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1. Johdanto

1.1. Yleista

Valtiovarainministerid jarjesti hallituksen esityksen luonnoksesta lausuntokierroksen aikavalilld 12.11.2024—
7.1.2025 lausuntopalvelu.fi:ssa. Lausuntokierrokseen liittyvat asiakirjat ovat saatavilla valtiovarainministerion
hankesivulla hankenumerolla VM129:00/2024.

Esitysluonnoksessa ehdotetuilla lainsdddanndén muutoksilla pantaisiin  taytadntddn rahoitusvalineiden
markkinoita koskevan direktiivin muuttamista koskeva direktiivi. Direktiivin muutoksella kumotaan ja siirretdan
osia saantelystd suoraan sovellettavaan rahoitusvadlineiden markkinat asetukseen, tarkennetaan
kaupankaynnin avoimuuteen liittyvid vaatimuksia sekd kaupankaynnin valiaikaisen keskeyttdmisen
edellytyksia. Kaupankaynnistd rahoitusvalineilld annettuun lakiin esitetddn muutoksia maaritelmiin,
tdsmennyksid saannellyn markkinan toiminnan jarjestdmisvaatimuksiin, kaupankdynnin lyhytaikaisen
keskeyttamisen perusteiden julkistamiseen, hyddykejohdannaisten ja paastdoikeusjohdannaisten hoidon
valvontaan ja niilld kauppaa kayvan kauppapaikan raportointivelvollisuuteen, osapuolten luokitteluun ja
seuraamusmaksuun.

Sijoituspalvelulakiin esitetdan muutoksia toimeksiantojen huolellista toteuttamista koskeviin saanndksiin seka
seuraamusmaksuun.

Liséksi esitetdan yksittaistd tarkennusta positiolimiittien valvontaan kaupankaynnistd rahoitusvalineilla
annettuun lakiin, jolla tdydennettdisiin aiempaa rahoitusvalineiden markkinoita koskevan direktiiviin
taytantddnpanoa koskien finanssialan ulkopuolisen yhteisén hyddykejohdannaispositioita.

Kaupankaynnistd rahoitusvalineilld annettuun lakiin ehdotetaan lisdksi muutoksia, joiden mukaan
Finanssivalvonta toimisi porssin toimilupaviranomaisena ja pérssin sadnnét vahvistavana viranomaisena. Myds
Finanssivalvonnasta annettuun lakiin tehtaisiin tata koskien toimivaltaista viranomaista koskeva muutos.

1.2. Lausunnonantajat

Lausuntoa pyydettiin lausuntopalvelu.fi:n kautta yhteensa 12 taholta. Lausuntopyyntdon niista vastasi yhteensa
6 tahoa.

Lausunnon antoivat Elinkeinoelaman keskusliitto EK ry, jaliempana EK, Finanssiala ry, jaliempana FA,
Finanssivalvonta, Nasdaq Helsinki Oy, jaliempana pdrssi, oikeusministerid, jaliempana OM,
Rahoitusvakausvirasto, jaliempana RVV, Suomen Pankki seka tyo- ja elinkeinoministerio.

Lausuntopyyntddn vastanneista tyo- ja elinkeinoministerid ilmoitti, ettei silld ole lausuttavaa esityksesta ja
Suomen Pankki, ettei silla ole lausuttavaa esitysluonnoksen lakiehdotuksista

Lausunnot ovat nahtavilla valtiovarainministerion hankesivulla VM129:00/2024.



2. Lausunnonantajien palaute
2.1. MiFID Il ja MiFIR -saantelyn muutokset

Esitysluonnoksessa esitettyja MiFID Il ja MiFIR -sdantelyn muutoksiin liittyvia lainsdadantémuutoksia pidettiin
lausunnoissa perusteltuina ja oikeasuhtaisina. Lisdksi lausunnoissa kannatettiin sitd, ettda EU-saantelyn
taytantédnpanossa ei ole ehdotettu tarpeetonta kansallista lisdsaantelya alan toimijoille.

Lausujista Finanssivalvonta nosti lausunnossaan esiin muutos- ja tdydennystarpeita esitettyjen hallinnollisten
seuraamusten osalta seka teknisia muutostarpeita. Finanssivalvonta nosti esiin puutteita kaupankaynnista
rahoitusvalineilld annetun lain hallinnollisten seuraamusten kattavuudessa seka ehdotti erdiden
kaupankaynnista rahoitusvalineilld annetun lain sdanndsten lisdamista hallinnollisten sanktioiden piiriin. Naita
olisivat sdanndkset pdrssin taloudellisista toimintaedellytyksista seké porssin saantdjen vahimmaissisallosta.
Finanssivalvonta nosti esiin myds mahdollisen epakohdan sijoituspalvelulaissa koskien johdannaisten
kaupankayntivelvoitteen soveltamisalaa ja siihen liittyvia hallinnollisia seuraamuksia.

Pdrssi toi lausunnossaan esiin teknisid kommentteja koskien kaupankaynnista rahoitusvalineilld annettua lakia.

RVV otti lausunnossaan kantaa erityisesti sisapiiritiedon julkistamisen ajankohtaan liittyviin seikkoihin koskien
pdrssin velvollisuutta julkistaa valiaikaisen keskeytyksen yhteydessa siihen johtaneet perusteet ja olosuhteet ja
tdman yhteyteen kansallisen rahoitusvakauden yllapidon kanssa. RVV totesi pdrssin julkistamisvelvoitteen liian
aikaisesta toteuttamisesta voivan mahdollisesti aiheutua kielteinen vaikutus kansalliselle rahoitusvakaudelle.
RVV ehdotti julkistamisen oikea-aikaisuutta varmistavaa lisdysta esityksen saanndskohtaisiin perusteluihin
seka asiaa koskevaa lisaysta esityksen vaikutusarvioihin koskien esityksen viranomaisvaikutuksia.

