevaan sijoituspalvelulakiin muutettaisiin vastaamaan sijoituspalvelulain muuttunutta
pykéldnumerointia.

8 luku Muita tiedonanto- ja erityisii velvollisuuksia

8 §. Liikkeeseenlaskijan oikeus saada tietoja osakkaistaan. Pykélaan ehdotetaan lakiteknista

muutosta siten, ettd viittaus arvo-osuusjarjestelmaistd ja selvitystoiminnasta annettuun lakiin
paivitettdisiin viittaukseksi nykyisin voimassa olevaan lakiin.
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9 Iuku Huomattavien omistus- ja déniosuuksien ilmoittaminen

8 §. Poikkeukset ilmoitusvelvollisuudesta. Pykélan 3 kohdasta ehdotetaan poistettavaksi mai-
ninta takaisinosto-ohjelmien toteuttamiseksi hankituista omistus- tai ddniosuuksista. Kyseinen
poistettavaksi ehdotettu kriteeri ei perustu avoimuusdirektiiviin, silld sen 9 artiklan 6 a koh-
dassa sdddetddn vain stabilointia koskevasta poikkeuksesta. Liséksi viittaus komission ta-
kaisinostoasetuksesta ehdotetaan paivitettdvaksi markkinoiden vaarinkdyttdasetukseen.

12 luku Markkinoiden vairinkaytto

2 §. Kaupparaportointi. Pykild ehdotetaan kumottavaksi. Kaupparaportoinnista séddetdan
MIFIR:n 26 artiklassa. Kaupankéynnistd rahoitusvélineilld annettavan uuden lain 7 luvun 1
§:4dn ehdotetaan informatiivista viittaussddnndstd MIFIR:n kaupankdynnin ldpindkyvyysvaa-
timuksiin, joka pitdd sisdllddn myos MIFIR:n 26 artiklassa sdddetyn velvollisuuden kauppojen
raportoimiseksi viranomaiselle.

6 §. Finanssivalvonnan mddrdystenantovaltuus. Finanssivalvonnan maéardystenantovaltuutta
chdotetaan supistettavaksi nykyisestd niin, ettei se endd siséltaisi valtuutta tarkempien maara-
ysten antamiseksi kaupparaportoinnista. Komission asetuksessa sdddetdén siitd tarkemmin.

15 luku Hallinnolliset seuraamukset

3 §. Hallinnollisten seuraamusten mddrddminen ja tdytdntoonpano. Pykéldssa oleva maininta
hallinnollisten seuraamusten késittelystd markkinaoikeudessa ehdotetaan poistettavaksi Fi-
nanssivalvonnasta annetun lain 4 luvun seuraamusmaksun madrdadmistd ja muutoksenhakua
koskeviin sddnnoksiin ehdotettujen muutosten johdosta.

1.7 Rikoslaki
51 luku Arvopaperimarkkinarikoksista

6 §. Mddritelmdt. Pykila ehdotetaan muutettavaksi kokonaisuudessaan. Suurin osa ehdotetuis-
ta madritelmistd vastaa kuitenkin sisdlloltddn pykéldn nykyisid mééritelmid. Pykéldn / mo-
mentin 1 kohta vastaisi nykyistd 1 kohtaa. Sddnnoksen 2 kohdan viittausta rahoitusvélineen
madritelmdstd muutettaisiin vastaamaan muutettavaksi ehdotettua sijoituspalvelulain méaéri-
telmésaanndstéd. Sijoituspalvelulain 1 luvun 14 §:n méairitelmaa rahoitusvélineestd ehdotetaan
laajennettavaksi siten, ettd se pitdisi MIFID IL:n liitteen I C osan mukaisesti sisdllddn myds
sddnnoksessd tarkoitetun péddstooikeuden sekd johdannaissopimuksen, jolla kdydéén kauppaa
organisoidussa kaupankdyntijérjestelmdssd, lukuun ottamatta sddnnoksessé tarkoitettua tukku-
tason energiatuotetta.

Sadnndksen 3 kohta vastaisi nykyistd 3 kohtaa. Sddnndksen 4 ja 5 kohtaa ehdotetaan muutet-
tavaksi viittaamalla kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annettavan uuden lain maéritelma-
sddnndksiin sddnnellystd markkinasta ja monenkeskisesté kaupankéyntijarjestelméstd. Sééan-
noksen uudessa 6 kohdassa ehdotetaan viitattavaksi kaupankédynnisté rahoitusvélineilld annet-
tavan uuden lain maédritelmésddnnokseen organisoidusta kaupankdyntijérjestelméastd. Sdén-
noksen 7—11 kohta vastaisi nykyisen saannoksen 6—10 kohtaa. Sdannoksen 12 kohtaa muu-
tettaisiin sisdllollisesti niin, ettd kauppapaikan méiritelmé pitdisi sisilldéin myds kaupankayn-
nistd rahoitusvilineilld annettavan lain uuden organisoidun kaupankiyntijérjestelméin. Sdén-
noksen 13 ja 14 kohta vastaisi nykyistd 12 ja 13 kohtaa. Sddnndksen uudessa /5 kohdassa eh-
dotetaan viitattavaksi sijoituspalvelulain sisdltdiméaén padstooikeuden méaéritelmaan.
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Pykélan 2 momentti vastaisi nykyistd 2 momenttia.

6 a §. Soveltamisala. Pykéldn I momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd siihen lisattdi-
siin uusi 3 kohta vastaten markkinoiden véarinkdyttodirektiivin 1 artiklan 2 kohdan c alakoh-
dan mukaista soveltamisalasdéinndsti organisoidussa kaupankéyntijarjestelméssi kaupankayn-
nin kohteena olevasta rahoitusvilineesta. Liséksi kyseiseen momenttiin lisdttdisiin markkinoi-
den védrinkayttddirektiivin 1 artiklan 2 kohdan toiseen alakohtaan perustuen uusi 4 kohta ra-
hoitusvalineestd, joka on komission asetuksen (EU) N:o 1031/2010 mukainen paastooikeus ja
jolla kéyddén huutokauppaa huutopaikkakaupassa, jolle on annettu sdéinnellyn markkinan toi-
milupa.

Lisdksi pykdlan uudessa 3 momentissa ehdotetaan markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 1 ar-
tiklan 2 kohdan toisen alakohdan soveltamisalasddannoksen edellyttimalld tavalla sdadettavaksi
siitd, ettd rahoitusvilineeseen rinnastetaan komission asetuksen (EU) N:o 1031/2010 mukai-
seen pédstdoikeuteen perustuva huutokauppatuote. Luvun nykyisen 6 §:n 2 momentin, 6 a §:n
2 momentin, kuten myds 6 a §m 4 momentin soveltamisala on sidottu rahoitusvélineeseen.
Soveltamisalasddnnds on néin tarpeen, jotta voidaan turvata direktiivin tavoite ulottaa rangais-
tussddannodsten soveltamisala myds sellaisiin padstdoikeuksiin perustuvien huutokauppatuottei-
den huutokauppaan, jotka eivét ole MIFID II:n liitteen I C osassa tarkoitettuja rahoitusvélinei-
ta, mutta joilla kdyddan kauppaa 1 momentin 4 kohdassa tarkoitetussa huutokauppapaikassa.
Pykailén nykyinen 3 ja 4 momentti siirtyisivat uudeksi 4 ja 5 momentiksi.

1.8 Laki Finanssivalvonnan valvontamaksuista

1 §. Maksuvelvollinen. Sdaanndkseen ehdotetaan lisédttavaksi uusi maksuvelvollinen, Finanssi-
valvonnasta annetun lain 5 §:n 32 kohdassa tarkoitettu vertailuarvon hallinnoija. Tdmén joh-
dosta pykéldn 1 momenttiin lisittéisiin uusi 23 kohta. Sdénndksen 1 momentin 4 kohtaan eh-
dotetaan lakiteknistd muutosta, jossa viittaus voimassa olevaan kaupankéynnisté rahoitusvali-
neilld annettuun lakiin muutettaisiin viittaukseksi 2. lakiehdotukseen. Liséksi 22 kohtaan teh-
tdisiin ainoastaan luettelon kielitekninen muutos uuden 23 kohdan johdosta.

4 §. Suhteellinen valvontamaksu. Pykéldan I momentin taulukkoon ehdotetaan teknisid korja-
uksia.

5 §. Suhteellista valvontamaksua maksavan perusmaksu. Saanndkseen I momentin taulukkoon
ehdotetaan lisdysté, jonka mukaan 4 §:ssd tarkoitetun maksuvelvollisen tarjotessa raportointi-
palveluja olisi 4 §:ssé suhteellisen valvontamaksun lisdksi maksettava tdssd pykélédssé tarkoi-
tettua perusmaksua. Sddnnos soveltuisi siten esimerkiksi sijoituspalveluyrityksiin, jotka tarjo-
aisivat sijoituspalvelujen liséksi raportointipalveluja.

6 §. Muun maksuvelvollisen perusmaksu. Pykélan 1 momentissa ehdotetaan muun kuin 4 §:ssé
tarkoitetun raportointipalvelun tarjoajan maksuperusteeksi perusmaksua. Raportointipalvelu-
jen tarjoajalta edellytetddn kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annetussa laissa tarkoitettua
toimilupaa. Palveluntarjoajia olisivat esimerkiksi erilaiset IT-palveluntarjoat. Ehdotettu pe-
rusmaksu vastaa porssin ja arvopaperikeskuksen omistusyhteison seké markkinarakennetoimi-
ja-asetuksessa tarkoitetun vastapuolen perusmaksua.

Lisdksi 1 momenttiin ehdotetaan lisattaviksi perusmaksu Finanssivalvonnasta annetun lain 5
§:n 32 kohdassa tarkoitetulle vertailuarvon hallinnoijalle. Kyseiset vertailuarvon hallinnoijat
Finanssivalvonta on rekisterditynyt viitearvoasetuksen 34 artiklan 1 kohdan c alakohdan pe-
rusteella. Viitearvoasetuksen 34 artiklan 1 kohdan b alakohdan perusteella rekisterdityneen
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vertailuarvon hallinnoijan ollessa valvottu yhteisd, maédrdytyisi sen maksuvelvollisuus 4 §:n
perusteella.

Lisdksi momenttiin ehdotetaan teknisid muutoksia, joilla korjattaisiin taulukon tietoja ja viit-
taukset voimassa olevaan kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annettuun lakiin muutettaisiin
viittauksiksi 2. lakiehdotukseen tai EU:n rahoitusvilineiden markkinat -asetukseen.

1.9 Sijoitusrahastolaki

2 §. Pykélin I momentin 12, 14, 21 ja 22 kohtaan ehdotetaan lakiteknisid muutoksia siten, etté
viittaukset voimassa olevaan sijoituspalvelulakiin muutettaisiin vastaamaan sijoituspalvelulain
muuttunutta pykildnumerointia ja viittaus voimassa olevaan kaupankaynnisti rahoitusvélineil-
13 annettuun lakiin muutettaisiin viittaukseksi 2. lakiehdotukseen.

5 §. Pykélidn 2 momenttiin ehdotetaan lakiteknistd muutosta siten, ettd viittaukset voimassa
olevaan sijoituspalvelulakiin muutettaisiin vastaamaan sijoituspalvelulain muuttunutta pykéa-
lanumerointia.

8 b §. Pykild ehdotetaan muutettavaksi kokonaisuudessaan. Pykaldn / ja 2 momentti vastaisi-
vat nykyisen lain 8 b §:n 1 ja 2 momenttia. Pykéldssd ei endé ehdotettaisi nykyisen 3 momen-
tin tavoin sdddettdvéksi rahastoyhtion vuosi-ilmoitusvelvollisuudesta Finanssivalvonnalle.
Ehdotettu 3 momentti vastaisi nykyistd 4 momenttia silld muutoksella, ettdi momenttiin sisél-
tynyt Finanssivalvonnan madrdyksenantovaltuus poistettaisiin  tarpeettomana  vuosi-
ilmoitusvelvollisuuden poistumisen johdosta.

8 ¢ §. Pykilin / momenttiin ehdotetaan lakiteknistd muutosta siten, ettd viittaus voimassa ole-
vaan sijoituspalvelulakiin muutettaisiin vastaamaan sijoituspalvelulain muuttunutta pykéla-
numerointia.

57 b §. Pykéladn ehdotetaan lakiteknistd muutosta siten, ettd viittaus voimassa olevaan sijoi-
tuspalvelulakiin muutettaisiin vastaamaan sijoituspalvelulain muuttunutta pykéldnumerointia.

101 a §. Pykalén 4 momentti ehdotetaan kumottavaksi, silld sisdpiirirekisterejd ja henkilokoh-
taisia liikketoimia koskevat nykyiset vuosi-ilmoitusvelvollisuudet ehdotetaan poistettaviksi.

101 b §. Pykélastd ehdotetaan poistettavaksi tarpecttomana viittaus sisdpiirirekisterin vuosi-
ilmoituksia koskeviin sddnnoksiin 101 a §:n 4 momentin kumoamisen johdosta.

144 c §. Pykiléssi oleva maininta hallinnollisten seuraamusten késittelysté markkinaoikeudes-
sa ehdotetaan poistettavaksi Finanssivalvonnasta annetun lain 4 luvun seuraamusmaksun méé-
rddmistd ja muutoksenhakua koskeviin sddnnoksiin ehdotettujen muutosten johdosta.
Voimaantulosddnnos. Sadnnoksessd saddettdisiin lain voimaantulosta. Lakiin lisdttdisiin siir-
tymésddnnds, jonka mukaan voimassa olevan lain mukaista henkilokohtaisia liiketoimia ja si-
sépiirirekisterejd koskevaa vuosi-ilmoitusta Finanssivalvonnalle ei tarvitsisi toimittaa enéa
vuoden 2017 osalta, silld kyseiset vuosi-ilmoitusvelvollisuudet ehdotetaan poistettavaksi.

1.10  Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista

2 luku Maiaritelmit
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4 §. Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annettuun direktiiviin liittyvdit mddritelmdit.
Pykélan 19 kohdan vaihtoehtorahastojen hoitajan vastaanottavan jisenvaltion maéritelmai
tdydennettéisiin vastaamaan MIFID II:n 92 artiklassa tehtyd lisdystd AIFMD:n 4 artiklan 1
kohdan r alakohtaan sekd ryhmiteltéisiin lakiteknisistd syistd uudelleen. Muutoksen myoti
vaihtoehtorahastojen hoitajan vastaanottavalla jdsenvaltiolla tarkoitettaisiin liséksi ETA-
valtiota, joka ei ole kotijasenvaltio ja jossa ETA-valtioon sijoittautunut vaihtoehtorahastojen
hoitaja tarjoaa AIFMD:n 6 artiklan 4 kohdassa tarkoitettuja palveluja. Néistd direktiivin tar-
koittamista palveluista sdddetddn 3 luvun 2 §:n 2 momentissa ja 3 §:ssé.

5 §. EU-sddntelyyn liittyvit mddritelmdt. Pykdldn 2 momentin 10 kohdan rahoitusvélineiden
markkinat -direktiivin mééritelmé ehdotetaan péivitettdvéksi siten, ettd siind viitattaisiin MI-
FID @:n sijaan MIFID Il:een.

6 §. Rahoitusmarkkinalainsddddntoon liittyvdt mddritelmdt. Pykéalan 2 momenttiin ehdotetaan
lakiteknisid muutoksia siten, ettd viittaukset voimassa olevaan sijoituspalvelulakiin muutettai-
siin vastaamaan sijoituspalvelulain muuttunutta pykéldnumerointia. Pykildn 3 momenttia
muutettaisiin siten, ettd Suomeen sijoittautuneen ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen si-
donnaisasiamiehen osalta viittaus voimassa olevan sijoituspalvelulain 4 luvun 2 §:44n muutet-
taisiin viittaukseksi saman luvun 1 §:4dn kyseisiin pykaliin ehdotettujen muutosten johdosta.
Sijoituspalvelulain 4 luvun 2 § koskisi jatkossa ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen koti-
jasenvaltioon sijoittautuneita sidonnaisasiamiehid ja 1 § Suomeen sijoittautuneita sidon-
naisasiamiehid.

7 §. Muut mddritelmdt. Pykalan I momentin 2 kohtaan ehdotetaan lakiteknistd muutosta siten,
ettd viittaus voimassa olevassa kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annetussa laissa tarkoitet-
tuun sddnneltyyn markkinaan muutettaisiin viittaukseksi 2. lakiehdotuksen vastaavaan méaéri-
telméan.

3 luku Vaihtoehtorahastojen hoitajana toimiminen

2 §. Muut sallitut palvelut. Pykdlan 2 momenttiin ehdotetaan lakiteknistd muutosta siten, ettd
viittaus voimassa olevaan sijoituspalvelulakiin muutettaisiin vastaamaan sijoituspalvelulain
muuttunutta pykélanumerointia.

3 §. Liitdnndispalvelut. Pykéldin ehdotetaan lakiteknistd muutosta siten, ettd viittaukset voi-
massa olevaan sijoituspalvelulakiin muutettaisiin vastaamaan sijoituspalvelulakiin ehdotettuja
muutoksia.

6 luku Toimintaedellytykset

2 §. Vihimmdispddoma. Pykdldn 6 momentista ehdotetaan korjattavaksi virheellinen lakiviit-
taus sijoituspalvelulain 6 luvun 1 §:n 2 momenttiin. Oikea viittaus liittyy sijoituspalvelulain 6
luvun 2 §:n 1 momenttiin. Kyseiselld viittauksella ulotetaan sijoituspalvelujen tarjoamisen
osalta vaihtoehtorahastojen hoitajia koskemaan vastaava siddntely kuin sijoitusrahastojen osal-
ta on séddetty rahastoyhtioitd koskien. Sijoituspalvelulain 6 luvun 2 §:n 1 momentissa on MI-
FID II pédivityksen yhteydessd huomioitu paddomavaatimusten laskennassa, onko palvelun tar-
joajalla lupa pitéd asiakasvaroja hallussa vai ei seké asiasta annettu delegoitu sééntely.

7 luku Toiminnan jirjestiminen
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5 §. Asiakkaansuoja sijoituspalveluissa. Pykalan 2 momenttiin ehdotetaan lakiteknistd muutos-
ta siten, ettd viittaus voimassa olevaan sijoituspalvelulakiin muutettaisiin vastaamaan sijoitus-
palvelulain muuttunutta pykéldnumerointia.

8 §. Henkilokohtaiset liiketoimet. Pykélan 2 momentti ehdotetaan kumottavaksi, silld henkil6-
kohtaisia liiketoimia koskevat nykyiset vuosi-ilmoitusvelvollisuudet ehdotetaan poistettavaksi.

12 luku Osuuksien tarjoaminen

8 §. Asiakkaan tunteminen. Pykélan 4 momenttiin ehdotetaan lakiteknistd muutosta siten, ettd
viittaus voimassa olevassa kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annetussa laissa tarkoitettuun
sddnneltyyn markkinaan muutettaisiin viittaukseksi 2. lakichdotuksen vastaavaan maééritel-
maan.

13 luku MarkKkinointi ei-ammattimaiselle asiakkaalle

2 §. Toimilupaedellytys. Pykélan 2 momenttiin ehdotetaan lakiteknistd muutosta siten, ettéd
viittaus voimassa olevassa kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetussa laissa tarkoitettuun
sddnneltyyn markkinaan muutettaisiin viittaukseksi 2. lakiehdotuksen vastaavaan maédritel-
maan.

14 luku Lupa toimia sailytysyhteisoni

1 §. Sdilytysyhteiso. Pykélan I momentin 2 kohta ehdotetaan jaettavaksi lakiteknisisti syistd
kahdeksi erilliseksi kohdaksi siten, ettd momenttiin lisattdisiin uusi 2 a kohta. Ehdotetussa 2
kohdassa sdddettdisiin sijoituspalvelulain mukaisen sijoituspalveluyrityksen edellytyksista
toimia vaihtoehtorahaston séilytysyhteisond ja uudessa 2 a kohdassa ulkomaisen ETA-
sijoituspalveluyrityksen sivuliikkeen vastaavista edellytyksistd. Liséksi sddnndsten sanamuo-
toa tdsmennettdisiin vastaamaan AIFMD:n 21 artiklan 3 kohdan b alakohdan sanamuotoa ja
viittaus voimassa olevaan sijoituspalvelulakiin pdivitettiisiin vastaamaan sijoituspalvelulakiin
ehdotettuja muutoksia.

19 luku ETA-valtiot

1 §. Oikeus hoitaa toiseen ETA-valtioon sijoittautunutta vaihtoehtorahastoa ja tarjota sijoi-
tuspalvelua toisessa ETA-valtiossa. Pykild ja sen otsikko ehdotetaan muutettavaksi kokonai-
suudessaan. Pykélan otsikkoon liséttdisiin maininta oikeudesta tarjota sijoituspalvelua toisessa
ETA-valtiossa. Pykélin I momenttia tiydennettdisiin siten, ettd siind sdéddettdisiin toiseen
ETA-valtioon sijoittautuneen vaihtoehtorahaston hoitamisen liséiksi Suomessa toimiluvan saa-
neen vaihtoehtorahastojen hoitajan oikeudesta tarjota toisessa ETA-valtiossa 3 luvun 2 §:n 2
momentin mukaista omaisuudenhoitopalvelua ja 3 §:n mukaisia liitinnidispalveluja. Kyseisten
palvelujen tarjoamisen edellytyksend olisi, ettd ne kuuluisivat vaihtoehtorahastojen hoitajan
toimiluvan piiriin. Palveluja voisi tarjota joko suoraan tai perustamalla sivuliikkeen toiseen
ETA-valtioon. Ehdotus vastaa MIFID II:n 92 artiklan 2 kohdassa tehtyja muutoksia AIFMD:n
33 artiklan 1 ja 2 kohtaan.

