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Lausuntopyynto hallituksen esitysluonnoksesta eduskunnalle laiksi kaupankaynnista
rahoitusvalineilld annetun lain ja sijoituspalvelulain muuttamiseksi

Markkinadatan kustannukset on saatava kuriin

0 Toimilupaviranomaistehtavan siirtyminen Finanssivalvonnalle on jarkevaa

. Porssin on konsultoitava intressitahoja saantdmuutosten yhteydessa

Finanssiala ry (FA) kiittdaa mahdollisuudesta lausua hallituksen esitysluonnoksesta eduskunnalle laiksi
kaupankaynnista rahoitusvalineilla annetun lain ja sijoituspalvelulain muuttamiseksi.

FA kannattaa hallituksen esitysta ja toteaa, etta siind on hyvin huomioitu sen pohjana olevan
direktiivin muutokset tuomatta tarpeetonta kansallista lisdsadntelya. Arvopaperimarkkinoiden
saantelyn tulee jatkossakin perustua mahdollisimman paljon EU-lainsdadantéon, jotta Suomen
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arvopaperimarkkinat pysyvat kilpailukykyisina, eika sijoittajille synny ylimaaraisia esteita padomien
sijoittamiseksi Suomeen.

Hallituksen esitys liittyy EU:n MiFID/MiFIR-sdadntelyn muutoksiin ja suurin osa muutoksista
toteutetaan suoraan sovellettavalla EU-asetuksella. Vaikka muutokset kotimaiseen saantelyyn jaavat
nadin pieniksi, sisaltyy kokonaisuuteen merkittavia muutoksia. Naista keskeisimpia on
arvopaperikauppaan liittyvien osto- ja myyntitarjousten seka tehtyjen kauppojen julkistaminen, ns.
markkinadata. Talta osin EU:n alemman asteisen sdantelyn hyvaksyntaprosessi on viela kesken.
Tassa tydssa on ensiarvoisen tarkeaa varmistaa markkinadatan saatavuus ja kohtuullinen
hinnoittelu.

FA kannattaa toimilupaviranomaistehtavan siirtamista Fivalle

FA kannattaa porssin toimilupaviranomaisasioiden siirtamista Finanssivalvonnalle (Fiva). Fivalla on
tarvittava osaaminen ja ajantasainen tieto toimilupien kasittelyyn. Nykyinen kaytanto, jossa
toimilupien kasittely tapahtuu valtiovarainministeriossa (VM), perustuu kansalliseen saantelyyn, eika
sille ole ndkemyksemme mukaan téllad hetkella jarkevaa perustetta.

Intressitahojen konsultointi on tarkedaa merkittavissa saantdmuutoksissa

Ehdotetun toimilupaviranomaismuutoksen ohella FA kokee tarkeaksi, ettd arvopaperivalittajat
pystyvat antamaan nakemyksensa porssin sdantomuutoksiin. Porssin saantoihin on kirjattu, etta
merkittavat sdantomuutokset on annettava Finanssiala ry:n tietoon ja sen seurauksena
markkinaosapuolilla on mahdollisuus kommentoida muutoksia. Tama menettely on tarpeen myds
jatkossa, jotta kaupankdyntisadntdjen muutokset tehddaan mahdollisimman tarkoituksenmukaisesti
ja valtetaan toimijoille kohdistuvia kielteisid sdantomuutoksia.

FA esittdaad harkittavaksi, etta saantoihin kirjattu maarays konsultointivelvollisuudesta kirjataan lakiin.
Ehdotetussa lakikohdassa velvoitettaisiin Nasdaq konsultoimaan intressitahoja sdantémuutoksia
tehdessa. Kyseisella kirjauksella varmistetaan lausumismahdollisuuden lisaksi se, etta kaikki
osapuolet ovat tietoisia muutoksista ja voivat valmistautua niihin asianmukaisesti.

EU-sddntelyn pitda varmistaa markkinadatan kohtuullinen hinnoittelu
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Markkinadataa koskevan EU:n alemman asteisen sdantelyn (ns. 2-tason) hyvaksyntaprosessi on
kesken. Vaikka tassa hallituksen esityksessa ei ole markkinadataa koskevia lakimuutoksia, FA
kiinnittad huomiota asiaan.

