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muuttamiseksi

Lausunnonantajan lausunto
Voitte kirjoittaa lausuntonne alla olevaan tekstikenttdan

Rahoitusvakausvirasto kannattaa molempiin kansallisiin lakeihin ehdotettuja muutoksia ja tukee
MIFID ll:een ja MiFIR:iin kirjattujen muutosehdotusten tavoitetta edistad padomamarkkinaunionin
toteutumista mm. parantamalla markkinatiedon avoimuutta ja saatavuutta seka parantamalla
tasapuolisia toimintaedellytyksia toimeksiantopaikkojen valilla.

Rahoitusvakausvirasto (jaljempana RVV) kuitenkin toteaa, etta silta osin kuin MiFID Il -direktiivin
muutetut sddannokset koskevat kauppapaikan velvollisuutta luovuttaa kaupankayntitietoja tai
julkistaa kaupankaynnin véliaikainen keskeyttdminen ja tiedot keskeytyksestd ja sen perusteista,
tulee kauppapaikan velvoitteen kdytannon toteutuksessa ottaa huomioon 4.12.2024 voimaantullut
asetus (EU) 2024/2809, jolla muutettiin markkinoiden vaarinkayttoasetusta (jaljempand MAR-
asetus) ja aikaisempaan asetukseen vuonna 2024 tehdyt muutokset
(http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/2024-12-02). Lisaksi ESMA valmistelee lausunnon
antamisen hetkella MAR-asetuksen taytantoonpanon teknisia standardeja, joiden luonnos on
12.12.2024 toimitettu julkiseen kuulemiseen (https://www.esma.europa.eu/press-
news/esma.news/esma.consults-technical-advice-listing-act-implications) ja palautteen maarapaiva
on 13.2.2025.

RVV arvioi, ettd kaupankaynnista rahoitusvalineillda annetun lain 3 luvun 22 § 5 momenttiin
ehdotettu lisdys saataa porssille velvollisuus julkistaa kaupankaynnin kulloinkin toteutettavan
valiaikaisen keskeytyksen yhteydessa siihen johtaneet perusteet ja olosuhteet, saattaa vaikuttaa
kielteisesti rahoitusvakauden yllapitoon Suomessa. Nadin on erityisesti tilanteissa, kun kaupankaynti
porssiin listatun luottolaitoksen rahoitusvalineilld on Finanssivalvonnan toimesta, esim. RVV:n
hakemuksesta, maaratty keskeytettavaksi osana laitokseen kohdistettavia valvojan toimenpiteita tai
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varmistamaan RVV:n valmistelussa olevan kriisinratkaisumenettelyn ja maarattavien
kriisinratkaisutoimenpiteiden tehokkuus.

RVV esittada, etta kansallisen rahoitusvakauden yllapitoon kielteisesti vaikuttava liian aikaisen
sisapiiritiedon julkistamisen mahdollisuus tunnistetaan lisaamalla hallituksen esitystekstin
vaikutusarvioon kohdassa 4.2.1.3 “Vaikutukset viranomaisiin” viittaus RVV:oon ja maininta lain 3
luvun 22 § 5 momentin mukaisen porssin julkistamisvelvoitteen liian aikaisesta toteuttamisesta
mahdollisesti aiheutuva kielteinen vaikutus kansalliselle rahoitusvakaudelle ja RVV:n
liilkkeenlaskijana olevan luottolaitoksen kriisinratkaisutilanteessa maaraamien
kriisinratkaisutoimenpiteiden tehokkuudelle. Lisdaksi RVV esittda, ettad hallituksen esityksen lukuun 7
”Saannoskohtaiset perustelut” ja luvun 7.1. alakohtaan, jossa kasitelladn kaupankayntia
rahoitusvalineistda annetun lain 3 luvun 22 § uutta 5 momenttia, lisatdan porssin MiFID Il -sdantelyyn
perustuvaa julkistamisvelvollisuutta tdydentamaan ja julkistamisen oikea-aikaisuutta varmistamaan
porssin velvollisuus noudattaa EU:ssa kulloinkin voimassa olevaa MAR-asetusta ja sen
taytantdoonpanoa koskevia kulloinkin voimassa olevia arvopaperimarkkinaviranomaisen, ESMAn,
laatimia teknisia standardeja.

Asetuksessa (EU) 2024/2809 on osin muutettu ja tadydennetty asetuksen 3 luvun 17 artiklaa, mika
saatelee sisapiiritiedon julkistamista.