AIFMD:n 33 artiklassa sédéddetdédn toimiluvan saaneen ETA-valtioon sijoittautuneen vaihtoeh-
torahastojen hoitajan oikeudesta hoitaa toiseen ETA-valtioon sijoittautunutta vaihtoehtorahas-
toa artiklassa sdddetyn ilmoitusmenettelyn mukaisesti. Edelld kuvattua vaihtoehtorahastojen
hoitajan mahdollisuutta harjoittaa toimintaa toisessa ETA-valtiossa on MIFID II:n 92 artiklalla
tehtyjen AIFMD:n muutosten my6té laajennettu koskemaan my6s AIFMD:n 6 artiklan 4 koh-
dassa tarkoitettujen palvelujen tarjoamista toisessa ETA-valtiossa. Néitd direktiivin tarkoitta-
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mia palveluja ovat sijoitussalkkujen hoito seki liitdnndispalveluiksi médritellyt sijoitusneu-
vonta, yhteissijoitusyritysten osakkeiden tai osuuksien sdilytys ja hallinnointi sekd rahoitusva-
linettd koskevien toimeksiantojen vastaanottaminen ja vilittdiminen. AIFMD:n 6 artiklan 4
kohta on pantu taytintéon 3 luvun 2 §:n 2 momentissa ja 3 §:ssd. Sijoitussalkkujen hoidolla
tarkoitetaan Suomessa sijoituspalvelulain 1 luvun 15 §:n 4 kohdassa sdénneltyd omaisuuden-
hoitoa ja liitdnndispalveluilla sijoituspalvelulain 1 luvun 15 §:n 1 ja 5 kohdassa ja 2 luvun 3
§:n 1 momentin 7 ja 8 kohdassa tarkoitettuja palveluja (HE 94/2013 vp, s. 117).

AIFMD:ssd omaksutun kdytdnnon mukaisesti suomalaisen vaihtoehtorahastojen hoitajan tulisi
tehdd 1 momentissa tarkoitettu ilmoitus Finanssivalvonnalle, kun se aikoo hoitaa toiseen
ETA-valtioon sijoittautunutta vaihtoehtorahastoa tai tarjota omaisuudenhoito- ja liitdnnéispal-
veluja toisessa ETA-valtiossa. [lmoituksen tulisi sisdltidé tiedot ETA-valtioista, joissa se aikoo
hoitaa vaihtoehtorahastoa tai tarjota omaisuudenhoito- ja liitinndispalveluja, seka aiotut palve-
lut ja vaihtoehtorahastot kattava toimintaohjelma. Toimintaohjelmassa mainittaviin palvelui-
hin kuuluisivat omaisuudenhoito- ja liitdnndispalvelujen liséksi myds muut toiminnot, joita
vaihtoehtorahastojen hoitaja suorittaa vaihtoehtorahaston hoidon yhteydessé. Téllaisiksi toi-
minnoiksi on voimassa olevan pykélédn esitdiden mukaan katsottu esimerkiksi hallintotehtévit,
rahastonhoitoon liittyvét kirjanpitopalvelut, asiakastiedustelut, arvonmaéritys ja hinnoittelu,
sadannosten noudattamisen seuranta, osuudenhaltija- ja osakkeenomistajarekisterin yllapito,
markkinointi sekéd vaihtoehtorahastojen varoihin liittyva toiminta (HE 94/2013 vp, s. 168).

Pykalén 2 momentti vastaisi sisélloltdén nykyistd 2 momenttia. Pykéldn / momenttiin ehdotet-
tujen muutosten myotd 2 momentin mukainen velvollisuus antaa lisdtietoja, jos toimintaa har-
joitetaan ETA-valtiossa sivuliikkeen kautta, koskisi jatkossa my6s omaisuudenhoito- ja liitén-
ndispalvelujen tarjoamista.

Pykéldn 3 momentin mukaisesti ETA-valtioon sijoittautuneen vaihtoehtorahastojen hoidon tai
omaisuudenhoito- ja liitdnnéispalvelujen tarjoamisen voisi aloittaa heti, kun vaihtoehtorahas-
tojen hoitaja on saanut Finanssivalvonnan ilmoituksen.

Pykélan 4 momentti vastaisi sisdlloltdan nykyistd 4 momenttia.

2 §. ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajan oikeus hoitaa vaihtoehtorahastoa ja tarjota sijoitus-
palvelua Suomessa. Pykéld ja sen otsikko ehdotetaan muutettavaksi kokonaisuudessaan. Pykéa-
lan otsikkoon liséttdisiin maininta ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajan oikeudesta tarjota sijoi-
tuspalvelua Suomessa. Pykéldn / momenttia muutettaisiin siten, ettd siind sdadettiisiin vaihto-
chtorahaston hoitamisen lisdksi ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajan oikeudesta tarjota 3 Iuvun
2 §:n 2 momentin mukaista omaisuudenhoitopalvelua ja 3 §:n mukaisia liitdinndispalveluja
Suomessa. Ehdotus perustuu MIFID Il:in 92 artiklan 2 kohdassa tehtyihin muutoksiin
AIFMD:n 33 artiklan 1 ja 2 kohtaan.

MIFID II:n johdanto-osassa todetaan, ettd jdsenvaltiot voivat antaa vaihtoehtorahastojen hoita-
jille toimiluvan tarjota vaihtoehtorahastojen hoidon liséksi tiettyja sijoituspalveluja, joiden tar-
joamista sddntelevit vaatimukset on yhdenmukaistettu unionissa. Jotta poistettaisiin esteet
nédiden sijoituspalvelujen tarjoamiselta yli rajojen ja varmistettaisiin samoja sijoituspalveluja
tarjoavien yhteisdjen tasapuoliset toimintaedellytykset, kyseisten palvelujen tarjoamiseen toi-
miluvan saaneiden vaihtoehtorahastojen hoitajien olisi voitava tarjota niitd yli rajojen asian-
mukaisten ilmoitusvaatimusten mukaisesti kotijasenvaltionsa toimivaltaisten viranomaisten
antaman toimiluvan nojalla (161. ja 162. perustelukappale). Lisdksi AIFMD:n 33 artiklan 5
kohdassa kielletdédn toisia ET A-valtioita asettamasta kyseisille vaihtoehtorahastojen hoitajille
direktiiviin soveltamisalaan kuuluviin asioihin liittyvid lisdvaatimuksia. Téten pykéldssa
AIFMD:n mukaisen toimiluvan muussa ETA-valtiossa saanut vaihtoehtorahastojen hoitaja
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rinnastettaisiin Suomessa toimiluvan saaneisiin jatkossa myos omaisuudenhoito- ja liitinnais-
palvelujen tarjoamisen osalta. AIFMD:n 33 artiklan 1 kohdan mukainen oikeus tarjota 6 artik-
lan 4 kohdassa tarkoitettuja palveluja toisessa ETA-valtioissa edellyttad kuitenkin sité, etté ul-
komaisen ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajan kotijdsenvaltiossa mydnnetty toimilupa kattaa
kyseisentyyppisten palvelujen tarjoamisen. ETA-vaihtoehtorahastojen hoitaja voisi siten
AIFMD:n 33 artiklan mukaista ilmoitusmenettelyd noudattamalla tarjota Suomessa joko kaik-
kia toimilupansa piiriin kuuluvia 6 artiklan 4 kohdassa tarkoitettuja palveluja tai vain osaa
niistd, mutta ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajan toiminta Suomessa ei voisi olla sen koti-
jésenvaltiossa myonnettyd toimilupaa laajempaa.

Pykélin 2 momenttiin lisattdisiin maininta siité, ettd vaihtoehtorahastojen hoitaja saa aloittaa
omaisuudenhoito- ja liitdnndispalvelujen tarjoamisen Suomessa saatuaan sitd koskevan ilmoi-
tuksen kotijdsenvaltionsa ulkomaiselta ETA-valvontaviranomaiselta. Momentti perustuu
AIFMD:n 33 artiklan 4 kohdan viimeiseen kappaleeseen, jota ei ole muutettu MIFID Il:ssa.
Sadnnoksen sanamuodon on kuitenkin katsottava pitdvén sisédlldén jatkossa myds omaisuu-
denhoito- ja liitdnndispalvelujen tarjoamisen artiklan 1 ja 2 kohdan muutosten johdosta.

5 §. Toiseen ETA-valtioon sijoittautuneen vaihtoehtorahastojen hoitajan oikeus markkinoida
vaihtoehtorahastoa Suomessa. Pykélan 3 momenttiin ehdotetaan lakiteknistd muutosta siten,
ettd viittaus voimassa olevaan sijoituspalvelulakiin muutettaisiin vastaamaan sijoituspalvelu-
lain muuttunutta pykél&numerointia.

6 §. Sijoituspalvelun tarjoaminen. Pykéld ehdotetaan kumottavaksi MIFID Il:n 92 artiklan téy-
tantoonpanon sekd timéan luvun 2 §:44n ehdotettujen muutosten johdosta. Kumottavaksi ehdo-
tettu pykald on ollut kansallista sdéntelyd, joka on sallinut ET A-vaihtoehtorahastojen hoitajan
tarjota sijoituspalvelua Suomessa AIFMD:n alkuperdisid vahimmaisvaatimuksia laajemmin
Finanssivalvonnan mydntdmaéllé luvalla (HE 94/2013 vp, s. 170). EU:ssa ei ole aiemmin otettu
kdyttoon harmonisoitua toimintatapaa vaihtoehtorahastojen hoitajan tarjoamien sijoituspalve-
lujen osalta. Tilanne on kuitenkin MIFID II:n 92 artiklan my6td muuttunut, silld AIFMD:n 33
artiklan mukainen ilmoitusmenettely on ulotettu koskemaan vaihtoehtorahastojen hoitamisen
lisdksi myos AIFMD:n 6 artiklan 4 kohdassa tarkoitettujen palvelujen tarjoamista. Jatkossa
ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajan oikeudesta tarjota sijoituspalvelua Suomessa sdddettiisiin
tdmén pykalén sijaan saman luvun 2 §:ssé.

7 §. Asetuksenantovaltuus. Pykdldssa oleva maininta mahdollisuudesta antaa valtiovarainmi-
nisterion asetuksella tarkempia séddnndksid 6 §:n 3 momentissa tarkoitetun Finanssivalvonnan
luvan edellytyksistd ehdotetaan poistettavaksi 6 §:n kumoamisen johdosta.

21 luku Finanssivalvontaa koskevat siannokset

3 §. Vaihtoehtorahastojen hoitaminen ja sijoituspalvelun tarjoaminen ETA-valtiossa. Pykélan
otsikko ja I momentti ehdotetaan muutettavaksi. Pykailan otsikkoon lisdttdisiin maininta sijoi-
tuspalvelun tarjoamisesta. Pykdldn 1 momenttia muutettaisiin 19 luvun 1 §:44n ehdotettujen
muutosten johdosta siten, ettd se siséltdisi myos vaihtoehtorahastojen hoitajan tarjoamat omai-
suudenhoito- ja liitdnndispalvelut. Nykyisen 1 momentin mukaiset Finanssivalvonnan toimen-
piteet perustuvat AIFMD:n 33 artiklan 4 kohdassa sdédettyihin vaihtoehtorahastojen hoitajan
kotijasenvaltion valvontaviranomaisen velvollisuuksiin. AIFMD:n 33 artiklan 4 kohdan mu-
kaan valvontaviranomainen saa toimittaa asiakirjat toiselle valvontaviranomaiselle vain, jos
vaihtoehtorahastojen hoitaja noudattaa ja aikoo noudattaa kyseistd direktiivid hoitaessaan
vaihtoehtorahastoa ja jos se muuten noudattaa kyseistd direktiivid. AIFMD:n 33 artiklan 1 ja 2
kohdan muutosten johdosta Finanssivalvonnan varmistumisvelvollisuuden on katsottava kos-
kevan jatkossa my0s sité, ettd vaihtoehtorahastojen hoitaja noudattaa tétd lakia tarjotessaan
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omaisuudenhoito- ja liitdnndispalveluja. Finanssivalvonnan olisi lisdksi varmistettava, ettéd
omaisuudenhoito- ja liitdnndispalvelujen tarjoaminen kuuluu vaihtoehtorahastojen hoitajan
toimilupaan, jos Finanssivalvonnan saama 19 luvun 1 §:n mukainen ilmoitus koskee néité pal-
veluja.

6 §. Hoitoa, sijoituspalvelun tarjoamista tai markkinointia koskevien tietojen muuttuminen.
Pykélén otsikko ja 4 momentti ehdotetaan muutettavaksi. Pykéldan otsikkoon liséttdisiin mai-
ninta sijoituspalvelun tarjoamista koskevista tiedoista. Pykdldn 4 momenttia muutettaisiin 19
luvun 1 §:84n ehdotettujen muutosten johdosta siten, ettd Finanssivalvonnan olisi tarvittaessa
kiellettdvd my0s omaisuudenhoito- ja liitdnnéispalvelujen tarjoaminen ETA-valtiossa siiné ta-
pauksessa, ettd kyseisessd momentissa sdddetyt kriteerit tdyttyisivdt. S&dnnds perustuu
AIFMD:n 33 artiklan 6 kohdassa sdddettyihin vaihtoehtorahastojen hoitajan kotijasenvaltion
valvontaviranomaisen velvollisuuksiin, joita ei ole MIFID Il:ssa muutettu. Ndiden velvolli-
suuksien on kuitenkin katsottava koskevan myds AIFMD:n 6 artiklan 4 kohdassa tarkoitettu-
jen palvelujen tarjoamista 33 artiklan 1 ja 2 kohdan muutosten johdosta.

22 luku Seuraamukset, muutoksenhaku ja rikkomuksista ilmoittaminen

3 §. Hallinnollisten seuraamusten mddrddminen ja tdytdntoonpano. Pykildssa oleva maininta
hallinnollisten seuraamusten késittelystd markkinaoikeudessa ehdotetaan poistettavaksi Fi-
nanssivalvonnasta annetun lain 4 luvun seuraamusmaksun méédrdémistd ja muutoksenhakua
koskeviin sddnndksiin ehdotettujen muutosten johdosta.

Voimaantulosddnnds. Sadnnoksesséd sdddettdisiin lain voimaantulosta. Lakiin liséttéisiin siir-
tymasdannos, jonka mukaan voimassa olevan lain mukaista henkilokohtaisten liiketoimien
vuosi-ilmoitusta Finanssivalvonnalle ei tarvitsisi toimittaa endd vuoden 2017 osalta, silla ky-
seinen vuosi-ilmoitusvelvollisuus ehdotetaan poistettavaksi.

1.11  Laki arvo-osuusjirjestelmésti ja selvitystoiminnasta
1 Iuku Yleiset sasinnokset

3 §. Mddritelmdt. Sdannoksen I momentin I kohtaan ehdotetaan teknistd muutosta, joka joh-
tuu sijoituspalvelulain muuttuneesta pykélanumeroinnista.

2 luku Arvopaperikeskuksen toimilupa, omistajat, hallinto ja toiminta seki keskus-
vastapuoli

16 §. Henkilokohtaiset liiketoimet. Ehdotettu sddados perustuu EU:n arvopaperikeskuksen 73
artiklaan ja muilta osin voimassa oleva sddadds ehdotetaan kumottavaksi, silld kyse on MI-
FID:iin perustumattomasta kansallisesta lisdsdantelystd. MIFID II:n nojalla annettu komission
delegoitu asetus siséltdd MIFID I:td vastaavat sdédnnokset henkilokohtaisista litketoimista.

19 §. Arvopaperikeskuksen sisdpiirirekisteri. Sdannoksen 4 momentti ehdotetaan kumottavaksi
tarpeettomana, sillé sisépiirirekistereité ja henkilokohtaisia liiketoimia koskevat nykyiset vuo-
si-ilmoitusvelvollisuudet ehdotetaan kumottavaksi.

21 §. Finanssivalvonnan mddrdyksenantovaltuudet. Séénndksen 2 momentista ehdotetaan
poistettaviksi tarpeettomina viittaukset henkilokohtaisia liiketoimia ja sisépiirirekisterin vuosi-
ilmoituksia koskeviin sddnnoksiin sekd viittaukset sijoituspalvelulain vastaaviin mairayk-
senantovaltuuksiin.
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3 Iuku Selvitysosapuoli ja tilinhoitaja

1 §. Selvitysosapuolen oikeuksien myéntiminen. Séannoksen 4 momentista ehdotetaan poistet-
tavaksi viittaus valtiovarainministerion asetukseen. Komissio on antanut MIFID II -direktiivid
tdydentdvén suoraan sovellettavan delegoidun asetuksen, joka koskee sijoituspalveluyritysten
toimilupakdsittelyyn liittyvid tietoja ja vaatimuksia. Uusi sdéntely korvaa valtiovarainministe-
rion asetuksen (234/2014) sdannokset sijoituspalveluyrityksen toimilupahakemukseen liitetta-
vistd selvityksistd, joten viittaus asetukseen ei ole ené tarpeellinen.

5 §. Arvopaperikeskuksen ja selvitysosapuolen panttioikeus. Sddnndksen 4 momenttiin ehdote-
taan teknistd muutosta, joka johtuu kaupankéynnisté rahoitusvélineilld annetun lain kauppa-
paikkaa koskevasta muutoksesta. Lisdksi sddnndkseen ehdotetaan liséttivéksi tarkka lakiviit-
taus uuteen kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annettuun lakiin.

6 §. Tilinhoitajan oikeuksien myontdminen. Séddnndksen I momenttiin ehdotetaan teknisté
muutosta, joka johtuu kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetun lain uudesta sdddoskokoel-
manumerosta.

11 §. Sijoituspalvelutoiminnan menettelytapasddnnosten soveltaminen selvitysosapuoleen ja
tilinhoitajaan. Sédanndksen I momenttiin ehdotetaan teknisid muutoksia, jotka johtuvat sijoi-
tuspalvelulain muuttuneesta pykaldnumeroinnista.

6 luku Arvo-osuusjirjestelmiin kuuluvat osakkeet ja osuudet

8 §. Yhtict, joiden osakkeella ei kiydd kauppaa kauppapaikalla. Ehdotettu sddnnos olisi uusi.
Sadnnoksen taustalla on eduskunnan vastaus EV 44/2017 vp hallituksen esitykseen eduskun-
nalle laiksi arvo-osuusjdrjestelmésté ja selvitystoiminnasta ja erdiksi sithen liittyviksi laeiksi
(HE 28/2016 vp), jossa eduskunta edellytti, ettd hallitus ryhtyy viipyméttd valmistelemaan
lainsédadéntdd, jonka nojalla kielletdéin suomalaisen listaamattoman osakeyhtion osakkeiden
liittiminen ulkomaiseen arvo- osuusjarjestelmaan.

Yhtididen oikeudesta valita miké tahansa EU-alueella toimiva arvopaperikeskus sdddetddn ar-
vopaperitoimituksen parantamisesta Euroopan unionissa seké arvopaperikeskuksista ja direk-
tiivien 98/26/EY ja 2014/65/EU seké asetuksen (EU) N:o 236/2012 muuttamisesta annetussa
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EU) N:o 909/2014, jiljempand EU.n arvo-
paperikeskusasetus. Valintaoikeus koskee EU:n arvopaperikeskusasetuksen 49 artiklan mu-
kaan kuitenkin ainoastaan yhtioitd, joiden liikkeeseen laskemilla arvopapereilla kdydaan
kauppaa kauppapaikoilla.

Suomessa toimivan arvopaperikeskuksen ylldpitdméén arvo-osuusjirjestelméén on mahdollis-
ta liittdd my0s sellaisia arvo-osuuksia, joilla ei kdyda kauppaa kauppapaikoilla. Talloin kielto
kohdistuisi eduskunnan edellyttdmaélld tavalla ainoastaan ns. listaamattomiin yhtidihin, joiden
osakkeet on liitetty arvo-osuusjarjestelméadn Suomessa. Jos yhtion osakkeella ei kdyda kaup-
paa kauppapaikoilla, ei osakkeita ole arvo-osuusjarjestelmaistd ja selvitystoiminnasta annetun
lain 5 luvun 2 §:n mukaan pakko liittdd arvo-osuusjarjestelméaan.

Kaupankéynnistd rahoitusvélineilld annetun lain kauppapaikkaa koskeva maéiritelmésédannos
siséltdd sddnnellyn markkinan ja monenkeskisen kaupankéyntijarjestelmén lisdksi organisoi-
dun kaupankiyntijarjestelmian maéritelman. Sddnnds vastaa MIFID II -direktiivin mééritel-
mai. Organisoidussa kaupankayntijarjestelméssd kdyddan kauppaa vieraan pddoman ehtoisilla
rahoitusvélineilld, kuten esimerkiksi joukkovelkakirjalainoilla. Liikkeeseenlaskijan valintaoi-
keutta koskevan EU:n arvopaperikeskusasetuksen 49 artiklan sanamuodossa puhutaan sidin-
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nellyn markkinan ja monenkeskisen kaupankiyntijirjestelméin liséksi kauppapaikasta. Edus-
kunnan ponnen nimenomaiseksi tdytdntoonpanemiseksi sddnnoksessd on noudatettu asetuksen
sanamuotoa, vaikkei organisoidussa kaupankdyntijarjestelmésséd voida kéydd kauppaa osak-
keilla.

8 luku Erindiiset siannokset

1 §. Salassapitovelvollisuus. Sidnnoksen 3 momenttiin ehdotetaan teknistd muutosta, joka joh-
tuu sijoituspalvelulain muuttuneesta pykélanumeroinnista.