HE-luonnoksessa arvioidaan koko MiFID/MiFIR-saantelyn vaikutuksia eri osapuolille. Kohdassa
4.2.1.2 kasitellaan vaikutuksia yrityksiin. Arvion kohteena ovat erikseen institutionaaliset sijoittajat,
kauppapaikat ja muut yritykset. Keskeinen osa arvopaperikaupan infrastruktuuria eli
arvopaperinvalittdjat puuttuvat kokonaan. Kaupankaynnin muotojen ja saantelyn muutosten
seurauksena markkinadatasta on tullut yksi suurimmista ja nopeimmin kasvavista kustannuksista
valittdjille (ja muille markkinaosapuolille).

Kauppapaikkoja koskevassa tekstissa todetaan, ettd “Osalle kauppapaikoista datasta ja siihen
liittyvasta lilkketoiminnasta on tullut merkittavaa liiketoimintaa. Taten EU-sadntelyn muutoksilla,
joilla puututaan konsolidoidun kaupankayntitietojen myyntiin ja sddnnellaan kyseisten tietojen
kerdysta, on todennakoisesti heikentdvaa vaikutusta kauppapaikan mahdollisuuksiin ansaita
kaupankayntitiedoilla.”

Olemme samaa mielta arviosta, minka mukaan datan jakelu on porsseille merkittavaa liiketoimintaa.
Datan hinnoittelussa tulee ottaa huomioon, etta asiakkaat (valittdjat) eivat voi vapaasti paattaa
datan ostamisesta, vaan sdadntelyn asettamien vaatimusten tayttamiseksi valittajan on hankittava
porssin markkinadata riippumatta siitd, missa kauppaa kaydaan. Jokaisella porssilla on siten
monopoli kyseisessa porssissa tehdyista kaupoista ja valittdjien on hankittava dataa sen
kustannuksista riippumatta. Nasdaqg on ainoa markkinapaikka Suomessa, joten suomalaisilla
osakkeilla kauppaa tekevan vilittdajan on pakko hankkia Nasdaqin markkinadata toimiakseen
markkinoilla.

Markkinadata on saantelyyn perustuvaa tietoa, joka sisdltda arvopaperinvalittdjien porsseille
toimittamat osto- ja myyntitarjoukset ja perustuu siten taysin valittdjien (ja niiden asiakkaiden)
antamiin tarjoustasoihin. Arvopaperivalittajat ovat velvoitettuja seka raportoimaan datan porsseille,
ettd hankkimaan koko markkinaa koskevan datan niilta takaisin, jotta ne voivat toimia
kaupankayntia koskevien saanndsten mukaan ja tarjota asiakkaalle parhaan mahdollisen hinnan.

Mielestamme hallituksen esityksen taloudellisia vaikutuksia koskevaa arviota tulisi tdydentaa
valittdjien nakokulmalla.

Markkinadataan liittyva monopolistinen asema on otettu huomioon EU-saantelyssa ja MiFIR:n
mukaan markkinadatan hinnoittelun tulee rakentua kohtuullisin kaupallisin perustein ja pohjautua
datan tuotanto- ja jakelukustannuksiin. Tata vaatimusta tasmennetdan ns. 2-tason saantelyssa, mika
odottaa parhaillaan komission hyvaksyntaa.
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FA korostaa, ettd 2-tasoa koskevassa sdadntelyty0ssa on varmistettava datan kohtuullinen hinnoittelu
ja 2-tason saannosten yhdenmukaisuus MIFIRin kanssa. MiFIR perustuu EU-instituutioiden valiseen

poliittiseen kompromissiin, eika sita tule horjuttaa alemman asteisella sdantelylla. On suuri riski, etta
keskustelun kohteena olevalla 2-tason sdantelylla ei saada markkinadatan hinnannousua laskemaan.

FINANSSIALA RY

Hannu ljas

Lappeteldinen Pauliina
Finanssiala ry

Lausuntopalvelu.fi 4/4