MAR-asetuksen 17 artiklan 1 kohdan perusteella liikkeeseenlaskijan on edelleen ilmoitettava
yleis6lle mahdollisimman pian sisadpiiritiedosta, joka koskee suoraan kyseista liikkeeseenlaskijaa.
Samanaikaisesti on otettava huomioon MAR-asetuksen 17 artiklan 4 kohdan maaraykset
edellytyksistd, jolloin liikkeeseenlaskija voi omalla vastuullaan lykata sisapiiritiedon julkistamista. 17
artiklan 4 kohtaan on lisatty nimenomainen maininta, ettd “vaiheittain tapahtuvassa
pitkdkestoisessa menettelyssa, jossa pyritdan tai joka johtaa tietyn olosuhteen ilmenemiseen tai
tietyn tapahtuman toteutumiseen, liikkeeseenlaskija tai [...] voi omalla vastuullaan lykata tdhan
menettelyyn liittyvan sisapiiritiedon julkistamista...”.

Lisaksi MAR-asetuksen 17 artiklan 5 ja 6 kohdat saatelevat luotto- tai rahoituslaitosten seka niiden
emoyritysten mahdollisuutta “omalla vastuullaan lykata sisapiiritiedon julkistamista” silloin kun 5
kohdassa listatut kaikki lykkdayksen edellytykset a)-d) tayttyvat. Julkistamisen lykkdamisen
edellytyksia ovat a) sisdpiiritiedon julkistaminen saattaisi vaarantaa lilkkeeseenlaskijan ja
rahoitusjarjestelman rahoitusvakauden, b) tiedon julkistamisen lykkdaminen on yleisen edun
mukaista, c) tiedon sdilyminen luottamuksellisena voidaan taata ja d) toimivaltainen viranomainen
on antanut hyvaksyntansa lykkdaamiseen, koska muut edellytykset tayttyvat.

MAR-asetuksen 17 artiklan 10 kohdan mukaisesti “arvopaperimarkkinaviranomainen laatii
luonnokset teknisiksi taytantdonpanostandardeiksi, joissa maaritetaan [...] b) tekniset keinot 4 ja 5
kohdassa tarkoitettua sisapiiritiedon julkistamisen lykkdaamista varten”. Lisdksi MAR-asetuksen 17
artiklan 12 kohdan perusteella komissiolla on valta hyvaksya delegoitu saados, jolla vahvistetaan
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mm. “esimerkinomainen luettelo [...] pitkdkestoisten menettelyjen lopulliset tapahtumat tai
lopulliset olosuhteet ja kunkin tapahtuman tai olosuhteen osalta se hetki, jolloin sen katsotaan
tapahtuneen ja jolloin se on ilmoitettava (17 artiklan) 1 kohdan mukaisesti...”

MAR-asetuksen muutokseen ja taydennykseen liittyen ESMA on valmistellut asetuksen
taytantoonpanon teknisia standardeja ja on 12.12.2024 julkistanut “ESMA Consultation Paper on
Draft technical advice concerning MAR and MiFID Il SME GM” julkista kuulemista varten (linkki
edelld).

ESMAnN konsultaatioasiakirjan luku 4.1. kasittelee "sisapiiritiedon julkistamista vaiheittain
tapahtuvassa pitkdkestoisessa menettelyssa” (ns. protracted process) ja luku 4.2. kasittelee
"sisapiiritiedon julkistamisen lykkdaamisen edellytyksid”. Konsultaatioasiakirjan alakohdasta 45 alkaen
kasitelldaan ja kuvataan vaiheittain tapahtuvia pitkdkestoisia menettelyja. Alakohdasta 71 alkaen
kasitellaan liikkeeseenlaskijan ja viranomaisten valisia menettelyja, joissa erotetaan toisistaan
lilkkeeseenlaskijan ja viranomaisen aloittamat menettelyt. Menettelyihin liittyvat sisapiiritiedon
julkistamisen ajankohdat vaihtelevat menettelytyypin mukaan, joista on esimerkinomainen luettelo
(table 1) alakohdassa 78.