Voimaantulosddnnés. Sdannoksessd sdddettdisiin lain voimaantulosta. Lakiin lisdttdisiin siir-
tymasdannos, jonka mukaan voimassa olevan lain mukaisia henkilokohtaisia liiketoimia ja si-
sapiirirekisterejd koskevia vuosi-ilmoituksia Finanssivalvonnalle ei tarvitsisi toimittaa enéa
vuoden 2017 osalta, silld kyseiset vuosi-ilmoitusvelvollisuudet ehdotetaan poistettavaksi.

1.12  Laki eriisti arvopaperi- ja valuuttakaupan seké selvitysjirjestelmin ehdoista

1 §. Soveltamisala. Sdannoksen I momentin 1 kohtaan ehdotetaan teknistd muutosta, joka joh-
tuu sijoituspalvelulain muuttuneesta pykéldnumeroinnista.

1.13  Rahoitusvakuuslaki

3 §. Mddritelmid. Saannoksen 2 momentin 3 kohtaan ehdotetaan teknistd muutosta, joka joh-
tuu sijoituspalvelulain muuttuneesta pykéldnumeroinnista.

1.14  Laki arvo-osuustileista
5 a §. Sdénnoksen 3 momenttiin ehdotetaan teknisluonteista tdsmennysta.
1.15  Laki arvopaperitileisti

1 §. Soveltamisala. Sdanndksen 2 momenttiin ehdotetaan teknistd muutosta, joka johtuu sijoi-
tuspalvelulain muuttuneesta pykaldnumeroinnista.

2 §. Mddritelmdt. Pykélan I momentin 2 kohtaan ehdotetaan muutosta, joka johtuu sdilytys-
palvelun muuttumisesta sijoituspalvelusta oheispalveluksi. Keskeistd on, kuten lain alkuperai-
sissd esitoissd (HE 32/2012 vp s. 254) todetaan, ettd laissa tarkoitetut sdilyttdjat ovat riittdvan
julkisen valvonnan alaisia. Ehdotettu sdilyttdjan maéritelma vastaisi asiallisesti mahdollisim-
man paljon nykyista.

Sadnnos kattaisi jatkossakin sijoituspalveluyritykset ja muut sijoituspalvelulain 2 luvun 1 §:n
1 momentissa sekd 2 §:n 1 ja 4 momentissa tarkoitetut yritykset, jos ne harjoittavat sailytta-
mistd laissa sallittuna oheis- tai liitdnndispalveluna. Sijoituspalvelun tarjoajille ja sijoitustoi-
minnan harjoittajille sallituista oheis- ja liitdnndispalveluista sdddetddn sijoituspalvelulain 2
luvun 3 §:n lisdksi mainitun lain 4 ja 5 luvussa seka luottolaitoksia, sijoitusrahastoja ja vaihto-
chtorahastojen hoitajia koskevassa lainsdédénndssd, jossa viitataan sijoituspalvelulakiin. Ar-
vopaperikeskukselle oheispalveluna sallitusta sédilyttimisestd sdddetddn EU:n arvopaperikes-
kusasetuksessa. Nykyiseen tapaan sdilyttdjand pidettdisiin my0s arvo-osuustileistd annetussa
laissa tarkoitettua omaisuudenhoitotilin tilinhaltijaa silloinkin, kun kyse ei ole mistddn edella
tarkoitetusta yrityksesta.

1.16  Laki luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten Kriisinratkaisusta
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1 luku Yleiset sdinnokset

3 §. Madritelmdit. Pykélan I momentin 18 kohtaan ehdotetaan lakiteknistd muutosta siten, etté
viittaus voimassa olevaan sijoituspalvelulakiin muutettaisiin vastaamaan sijoituspalvelulain
muuttunutta pykélanumerointia.

6 §. Lain tavoitteet ja yleiset soveltamisperiaatteet. Pykélan 3 momentin 6 kohtaan ehdotetaan
lakiteknistd muutosta siten, ettd viittaus voimassa olevaan sijoituspalvelulakiin muutettaisiin
vastaamaan sijoituspalvelulain muuttunutta pykélanumerointia.

7 luku Kriisinratkaisuvilineiti koskevat yleiset periaatteet

6 §. Omistajavalvontaa koskevien sddnndsten soveltaminen. Pykélan I ja 3 momenttiin ehdo-
tetaan lakiteknisid muutoksia siten, ettd viittaukset voimassa olevaan sijoituspalvelulakiin
muutettaisiin vastaamaan sijoituspalvelulain muuttunutta pykélanumerointia.

12 luku Viraston toimivaltuudet

2 §. Liitdnndisvaltuudet. Pykélan I momentin 3 kohtaan ehdotetaan lakiteknistd muutosta si-
ten, ettd viittaus voimassa olevaan kaupankaynnisti rahoitusvélineilld annettuun lakiin muutet-
taisiin viittaukseksi 2. lakiehdotukseen.

18 luku Hallinnolliset seuraamukset

2 §. Hallinnollisten seuraamusten mddrddminen ja tdytdntoonpano. Pykildssa oleva maininta
hallinnollisten seuraamusten késittelystd markkinaoikeudessa ehdotetaan poistettavaksi Fi-
nanssivalvonnasta annetun lain 4 luvun seuraamusmaksun méédrdédmistd ja muutoksenhakua
koskeviin sédanndksiin ehdotettujen muutosten johdosta.

1.17  Laki rahoitusvakausviranomaisesta

7 luku Eriniiset saéinnokset

10 §. Hallinnollisten seuraamusten mddrddminen ja tdytintoonpano. Pykéldssa oleva mainin-
ta hallinnollisten seuraamusten késittelystd markkinaoikeudessa ehdotetaan poistettavaksi Fi-
nanssivalvonnasta annetun lain 4 luvun seuraamusmaksun maarddamistd ja muutoksenhakua
koskeviin sddnndksiin ehdotettujen muutosten johdosta.

1.18  Laki rahoitus- ja vakuutusryhmittymien valvonnasta

2 §. Mddritelmdt. Pykélan I momentin 2 kohtaan ehdotetaan lakiteknistd muutosta siten, ettd
viittaus voimassa olevaan sijoituspalvelulakiin muutettaisiin vastaamaan sijoituspalvelulain
muuttunutta pykélanumerointia.

3 §. Rahoitus- ja vakuutusryhmittymd. Pykélan 3 momentin 1 kohtaan ehdotetaan lakiteknisté
muutosta siten, ettd viittaus voimassa olevan sijoituspalvelulain 7 luvun 2 §:ssd tarkoitettuun

merkittdvéin sidoksen méaritelméén muutettaisiin vastaamaan sijoituspalvelulakiin ehdotettuja
muutoksia.

1.19 Maksupalvelulaki
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3 §. Soveltamisalaan kuulumattomat maksutapahtumat. Pykalan 4 kohtaan ehdotetaan laki-
teknistd muutosta siten, etti viittaus voimassa olevaan sijoituspalvelulakiin muutettaisiin vas-
taamaan sijoituspalvelulakiin ehdotettuja muutoksia.

1.20 Maksulaitoslaki

3 §. Soveltamisalaan kuulumattomat maksutapahtumat. Pykalan 4 kohtaan ehdotetaan laki-
teknistd muutosta siten, ettd viittaus voimassa olevaan sijoituspalvelulakiin muutettaisiin vas-
taamaan sijoituspalvelulain muuttunutta pykéldnumerointia.

1.21  Laki rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estimisesti
1 luku Yleiset saiinnokset

2 §. Soveltamisala. Pykdldn I momentin 16 kohtaan ehdotetaan lakiteknistd muutosta siten, et-
td viittaus voimassa olevaan sijoituspalvelulakiin muutettaisiin vastaamaan sijoituspalvelula-
kiin ehdotettuja muutoksia.

4 §. Mddritelmdit. Pykéléan 16 kohdan a alakohtaan ehdotetaan lakiteknistd muutosta siten, etté
viittaus voimassa olevaan sijoituspalvelulakiin muutettaisiin vastaamaan sijoituspalvelulain
muuttunutta pykélanumerointia.

9 luku Eriniiset siannokset

4 §. Muutoksenhaku. Pykéladn lisittdisiin uusi 4 momentti, jossa viitattaisiin muutoksenhaun
osalta Finanssivalvonnasta annetun lain 73 §:d&n. Esityksen 3. lakiehdotuksen mukaisesti
muutoksenhaku Finanssivalvonnan tekemiin pédtoksiin keskitettéisiin Helsingin hallinto-
oikeudelle. Muutosta Helsingin hallinto-oikeuden paédtokseen saisi hakea valittamalla vain, jos
korkein hallinto-oikeus mydntdé valitusluvan. Finanssivalvonnan valtuudet rahanpesun ja ter-
rorismin rahoittamisen estimistd koskevassa laissa ovat hyvin samankaltaiset kuin Finanssi-
valvonnasta annetussa laissa. Kun muutoksenhaku Finanssivalvonnan péitoksistd on pidetty
perusteltuna keskittdd asiantuntemuksen ja osaamisen varmistamiseksi yhteen hallinto-
oikeuteen, samaa periaatetta noudatettaisiin myos muutoksenhakuun rahanpesun ja terrorismin
rahoittamisen estdmisestd annetun lain nojalla tehtéviin Finanssivalvonnan paétoksiin.

Voimaantulo. Laki ehdotetaan tulevaksi voimaan samanaikaisesti muiden sddadosmuutosten
kanssa 3 péivénd tammikuuta 2018.

Siirtymdsddnnos. Lakiin lisdttdisiin siirtymdsdinnds, jonka nojalla missd tahansa hallinto-
oikeudessa vireilld oleva muutoksenhakuasia Finanssivalvonnan timén lain nojalla tekeméin
paitokseen ratkaistaan voimassa olevan lain nojalla eikd asiaa siirretd Helsingin hallinto-
oikeuden ratkaistavaksi. Jos muutoksenhakuaika ei ole umpeutunut, noudatetaan myds voi-
massa olevaa lakia.

1.22 Kiinteistorahastolaki
3 §. Muut mddritelmdt. Pykdlan I momentin 4 kohtaan ehdotetaan lakiteknistd muutosta siten,

ettd viittaus voimassa olevaan kaupankaynnisti rahoitusvélineilld annettuun lakiin muutettai-
siin viittaukseksi 2. lakiehdotukseen.
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19 §. Arvopaperimarkkinalakin soveltaminen. Pykéldan ehdotetaan lakiteknistd muutosta si-
ten, ettd viittaus voimassa olevan kaupankaynnistd rahoitusvélineilld annettuun lakiin muutet-
taisiin viittaukseksi 2. lakiehdotuksen vastaaviin sdédnnoksiin.

1.23  Laki sidotusta pitkiaikaissifistimisesti

6 §. Sddstovarojen sijoittaminen. Pykdlan I momentin 2 kohtaan ehdotetaan lakiteknisid muu-
toksia siten, ettd viittaukset voimassa olevaan kaupankdynnistid rahoitusvilineilld annettuun
lakiin muutettaisiin viittauksiksi 2. lakiehdotukseen ja sen vastaaviin sddnnoksiin.

1.24 Tilintarkastuslaki
1 luku Yleiset sdainnokset

2 §. Mddritelmdt. Pykélan 8 kohtaan ehdotetaan lakiteknistd muutosta siten, etté viittaus voi-
massa olevaan kaupankdynnisté rahoitusvélineilld annettuun lakiin muutettaisiin viittaukseksi
2. lakiehdotukseen.

6 luku Hyviksyminen ja rekisterdinti

9 §. Tilintarkastajarekisteri. Pykdldn 5 momenttiin ehdotetaan lakiteknistd muutosta siten, etté
viittaus voimassa olevassa kaupank&ynnistd rahoitusvilineilld annetussa laissa tarkoitettuun
pOrssiin muutettaisiin viittaukseksi 2. lakiehdotuksen vastaavaan mééritelméén.

9 Iuku Tietojen luovuttaminen ja viranomaisyhteistyo

3 §. Kansainvilinen valvontayhteistyo. Pykélan 2 momentin I kohtaan ehdotetaan lakiteknisté
muutosta siten, ettd viittaus voimassa olevassa kaupankéynnistd rahoitusvélineilld annetussa
laissa tarkoitettuun sédénneltyyn markkinaan muutettaisiin viittaukseksi 2. lakiehdotuksen vas-
taavaan madritelmaén.

1.25  Laki verotusmenettelyst:i

15 §. Tulotietoja koskeva sivullisen yleinen tiedonantovelvollisuus. Pykilén 5 momenttiin eh-
dotetaan lakiteknisid muutoksia. Viittaus voimassa olevaan kaupankdynnista rahoitusvalineilla
annettuun lakiin muutettaisiin viittaukseksi 2. lakiehdotukseen ja viittaus voimassa olevassa
sijoituspalvelulaissa tarkoitettuihin johdannaissopimuksiin muutettaisiin vastaamaan sijoitus-
palvelulain muuttunutta pykaldnumerointia.

17 §. Muita tietoja koskeva sivullisen yleinen tiedonantovelvollisuus. Pykaldn 12 momenttia
ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd ilmoitusvelvollisuus koskisi sdénnellyn markkinan ja mo-
nenkeskisen kaupankayntijarjestelmédn lisdksi my0s arvopaperin ottamista kaupankdynnin
kohteeksi yhtion hakemuksesta tai sen suostumuksella kaupankdynnistéd rahoitusvalineilld an-
nettavassa uudessa laissa tarkoitetussa organisoidussa kaupankéyntijérjestelmassa.

1.26  Laki holhoustoimesta
34 §. Pykdlan I momentin 13 kohtaan ehdotetaan lakiteknistd muutosta siten, ettd viittaus
voimassa olevaan sijoituspalvelulakiin muutettaisiin vastaamaan sijoituspalvelulain muuttu-

nutta pykdldnumerointia. Lisdksi viittaus voimassa olevaan kaupankaynnistd rahoitusvélineilld
annettuun lakiin muutettaisiin viittaukseksi 2. lakiehdotukseen.
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1.27  Laki oikeudenkiynnisti markkinaoikeudessa
1 luku Yleiset saiinnokset

2 §. Kilpailu- ja valvonta-asiat. Pykéldn I momentin 7 kohta ehdotetaan kumottavaksi Finans-
sivalvonnasta annetun lain seuraamusmaksun méédrddmistd ja muutoksenhakua koskeviin
sadannoksiin ehdotettujen muutosten johdosta. Markkinaoikeuden kilpailu- ja valvonta-asioina
kasittelemiin asioihin eivét siten endd kuuluisi Finanssivalvonnasta annetussa laissa sdddetyt
asiat.

1.28 Kuluttajansuojalaki
7 luku Kuluttajaluotot

9 §. Ennen luottosopimuksen tekemistd annettavat tiedot. Pykéldan lisittiisiin uusi 3 momentti
viitearvoasetuksen 57 artiklan tdytintoon panemiseksi. Momentissa tarkoitetut tiedot olisi an-
nettava erilliselld asiakirjalla. Niitd ei siis saa sisdllyttdd ’Vakiomuotoiset eurooppalaiset ku-
luttajaluottotiedot” -lomakkeeseen. Estettéd ei ole kuitenkaan sille, etti asiakirja liitetddn mai-
nittuun lomakkeeseen.

7 a luku Asunto-omaisuuteen liittyvit kuluttajaluotot

4 §. Yleinen tiedonantovelvollisuus. Pykéldan liséttdisiin uusi 2 momentti viitearvoasetuksen
58 artiklan tdytintoon panemiseksi. Momentissa tarkoitetut tiedot olisi pidettdva kuluttajien
yleisesti saatavilla paperilla tai sdhkoisesti osana yleistietoja, jotka luotonantajan ja luotonvéa-
littdjdn on annettava tarjoamistaan luotoista.

1.29  Laki talletuspankkien yhteenliittymésti

9 §. Tilinpdditos ja tilintarkastus. Pykilan 4 momenttia ehdotetaan muutettavaksi nyt ehdote-
tun luottolaitoslain 12 luvun 12 §:44 vastaavasti. Ehdotuksen mukaan keskusyhteison ja jdsen-
luottolaitosten ja niiden tytdryritysten olisi laadittava yhdistelty puolivuosikatsaus niin kuin
pykéldn 2 momentissa ja nyt muutettavassa luottolaitoslain 12 luvun 12 §:ssé sééddettdisiin.

2 Suhde perustuslakiin ja sditimisjirjestys

Hallituksen esityksen kohteena oleva lainsdddéantd on padosiltaan sdddetty perustuslakivalio-
kunnan mydtavaikutuksella (katso esimerkiksi HE 32/2012 ja PeVL 17/2012 vp.). Finanssi-
valvonnasta annettu laki on useaan otteeseen ollut perustuslakivaliokunnan arvioitavana. La-
kiehdotuksiin sisdltyvét Finanssivalvonnalle annettavat toimi- ja seuraamusvaltuudet eivit ole
sisélloltédn tai luonteeltaan merkittdvésti uudentyyppisié.

Valtiosdantdoikeudellisesti merkityksellistd on, ettd ehdotuksessa on ldhes yksinomaan kyse
Euroopan unionin lainséddénndn implementoinnista. Implementoinnin kohteena oleva direk-
titvi (MIFID II) sisdltdd lisdksi verraten vdhédn kansallista liikkumavaraa, jota kiytettdessd on
otettava huomioon perus- ja ihmisoikeuksista seuraavat vaatimukset perustuslakivaliokunnan
edellyttdmélla tavalla (esimerkiksi PeVL 44/2016 vp ja PeVL 2/2017 vp). Liikkumavaraa ra-
joittaa erityisesti direktiivin nojalla annettu ja sitd tarkentava poikkeuksellisen laaja ja yksi-
tyiskohtainen komission sdéntely. Komission hyviaksymat tekniset standardit sekd sen antamat
delegoidut sdddokset ovat myOs yhtd poikkeusta lukuun ottamatta suoraan sovellettavia ase-
tuksia. ESMA antaa liséksi runsaasti ohjeistusta direktiivissd sdéddettyjen velvoitteiden tds-
mentédmiseksi ja noudattamiseksi.
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Direktiivi sallii vain muutamissa kohdin, poikkeustapauksiin perustuen, mahdollisuuden ja-
senvaltioille asettaa sijoituspalveluyrityksille direktiivin sddnndkset ylittdvid kansallisia lisd-
vaatimuksia. Téllaiset lisdvaatimukset on ilmoitettava komissiolle, joka antaa lausunnon nii-
den oikeasuhteisuudesta ja perusteluista. Jisenvaltioilla on liséksi joissakin poikkeuksellisissa
tilanteissa mahdollisuus pitdé voimassa sellaisia kansallisia lisdvaatimuksia, jotka on ilmoitet-
tu komissiolle jo aiemmin.

Lakiehdotuksessa edelld mainittua kansallista lilkkumavaraa on kiaytetty vain muutamassa
kohdin. Direktiivin 24 artiklan 12 kohdan viidenteen alakohtaan perustuen esityksen 1. la-
kiehdotuksen 7 luvun 12—14 §:ssd seké 2. lakiehdotuksen 3 luvun 29—31 §:ssé ehdotetaan
kyseisille markkinaosapuolille velvollisuutta tehdd nykyistd sdéntelyd vastaten sisdpiiri-
ilmoitus ja ylldpitad sisdpiirirekistereita.

2.1 Omaisuudensuoja, sopimusvapaus ja elinkeinovapaus

Esitykseen sisdltyvin 2. lakiehdotuksen 10 luvun 3 §:n 1 momentin mukaan Finanssivalvonta
asettaa maérilliset raja-arvot (positiolimiitit) hyddykejohdannaisille, jotka ovat kaupankéyn-
nin kohteena sddnnellylld markkinalla, monenkeskisessd kaupankéyntijérjestelméssd, organi-
soidussa kaupankdyntijarjestelméssa tai tdllaisia hyddykejohdannaisia taloudelliselta kannalta
vastaaville johdannaisille ja voi vaatia Finanssivalvonnasta annetun lain 4 §:ssé tarkoitettua
valvottavaa, 5 §:ssé tarkoitettua muuta finanssimarkkinoilla toimivaa ja muuta henkil6d nou-
dattamaan raja-arvoa, vihentdméén omistustaan tai positioitaan pykéléssé tarkoitetuissa rahoi-
tusvilineissa seka kieltimaan ndiden hankkimisen. Lisdksi 3. lakiehdotuksen 37 d §:ssd ehdo-
tetaan Finanssivalvonnalle kyseisten hyddykejohdannaispositioiden valvontaan liittyvaa val-
tuutta. Ehdotuksen mukaan Finanssivalvonta voisi velvoittaa sddnndksessé tarkoitettua henki-
164 toteuttamaan toimenpiteitd position tai vastuun koon pienentdmiseksi tai rajoittaa henkilon
mahdollisuutta tehdd hyddykejohdannaissopimuksia. Sdédnndkset perustuvat direktiivin 57 ar-
tiklaan sekd 69 artiklan 2 kohdan o ja p alakohtaan.

Esitykseen siséltyvén 3. lakiehdotuksen 28 b §:n mukaan Finanssivalvonta voi my0s maéra-
ajaksi, enintddn viideksi vuodeksi, kieltdd sijoituspalveluita tarjoavaa toimilupavalvottavaa ja
sivuliikettd toimimasta kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annetussa laissa tarkoitettuna kau-
pankéyntiosapuolena tai organisoidun kaupankéyntijarjestelmén asiakkaana, jos tdmé on rik-
konut sijoituspalvelulain 15 luvun 2 §:n 6 tai 7 momentissa mainittuja sdénnoksid. Sdéannos
perustuu direktiivin 70 artiklan 6 kohdan e alakohtaan.