Lausunnoissa EK ja FA ottivat kantaa myo6s tulevan EU:n 2-tason saantelyn sisaltdman markkinadatan ja sen
hinnoittelua koskevien saanndsten saantelytyéhon. Naiden osalta painotettiin erityisesti markkinadatan
saatavuutta seka sen hinnoittelun kohtuullisuutta ja yhteensopivuutta MiFIR-sdantelyn kanssa.

2.2. Porssin toimilupaviranomaistehtadvan ja porssin saantéjen vahvistamistehtdvan siirtiminen
Finanssivalvonnalle

EK, FA, Finanssivalvonta, RVV, Suomen Pankki ja podrssi kannattivat toimilupamenettelyn ja saantdjen
vahvistamismenettelyn siirtdmista Finanssivalvonnalle.

EK ja FA toivat esiin lausunnoissaan, ettd merkittdvien sdantdmuutosten osalta on tarkeaa riittavasti
konsultoida relevantteja intressitahoja, jotta markkinaosapuolet voivat antaa nakemyksensa poérssin
saantdmuutoksiin. FA ehdotti myds konsultointivelvollisuutta koskevan maarayksen kirjaamista lakiin.

Finanssivalvonta toi lausunnossaan esiin pitdvansa tarkeana, ettd porssin sdannét vahvistaa Suomessa
jatkossakin viranomainen.

Porssi katsoi lausunnossaan, etta tilanne, jossa Finanssivalvonta olisi peruuttamassa poérssin toimiluvan seka
tilanne, jossa Finanssivalvonta maaraisi porssin sdantdjen sisalléstd muuhun muotoon kuin mitd poérssi on
hakenut, olisi edelleen tarpeen sailyttdd lausuntomenettelyn piirissa. Pdrssin ndkemyksen mukaan naissa
tilanteissa olisi perusteltua, ettd Finanssivalvonnalla olisi velvollisuus pyytaa joko valtiovarainministerion tai



Suomen Pankin lausuntoa asiassa. Lisaksi porssi esitti lausunnossaan, ettd muutoksenhakuoikeutta tulisi
laajentaa paatoksiin, jotka koskevat saantdjen vahvistamista eri muodoissa kuin mité porssi on hakenut.

2.3. Asianosaisten kuuleminen, hallinnolliset seuraamusmaksut ja muutoksenhaku

OM tarkasteli lausunnossaan esitystd asianosaisen kuulemista, hallinnollisia seuraamusmaksuja ja
muutoksenhakua koskevan saantelyn kannalta. Lisdksi se Kiinnitti lausunnossaan huomiota perusteluihin
koskien suhdetta perustuslakiin ja saatamisjarjestykseen, sanktiosdannosten muotoiluun ja tarkkarajaisuuteen
seka kansallisen liikkumavaran kayttéon suhteessa sanktioihin.

Kuulemisvelvoitteen osalta OM nosti lausunnossaan esiin, ettd kaupankaynnista rahoitusvalineilla annetun lain
ja sijoituspalvelulain suhdetta hallintolain 34 §:8an koskien asianosaisen kuulemista tulisi selkeyttaa
esityksessa.

Hallinnollisten seuraamusmaksujen osalta OM totesi lausunnossaan, etta esitykseen sisaltyvien uusien
seuraamusmaksujen osalta sanktioitavaksi ehdotettujen tekojen kuvausten tdsmallisyys ja tarkkarajaisuus seka
saadettyjen sanktioiden oikeasuhtaisuus ovat merkityksellisia saantelyn valtiosaantdoikeudellisen arvioinnin
kannalta. Talta osin OM kiinnitti huomiota siihen, milla tavoin velvoitteita tulisi esityksessa maarittaa toimijoille.
Lisaksi OM katsoi, etteivat viittaukset EU:n rahoitusvalineiden markkinat -asetuksessa saadettyihin velvoitteisiin
ole taysin yksiselitteisia. OM totesi, ettd jatkovalmistelussa sanktioinnin kohteena olevia velvoitteita ja niihin
littyvid valtuutusketjuja tulisi pykalatekstissa tdsmentdd siind maarin kuin mahdollista sekd tuoda
saannoskohtaisissa perusteluissa esiin, sisaltyykd asetuksen maarayksiin kohdistuviin  muutoksiin
sanktioituihin velvollisuuksiin kohdistuvia asiallisia muutoksia. Lisdksi OM esitti lausunnossaan my6s muita
teknisluonteisempia kommentteja.

OM totesi lausunnossaan, etta jatkovalmistelussa tulisi arvioida, tuleeko pérssin saantéihin ja toimilupa-asiaan
littyvaa viivastysvalitusta koskeva saantely edelleen sisallyttdad kaupankaynnista rahoitusvalineillad annetussa
laissa ja milta osin. OM mukaan tata koskien myos saanndskohtaisissa perusteluissa tulisi arvioida sita, miksi
viivastysvalitusta koskevasta kansallisesti poikkeuksellisesta oikeussuojakeinosta tulisi edelleen saataa.
Lisaksi OM katsoi, ettd saannoskohtaisia perusteluja tulisi tdsmentaa ja muuttaa muutoksenhakukelpoisten
paatdsten osalta.
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