Lisaksi ESMAN konsultaatioasiakirjan alakohdissa 93-107 kasitelldan luottolaitoksia koskevia
erityismenettelyja — seka valvojan toimivaltuuksiin kuuluvia menettelyja etta kansallisten ja
pankkiunionin kriisinratkaisuviranomaisten toimivaltuuksiin kuuluvia menettelyja. Naiden
menettelyjen ja erityisesti vaiheittain etenevien pitkdkestoisten menettelyjen lopullisten
tapahtumien ja lopullisten olosuhteiden hetken tunnistamiseksi ESMA konsultoi syksylla 2024 EU:n
pankkiviranomaista EBAa. Keskustelujen tuloksena ESMAnN konsultaatioasiakirjan alakohdassa 101
(table 2) listataan kansalliset insolvenssimenettelyt ja kriisinratkaisun valmistelu sellaisiksi vaiheittain
eteneviksi pitkakestoisiksi menettelyiksi, joiden lopullinen julkistettava tapahtuma/olosuhde
toteutuu vasta kun asianomainen kansallisen viranomainen on paattanyt insolvenssimenettelysta
(esim. karajaoikeuden konkurssipdatos) tai kulloinkin asianomainen kriisinratkaisuviranomainen on
tehnyt kriisinratkaisupaatoksen. Alakohdassa 103 tunnistetaan valiaikainen kaupankadynnin
keskeytys mahdollisesti tarpeelliseksi valitoimenpiteeksi esim. bail-in -kriisinratkaisuvalineen
taytantdoonpanon toteuttamiseksi. Ndiden vaiheittain etenevien pitkakestoisten menettelyjen kaikki
erilliset vaiheet, ml. mahdollinen kaupankaynnin valiaikainen keskeyttaminen, tulisi julkistaa vasta
kun toimivaltaisen viranomaisen koko asiaa koskeva paatos on tehty ja julkistettu. Liian aikaisin
julkistettu sisapiiritieto ndiden menettelyjen yksittdisestd osavaiheesta saattaa kaytannossa
vaarantaa paitsi kansallista rahoitusvakautta erityisesti myos RVV:n luottolaitokselle maaraamien ja
taytantoon panemien kriisinratkaisutoimenpiteiden tehokkuuden.

Suomessa toimivan porssin tulee, valmistellessaan tietojen julkistamista valiaikaisesta
kaupankadynnin keskeytyksestd, kaikissa tilanteissa ennen tietojen julkistamista arvioida,
toteutetaanko valiaikainen kaupankaynnin keskeyttaminen osana viranomaisen valmistelussa olevaa
MAR-asetuksen 17 artiklan 4 kohdan mukaista pitkdkestoista menettelya, missa tilanteessa porssin
tulee lykata kaupankaynnin keskeyttamisen perusteiden ja olosuhteiden julkistamista kunnes MAR-
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asetuksen ja sita koskevien teknisten standardien mukaiset viranomaispaatosta koskevat
edellytykset tayttyvat.

Edella kuvatuilla perusteilla RVV esittaa, etta hallituksen esitysta kaupankaynnista rahoitusvalineilla
annetun lain ja sijoituspalvelulain muuttamiseksi, taydennetaan siten, etta

- hallituksen esityksen vaikutusarvion kohtaan 4.2.1.3 lisdtdan huomio siita, ettd kaupankaynnista
rahoitusvalineilld annetun lain 3 luvun 22 § 5 momenttiin lisattavaksi ehdotettu porssin velvollisuus
julkistaa kaupankdynnin kulloinkin toteutettavan valiaikaisen keskeytyksen yhteydessa siihen
johtaneet perusteet ja olosuhteet, voi toteutuessaan liian aikaisin vaikuttaa kielteisesti
rahoitusvakauden yllapitoon Suomessa ja vaarantaa RVV:n valmistelussa olevan liikelaitoksen
kriisinratkaisumenettelyn ja maarattavien kriisinratkaisutoimenpiteiden tehokkuuden.

- hallituksen esityksen luvun 7.1. alakohtaan, jossa kasitellaan kaupankayntia rahoitusvalineista
annetun lain 3 luvun 22 § uutta 5 momenttia, lisdtaan porssin julkistamisvelvollisuutta
tdydentamaan ja julkistamisen oikea-aikaisuutta varmistamaan poérssin velvollisuus noudattaa myos
kulloinkin voimassa olevaa MAR-asetusta ja sen taytantoonpanoa koskevia kulloinkin voimassa
olevia ESMAn teknisia standardeja. Lisdyksessa tulisi erityisesti varmistaa MAR-asetuksen 17 artiklan
4 kohdan tarkoittamien vaiheittain etenevien pitkakestoisten menettelyjen yksittdisten osavaiheita
koskevien sisapiiritietojen julkistamisvelvollisuus vasta koko menettelya koskevan lopullisen
tapahtuman tai lopullisen olosuhteen toteuduttua. ESMAnN valmistelussa olevan tekniseen
standardin perusteella porssin tulee tunnistaa luottolaitoksia koskevina erityisina vaiheittain
etenevina pitkdakestoisina menettelyina kriisinratkaisumenettely ja kansalliset insolvenssimenettelyt,
joiden yhteydessa toteutetun kaupankdynnin valiaikaisen keskeytyksen perusteiden ja olosuhteiden
julkistaminen tulee ajoittaa tapahtuvaksi vasta sen jalkeen, kun asianomaisen viranomaisen tekema
kriisinratkaisu- tai konkurssipaatos julkistetaan ja/tai annetaan tiedoksi.

Jyrkénen Tanja
Rahoitusvakausvirasto
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