Edelléd Finanssivalvonnalle ehdotetut uudet toimivaltuudet ovat merkityksellisid sekd perustus-
lain 15 §:sséd sdddetyn omaisuudensuojan ettd perustuslain 18 §:n 1 momentissa sdddetyn elin-
keinovapauden ja ammatin harjoittamisen vapauden rajoituksina. Kyseiset valtuudet perustu-
vat kuitenkin direktiiviin, eivétkd ne my0dskain merkittivilla tavalla poikkea Finanssivalvon-
nalla lain mukaan jo nykyisin olevista valvonta- ja toimivaltuuksista, kuten esimerkiksi Fi-
nanssivalvonnasta annetun lain 33 §:ssd sdddetystd toimeenpanokiellosta.

Esityksen 3. lakiehdotuksen 28 §:n 4 momentin mukaan Finanssivalvonnalla on oikeus pysy-
visti kieltdd henkildd toimimasta sijoituspalveluita tarjoavassa toimilupavalvottavassa kysei-
sen sddnndksen 1 momentissa tarkoitetussa tehtdvéssé, jos timé on toistuvasti ja vakavasti
rikkonut sijoituspalvelulain 15 luvun 2 §:n 6 tai 7 momentissa mainittuja sédnnoksid. S&annos
perustuu direktiivin 70 artiklan 6 kohdan d alakohtaan. Liséksi kyseisen lakiehdotuksen 28 §:n
uuden 6 momentin mukaan Finanssivalvonta voi miéraajaksi, enintddn viideksi vuodeksi,
kieltdd henkil6a toimimasta viitearvoasetuksessa tarkoitetun hallinnoijan tai valvotun tictoldh-
teen hallituksen jisenend tai varajdsenend, toimitusjohtajana tai toimitusjohtajan sijaisena
taikka muuna ylimpéén johtoon kuuluvana, jos tdimé on rikkonut tai laiminlyonyt viitearvoase-
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tuksen 42 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuja sddnnoksid. Sdannds perustuu viitearvoasetuksen
42 artiklan 2 kohdan e alakohtaan.

Edelld tarkoitetut ehdotetut toimivaltuudet eivit ole luonteeltaan uusia, eivitkd poikkea Fi-
nanssivalvonnalle kyseisessd pykéldssd jo nykyisin sdddetyistd toimivaltuuksista. Kielto voi
koskea vain tietyissd yhtion johtotehtédvissd toimimista ja se voidaan méératd vain momentissa
tarkoitettujen séddnndsten rikkomisesta tai laiminlyonnistd. Perustusvaliokunta ei ole pitényt
edelld kisitellyn kaltaisia toimivaltuuksia valtiosdédnnon kannalta ongelmallisina (esimerkiksi
PeVL 28/2008 vp ja PeVL 67/2002 vp).

Ehdotettujen sddnndsten tarkoitus on osaltaan suojata markkinoilla toimivien sijoittajien ja
muiden markkinaosapuolten etua sekd varallisuusoikeudellisia perusoikeuksia. Sddnndsten
tarkoitus on samalla suojata yleistd luottamusta arvopaperimarkkinoiden tehokkaaseen ja puo-
lueettomaan toimintaan. Séénndsten suojelutarkoitus on néin merkityksellistd myds perustus-
lain 15 §:n 1 momentin mukaisen omaisuudensuojan turvaamisen kannalta. Ehdotettujen
sddnndsten perusoikeusrajoitusten hyvéksyttivyyttd voidaan perustella myds suomalaisten ar-
vopaperimarkkinoiden toimivuuden turvaamiseen liittyvilld yhteiskunnallisilla syilld. Perus-
tuslain 18 §:ssé tarkoitetun perusoikeuden rajoitukselle on siten laissa hyvéksyttavit perusteet.

Esitykseen sisiltyy my0s muutamia uusia, EU-séénnoksiin perustuvia toimilupavelvoitteita.
Esityksen 2. lakiehdotuksen 8 luvun 1 §:n mukaan raportointipalvelun tarjoajana saa toimia
vain kyseisessd luvussa tarkoitetun toimiluvan saanut yritys sekd ulkomainen ETA-
raportointipalvelun tarjoaja. Ehdotus perustuu MIFID II:n 59 artiklaan. Esityksen 3. lakiehdo-
tuksen 4 §:n 4 momentin 10 kohdan mukaan muulla valvottavalla tarkoitettaisiin sellaista ver-
tailuarvon hallinnoijaa, joka ei ole 4 §:n 2 momentissa tarkoitettu toimilupavalvottava, jolle
Finanssivalvonta on myontinyt toimiluvan rahoitusvélineissd ja rahoitussopimuksissa vertai-
luarvoina tai sijoitusrahastojen arvonkehityksen mittaamisessa kéytettivista indekseisté ja di-
rektiivien 2008/48/EY ja 2014/17/EU seka asetuksen (EU) N:o 596/2014 muuttamisesta anne-
tun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2016/1011 (viitearvoasetus) 34 artik-
lan perusteella. Esityksen 4. lakiehdotuksen 9 §:n 2 momentin mukaan joukkorahoituksen va-
litysta sijoituspalvelulain 1 luvun 14 §:n 1 ja 2 kohdassa tarkoitetuilla rahoitusvélineilld voivat
tarjota myos sijoituspalvelulain 2 luvun 1 §:n nojalla toimiluvan saaneet sijoituspalvelulain 1
luvun 3 §mn 1 momentin 1 kohdassa tarkoitetut henkil6t, jotka sijoituspalvelulain 1 luvun
15 §:n 1 kohdassa tarkoitetulla tavalla ainoastaan vastaanottavat ja vélittivét edelld mainittuja
rahoitusvélineitd. Ehdotus perustuu MIFID II:n 3 artiklan 1 kohtaan.

Perustuslain 18 §:n 1 momentin mukaan jokaisella on oikeus lain mukaan hankkia toimeentu-
lonsa valitsemallaan ty6lla, ammatilla ja elinkeinolla. Rahoitusmarkkinalainsdddanto sisiltda
merkittdvid lakiin perustuvia rajoituksia elinkeinovapauteen. Lainsddddnnon tarkoituksena on
suojata finanssialan yritysten asiakkaiden etuja seké turvata rahoitusvakaus ja yleinen luotta-
mus finanssimarkkinoiden toimintaan. Lainsdddanto edellyttid, ettd finanssipalveluja tarjoavat
yritykset ja finanssipalvelujen perusjéirjestelmid ylldpitavdt tahot hankkivat etukéteen luvan
toiminnan harjoittamiseen. Néin voidaan varmistua siitd, ettd yritykselld on jo alusta alkaen
riittdvat edellytykset lain vaatimukset tdyttdvaan toimintaan. Lisdksi on tarkedd, ettd yritysten
toimintaa sédntelevé lainsdddéanto ja julkinen valvonta turvaavat edelld mainittujen yleisten ta-
voitteiden saavuttamista.

Edelld mainitut toimilupaa koskevat sddnnokset ovat valttaimattomia paitsi edelld mainittujen
rahoitusmarkkinalainsdddédnnon yleisten tavoitteiden saavuttamiseksi myos MIFID Il:ssa ja
viitearvoasetuksessa asetettujen vaatimusten johdosta. Perustuslakivaliokunta on lausunnois-
saan pitdnyt elinkeinovapautta perustuslain mukaisena pédsaanténd. Elinkeinotoiminnan lu-
vanvaraistamista on pidetty poikkeuksellisesti mahdollisena tarkeiden ja vahvojen yhteiskun-
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nallisten etujen sitd puoltaessa (esimerkiksi PeVL 15/2008, PeVL 9/2005 ja PeVL 45/2001).
Nyt ehdotetulle toimilupaséaéntelylle on olemassa tirkeét ja vahvat yhteiskunnalliset syyt, ku-
ten edelld on todettu. Ehdotettu sééntely myds téyttdéd perusoikeutta rajoittavalta lailta vaadit-
tavat yleiset edellytykset. Ehdotetut elinkeinovapauden rajoitukset ovat muun muassa tdsmal-
lisid ja tarkkarajaisia.

2.2 Hallinnolliset seuraamukset

Esitykseen siséltyvin 1. lakiehdotuksen 15 luvun 2 §:ssd ja 2. lakiehdotuksen 12 luvun 2 §:ssd
ehdotetaan sdddettdviksi seuraamusmaksusta. Finanssivalvonta voi ehdotuksen mukaan mai-
raté kyseisid seuraamusmaksuja seuraamukseksi laissa tai MIFIR:ssé sdéddettyjen velvollisuuk-
sien rikkomisesta tai laiminlyonnista.

Perustuslakivaliokunnan vakiintuneen tulkinnan mukaan tillaiset maksut eivit ole perustuslain
81 §:n mielessd sen paremmin veroja kuin maksujakaan vaan lainvastaisesta teosta méarétta-
vid sanktioluonteisia hallinnollisia seuraamuksia. Valiokunta on asiallisesti rinnastanut ran-
gaistusluonteisen taloudellisen seuraamuksen rikosoikeudelliseen seuraamukseen (PeVL
14/2013 vp, PeVL 17/2012 vp, PeVL 9/2012 vp, s. 2/1, PeVL 55/2005 vp, s. 2/1 ja PeVL
32/2005 vp, s. 2/1I). Hallinnollisen seuraamuksen yleisistd perusteista on sdadettdva perustus-
lain 2 §:n 3 momentin edellyttdmalli tavalla lailla, koska sen méarddmiseen sisiltyy julkisen
vallan kdyttod. Valiokunta on my0s katsonut, ettd kyse on merkittdvésté julkisen vallan kay-
tostd. Laissa on tdsmdllisesti ja selkedsti sdddettdvd maksuvelvollisuuden ja maksun suuruu-
den perusteista sekd maksuvelvollisen oikeusturvasta samoin kuin lain tdytintdonpanon perus-
teista (PeVL 14/2013 vp, PeVL 17/2012 vp, PeVL 9/2012 vp, s. 2/1, PeVL 57/2010 vp, s. 2/11,
PeVL 55/2005 vp, s. 2/1 ja PeVL 32/2005 vp, s. 2—3). Vaikka perustuslain 8 §:n rikosoikeu-
dellisen laillisuusperiaatteen tdsmaillisyysvaatimus ei sellaisenaan kohdistu hallinnollisten seu-
raamusten sdéntelyyn, ei tarkkuuden yleistd vaatimusta kuitenkaan voida téillaisen sdéntelyn
yhteydessd sivuuttaa (PeVL 14/2013 vp, PeVL 17/2012 vp, PeVL 9/2012 vp, s. 2/II, PeVL
57/2010 vp, s. 2/1I ja PeVL 74/2002 vp, s. 5/). Lisdksi sddannosten tulee tdyttdd sanktioiden
oikeasuhtaisuuteen liittyvét vaatimukset (katso esimerkiksi PeVL 28/2014 vp, PeVL 15/2014

vp).

Lakiehdotuksiin sisdltyvét sddnnokset hallinnollisesta seuraamusmaksusta vastaavat myds
luonteeltaan ja sisdlloltddn voimassa olevaan lainsdadéntdon jo siséltyvid sddnnoksid, jotka on
sdddetty perustuslakivaliokunnan myoétévaikutuksella (esimerkiksi PeVL 55/2005 vp, PeVL
32/2005 vp ja PeVL 17/2012 vp).

Esityksen 1. lakiehdotuksen 15 luvun 2 §:n 9 momentissa sekd 2. lakiehdotuksen 12 luvun
2 §:n 5 momentissa ehdotetaan sdddettidviksi itsekriminointisuojaan liittyvastd rajoituksesta.
Momentissa tarkoitetun seuraamusmaksuséénnoksen soveltamisala ehdotetaan itsekriminoin-
tisuojan vuoksi rajattavaksi vain sellaisiin Finanssivalvonnan tietojensaanti- ja tarkastusoi-
keussddnnosten rikkomistilanteisiin, joissa ei ole kyse rikosepailyistd. Ehdotettu sddnnos vas-
taa tdltd osin Finanssivalvonnasta annetun lain 33 a §:n 3 momentissa uhkasakon asettamisen
osalta jo nykyisin sdddettyd. Sddnndksen tulkinnassa on kuitenkin huomioitava se, ettd Euroo-
pan ihmisoikeussopimuksen 6 artiklan oikeudenmukaisen oikeudenkdynnin velvoitteeseen si-
sdltyvd itsekriminointisuojan periaate voi my0s muissa tilanteissa kdytinndsséd estdd seuraa-
musmaksun médraédmisen. Ndin esimerkiksi tilanteissa, joissa tietojen antaminen Finanssival-
vonnalle voisi mahdollisesti johtaa rikosprosessin kdynnistymiseen taikka tosiasiassa rikosoi-
keudelliseksi seuraamukseksi luonnehdittavan hallinnollisen seuraamuksen méirddmiseen.
Arvopaperimarkkinoiden rikosoikeudellisiin ja hallinnollisiin seuraamussddnnoksiin liittyen
itsekriminointisuojaa on kisitelty hiljattain my6s eduskunnan lakivaliokunnassa (LaVL
8/2016 vp. 6—7). Itsekriminointisuojan osalta lakivaliokunta totesi, ettd sen keskeisend sisél-
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tond on oikeus olla rikosasiassa todistamatta itsedén vastaan ja oikeus olla myotiavaikuttamatta
oman syyllisyyden toteamiseen. Suoja kuuluu perustuslain 21 §:sséd turvatun oikeudenmukai-
sen oikeudenkdynnin takeisiin (PeVL 39/2014 vp, s. 4/I ja HE 309/1993 vp, s. 74/1I). My0s
Euroopan ihmisoikeustuomioistuimen ratkaisukdytdnnossé itsekriminointisuojan on katsottu
kuuluvan EIOS 6 artiklan 1 kohdassa turvatun oikeudenmukaisen oikeudenkéynnin ydinalu-
eelle (esim. Saunders v. Yhdistynyt kuningaskunta, 17.12.1996).

Itsekriminointisuoja on otettava huomioon seké hallinnollisten sanktioiden méirdamistd kos-
kevassa menettelyssid ettd rikosprosessissa. Lakivaliokunta katsoi, etté ei ole kuitenkaan tar-
peen sditéd erillisid sddnnoksid, jotka koskisivat itsekriminointisuojaa juuri arvopaperimark-
kinarikoksissa. Itsekriminointisuojan vastaisesti hankittuja todisteita koskevasta hyodyntémis-
kiellosta sdddetddn oikeudenkdymiskaaren 17 luvun 25 §:n 2 momentissa. Jos tiedot on annet-
tu rikosprosessiin rinnastettavassa menettelyssd, on itsekriminointisuojaa noudatettava vastaa-
vasti kuin rikosasian oikeudenkdynnissa (HE 46/2014 vp, s. 90).

Lakivaliokunta kiinnitti lisdksi huomiota siihen, ettd myoskddn esimerkiksi rikoslain 29 luvun
11 ja 12 § eivit sisdlld sddnnoksid itsekriminointisuojasta, vaan ainoastaan kaksoisrangaista-
vuuden kiellosta. Edelld todetun perusteella lakivaliokunta katsoi, ettd hallituksen esityksessd
ehdotettu sddntely on asianmukainen.

Edelld esitetyin perustein ehdotettua sééntelyd voidaan pitéé perustuslain mukaisena.
2.3 Finanssivalvonnan norminantovaltuudet

Esityksessd ehdotetaan padosin kumottavan Finanssivalvonnan nykyisid méaardystenantoval-
tuuksia. Tama johtuu direktiivin nojalla annetusta ja sitd tarkentavasta poikkeuksellisen laajas-
ta ja yksityiskohtaisesta komission sédntelystd. Komission hyviksymit tekniset standardit se-
ké sen antamat delegoidut sdédokset ovat ldhes yksinomaan suoraan sovellettavia asetuksia.
Téstd syysté esityksessd ehdotetaan Finanssivalvonnalle vain muutamia uusia mééraystenan-
tovaltuuksia.

Perustuslain 80 §:n 2 momentin mukaan myds muu kuin pykdldn 1 momentissa tarkoitettu vi-
ranomainen voidaan lailla valtuuttaa antamaan oikeussdint6jd méadrétyistd asioista, jos siithen
on sdéntelyn kohteeseen liittyvid erityisié syité eikd sdéintelyn asiallinen merkitys edellytd, ettd
asiasta sdédetddn lailla tai asetuksella. Téllaisiin valtuutuksiin siséltyy asetuksenantovaltuuk-
siin verrattuna yleistd tarkkarajaisuutta koskeva pidemmalle menevé vaatimus, jonka mukaan
valtuuden kattamat asiat on maéiriteltdva tarkasti laissa. Téllaisen valtuuden tulee olla sovel-
tamisalaltaan tdsmallisesti rajattu.

Esityksen 1. lakiehdotuksen 7 luvun 16 §:n 1 momentissa ja 10 luvun 16 §:ssd ehdotetaan Fi-
nanssivalvonnalle valtuutta antaa tarkempia mééréyksid komission delegoidun direktiivin tay-
tantoonpanon edellyttdmien tarkempien maédrdysten antamiseksi sddnnoksissd yksildityjen
sddnndsten osalta. Kyseisilld médrdyksilld voitaisiin yksityiskohtaisemmin panna taytint6on
komission delegoidun direktiivin kdytdnnon vaatimukset. Perustuslain 80 §:n 1 momentin
mukaisesti lailla on kuitenkin sdédettédvd yksilon oikeuksien ja velvollisuuksien perusteista.
Tdmédn vuoksi tietyistd komission direktiivissd sdédetyistd perusasioista ehdotetaan niiden
merkittivyyden vuoksi sdddettavéksi laissa. Ehdotetun 7 luvun 16 §:n 2 momentti siséltia val-
tuuden antaa tarkempia madrdyksid momentissa tarkoitettujen sddnnosten tarkemmasta sisél-
16sté. Téltd osin norminantovaltuudessa on kyse 1dhinné teknisluonteisten ja yksityiskohtaisten
médrdysten antamisesta.
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Esityksen 2. lakiehdotuksen 3 luvun 36 §, 5 luvun 18 § ja 7 luvun 8 § sisdltdvdat myds Finans-
sivalvonnalle annettavan maérdystenantovaltuuden. Ehdotetut maardystenantovaltuudet vas-
taavat osin jo voimassa olevan lain siséltdimid méérdystenantovaltuuksia. Joiltain osin tarken-
netut uudet médrdystenantovaltuudet ovat tarpeen direktiivin 53 artiklan ja 58 artiklan yksi-
tyiskohtaisten velvoitteiden riittédvén tarkan tdytintdonpanon turvaamiseksi.

Perustuslakivaliokunta on pitdnyt useassa yhteydessd mahdollisena tdllaisen méardystenanto-
vallan osoittamista Finanssivalvonnalle tai sen edeltdjille (esimerkiksi PeVL 28/2008vp,
PeVL 17/2004 vp ja PeVL 67/2002 vp). Séénneltdvdin toimintaan liittyy runsaasti sellaisia
ammatillisia erityispiirteitd, joita on pidettiva perustuslain 80 §:n 2 momentissa tarkoitettuina
sddntelyn kohteeseen liittyvind erityisind syind. Valtuudet ovat lain sdénnoksin riittdvéan tar-
kasti sidottuja, kun otetaan huomioon sédntelyn kohteena olevan toiminnan luonne ja erityis-
piirteet. Perustuslakivaliokunta on my6s vakiintuneesti katsonut, ettd valtuutusten tdsmenté-
miseksi on valtiosddnnon kannalta riittivaa esimerkiksi sitoa niiden kdyttiminen laissa siihen,
mikéd on tarpeen direktiiveissi tai muissa unionin sd@nnoksissa asetettujen vaatimusten taytta-
miseksi (esimerkiksi PeVL 12 ja 13/1996 vp sekd PeVL 17/2003 vp, s. 3). Finanssivalvonnan
norminantoa rajoittaa liséksi itsessddn perustuslain 80 §:n 2 momentti (PeVL 24/2002 vp, s.
3/10).

Edell4 esitetyilld perusteilla voidaan katsoa, ettd ehdotettu maérdystenantovaltuus tayttaa pe-
rustuslain 80 §:n 2 momentissa asetetut vaatimukset.

24 Oikeusturva

Perustuslain 21 §:n mukaan jokaisella on oikeus saada asiansa késitellyksi asianmukaisesti ja
ilman aiheetonta viivytystd lain mukaan toimivaltaisessa tuomioistuimessa tai muussa viran-
omaisessa seké oikeus saada oikeuksiaan ja velvollisuuksiaan koskeva pditds tuomioistuimen
tai muun riippumattoman lainkéyttdelimen késiteltdvéksi.

Esityksen 3. lakiehdotuksessa ehdotetaan, ettd Finanssivalvonta voi médritd jatkossa kaikki
seuraamusmaksut. Voimassa olevassa laissa markkinaoikeus méérdad yli miljoonan euron ylit-
tavat seuraamusmaksut Finanssivalvonnan esityksesta.

Seuraamusmaksun méarddminen suoraan valvontaviranomaisen toimesta tehostaisi ja nopeut-
taisi seuraamusten madradmistd sekd vastaisi paremmin kansainvélistd kdytintdd. Nykyisin
vain muutamassa jasenvaltiossa oikeus taloudellisen seuraamuksen médrdédmiseen on jollakin
muulla taholla, kuin rahoitusmarkkinoiden valvontaviranomaisella itselldan. Ndissdkin jésen-
valtioissa seuraamusmaksun méirdd joko valvontaviranomaisen yhteyteen perustettu erillinen
sanktiokomitea tai ministerio tai keskuspankki. Yhdessdkddn jésenvaltiossa seuraamusten
madrddmisoikeus ei kuulu tuomioistuimelle (HE 39/2014 vp s. 27).

Markkinoiden tehokkaan toiminnan voidaan myds katsoa edellyttdvén seuraamusjérjestelméin
kykyd reagoida kielteisiin menettelytapoihin mahdollisimman nopeasti. Sanktioiden vélitto-
myys kuuluu ldheisesti yhteen sanktiovarmuuden kanssa. Prosessin nopeutuminen olisi myds
omiaan vihentdméadn kaikkien osapuolten kustannuksia.

Seuraamusmaksujen madrddmistd suoraan Finanssivalvonnan toimesta voidaan pitdd perustel-
tuna myos siksi, ettd tilloin korkein hallinto-oikeus ei olisi ensimméisend muutoksenhakuas-
teena isommissakaan seuraamusmaksuissa. Seuraamusmaksuprosessin riippumattomuutta ja
puolueettomuutta turvaa se, ettd seuraamusmaksun méadrdamiseen mahdollisesti johtava tut-
kinta ja asian valmistelu on Finanssivalvonnassa organisatorisesti eriytetty seuraamusmaksun
médrdédmisestd vastuullisesta tahosta. Seuraamusmaksusta péaatoksen tekee Finanssivalvonnan
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johtokunta, jossa on jésenind myds muita henkilditd, kuin Finanssivalvonnan virkamiehia.
Johtokunnan jésenilld on oltava hyvd perehtyneisyys finanssimarkkinoiden toimintaan. Seu-
raamusmaksuprosessiin sovelletaan myds sekd Finanssivalvonnasta annetussa laissa ettd hal-
lintolaissa sééddettyjd osapuolten oikeusturvaa koskevia sdénnoksid. Seuraamusten laatu ja suu-
ruus on maédritelty varsin seikkaperdisesti Finanssivalvonnasta annetun lain 4 luvussa. Lain 41
§:ssd on myOs madritelty ne tekijat, jotka seuraamusmaksun méardn kokonaisarvioinnissa on
otettava huomioon. Finanssivalvonta on liséksi julkistanut oman ohjeen seuraamus- ja rike-
maksujen suuruuteen vaikuttavista tekijoistd, jotka se ottaa huomioon seuraamusten mitoitta-
misessa.

Samalla 3. lakiehdotuksessa muutoksenhakua ehdotetaan selkeytettéiviksi siten, ettd ensisijai-
sena muutoksenhakutuomioistuimena Finanssivalvonnan péétoksiin olisi Helsingin hallinto-
oikeus. Voimassa olevassa laissa muutoksenhaku ensimmaéiseni muutoksenhakutuomiois-
tuimena on sdddetty Helsingin hallinto-oikeudelle, markkinaoikeudelle ja korkeimman hallin-
to-oikeudelle. Lisdksi 3. lakiehdotukseen ehdotetaan lisdttédviksi sddnnds, jonka nojalla Hel-
singin hallinto-oikeuden péétokseen saa hakea muutosta valittamalla vain, jos korkein hallin-
to-oikeus myontéda valitusluvan. Oikeusministeriod on esitysté koskevassa lausunnossaan puol-
tanut valituslupaan perustuvan saantelyvaihtoehdon lisddmista 3. lakiehdotuksen 73 §:44n. Pe-
rustuslakivaliokunta ei ole pitidnyt aikaisemmassa tulkintakdytdnndssddn valituslupajérjestel-
mai sindnsd perustuslain 21 §:n vastaisena. Toisaalta valiokunta on aiemmin huomauttanut
sen olevan hallintolainkdytossé poikkeuksellinen jarjestely ja tdhdentdnyt, ettd valituslupajér-
jestelmén laajentamiseen uusiin asiaryhmiin tulee suhtautua pidéttyvésti (esimerkiksi PeVL
57/2010 vp, PeVL 48/2010 vp, PeVL 35/2009 vp, PeVL 33/2008 vp, PeVL 33/2006 vp, PeVL
4/2005 vp ja PeVL 23/1998 vp). Perustuslakivaliokunta on kuitenkin myéhemmin (PeVL
55/2014 vp) pitanyt tarkednd, ettd oikaisuvaatimusjarjestelméin ja valituslupajéarjestelmén joh-
donmukaista kehittdmistd ja laajentamista jatketaan. Tédssd yhteydessd on perustuslakivalio-
kunnan mukaan myds syytd arvioida, onko tulevaisuudessa hallintolainkdyttlakia syytd
muuttaa siten, ettd valituslupasééntely olisi pdédsaantd, jolloin poikkeuksista sithen sdddettdi-
siin erikseen.

Hallinto-oikeudellista muutoksenhakujérjestelmid on perustuslakivaliokunnan mukaan syyti
arvioida kokonaisuutena, josta valitusmahdollisuus korkeimpaan hallinto-oikeuteen muodos-
taa yhden osan (PeVL 32/2012 vp). Valiokunta kiinnittéd erityisesti huomiota hallintoasioiden
késittelyssd ja muutoksenhakujérjestelméssé tapahtuneeseen kehitykseen. Yhd useammassa
asiaryhméssd on nykyisin kdytossd oikaisuvaatimusmenettely, jonka asemaa oikeussuojakei-
nona on vahvistettu muun muassa lisidmalla sitd koskevat yleissddnnokset hallintolain 7 a lu-
kuun. Oikaisuvaatimusmenettelyd voidaan pitdéd tavallaan muutoksenhaun ensimmaéisend vai-
heena, vaikka kysymys ei olekaan tuomioistuimessa tapahtuvasta lainkdytostd, minkd vuoksi
se ei voi tdyttdd perustuslain 21 §:n 1 momentin vaatimusta siité, ettd jokaisella on oikeus saa-
da oikeuksiaan ja velvollisuuksiaan koskeva pditds tuomioistuimen tai muun riippumattoman
lainkéyttoelimen késiteltdvaksi. Liséksi valiokunta huomauttaa, ettd alueellisten hallinto-
oikeuksien asema on vahvistunut sekd lainsdddédnnollisten toimenpiteiden ettd ndiden tuomio-
istuinten asiantuntemuksen ja tehtdvien lisdéntymisen seurauksena. Yhi suurempi osa — ny-
kyisin jopa noin puolet — korkeimpaan hallinto-oikeuteen saapuvista asioista kuuluu ryhmiin,
joissa muutoksenhaku edellyttdd valituslupaa. Valiokunta on kehottanut valtioneuvostoa arvi-
oimaan mahdollisuutta edelleen kehittdd korkeimman hallinto-oikeuden roolia hallintolain-
kdyttod ylimmén asteen linjaratkaisuin ohjaavan tuomioistuimen suuntaan. Téllaiselle kehi-
tykselle ei valiokunnan mielesti ole ollut estettid perustuslain ylimpien tuomioistuinten tehta-
vid koskevan 99 §:n tai oikeusturvan takaavan 21 §:n sen paremmin kuin kansainvilisten ih-
misoikeussopimustenkaan nikokulmasta (PeVL 32/2012 vp.).
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Perustuslakivaliokunnan uudemman tulkintakdytdnnon (PeVL 32/2012 vp, PeVL 14/2013 vp,
PeVL 55/2014 vp) mukaan tarkasteltaessa valituslupajarjestelmad ja sen laajentamista perus-
tuslain 21 §:n kannalta on keskeistd varmistua siité, ettd muutoksenhakujérjestelmé kokonai-
suutena turvaa sekd oikeusturvan saatavuuden ja riittdvyyden ettd asian késittelyn niin jou-
tuisasti kuin se on oikeusturvavaatimuksen valossa mahdollista. Valiokunnan mukaan jérjes-
telmén soveltamisen tulisi kaikissa asiaryhmissd perustua yhtendiseen ja johdonmukaiseen ar-
vioon perustellun oikeussuojan tarpeesta. Télloin on tarkasteltava etenkin sitd, turvaavatko
korkeinta hallinto-oikeutta edeltdvat muutoksenhakujérjestelyt kyseisessd asiaryhmissé asian
laadun ja merkittdvyyden edellyttdmét oikeusturvatakeet. Valiokunta on antanut merkitysté
myos sille, riittddko korkeimman hallinto-oikeuden velvollisuus tai mahdollisuus valitusluvan
myoOntdmiseen laissa sédéddettyjen perusteiden tdyttyessé turvaamaan oikeusturvan saatavuuden
kyseisessd asiaryhméssd. Myonteisissd tapauksissa valituslupajirjestelmén soveltaminen on
valiokunnan mielestd perustuslain 21 §:n valossa yleensé perusteltua.

Lausunnossaan PeVL 55/2014 vp perustuslakivaliokunta on arvioinut hallinnollisia seuraa-
muksia suhteessa niiden merkittédvyyteen tai asian laatuun. Kokonaisarvioinnissa voidaan tal-
16in valiokunnan mukaan oikaisuvaatimusmenettelyn puuttumisesta huolimatta péitya valitus-
lupamenettelyyn ottaen huomioon esimerkiksi seuraamuksen vahdisyys ja oikeuskysymysten
yksinkertaisuus sekd ne perusteet, joiden vuoksi korkeimman hallinto-oikeuden on hallinto-
lainkdyttélain 13 §:n 2 momentin mukaan myonnettava valituslupa.

Finanssivalvonnan tekeméit péaatokset ovat luonteeltaan hyvin erilaisia. Ne voivat kohdistua
esimerkiksi oikeuteen harjoittaa tiettyd toimiluvanvaraista tai luvanvaraista toimintaa, toimi-
lupavalvottavan johdon toiminnan rajoittamiseen tai hallinnollisiin seuraamuksiin. Tapaus-
kohtaisesti Finanssivalvonnan péitokset voivat olla oikeudellisesti yksinkertaisia tai taloudel-
lisesti vahdamerkityksellisid, mutta luokittelua on vaikeaa tehdd asiaryhmittdin. Esityksen 3.
lakiehdotuksessa ehdotettu valituslupamenettelyn muutos koskisi kaikkia Finanssivalvonnan
pdétoksid mukaan luettuna hallinnollisia seuraamuksia koskevat péétokset. Esimerkiksi Fi-
nanssivalvonnan mairddmat hallinnolliset rahaméériiset seuraamukset voivat vaihdella suu-
ruudeltaan merkittévisti ja ne voivat kohdistua luonnollisiin henkildihin ja oikeushenkildihin.

Esityksen 3. lakiechdotukseen ehdotetun valituslupajérjestelmidn muutoksen sekd ehdotetun
muutoksenhakujérjestelmén kokonaisuutena voidaan katsoa turvaavan oikeusturvan saatavuu-
den ja riittdvyyden , ensinnékin siksi, ettd Finanssivalvonnan pdéitdksen voisi hakea muutosta
Helsingin hallinto-oikeudelta ennen korkeimmalle hallinto-oikeudelle osoitettua muutoksen-
hakua. Hallintolainkédytt6lain 13 §:n 2 momentissa tarkoitettujen perusteiden tiyttyessd kor-
keimman hallinto-oikeuden olisi mydnnettava valituslupa. Ehdotetun muutoksenhakujérjes-
telméan kokonaisarvioinnissa voidaan huomioida myos se, ettd Finanssivalvonnan oikeus maa-
ratd kaikki seuraamusmaksut itse, olisi omiaan edistdmééin asian viivytyksetontd kisittelyé pe-
rustuslain 21 §:n edellyttdmailld tavalla. Finanssivalvonnassa kéyttdon otetut organisatoriset
jérjestelyt hallinnollisen seuraamuksen médrddmiseen mahdollisesti johtavan tutkinnan eriyt-
tamisestd seuraamusmaksujen madrddmisestd vastuullisesta tahosta turvaavat myos osaltaan
henkil6iden oikeusturvaa.

Perustuslakivaliokunnan myo6tévaikutuksella (PeVL 2/2017 vp) on myos juuri hiljattain saa-
detty uusi laki rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estdmisesti (444/2017). Kyseisen lain
9 luvun 4 §:ssé sdddetddn tdmén esityksen 3. lakiehdotusta vastaavasta muutoksenhakuséén-
noksestd, jonka mukaan hallinto-oikeuden pditokseen saa hakea muutosta valittamalla vain,
jos korkein hallinto-oikeus myontéé valitusluvan. Perustuslakivaliokunnan lausunnossa ei kui-
tenkaan nimenomaisesti késitelty lain kyseistd muutoksenhakusddnndstd. Niin siitd huolimat-
ta, ettd kyseisen lain rikkomisesta méérattdvat hallinnolliset seuraamukset vastaavat enim-
méismadraltddn téssd esityksesséd ehdotettuja.
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Lakivaliokunnan samasta hallituksen esityksestd (HE 228/2016 vp) antamassa lausunnossa
(LaVL 3/2017 vp) valituslupa-asiasta kuitenkin nimenomaisesti lausuttiin. Lakivaliokunta
kiinnitti lausunnossaan huomiota siihen, etté hallinto-oikeuksien yleisen kehittdmislinjan mu-
kaista on, ettd muutoksenhakua korkeimpaan hallinto-oikeuteen koskee pédasaintoisesti vali-
tuslupajérjestelma. Néin korkeimman hallinto-oikeuden asemaa ylimpénd tuomioistuimena
voidaan kehittdd oikeuskdytidntod ohjaavan tuomioistuimen suuntaan. Edelld todetun vuoksi ja
saamaansa selvitysté arvioituaan lakivaliokunta katsoi, etti oikeusturvan ndkokulmasta kysei-
sen esityksen 1. lakiehdotuksessa tarkoitettujen valvontaviranomaisten paitoksid koskevien
valitusten osalta yksi suora muutoksenhakuaste on riittdva. Valiokunnan nikemyksen mukaan
oikeuskéytint6d on mahdollista kehittdd asianmukaisesti my0s hallinto-oikeuksien tasolla ja
valituslupajérjestelméd soveltaen. Edelld todetun johdosta lakivaliokunta esitti, ettd rahanpe-
sun ja terrorismin rahoittamisen estimisesté annetun lain 9 luvun 4 §:n 1 momenttia tdydenne-
tddn niin, ettd hallinto-oikeuden p#dtokseen saa hakea muutosta vain, jos korkein hallinto-
oikeus myontdd valitusluvan. Edelld esitetyin perustein ehdotettua muutoksenhakusdédntelya
voidaan kokonaisuutena pitdd perustuslain mukaisena.

Hallitus katsoo, ettd ehdotetut lait voidaan késitelld tavallisessa lainsddtémisjarjestyksessé.
3 Voimaantulo

Lait ehdotetaan tulevan voimaan 3 péivénd tammikuuta 2018. Lait ehdotetaan tulemaan voi-
maan samanaikaisesti, kun MIFIR:ié on ryhdyttévé soveltamaan.

Esityksen 1.—3., 5., 9.—11., 21. ja 27. lakiehdotuksiin sisdltyy siirtymasdaannoksia.
Ennen lain voimaantuloa annettuihin Finanssivalvonnan paatoksiin ja markkinaoikeudessa vi-

reilld oleviin muutoksenhakuasioihin ja valitusoikeuteen korkeimpaan hallinto-oikeuteen so-
vellettaisiin voimassa olevan Fival. 73 §:44.

Edelli esitetyn perusteella annetaan eduskunnan hyvéksyttiviksi seuraavat lakiehdotukset:
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Lakiehdotukset

Laki

sijoituspalvelulain muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

kumotaan sijoituspalvelulain (747/2012) 2 luvun 2 §:n 5 momentti ja 9 luvun 9 §, sellaisena
kuin niistd on 2 luvun 2 §:n 5 momentti laissa 735/2016,

muutetaan 1 luku, 2 luvun otsikko, 1 §, 2 §:n otsikko sekd 1 ja 2 momentti, 3ja3 a §, 3 lu-
vun 1 §, 2 §:n 2 momentti, 3 §, 4 §:n 1 momentti ja 8 §:n otsikko, 4 luvun otsikko seké 1 ja 2
§, 5 luku, II osan otsikko, 6 luvun 1 § ja 2 §:n 2 ja 4 momentti, 7 luku, 8 luvun 2 §, 9 luvun
1—6 §, 10 luku, 12 luvun 2 §:n 4 momentti, 13 luvun 1ja 6 §, 14 luvun 3 §:n 1 ja 2 momentti,
15 luku sekd 16 luvun 1 ja 3 §,

sellaisina kuin niistd ovat 2 luvun 2 §:n 1 momentti laissa 166/2014, 2 luvun 3 § osaksi lais-
sa 735/2016, 2 luvun 3 a § laissa 735/2016, 6 luvun 2 §:n 2 ja 4 momentti sekd 16 luvun 3 §
laissa 623/2014, 8 luvun 2 § laissa 640/2016, 9 luvun 3 § osaksi laissa 166/2014, 9 luvun 4 §
osaksi laissa 354/2014 ja 16 luvun 1 § osaksi laeissa 623/2014 ja 640/2016, sekd

lisdtddn 3 luvun 8 §:44n uusi 2 momentti, lakiin uusi 6 a, 6 b ja 7 a luku, 9 lukuun uusi 4 a,
10ja 11 §, 11 luvun 1 §:44n uusi 2 momentti, jolloin nykyinen 2 momentti siirtyy 3 momen-
tiksi, sekd 13 lukuun uusi 6 a § seuraavasti:

1 luku

Yleiset siannokset

1§
Soveltamisala

Tété lakia sovelletaan liiketoimintaan, jossa tarjotaan sijoituspalvelua tai harjoitetaan sijoi-
tustoimintaa.

238
Poikkeukset lain soveltamisalasta

Tata lakia ei sovelleta, jos:

1) palvelua tarjotaan yksinomaan samaan konserniin kuuluvalle kirjanpitovelvolliselle;

2) toimintaa harjoitetaan satunnaisesti muun laissa, hallinnollisissa maardyksissd tai ammat-
tikunnan eettisissa sdénnoissé erikseen sddnnellyn liike- tai ammattitoiminnan ohessa;

3) kauppaa kdydddn omaan lukuun muilla rahoitusvilineilld kuin hyddykejohdannaisilla
taikka pééstooikeuksilla tai padstooikeusjohdannaisilla, eiké tarjota muuta sijoituspalvelua tai
harjoiteta muuta sijoitustoimintaa kyseisilld muilla rahoitusvilineilld, paitsi jos tdima:

a) toimii markkinatakaajana;
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b) on sddnnellyn markkinan tai monenkeskisen kaupankdyntijérjestelmén jisen tai osapuoli
taikka kayttdd suoraa sdahkoistd markkinoillepdédsyd, lukuun ottamatta finanssialan ulkopuoli-
sia yhteisdjd, jotka toteuttavat kauppapaikassa liiketoimia, jotka vahentévét suoraan ndiden fi-
nanssialan ulkopuolisten yhteisdjen tai niiden konsernien liiketoimintaan tai rahoitustoimin-
taan liittyvid riskejéd objektiivisesti mitattavissa olevalla tavalla;

¢) soveltaa huippunopeaa algoritmista kaupankéiyntimenetelméiéi; tai

d) kdy kauppaa omaan lukuun toteuttaessaan asiakastoimeksiantoja;

4) liiketoiminnan harjoittaja pédasiallisen liiketoiminnan oheistoimintana kiy kauppaa
omaan lukuun hyoddykejohdannaisilla, péédstdoikeuksilla tai péaédstdoikeusjohdannaisilla, mu-
kaan lukien markkinatakaajat, lukuun ottamatta henkilditd, jotka kdyvét kauppaa omaan lu-
kuunsa toteuttacssaan asiakastoimeksiantoja taikka jos liiketoiminnan harjoittaja tarjoaa
muussa kuin omaan lukuun kiytdvassd kaupassa kyseisiin rahoitusvélineisiin liittyvid sijoitus-
palveluja padasiallisen litketoiminnan kohteena oleville asiakkaille tai toimittajille edellyttien,
etta:

a) liikketoiminnan harjoittajan tai sen konsernin pééasiallisena liiketoimintana ei ole sijoitus-
palvelun tarjoaminen, luottolaitostoiminta tai hyddykejohdannaisiin liittyvd markkinatakaus;

b) liiketoiminnan harjoittaja ei sovella huippunopeaa algoritmista kaupankédyntimenetelmaé;
ja

c¢) liiketoiminnan harjoittaja ilmoittaa Finanssivalvonnalle vuosittain soveltavansa tdssi
kohdassa sdddettyd poikkeusta ja Finanssivalvonnan pyynnostd esittdd perusteet toiminnan
maédrittelemisestd oheistoiminnaksi;

5) liiketoiminnan harjoittaja tarjoaa sijoitusneuvontaa muun tdmén lain soveltamisalan ulko-
puolisen ammattitoiminnan yhteydessé edellyttéden, ettei sijoitusneuvonta ole maksullista.

Edelld 1 momentin 3 kohdan a—d alakohtaa ei sovelleta, jos toiminnanharjoittajaan sovelle-
taan 1 momentin 4 kohtaan tai 3 momentin 3 tai 5 kohtaan perustuvaa poikkeusta lain sovel-
tamisalasta.

Tama laki ei koske:

1) Valtiokonttoria, Euroopan keskuspankkia, Suomen Pankkia, kansallisia keskuspankkeja,
muita julkisia elimid, joiden vastuulla on julkisen velan hoito tai Jotka osallistuvat sen hoitoon
unionissa, eikd Jasenvaltlolden perustamia kansainvélisid rahoituslaitoksia, joiden tarkoitukse-
na on hankkia rahoitusta ja antaa rahoitustukea niille jasenilleen, joilla on tai joille uhkaa tulla
vakavia rahoitusongelmia;

2) sijoitusrahastolaissa (48/1999) tarkoitettuja rahastoyhtidité ja sdilytysyhteisoja eiké vaih-
toehtorahastojen hoitajista annetussa laissa (162/2014) tarkoitettuja vaihtoehtorahastojen hoi-
tajia, niiden sdilytysyhteisdjd, erityisid sdilytysyhteisdjd ja omaisuudenhoitajia, ellei tdmén
lain 4 ja 6 §:std muuta johdu;

3) henkilGstorahastolaissa (934/2010) tarkoitettuja henkilostorahastoja;

4) vakuutusyhtidlaissa (521/2008) tarkoitettuja vakuutusyhtioitd, tydeldkevakuutusyhtidisté
annetussa laissa (354/1997) tarkoitettuja tydeldkevakuutusyhtidité, ulkomaisista vakuutusyhti-
Oistd annetussa laissa (398/1995) tarkoitettuja ulkomaisia vakuutusyhtiditd eikd vakuutusyh-
distyslaissa (1250/1987) tarkoitettuja vakuutusyhdistyksid;

5) eldkesaatiolaissa (1774/1995) tarkoitettuja eldkesdatioitda eikd vakuutuskassalaissa
(1164/1992) tarkoitettuja eldkekassoja;

6) paastokauppalain (311/2011) 6 §:n 1 momentin 8 kohdassa tarkoitettuja toiminnanharjoit-
tajia, jotka péastooikeuksilla kauppaa kiydesséddn eivit toteuta asiakastoimeksiantoja eivétkd
tarjoa muita sijoituspalveluja tai harjoita muuta sijoitustoimintaa kuin kaupankéyntid omaan
lukuunsa, edellyttden, ettd kyseiset henkilot eivdt sovella huippunopeaa algoritmista kaupan-
kéyntimenetelmaé;

7) sahkomarkkinalaissa (588/2013) tarkoitettuja kantaverkonhaltijoita ja maakaasumarkki-
nalaissa (587/2017) tarkoitettuja siirtoverkonhaltijoita niiden hoitaessa kyseisten lakien tai
verkkoon pédsya koskevista edellytyksisté rajat ylittdvéssd sdhkon kaupassa ja asetuksen (EY)
N:o 1228/2003 kumoamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EY)
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N:o 714/2009 tai maakaasunsiirtoverkkoihin padsyad koskevista edellytyksistd ja asetuksen
(EY) N:o 1775/2005 kumoamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen
(EY) N:o 715/2009 tai mainittujen asetusten nojalla hyvéksyttyjen verkkosééntdjen tai suun-
taviivojen mukaisia tehtdviddn, henkiloitd, jotka toimivat niiden puolesta palveluntarjoajina ja
hoitavat niiden kyseisten saddosten tai kyseisten asetusten nojalla hyviksyttyjen verkkoséén-
tojen ja suuntaviivojen mukaisia tehtdvia, sekd energiantasausjérjestelmén, johtoverkoston tai
muun energian tarjonnan ja kdyton pitimiseksi tasapainossa tarkoitetun jarjestelman ylléapita-
jid tai hallinnoijia niiden hoitaessa kyseisid tehtévia.

Edelld 3 momentin 7 kohdassa tarkoitettua poikkeusta on sovellettava kyseisessé kohdassa
tarkoitettua toimintaa harjoittaviin henkildihin ainoastaan siltd osin kuin ne harjoittavat hyo-
dykejohdannaisiin liittyvié sijoitustoimintaa tai tarjoavat niihin liittyvid sijoituspalveluja ky-
seisen toiminnan harjoittamiseksi. Poikkeusta ei kuitenkaan sovelleta jdlkimarkkinoiden toi-
mintaan, mukaan lukien kauppapaikkaan jélkimarkkinoilla kdytdvaa finanssisiirto-oikeuksien
kauppaa varten.

Tadmén lain soveltamisesta arvo-osuusjérjestelmésté ja selvitystoiminnasta annetun lain
(348/2017) 1 luvun 3 §:n 5 kohdassa tarkoitettuun arvopaperikeskukseen ja 6 kohdassa tarkoi-
tettuun ulkomaiseen arvopaperikeskukseen sdddetddin arvopaperitoimituksen parantamisesta
Euroopan unionissa sekd arvopaperikeskuksista ja direktiivien 98/26/EY ja 2014/65/EU seka
asetuksen (EU) N:o 236/2012 muuttamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston ase-
tuksen (EU) N:0 909/2014 73 artiklassa.

38
Osittaiset poikkeukset lain soveltamisesta

Tata lakia ei sovelleta henkil6ihin, jotka:

1) 1 luvun 15 §:n 1 ja 5 kohdassa tarkoitetulla tavalla ainoastaan vastaanottavat ja valittdvat
1 luvun 14 §:n 1 ja 2 kohdassa tarkoitettuja arvopapereita tai muita yhteissijoitusyritysten
osuuksia koskevia toimeksiantoja tai tarjoavat kyseisiin rahoitusvilineisiin liittyvéa sijoitus-
neuvontaa edellyttden, ettd toimeksiantoja voidaan vélittdd ainoastaan luottolaitokselle, rahas-
toyhtiolle, sijoituspalveluyritykselle tai vaihtoehtorahastojen hoitajalle taikka sellaisessa kol-
mannessa maassa toimiluvan saaneen sijoituspalveluyrityksen tai luottolaitoksen sivuliikkeel-
le, joka noudattaa sijoituspalvelulakia tai luottolaitostoiminnasta annettua lakia vastaavia toi-
minnan vakautta koskevia sddnnoksi;

2) tarjoavat yksinomaan hyodykkeisiin, padstooikeuksiin tai niiden johdannaisiin liittyvié si-
joituspalveluja ainoana tarkoituksenaan suojata asiakkaidensa kaupalliset riskit, jos ndma asi-
akkaat ovat yksinomaan sihkon sisimarkkinoita koskevista yhteisisti sdénnoisti ja direktiivin
2003/54/EY kumoamisesta annetun FEuroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2009/72/EY 2 artiklan 35 kohdassa méériteltyjé paikallisia sdahkoalan yrityksid tai maakaasun
sisémarkkinoita koskevista yhteisistd sadnndistd ja direktiivin 2003/55/EY kumoamisesta an-
netun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2009/73/EY 2 artiklan 1 kohdassa maéri-
teltyjd maakaasualan yrityksid, edellyttden, ettd niilld asiakkailla on yhteisesti hallussaan 100
prosenttia kyseisten henkildiden pddomasta tai danioikeuksista, ne kayttavat yhteistd maardys-
valtaa ja niitd koskee lain 2 §:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitettu poikkeus, jos ne tarjoavat
kyseiset sijoituspalvelut itse; tai, jotka

3) tarjoavat yksinomaan paastooﬂ(euksun tai niiden johdannaisiin 111ttyv1a sijoituspalveluja
ainoana tarkoituksenaan suojata asiakkaidensa kaupalliset riskit, jos ndmé asiakkaat ovat yk-
sinomaan kasvihuonekaasujen padstooikeuksien kaupan Jar]estelman toteuttamisesta yhteisos-
sé ja neuvoston direktiivin 96/61/EY muuttamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiivin 2003/87/EY 3 artiklan f alakohdassa méariteltyjd toiminnanharjoittajia, edellyt-
téen, ettd ndilld asiakkailla on yhteisesti hallussaan 100 prosenttia kyseisten henkildiden péa-
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omasta tai ddnioikeuksista, ne kayttdvat yhteistd madrdysvaltaa ja niitd koskee lain 2 §:n 1
momentin 4 kohdassa tarkoitettu poikkeus, jos ne tarjoavat kyseiset sijoituspalvelut itse.

Edelld 1 momentissa tarkoitettuihin henkildihin sovelletaan kuitenkin, mitd 2 luvun 1 §:ssé,
3 luvussa, 6 b luvussa, 7 luvun 7 §:n 4 momentissa, 9 §:ssd, 10 luvun 2 ja 3 §:ssé, 4 §:n 1 mo-
mentissa ja 2 momentissa, jos sijoitus ylittdd 2 000 euroa, 5 §:n 1—3 momentissa, 6 §:n 5—8
momentissa, 7, 11, 12 ja 15 §:ssd sekd 15, 16 ja 16 a luvussa sdddetdén.

Edelld 1 momentissa tarkoitetut henkil6t eivat saa pitdd hallussaan asiakkaansa rahoitusvali-
neitd tai rahavaroja (asiakasvarat), eiké heilld saa olla velkaa asiakkaalleen. Kyseisilld henki-
16ill4 on oltava niiden toiminnan laatu ja laajuus huomioon ottaen Finanssivalvonnan riitti-
viksi arvioima ammatillinen vastuuvakuutus. Vakuutuksenantajalla on oltava kotipaikka Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa (ETA-valtiossa), jollei Finanssivalvonta hake-
muksesta myonna tdstd poikkeusta. Vakuutuksen on lisdksi taytettdva seuraavat ehdot:

1) vakuutus on voimassa niiden vahinkojen korvaamiseksi, joista henkild on tdmén lain
mukaan vastuussa;

2) vakuutuksen méérd on véhintdédn 1 000 000 euroa vahinkoa kohti ja yhteensd 1 500 000
euroa kaikkien vahinkojen osalta vuotta kohti;

3) jos vakuutukseen siséltyy omavastuu, vakuutuksenantaja suorittaa vakuutuskorvauksen
vahingon kérsineelle omavastuuta vihentdmétta;

4) vakuutuksesta korvataan vahinko, joka on syntynyt vakuutuskauden aikana tapahtuneen
teon tai laiminlyonnin seurauksena ja jonka korvaamisesta on esitetty kirjallinen vaatimus il-
moituksen tekijille tai vakuutuksenantajalle vakuutuksen voimassaoloaikana tai kolmen vuo-
den kuluessa vakuutuksen pééttymisesta.

Edelld 1 momentissa tarkoitettuja palveluja saa tarjota Suomesta ETA-alueelle, jollei sité ole
toisessa ETA-valtiossa kielletty tai rajoitettu. Kolmansista maista sdddetddn erikseen.

Tassa pykaldssa tarkoitetun henkilon on sijoituspalveluita tarjotessaan annettava asiakkaalle
selkedt tiedot siitd, ettd palvelun tarjoajaan ei sovelleta kaikkia laissa asetettuja ammattipéte-
Vyys-, toiminnan jérjestdmis- ja menettelytapasddnnoksia.

48
Luottolaitokseen, rahastoyhtioéon ja vaihtoehtorahastojen hoitajaan sovellettavat sddnnokset

Luottolaitokseen, joka tarjoaa sijoituspalveluja tai harjoittaa sijoitustoiminta sekd tarjoaa
oheispalveluja, sovelletaan ndiden palvelujen osalta, mitd tdmén lain 2 luvun 2 §:ssd, 6 b lu-
vun 2 §:ssd, 7 luvun 2 §:ssd, 5—9 ja 12—15 §:ssd, 7 a luvussa, 9—11 luvussa, 13 luvun
1§:ss4, siltd osin kuin se koskee sidonnaisasiamichen kéyttdmisté, ja 6 §:ssd, 15 luvussa ja 16
luvun 2 §:ssé sekd kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annetun lain ( /) 3 Iuvun 16 §:n 1
momentissa, 4 luvun 6 §:n 2 momentissa, 5 luvun 12 ja 14 §:ssd, 6 luvussa ja arvo-
osuusjirjestelmésti ja selvitystoiminnasta annetun lain 5 luvun 1 §:n 2 momentissa sdiddetdin
sijoituspalveluyrityksesta.

Rahastoyhtioon, joka tarjoaa sijoituspalveluja siten kuin sijoitusrahastolaissa sdddetéén, so-
velletaan ndiden palvelujen osalta, mitd timén lain 6 luvun 1 §:n 2 momentissa, 2 §:n 2 ja 4
momenteissa, 7 luvun 2, 5, 7—9 ja 11—16 §:sséd, 10 luvun 1—7 ja 15—16 §:ssdja 9, 11ja 15
luvussa sekéd 16 luvun 2 ja 3 §:ssd sdddetddn sijoituspalveluyrityksestd. Vaihtoehtorahastojen
hoitajaan, joka tarjoaa sijoituspalveluja siten kuin vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa
laissa sdédetédén, sovelletaan ndiden palvelujen osalta, mité timén lain 6 luvun 1 §:n 2 momen-
tissa, 2 §:n 2 ja 4 momenteissa, 7 luvun 2, 5, 7—9 ja 11—16 §:ssd ja 9—11 ja 15 luvussa sekd
16 luvun 2 ja 3 §:ssd sdddetddn sijoituspalveluyrityksesta.

Mitéd 16 luvun 1 §:sséd sdddetddn sijoituspalveluyrityksen ja sen omistajien, toimitusjohtajan
ja hallituksen jdsenten vahingonkorvausvelvollisuudesta, koskee vastaavasti edelld tdssd pyka-
lasséd tarkoitettua luottolaitosta, rahastoyhtiétd ja vaihtoehtorahastojen hoitajaa sekd niiden
omistajia, toimitusjohtajaa ja hallituksen jésenii.
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5§

Ulkomaiseen ETA-sijoituspalveluyritykseen ja ulkomaiseen ETA-luottolaitokseen sovellettavat
sddnnokset

Ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen oikeudesta tarjota sijoituspalvelua tai harjoittaa
sijoitustoimintaa seké tarjota oheispalveluja sivuliikkeen vélitykselld Suomessa ja téllaiselle
toiminnalle asetettavista vaatimuksista sdadetddn 13 §:ssd, 2 luvun 2 §:n 1 momentissa, 4 lu-
vun 1 §:n 1—3 ja 6 momentissa, 7 luvun 15 §:ssd, 7 a luvun 5 §:ssé, 10 luvun 1—9 ja 11—14
§:ssd ja 16 §:ssd, 11 luvun 18, 19 ja 22—25 §:ssd, 12 luvun 4 §:ssé, 14 ja 15 luvussa sekd 16
luvun 2 ja 3 §:ssd sdddetddn.

Ulkomaiseen ETA-luottolaitokseen, joka tarjoaa sijoituspalvelua tai harjoittaa sijoitustoi-
mintaa sekd tarjoaa oheispalveluja Suomessa sivuliikkeen vélitykselld, sovelletaan ndiden pal-
velujen ja toiminnan osalta, mitd 13 §:sséd, 2 luvun 2 §:n 1 momentissa, 4 luvun 1 §:n 4—6
momentissa, 7 luvun 15 §:ssd, 7 a luvun 5 §:ssd, 10 luvun 1—9 ja 11—14 §:sséd ja 16 §:ssd se-
kd 11 luvun 18, 19 ja 22—25 §:sséd, 12 luvun 4 §:sséd, 14 ja 15 luvussa sekd 16 luvun 2 §:ssd
sdddetdan.

Ulkomaisesta ETA-sijoituspalveluyrityksestd ja ulkomaisesta ETA-luottolaitoksesta, joka
tarjoaa Suomeen sijoittuneille osapuolille suoran mahdollisuuden kdydé kauppaa monenkeski-
sessd kaupankdyntijarjestelméssd tai organisoidussa kaupankéyntijarjestelmassd, sdddetddn 4
luvun 2 §:n 7 momentissa.

Lain soveltamisesta ulkomaiseen ETA-sijoituspalveluyritykseen ja ulkomaiseen ETA-
luottolaitokseen, joka tarjoaa sijoituspalvelua tai harjoittaa sijoitustoimintaa Suomessa sivulii-
kettd perustamatta, sdddetddn 4 luvun 2 §:ssé.

Rahoitusvilineiden markkinoista sekd asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 600/2014 (EU:n rahoitusvilineiden
markkinat -asetuksen) 14—26 artiklassa sdddetédn 1 ja 2 momentissa tarkoitettua toimintaa
koskevista vaatimuksista.

6§

Ulkomaiseen ETA-rahastoyhtioon ja ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajaan sovellettavat sddn-
nokset

Sijoitusrahastolaissa tarkoitettuun ulkomaiseen ETA-rahastoyhtioon, joka tarjoaa sijoitus-
palvelua Suomessa sekéd vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettuun ETA-
vaihtoehtorahastojen hoitajaan, joka tarjoaa sijoituspalvelua Suomessa sivuliikkeen vélityksel-
14, sovelletaan ndiden palvelujen osalta, mitd tdmén lain 2 luvun 2 §:sséd, 7 luvun 15 §:ssé, 7 a
luvun 5 §:ssd, 10 luvun 1—9 §:ssé, 11—14 §:ssé ja 16 §:ssd ja 11 luvun 18, 19 ja 22—25
§:ssé sdddetiéin ulkomaisesta ETA-sijoituspalveluyrityksestd ja mitd 15 luvussa sdédetédédn ul-
komaisesta sijoituspalveluyrityksestd sekd mitd 16 luvun 2 §:ssé sdddetddn.

Mité 14 luvun 3 §:ssd sdddetdan ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen ja sen sivuliikkeen joh-
tajan vahingonkorvausvelvollisuudesta, koskee vastaavasti tdssd pykéldssd tarkoitettua ulko-
maista ETA-rahastoyhti6ti ja sen sivuliikkeen johtajaa sekd ETA-vaihtoehtorahastojen hoita-
jaa ja sen sivuliikkeen johtajaa.

78
Kolmannen maan yritykseen sovellettavat sddnnékset

Kolmannen maan yritykseen, joka tarjoaa sijoituspalvelua tai harjoittaa sijoitustoimintaa
Suomessa sivuliikkeen vilitykselld, sovelletaan ndiden palvelujen osalta, mitd tdmén lain 13
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§:ssd, 2 luvun 2 §:ssd, 5 luvussa, 7 luvun 2, 4, 5, 7, 9—11 ja 15—16 §:ssd, 7 a luvussa, 9 lu-
vussa, 10 luvun 1—8 §:ssd, 9 §:n 2 momentissa, 11—13 §:ssd ja 16 §:ssd, 11 luvun 20—25
§:ssé, 12 luvun 4 §:ssé, 14 ja 15 luvussa sekd 16 luvun 2 ja 3 §:ssé sdddetddn sijoituspalvelu-
yrityksestd ja kolmannen maan yrityksestd, mitd kaupankdynnisté rahoitusvélineilld annetun
lain 5 luvussa sdddetdéin sijoituspalveluyrityksestd ja kolmannen maan yrityksestd, sekd mité
luottolaitostoiminnasta annetun lain 7 Iuvun 6 §:ssd sdddetddn luottolaitoksesta. Kolmannen
maan yrityksen toimintaan sovellettavista vaatimuksista sdddetddn lisdksi EU:n rahoitusvali-
neiden markkinat -asetuksen 3—26 artiklassa.

Kolmannen maan yrityksen oikeudesta tarjota sijoituspalvelua tai harjoittaa sijoitustoimintaa
Suomessa vastaavuuspdétoksen nojalla sivuliikkeen vilitykselld tai sivuliikettd perustamatta
sdddetdéin EU:n rahoitusvélineiden markkinat -asetuksen 46—49 artiklassa.

8§

Strukturoitujen talletusten myyntiin ja niitd koskevaan sijoitusneuvontaan sovellettavat sddn-
nokset

Sijoituspalveluyritykseen ja luottolaitokseen, joka myy strukturoituja talletuksia tai tarjoaa
nithin liittyvdi sijoitusneuvontaa Suomessa, sovelletaan niiden toimintojen osalta tdimén lain 6
b luvun 2 §:44, 7 luvun 2 §:n 2 ja 6 momenttia, 6 §:n 1—3 ja 5 momenttia, 7 ja 9 §:44, 10 lu-
vun 1—7, 9—11, 13, 15 ja 16 §:44, 11 lukua ja 15 lukua seké luottolaitostoiminnasta annetun
lain 7 luvun 6 §:44.

Ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen ja ulkomaisen ETA-luottolaitoksen Suomessa si-
jaitsevaan sivuliikkeeseen, joka myy strukturoituja talletuksia tai tarjoaa niihin liittyvaa sijoi-
tusneuvontaa Suomessa, sovelletaan ndiden toimintojen osalta tdmén lain 10 luvun 1—7, 9 ja
16 §:44 sekd 15 lukua.

Kolmannen maan yrityksen sivuliikkeeseen, joka myy strukturoituja talletuksia tai tarjoaa
niihin liittyvai sijoitusneuvontaa Suomessa, sovelletaan ndiden toimintojen osalta tdmén lain 7
luvun 2 §:n 2 ja 6 momenttia, 7 ja 9 §:44, 10 luvun 1—7, 9, 11, 13 ja 16 §:44 sekd 15 lukua.

93§
Algoritmiseen kaupankdyntiin sovellettavat sddnnokset
Sen estdmattd mitd 2 §:ssd sdddetddn, 7 a luvun séddnnoksid algoritmisesta kaupankdynnisti
sovelletaan myos sellaisiin kaupankdynnistd rahoitusvalineilld annetun lain 1 luvun 2 §:n 1
momentin 15 kohdassa tarkoitettuihin kaupankéyntiosapuoliin, joilta ei 2 §:n 1 momentin 4
kohdan ja 3 momentin 3, 5 ja 7 kohdan nojalla edellytetd timén lain mukaista toimilupaa.

10 §

Positiolimiittien ja hyodykejohdannaispositioiden valvontaan ja raportointiin sovellettavat
sddnnokset

Sen estamattd mitd 2 §:ssd sdddetddn, kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetun lain 3 lu-

vun 26 §:44, 7 luvun 6 ja 8 §:44 ja 10 luvun 3—4 §:44 sovelletaan myos 2 §:ssé tarkoitettuihin
henkil6ihin.
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11§

Euroopan unionin lainsddddntd, Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen ja Euroopan
pankkiviranomainen

Téssi laissa tarkoitetaan:

1) rahoitusvdilineiden markkinat -direktiivilld rahoitusvilineiden markkinoista seka direktii-
vin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta annettua Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivid 2014/65/EU;

2) EU:n rahoitusvilineiden markkinat -asetuksella rahoitusvilineiden markkinoista sekd
asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston ase-
tusta (EU) N:o 600/2014;

3) sijoitusrahastodirektiivilld siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteistd sijoitus-
toimintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallin-
nollisten méardysten yhteensovittamisesta annettua Euroopan parlamentln ja neuvoston direk-
tiivid 2009/65/EY ;

4) vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annetulla direktiivilld vaihtoehtoisten sijoi-
tusrahastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY sekid asetuksen (EY) N:o
1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta annettua Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiivid 2011/61/EU;

5) luottolaitosdirektiivilld oikeudesta harjoittaa luottolaitostoimintaa ja luottolaitosten ja si-
joituspalveluyritysten vakavaraisuusvalvonnasta, direktiivin 2002/87/EY muuttamisesta sekd
direktiivien 2006/48/EY ja 2006/49/EY kumoamisesta annettua Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivid 2013/36/EU;

6) EU:n vakavaraisuusasetuksella luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuus-
vaatimuksista ja asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta annettua Euroopan parlamentin
ja neuvoston asetusta (EU) N:o 575/2013;

7) EU:n arvopaperlkeskusasetuksella arvopaperitoimituksen parantamisesta Euroopan
unionissa sekéd arvopaperikeskuksista ja direktiivien 98/26/EY ja 2014/65/EU seka asetuksen
(EU) N:o 236/2012 muuttamisesta annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston asetusta (EU)
N:0909/2014;

8) EU:n markkinoiden vidrinkdyttoasetuksella markkinoiden védrinkéytostd (markkinoiden
vidrinkdyttdasetus) sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY ja komis-
sion direktiivien 2003/124/EY, 2003/125/EY ja 2004/72/EY kumoamisesta annettua Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetusta (EU) N:o 596/2014;

9) Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisella Euroopan valvontaviranomaisen (Euroo-
pan arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta sekd pddtoksen N:o 716/2009/EY
muuttamisesta ja komission paédtoksen 2009/77/EY kumoamisesta annetussa Euroopan parla-
mentin ja neuvoston asetuksessa (EU) N:o 1095/2010 tarkoitettua Euroopan arvopaperimark-
kinaviranomaista;

10) Euroopan pankkiviranomaisella Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan pankkivi-
ranomainen) perustamisesta sekd padtoksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komission
paatoksen 2009/78/EY kumoamisesta annetussa Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuk-
sessa (EU) N:o 1093/2010 tarkoitettua Euroopan pankkiviranomaista;

11) komission delegoidulla direktiivilld Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2014/65/EU tdydentdmisestd asiakkaiden rahoitusvélineiden ja varojen suojaamisen, tuoteval-
vontavelvoitteiden sekd vilityspalkkioiden, provisioiden tai muiden rahallisten tai ei-
rahallisten etujen tarjoamiseen tai vastaanottamiseen sovellettavien séddntdjen osalta annettua
komission delegoitua direktiivid (EU) 2017/593.
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12§
Euroopan unionin tekniset standardit ja delegoidut asetukset

Tédmén lain, sen nojalla annettujen sédénnosten ja médrdysten sekd EU:n rahoitusvélineiden
markkinat -asetuksen ohella sijoituspalveluyrityksid koskevia sdédnnoksid on EU:n rahoitusvi-
lineiden markkinat -asetuksessa ja rahoitusvilineiden markkinat -direktiivisséd tarkoitetuissa
Euroopan komission asetuksella tai paatokselld annetuissa teknisissd standardeissa ja dele-
goiduissa asetuksissa.

13§

Sijoituspalveluyritys, ulkomainen sijoituspalveluyritys, ETA-valtio, kolmas maa, ulkomainen
ETA-valvontaviranomainen, kolmannen maan valvontaviranomainen, ulkomainen ETA-
sijoituspalveluyritys, ulkomainen ETA-luottolaitos, kolmannen maan yritys ja sivuliike

Téssé laissa tarkoitetaan:

1) sijoituspalveluyritykselld suomalaista osakeyhtiotd tai eurooppayhtidlaissa (742/2004)
tarkoitettua eurooppayhtiotd, jolla on tdmén lain mukainen toimilupa tarjota sijoituspalvelua
tai harjoittaa sijoitustoimintaa;

2) ulkomaisella syoztuspalveluyritykselld ulkomaista ETA-sijoituspalveluyritysté, ulkomais-
ta ETA-luottolaitosta ja kolmannen maan yritysté;

3) ETA-valtiolla Euroopan talousalueeseen kuuluvaa valtiota;

4) kolmannella maalla muuta valtiota kuin ETA-valtiota;

5) ulkomaisella ETA-valvontaviranomaisella Finanssivalvontaa vastaavaa muun ETA-
valtion kuin Suomen toimivaltaista viranomaista;

6) kolmannen maan valvontaviranomaisella Finanssivalvontaa vastaavaa kolmannen maan
toimivaltaista viranomaista;

7) ulkomaisella ETA-sijoituspalveluyritykselld ulkomaista sijoituspalveluyritystd, jolla on
ulkomaisen ETA-valvontaviranomaisen myontdma toimilupa sijoituspalvelun tarjoamiseen tai
sijoitustoiminnan harjoittamiseen;

8) ulkomaisella ETA-luottolaitoksella luottolaitostoiminnasta annetun lain 1 luvun 7 §:n 3
momentissa tarkoitettua ulkomaista ETA-luottolaitosta, jolla on toimilupa tarjota sijoituspal-
veluja tai harjoittaa sijoitustoimintaa seké tarjota oheispalveluja;

9) kolmannen maan yritykselld ulkomaista yritystd, joka olisi sijoituspalveluja tarjoava tai
sijoitustoimintaa harjoittava luottolaitos tai sijoituspalveluyritys, jos sen sddntoméadrdinen ko-
tipaikka sijaitsisi Euroopan talousalueella;

10) sivuliikkeelld muussa kuin kotivaltiossa sijaitsevaa sijoituspalveluyrityksen tai ulkomai-

sen sijoituspalveluyrityksen toimipaikkaa, joka on oikeudellisesti osa sijoituspalveluyritysta
tai ulkomaista sijoituspalveluyritysté ja Josta késin tarjotaan sijoituspalvelua tai harjoitetaan si-
Joitustoimintaa sekd voidaan tarjota myds oheispalvelua; kaikkia sijoituspalveluyrityksen sa-
maan jdsenvaltioon perustamia liiketoimipaikkoja pidetdén yhtend sivulitkkeend silloin, kun
sijoituspalveluyrityksen padtoimipaikka on toisessa jdsenvaltiossa.

Mité tdssd laissa sdddetddn ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen sivuliikkeestd, sovelle-
taan Suomeen sijoittautuneeseen ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen sidonnaisasiamie-
heen.

14 §
Rahoitusviiline

Téssé laissa rahoitusvilineelld tarkoitetaan:
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1) arvopaperimarkkinalaissa (746/2012) tarkoitettua arvopaperia;

2) sellaista yhteissijoitusyrityksen osuutta ja rahamarkkinavélinettd, joka ei ole 1 kohdassa
tarkoitettu arvopaperi,

3) optiota, termiinid tai muuta johdannaissopimusta, jonka kohde-etuutena on arvopaperi,
valuutta, korko, tuotto, paéstdoikeus, toinen johdannaissopimus, rahoitusmarkkinoihin liittyva
indeksi tai muu tunnusluku ja joka voidaan toteuttaa luovuttamalla kohde-etuus tai tilittimalla
sen nettoarvo;

4) optiota, termiinid tai muuta johdannaissopimusta, jonka kohde-ctuutena on hyoddyke ja
joka on toteutettava tai voidaan toteuttaa nettoarvon tilitykselld jonkin osapuolen niin halutes-
sa muutoin kuin maksukyvyttdmyyden vuoksi tai sopimuksen pédttyessé muusta syystd;

5) optiota tai muuta johdannaissopimusta, jonka kohde-etuutena on hyddyke ja joka voidaan
toteuttaa kohde-etuus luovuttaen, kun silld kdydaan kauppaa kaupankaynnisti rahoitusvélineil-
13 annetussa laissa tarkoitetulla séiéinnellylléi markkinalla tai monenkeskisessd kaupankayntijér-
jestelmdssé tai organisoidussa kaupankdyntijérjestelméssd lukuun ottamatta tukkutason ener-
giatuotetta, jolla kdydadn kauppaa organisoidussa kaupankdyntijérjestelméssd, ja joka on to-
teutettava kohde-etuus luovuttaen;

6) muuta kuin 5 kohdassa tarkoitettua optiota, termiinié tai muuta johdannaissopimusta, jon-
ka kohde-etuutena on hyddyke ja joka voidaan toteuttaa kohde-etuus Iuovuttaen, jos johdan-
naissopimusta ei ole tarkoitettu kaupallisiin tarkoituksiin ja se on muiden johdannaissopimus-
ten kaltainen;

7) luottoriskin siirtoon tarkoitettua johdannaissopimusta;

8) hinnanerosopimusta;

9) optiota, termiinid tai muuta johdannaissopimusta, jonka kohde-etuutena ovat ilmaston-
vaihtelut, kuljetusmaksut, inflaatioasteet tai muut viralliset taloustilastot ja joka on toteutettava
tai voidaan toteuttaa nettoarvon tilitykselld, jonkin osapuolen niin halutessa muutoin kuin
maksukyvyttomyyden vuoksi tai sopimuksen pédttyessd muusta syystd, sekd muuta johdan-
naissopimusta, jonka kohde-etuutena ovat edelléd tdssd pykildssd mainitsemattomat varat, oi-
keudet, velvollisuudet, indeksit ja muut tunnusluvut ja joka on muiden johdannaissopimusten
kaltainen, kun otetaan huomioon ainakin se, kiydaianko silld kauppaa kaupankéynnisté rahoi-
tusvilineilld annetussa laissa tarkoitetulla sdénnellylld markkinalla, monenkeskisessd kaupan-
kayntijarjestelmédssa tai organisoidussa kaupankéyntijarjestelmassa;

10) padstooikeutta, joka on tunnustettu kasvihuonekaasujen paistooikeuksien kaupan jarjes-
telmén toteuttamisesta yhteisdssd ja neuvoston direktiivin 96/61/EY muuttamisesta annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/87/EY (pddstokauppajdrjestelmd) vaati-
muksia vastaavaksi sekd vastavuoroisesti yhteison jirjestelmén ja muiden kasvihuonekaasujen
padstokauppajarjestelmien valilla .

15§
Sijoituspalvelut tai sijoitustoiminta

Tassa laissa sijoituspalvelulla tai sijoitustoiminnalla tarkoitetaan:

1) rahoitusvélineitd koskevien toimeksiantojen vastaanottamista ja valittdmista (zoimeksian-
tojen vilittdminen);

2) rahoitusvilineitd koskevien toimeksiantojen toteuttamista asiakkaan lukuun (foimeksian-
tojen toteuttaminen);

3) omaa pddomaa vastaan tapahtuvaa kaupankéyntid, jonka tuloksena on yhta tai useampaa
rahoitusvélinettid koskevien liiketoimien toteuttaminen (kaupankdynti omaan lukuun),

4) rahoitusvilineiden hoitamista asiakkaan kanssa tehdyn sopimuksen nojalla siten, ettd paa-
tosvalta sijoittamisesta on annettu kokonaan tai osittain toimeksiannon saajalle (omaisuuden-
hoito);
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5) yksilollisen suosituksen antamista asiakkaalle tiettyd rahoitusvilinettd koskevaksi liike-
toimeksi (sijoitusneuvonta);

6) rahoitusvélineiden liikkeeseenlaskun tai myynnin jérjestimistd antamalla siihen liittyva
merkinté- tai ostositoumus (liikkeeseenlaskun takaaminen);

7) rahoitusvilineiden liikkeeseenlaskun tai myynnin jérjestimistd ilman merkintéd- tai os-
tositoumuksen antamista (liikkeeseenlaskun jdrjestiminen);

8) rahoitusvilineiden kaupankaynnin jarjestimistd kaupankdynnistd rahoitusvélineilld anne-
tussa laissa tarkoitetussa monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssi (monenkeskisen kau-
pankdynnin jdrjestdminen);

9) joukkovelkakirjojen, strukturoitujen rahoitustuotteiden, paéstdoikeuksien tai johdannais-
sopimusten kaupankdynnin jirjestdmistd kaupankéynnistd rahoitusvilineilld annetussa laissa
tarkoitetussa organisoidussa kaupankéyntijarjestelmassé (organisoidun kaupankdynnin jdirjes-
timinen).

16 §
Luottolaitos ja rahoituslaitos

Téssa laissa [uottolaitoksella tarkoitetaan luottolaitostoiminnasta annetun lain 1 luvun
7 §:ssd tarkoitettua luottolaitosta.

Téassd laissa rahoituslaitoksella tarkoitetaan luottolaitostoiminnasta annetun lain 1 luvun
11 §:ssd tarkoitettua rahoituslaitosta.

17 §
Johto ja toimiva johto

Téssé laissa johdolla tarkoitetaan sijoituspalveluyrityksen hallitusta ja, jos edelld mainitulla
yritykselld on hallintoneuvosto, hallintoneuvostoa seké toimitusjohtajaa ja kaikkia toimitus-
johtajan valittoméassa alaisuudessa toimivia, jotka ovat sijoituspalveluyrityksen ylimmissa joh-
totehtédvissa tai tosiasiallisesti johtavat yrityksen toimintaa.

Téssa laissa toimivalla johdolla tarkoitetaan sijoituspalveluyrityksen toimitusjohtajaa ja
kaikkia toimitusjohtajan vilittoméssé alaisuudessa toimivia, jotka ovat sijoituspalveluyrityk-
sen ylimmissé johtotehtévissa tai tosiasiallisesti johtavat yrityksen toimintaa.

18§
Konserni, emoyritys ja tytdaryritys
Téssd laissa konsernilla, emoyritykselld ja tytdryritykselld tarkoitetaan kirjanpitolaissa
(1336/1997) tarkoitettua konsernia, emoyritystd ja tytéryritystd seké niihin rinnastettavaa ul-
komaista konsernia, emoyritysta ja tytaryritysta.
19 §
Palveluyritys
Tassa laissa palveluyritykselld tarkoitetaan EU:n vakavaraisuusasetuksen 4 artiklan 1 koh-
dan 18 alakohdassa tarkoitettua oheispalveluyritystd, joka péddasiallisena toimintanaan tuottaa

palveluja yhdelle tai usealle sijoituspalveluyritykselle omistamalla, hallitsemalla tai hoitamalla
kiinteist6jé tai joka tuottaa tietojenkésittelyyn liittyvid palveluja taikka muita vastaavia sijoi-
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tuspalveluyrityksen péadasialliseen liiketoimintaan liittyvid palveluja yhdelle tai usealle sijoi-
tuspalveluyritykselle.

20§
Omistusyhteisé

Tassa laissa omistusyhteisolld tarkoitetaan EU:n vakavaraisuusasetuksen 4 artiklan 1 kohdan
20—21 alakohdassa tarkoitettuja yhteis6jé, joiden tytaryritykset ovat pédasiassa sijoituspalve-
luyrityksié tai muita rahoituslaitoksia ja jonka tytéryrityksistd ainakin yksi on sijoituspalvelu-
yritys.

Finanssivalvonnan on saatuaan tiedon siitd, ettd muusta yrityksestd kuin luottolaitoksesta tai
sijoituspalveluyrityksestd on tullut sijoituspalveluyrityksen emoyritys, tehtiva viipymétta paa-
tOs siitd, onko yritystd pidettdvd 1 momentissa tarkoitettuna omistusyhteisona.

21§
Konsolidointiryhmd

Téassd laissa konsolidointiryhmdlld tarkoitetaan konsernia, jonka muodostavat konsernin
emoyritys, joka on suomalainen tai ulkomainen sijoituspalveluyritys tai sijoituspalveluyrityk-
sen emoyrityksend oleva suomalainen tai ulkomainen omistusyhteisé (konsolidointiryhmdn
emoyritys), sekd emoyrityksen suomalaiset ja ulkomaiset tytiryritykset, jotka ovat muita sijoi-
tuspalveluyrityksid, luottolaitoksia, rahoituslaitoksia tai palveluyrityksia (konsolidointiryhmdn
tytdryritys).

Konsolidointiryhmédn emoyrityksend olevaan sijoituspalveluyritykseen ja siihen rinnastetta-
vaan omistusyhteison tytaryrityksend olevaan sijoituspalveluyritykseen sovellettavan konsoli-
doidun valvonnan soveltamisalasta sdddetdén EU:n vakavaraisuusasetuksen 11—24 artiklassa.

22§
Ulkoistaminen

Téssd laissa ulkoistamisella tarkoitetaan sijoituspalveluyrityksen toimintaan liittyvaé jérjes-
telyd, jonka perusteella muu palvelun tarjoaja tuottaa sijoituspalveluyritykselle toiminnon tai
palvelun, jonka sijoituspalveluyritys olisi muutoin itse suorittanut.

23§
Asiakas, ammattimainen ja ei-ammattimainen asiakas

Téssd laissa ammattimaisella asiakkaalla tarkoitetaan:

1) rahoitusmarkkinoilla toimiluvan nojalla toimintaa harjoittavaa tai sddnneltyd yhteisoa ja
siithen rinnastettavaa ulkomaista viranomaisvalvonnassa olevaa:

a) sijoituspalveluyrityst;

b) luottolaitostoiminnasta annetussa laissa tarkoitettua luottolaitosta;

¢) sijoitusrahastolaissa tarkoitettua rahastoyhtiota ja sdilytysyhteisod seké vaihtoehtorahasto-
jen hoitajista annetussa laissa tarkoitettua vaihtoehtorahastojen hoitajaa, sdilytysyhteisod ja
erityistd sdilytysyhteisoa,

d) kaupankéynnistd rahoitusvilineilld annetussa laissa tarkoitettua porssia;
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e) arvo-osuusjarjestelmaistd ja selvitystoiminnasta annetussa laissa tarkoitettua arvopaperi-
keskusta, ulkomaista arvopaperikeskusta sekd keskusvastapuolta;

f) vakuutusyhtidlaissa tarkoitettua vakuutusyhtiota;

g) tydelikevakuutusyhtioistd annetussa laissa tarkoitettua tyoeldkevakuutusyhtiotd, eld-
keséétiolaissa tarkoitettua elakesdatiotd ja vakuutuskassalaissa tarkoitettua eldkekassaa;

h) EU:n vakavaraisuusasetuksen 4 artiklan 1 kohdan 4 alakohdassa tarkoitettuja paikallisia
yrityksié;

i) hyodykkeiti ja hyddykejohdannaisia omaan lukuunsa ostavaa ja myyvaa yrityst;

j) muuta kuin a—i alakohdassa tarkoitettua yhteisdsijoittajaa;

2) suuryritystd, joka tiyttdd viimeksi paéttyneeltd tdydeltd tilikaudelta laaditun tilinpa4tok-
sen mukaan véhintéén kaksi seuraavista vaatimuksista:

a) taseen loppusumma on véhintdan 20 000 000 euroa;

b) litkevaihto on véhintdan 40 000 000 euroa;

¢) omat varat ovat vahintdan 2 000 000 euroa;

3) Suomen valtiota, Valtiokonttoria, Ahvenanmaan maakuntaa, ulkomaista valtiota ja osa-
valtiota seké valtionvelkaa hoitavaa ulkomaista toimielinté;

4) Euroopan keskuspankkia, Suomen Pankkia ja siihen rinnastettavaa ulkomaista keskus-
pankkia sekd Kansainvilistd valuuttarahastoa, Maailmanpankkia ja niihin rinnastettavaa muu-
ta kansainvilistd yhteiso4 tai organisaatiota;

5) yhteisosijoittajaa, jonka pddasiallisena toimialana on rahoitusvilineisiin sijoittaminen;

6) muuta asiakasta, jota sijoituspalveluyritys 2 momentin perusteella kohtelee ammattimai-
sena asiakkaana.

Sijoituspalveluyritys voi kohdella muuta kuin 1 momentin 1—5 kohdassa tarkoitettua asia-
kasta timédn omasta pyynnostd ammattimaisena asiakkaana, jos se arvioi, ettd asiakkaalla on
valmiudet tehda itsendisia sijoituspddtoksid ja ymmartda niihin liittyvét riskit ja jos asiakas li-
séaksi tdyttdd vahintddn kaksi seuraavista vaatimuksista:

1) asiakas on toteuttanut huomattavan suuria litketoimia kyseisilld markkinoilla keskiméarin
kymmenen kertaa neljannesvuodessa neljan viimeksi kuluneen vuosineljénneksen aikana;

2) asiakkaan sijoitusvarallisuuden arvo on yli 500 000 euroa;

3) asiakas tyOskentelee tai on tydskennellyt rahoitusalalla ammattimaisesti vahintdén vuoden
tehtidviassd, joka edellyttia tietdmystd suunnitelluista litketoimista ja palveluista.

Téssa laissa ei-ammattimaisella asiakkaalla tarkoitetaan muuta asiakasta kuin 1 momentissa
tarkoitettua ammattimaista asiakasta.

Téssd laissa asiakkaalla tarkoitetaan luonnollista tai oikeushenkil6, jolle sijoituspalveluyri-
tys tarjoaa sijoitus- ja oheispalveluja.

24§
Hyviksyttdvi vastapuoli
Téssd laissa hyvdksyttdvilld vastapuolella tarkoitetaan:
1) 23 §:n 1 momentin 1, 3 ja 4 kohdassa tarkoitettua asiakasta;
2) 23 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettua yritystd, joka on antanut suostumuksensa sii-
hen, etti sitd kohdellaan hyvaksyttivdna vastapuolena.
25§
Algoritminen kaupankdynti ja suora sihkéinen markkinoillepdcdsy
Tassa laissa algoritmisella kaupankdynnilld tarkoitetaan rahoitusvilineilld tapahtuvaa kau-
pankéyntid, jossa tietokonealgoritmi maérittdd automaattisesti toimeksiantojen yksittaisia teki-

jOita.
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Tassa laissa huippunopealla algoritmisella kaupankdyntimenetelmdlld tarkoitetaan mité ta-
hansa algoritmista kaupankédyntimenetelmaa, jolle ovat ominaisia:

1) infrastruktuuri, jolla pyritdédn minimoimaan verkkoon liittyvd ja muuntyyppinen viive ja
joka siséltdd vahintddn yhden seuraavista toimeksiantojen algoritmista kirjausta koskevista
palveluista: erilaiset konesalipalvelut tai huippunopea suora séhkodinen markkinoillepdisy;

2) jarjestelmidn mairittima toimeksiantojen kdynnistdminen, tuottaminen, reitittiminen tai
toteuttaminen siten, ettd ihminen ei osallistu yksittdisiin liiketoimiin tai toimeksiantoihin; ja

3) korkea piivinsisdinen viestimddré, joka koostuu toimeksiannoista, hintatarjouksista tai
peruutuksista.

Téssd laissa suoralla sdhkoiselld markkinoillepddsylld tarkoitetaan jérjestelyd, jossa kaup-
papaikan jésen tai osapuoli taikka asiakas antaa henkildlle luvan kdyttad sen kaupankéynti-
koodia, niin ettd henkil6 voi valittdd rahoitusvilineeseen liittyvid toimeksiantoja sdhkoisesti
suoraan kauppapaikkaan.

26 §
Muut mddritelmdit

Téssi laissa tarkoitetaan:

1) strukturoidulla talletuksella talletusten vakuusjérjestelmistd annetun Euroopan parlamen-
tin ja neuvoston direktiivin 2014/49/EU 2 artiklan 1 kohdan ¢ alakohdassa méiriteltyé talletus-
ta, jonka pddoma voidaan maksaa kokonaan takaisin talletusajan paétyttyd ehdoin, joiden mu-
kaisesti mahdollinen korko tai lisikorko maksetaan tai sen maksamiseen kohdistuu riski, nou-
dattaen kaavaa, jossa otetaan huomioon seuraavanlaisia tekijoita:

a) indeksi tai indeksien yhdistelméd, lukuun ottamatta vaihtuvakorkoisia talletuksia, joiden
tuotto on suoraan sidoksissa korkoindeksiin, kuten Euriboriin tai Liboriin;

b) rahoitusvéline tai rahoitusvélineiden yhdistelma;

c¢) hyddyke tai hyddykkeiden yhdistelma tai muut aineelliset tai aineettomat omaisuuserét,
jotka eivét ole keskendédn vaihdettavissa; tai

d) valuuttakurssi tai valuuttakurssien yhdistelma;

2) talletustodistuksella sellaisia arvopapereita, jotka ovat vaihdantakelpoisia pddomamarkki-
noilla ja jotka edustavat sellaisen litkkeeseenlaskijan arvopaperiomistusta, jonka kotipaikka on
muualla, mutta jotka voidaan ottaa kaupankéynnin kohteeksi sddnnellyilld markkinoilla ja joil-
la voidaan kdydd kauppaa erilldén sellaisen liikkeeseenlaskijan arvopapereista, jonka koti-
paikka on muualla;

3) porssilistatulla rahastolla rahastoa, jonka osuuksista tai osakelajeista vahintdan yksi on
jatkuvan kaupankdynnin kohteena vahintddn yhdessa kauppapaikassa siten, ettd vahintdan yksi
markkinatakaaja varmistaa, ettd sen osuuksien tai osakkeiden hinta kauppapaikassa ei poikkea
merkittévésti nettoarvosta ja soveltuvin osin ohjeellisesta nettoarvosta;

4) todistuksella EU:n rahoitusvélineiden markkinat -asetuksen 2 artiklan 1 kohdan 27 ala-
kohdassa madriteltyja todistuksia;

5) strukturoiduilla rahoitustuotteella EU:n rahoitusvélineiden markkinat -asetuksen 2 artik-
lan 1 kohdan 28 alakohdassa madriteltyja strukturoituja rahoitustuotteita;

6) johdannaissopimuksella EU:n rahoitusvéilineiden markkinat -asetuksen 2 artiklan 1 koh-
dan 29 alakohdassa médriteltyjd johdannaisia;

7) hyodykejohdannaisella EU:n rahoitusvélineiden markkinat -asetuksen 2 artiklan 1 kohdan
30 alakohdassa madriteltyja hyodykejohdannaisia;

8) tukkutason energiatuotteella energian tukkumarkkinoiden eheydesti ja tarkasteltavuudes-
ta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1227/2011 2 artiklan 4
kohdassa méiriteltyjd tukkutason energiatuotteita;
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9) ristiinmyyntikdytdnnélld sijoituspalvelun tarjoamista yhdessé toisen palvelun tai tuotteen
kanssa osana pakettia tai ehtona saman sopimuksen tai paketin osalta;

10) markkinatakaajalla henkild4, joka rahoitusmarkkinoilla tarjoutuu kdyméédn kauppaa jat-
kuvasti omaan lukuunsa ostamalla ja myymalld rahoitusvélineitd omaa pdomaansa vastaan it-
se madrittdminsa hinnoin,;

11) toimeksiantojen toteuttamisella asiakkaiden lukuun toimimista sopimusten tekemiseksi
yhden tai useamman rahoitusvélineen ostosta tai myynnista asiakkaan Iukuun, ja tdhidn kuuluu
sijoituspalveluyrityksen tai luottolaitoksen liikkeeseenlaskemien rahoitusvilineiden myymisté
koskevien sopimusten tekeminen niiden liitkkeeseenlaskun ajankohtana;

12) pdidmiehen lukuun tismdytetylld kaupankdynnilld liiketoimea, jossa kaupan mahdollis-
tava taho toimii liikketoimen ostajan ja myyjén vélilld siten, ettei sithen kohdistu markkinaris-
kid liiketoimen toteutuksen missddn vaiheessa, ja jossa litketoimen molemmat puolet toteute-
taan samanaikaisesti ja liiketoimi toteutetaan hintaan, josta kaupan mahdollistavalle taholle ei
koidu muuta voittoa tai tappiota kuin aiemmin ilmoitettu palkkio, maksu tai kulut liiketoimes-
ta;

13) kauppojen sisdiselld toteuttajalla kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annetun lain 1 lu-
vun 2 §:n 1 momentin 16 kohdassa tarkoitettua kauppojen sisdista toteuttajaa;

14) huomattavalla omistusosuudella suoraa tai valillistd omistusosuutta sijoituspalveluyri-
tyksessd, kun tdmé osuus on vahintddn 10 prosenttia osakepddomasta tai osakkeiden tuotta-
masta ddnivallasta sddnnellyilld markkinoilla kaupank@ynnin kohteeksi otettavien arvopaperi-
en liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukaistami-
sesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiivin 2004/109/EY 9 ja 10 artiklan mukaisesti, kun otetaan huomioon mainitun direktiivin
12 artiklan 4 ja 5 kohdassa vahvistetut osuuksien yhteen laskemista koskevat ehdot, tai kun
sen nojalla on mahdollista vaikuttaa huomattavasti sen sijoituspalveluyrityksen johtamiseen,
jossa omistusosuus on;

15) merkittivilld sidoksella tilannetta, jossa kahden tai useamman luonnollisen henkildn tai
oikeushenkilon vélilld on sidoksena:

a) omistusyhteys eli suora tai médrdysvallan kautta vilillinen véhintdén 20 prosentin omis-
tusosuus yrityksen dénioikeuksista tai pddomasta;

b) méadrdysvalta eli emoyrityksen ja tytdryrityksen vilinen yhteys kaikissa tietyntyyppisten
yritysten vuositilinpdatoksistd, konsernitilinpaétoksistéd ja nithin liittyvistd kertomuksista, Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2006/43/EY muuttamisesta ja neuvoston direktii-
vien 78/660/ETY ja 83/349/ETY kumoamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2013/34/EU 22 artiklan 1 ja 2 kohdassa tarkoitetuissa tapauksissa taikka samankal-
tainen luonnollisen henkilon tai oikeushenkildn ja yrityksen vilinen yhteys siten, ettd mahdol-
linen tytdryrityksen tytdryritys katsotaan ndiden yritysten johdossa olevan emoyrityksen tytar-
yritykseksi;

¢) molempien tai kaikkien pysyvé sidos samaan henkil6on méardysvallan kautta.

27§
Valvonta

Tdmaén lain ja sen nojalla annettujen sddnnosten ja madrdysten noudattamista valvoo Finans-
sivalvonta siten kuin tdssd laissa ja Finanssivalvonnasta annetussa laissa (878/2008) sddde-
tédn.

Finanssivalvonnan velvollisuudesta tehdd yhteisty6td kuluttaja-asiamiehen kanssa asiak-
kaansuojan valvonnassa sdddetdéin Finanssivalvonnasta annetun lain 5 luvussa.
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2 luku
Oikeus tarjota sijoituspalvelua tai harjoittaa sijoitustoimintaa
1§
Sijoituspalvelun tarjoamisen tai sijoitustoiminnan harjoittamisen luvanvaraisuus

Sijoituspalvelua saa tarjota tai sijoitustoimintaa saa harjoittaa vain tésséd laissa tarkoitetun
toimiluvan saanut yritys seké ulkomainen yritys, jolla on 4 tai 5 luvun mukainen lupa tai oike-
us sijoituspalvelujen tarjoamiseen tai sijoitustoiminnan harjoittamiseen Suomessa.

Sen estdmattd, mitd 1 momentissa sdddetddn, 1 luvun 3 §:n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitet-
tua rahoitusvélineitd koskevien toimeksiantojen vastaanottamista ja valittdmistd seka sijoitus-
neuvontaa saa tarjota tdssé laissa tarkoitetun toimiluvan saanut elinkeinonharjoittaja. Yksityi-
selle elinkeinoharjoittajalle, tai oikeushenkildlle, jota johtaa yksi luonnollinen henkild, mydn-
nettévin toimiluvan edellytyksend on, ettd kdytdssd on vaihtoehtoisia jérjestelyitd, joilla var-
mistetaan kyseisen elinkeinonharjoittajan tai oikeushenkilon jérkevé ja vakaa hoito sekéd sen
asiakkaiden etujen ja markkinoiden eheyden asianmukainen huomioiminen. Kyseisen elinkei-
nonharjoittajan ja luonnollisen henkilon on oltava riittdvén hyvdmaineinen ja hinelld on oltava
riittdva tietdmys, taidot ja kokemus sekd hénen on kéytettdv riittdvésti aikaa tehtéiviensd hoi-
tamiseen.

28
Sijoituspalvelun tarjoaminen tai sijoitustoiminnan harjoittaminen muun luvan nojalla

Sen estdmaittd, mitd 1 §:n 1 momentissa sdddetddn, sijoituspalvelua saa tarjota tai sijoitus-
toimintaa saa harjoittaa suomalainen ja ulkomainen luottolaitos siten kuin luottolaitostoimin-
nasta annetussa laissa sdddetddn, suomalainen rahastoyhtid ja ulkomainen ETA-rahastoyhtio
siten kuin sijoitusrahastolaissa sdddetddn sekd suomalainen ja ulkomainen vaihtoehtorahasto-
jen hoitaja siten kuin vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa sdadetién.

Sen estdmattd, mitd 1 §:ssd sdddetédn, monenkeskisté tai organisoitua kaupankéyntid saa jar-
jestdd kaupankdynnisté rahoitusvélineilld annetussa laissa tarkoitettu porssi.

38
Oheispalvelut ja oikeus tarjota raportointipalveluja

Sijoituspalveluyritys saa myonnetyn toimiluvan mukaisesti sijoituspalvelun tai sijoitustoi-
minnan liséksi:

1) myontaa asiakkaille sijoituspalveluun liittyvid luottoja ja muuta rahoitusta;

2) tarjota yrityksille pddomarakenteita, liiketoimintastrategiaa ja muita niihin liittyvid kysy-
myksié koskevaa neuvontaa seké yritysten sulautumisia, yritysostoja ja muita yritysjarjestelyja
koskevaa neuvontaa ja palveluja;

3) tarjota sijoituspalveluun liittyvéa valuuttapalvelua;

4) tuottaa ja levittda sijoitustutkimuksia, rahoitusanalyyseja sekd muita vastaavia rahoitusva-
lineilla kaytavaan kauppaan liittyvid yleisid suosituksia;

5) tarjota rahoitusvélineiden liikkeeseenlaskun takaamiseen liittyvid palveluja;
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6) tarjota sijoituspalveluja ja tdssd momentissa tarkoitettuja palveluja vastaavia palveluja
sellaisilla johdannaissopimusten kohde-etuuksilla, jotka eivét ole rahoitusvilineita silloin, kun
toiminta liittyy johdannaissopimuksilla harjoitettavaan toimintaan;

7) tarjota rahoitusvélineiden sdilyttémistd ja hoitoa asiakkaan lukuun, mihin kuuluvat sdily-
tyspalvelut ja muut asiaan liittyvét palvelut, lukuun ottamatta EU:n arvopaperikeskusasetuk-
sen liitteessd olevan A jakson 2 kohdassa tarkoitettua arvopaperitilien yllapitoa ylimmalla ta-
solla;

8) tarjota muuta kuin 7 kohdassa tarkoitettua rahoitusvilineiden sdilyttdmisti;

9) harjoittaa muuta tdssd momentissa tarkoitettuun toimintaan verrattavaa tai sithen laheises-
ti liittyvdd toimintaa.

Sijoituspalveluyritys, joka harjoittaa monenkeskisen tai organisoidun kaupankéynnin jérjes-
tamistd, saa lisdksi ylldpitda ja tarjota kaupankdynnistd rahoitusvalineilld annetun lain 1 uvun
2 §:n 1 momentin 19 kohdassa tarkoitettuja raportointipalveluja.

3a§
Muiden sijoituskohteiden kuin rahoitusvilineiden tarjoaminen

Jos sijoituspalveluyrityksen toimilupaan siséltyy oikeus tarjota toimeksiantojen vélittdmista
tai toteuttamista, omaisuudenhoitoa taikka sijoitusneuvontaa, se saa tarjota myds muuta sijoi-
tuskohdetta kuin rahoitusvélinettd koskevaa palvelua seka tété sijoituskohdetta koskevaa sijoi-
tus- ja rahoitusneuvontaa. Jos sijoituspalveluyrityksen toimilupaan siséltyy oikeus tarjota ra-
hoitusvilineiden séilyttdmistd, se saa tarjota myds muuta sijoituskohdetta kuin rahoitusvilinet-
td koskevaa toimiluvan mukaista palvelua. Joukkorahoituksen vélittimisestd muulla kuin ra-
hoitusvilineelld sdddetddn joukkorahoituslaissa (734/2016).

3 luku

Sijoituspalveluyrityksen toimiluvan myontiminen ja peruuttaminen seki merkittivien
omistajien luotettavuus

1§
Toimilupahakemus

Finanssivalvonta myontdd hakemuksesta toimiluvan sijoituspalvelun tarjoamiseen tai sijoi-
tustoiminnan harjoittamiseen. Jos sijoituspalveluyrityksen on 11 luvun 1 §:n mukaan kuulut-
tava sijoittajien korvausrahastoon, jaljempéand korvausrahasto, Finanssivalvonnan on ennen
asian ratkaisemista pyydettdva hakemuksesta lausunto korvausrahastolta.

Hakemukseen on liitettdvé sijoituspalveluyrityksen toimintasuunnitelma, josta ilmenevit ai-
nakin suunnitellut liiketoimintamuodot ja organisaatiorakenne seké kaikki sellaiset tiedot, joi-
den perusteella Finanssivalvonta voi varmistua siitd, ettd sijoituspalveluyritys tdyttad toimilu-
van myOntdmisajankohtana aiotulle toiminnalle téssd laissa ja rahoitusvélineiden markkinat -
direktiivin nojalla annetuissa komission asetuksissa ja padtoksissa sdddetyt vaatimukset.

Finanssivalvonta voi antaa méadrdyksid hakemuksessa ilmoitettavista tiedoista sekd hake-
mukseen liitettdvistd selvityksistd, jollei 2 momentissa tarkoitetuista sdédnnoksistd muuta joh-
du.

Jos toimilupaa hakeva yhteisé on toisessa ETA-valtiossa toimiluvan saaneen sijoituspalve-
luyrityksen, luottolaitoksen, markkinoiden ylldpitdjan tai vakuutusyhtion tytaryritys tai tdllai-
sen sijoituspalveluyrityksen, luottolaitoksen tai vakuutusyhtion emoyrityksen tytéryritys, ha-
kemuksesta on pyydettivd ulkomaisen ETA-valvontaviranomaisen lausunto. Samoin menetel-
ld4n, jos toimilupaa hakevan yhteison méérddmisvalta on samoilla luonnollisilla tai oikeus-
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henkil6illd kuin tdllaisessa sijoituspalveluyrityksessd, luottolaitoksessa tai vakuutusyhtiossa.
Lausuntopyynndssd lausunnonantajaa on pyydettava erityisesti arvioimaan osakkeenomistaji-
en sopivuutta sekd saman ryhmén toisen yrityksen johtamiseen osallistuvien johtajien mainetta
ja kokemusta seké ilmoittamaan edelld mainittuja seikkoja koskevat tiedot, joilla on merkitys-
td toimiluvan myOntdmisen tai sijoituspalveluyrityksen valvonnan kannalta.

28
Toimilupapdcdtos

Toimiluvassa on mainittava ne sijoituspalvelut ja sijoitustoiminta sekd ne 2 luvun 3 §:n 1
momentissa tarkoitetut oheispalvelut, joita sijoituspalveluyritykselld on oikeus tarjota ja har-
joittaa. Finanssivalvonta voi toimiluvan myontdmisen jilkeen sijoituspalveluyrityksen hake-
muksesta muuttaa toimilupaa siind mainittujen sijoituspalveluyritykselle sallittujen palvelujen
osalta.

38
Toimiluvan myédntimisen edellytykset

Toimilupa on myonnettidva, jos saadun selvityksen perusteella voidaan varmistua, etté sijoi-
tuspalveluyrityksen omistajat tayttavit 4 §:ssid sdddetyt vaatimukset sekd sijoituspalveluyritys
6ja6Dbluvussa, 7luvun 1, 2,4—9, 11—14 ja 16 §:ssd, 9 luvun 1—5, 10 ja 11 §:ssé ja 10 lu-
vussa sekd 12 luvun 3 §:n 2 momentissa sdddetyt vaatimukset. Sellaisen sijoituspalveluyrityk-
sen, joka aikoo ylldpitdd monenkeskisti tai organisoitua kaupankayntijérjestelmédd, on lisdksi
tiytettiva tille toiminnalle kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetun lain 5 luvun 1—38, 10,
15, 16 ja 20—30 §:ssd sdédetyt vaatimukset. Sellaisen sijoituspalveluyrityksen, joka harjoittaa
algoritmista kaupankayntii tai tarjoaa suoraa sdhkdoistd markkinoillepadsya, on lisdksi taytet-
tava télle toiminnalle 7 a luvussa sdddetyt vaatimukset.

Toimilupa voidaan myontdd myods perustettavalle sijoituspalveluyritykselle ennen sen rekis-
teroimista.

48
Sijoituspalveluyrityksen merkittivien omistajien luotettavuus

Sen, jolla on huomattava omistusosuus sijoituspalveluyrityksessd, on oltava luotettava.
Omistusosuuden laskemisessa sovelletaan, mitd 6 a luvun 1 §:n 3 momentissa sdddetdn.

8§
Toiminnan aloittaminen ja muutoksista ilmoittaminen

Sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava Finanssivalvonnalle kaikista toimiluvan myonté-
mistd koskevien edellytysten olennaisista muutoksista.
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4 luku

Ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen sivuliikkeen perustaminen ja palvelujen tar-
joaminen Suomeen seki ulkomaisen ETA-luottolaitoksen palvelujen tarjoaminen Suo-
meen

1§
Sivuliikkeen aloittaminen tai sidonnaisasiamiehen kdyttiminen

Ulkomainen ETA-sijoituspalveluyritys ja ulkomainen ETA-luottolaitos saa tarjota sijoitus-
palveluja tai harjoittaa sijoitustoimintaa sekéd tarjota oheispalveluja Suomessa perustamalla si-
vuliikkeen Suomeen tai kdyttimallda Suomeen sijoittautunutta sidonnaisasiamiestd, jos ulko-
mainen ETA-sijoituspalveluyritys tai ulkomainen ETA-luottolaitos ei ole perustanut sivulii-
kettd Suomeen ja edellyttéien, ettd ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen tai ulkomaisen
ETA-luottolaitoksen tarjoamat palvelut ja harjoittama toiminta kuuluvat sen kotijasenvaltiossa
saaman toimiluvan piiriin. Oheispalveluja saa tarjota ainoastaan sijoituspalvelun tai sijoitus-
toiminnan yhteydessa

Ulkomainen ETA-sijoituspalveluyritys voi perustaa sivuliikkeen tai aloittaa 1 momentissa
tarkoitetun sidonnaisasia