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Finanssivalvonnan lausunto hallituksen esityksesté laeiksi
sijoituspalvelulain ja kaupankdynnistd rahoitusvalineilld annetun lain
muuttamisesta seké erdiksi niihin liittyviksi laeiksi

Valtiovarainministerio on pyytanyt Finanssivalvonnan lausuntoa luonnok-
sesta hallituksen esitykseksi eduskunnalle laeiksi sijoituspalvelulain

(747/2012) (jaljempana "Sipal”) ja kaupankaynnisté rahoitusvalineilla an-
netun lain muuttamisesta (1070/2017) seka eraiksi niihin liittyviksi laeiksi.

Ehdotuksilla tehtaisiin kyseisiin lakeihin lahinna lakiteknisia muutoksia,
joita ei ehditty huomioimaan hallituksen esityksen eduskunnalle laeiksi si-
joituspalvelulain muuttamisesta ja kaupankaynnista rahoitusvélineilléd seka
eraiksi niihin liittyviksi laeiksi (HE 151/2017 vp) eduskuntakasittelyn yhtey-
dessi. Lisdksi sijoituspalvelulaissa aiemmin ollut kolmansien maiden yri-
tysten mahdollisuus tarjota sijoituspalvelua rajan yli ehdotetaan palautet-
tavaksi tarpeellisilta osin. Kyseiselld hallituksen esityksella pantiin taytan-
td6n rahoitusvalineiden markkinoista annettu EU-asetus (EU) N:o
600/2014 (jaliempéana "MiFIR”) ja direktiivi 2014/65/EU (jéljempana "MiFID
I1"). Teknisten muutosten liséksi arvopaperimarkkinalain (746/2012) jul-
kista ostotarjousta ja tarjousvelvollisuutta koskevaan lukuun ehdotetaan
kahta uutta sdannosta liittyen Finanssivalvonnan maaraystenantovaltuu-
teen seka aanioikeuden kayton kieltdmista koskevaan valvontavaltuuteen.

Finanssivalvonta esittdd lausuntonaan seuraavan.
Keskeisid huomioita
Finanssivalvonta esittda alla tiivistetysti lausuntonsa keskeiset huomiot:

= Finanssivalvonta vastustaa edelleen SipaL 1 luvun 3 §:ss8 saadet-
tya kevyempaa toimilupaa toimeksiantojen vélitykseen ja sijoitus-
neuvontaan siind muodossa, jossa sdanndstd annettiin. Sijoittajan-
suojan varmistamiseksi Finanssivalvonta ehdottaa lausunnossaan
kuvatulla tavalla ensisijaisesti sita, ettd kansallisen toimiluvan no-
jalla toimiville sallittu toiminta rajataan koskemaan sijoitusmuotoi-
sen joukkorahoituksen valitystd, kuten oli ennen MiFID I1:n/MiFIR:n
kansallista taytantddnpanoa. Finanssivalvonta vastustaa lausun-
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nossaan edelleen sijoituspalvelun tarjoamista yksityisena elinkei-
nonharjoittajana. Muu kuin osakeyhtiémuotoinen toiminta aiheut-
taa ongelmia usealla tavalla. Finanssivalvonta esittaa lausuntonsa
litteessa 1 tarkempia huomioita kevyempaan toimilupaan liittyvista
ongelmista ja puutteista.

* Finanssivalvonta pitdd ehdotusta kolmansien maiden yritysten oi-
keudesta tarjota sijoituspalvelua rajan yli sivuliikettd perustamatta
yleisesti ottaen kannatettavana, mutta esittda kuitenkin taman
osalta lisahuomiota jéliempana lausunnossaan. Finanssivalvonta
katsoo, ettd toimintamalli voidaan ulottaa kolmansien maiden luot-
tolaitoksiin, mutta ainoastaan sijoituspalvelujen ja sijoitustoiminnan
seka oheispalvelujen osalta, kuten ehdotuksessa todetaan, ei sita
laajemmin.

= Finanssivalvonta pitdd ehdotusta kaupparaportointivelvoitteen li-
sdamisesta sijoituspalvelua tarjoaville rahastoyhtidille ja vaihtoeh-
torahastojen hoitajille erittdin kannatettavana ja perusteltuna.

= Finanssivalvonta ehdottaa, etta Sipal 7 luvun 12 §:4an lisattaisiin
uusi momentti, jossa tdsmennettaisiin sijoituspalveluyrityksen sisa-
piirildisen maaritelmaa siten, etta se ei kattaisi sijoituspalveluyrityk-
sen ulkomaisen sivuliikkeen palveluksessa olevia henkildita. Fi-
nanssivalvonnan kasityksen mukaan vaatimuksen ulottaminen ny-
kyisella tavalla ulkomaiseen sivuliikkeeseen on tulkinnanvarainen
kysymys ja voi aiheuttaa huomattavan maaran manuaalista tyota
ilmoitusvelvollisuuden piiriin kuuluvalle ulkomaiselle henkildlle ja
rekisterin pitajana toimivalle sijoituspalveluyritykselle tai luottolai-
tokselle.

= Finanssivalvonta nostaa uudelleen esille MiFID ll:n implementoin-
nin yhteydessa esittdmansa ehdotuksen siita, etta sijoitusneuvojille
seka sellaisille henkildille, jotka antavat tietoja rahoitusvalineista,
sijoituspalveluista tai oheispalveluista, asetettaisiin lain tasolla tut-
kintopakko.

» Finanssivalvonta kannattaa arvopaperimarkkinalakiin ja kaupan-
kaynnistadrahoitusvalineilld annettuun lakiin ehdotettuja muutoksia.
Finanssivalvonta esittdd muutamia lakiteknisia lisdhuomioita kau-
pankdynnisté rahoitusvalineilla annetun lain osalta lausuntonsa
litteessa 2.

= Finanssivalvonta kannattaa Finanssivalvonnasta annetun lain 74
§:4an esitettyd muutosta, jonka mukaan pykalassa ei enaa viitat-
taisi rikemaksun ja seuraamusmaksun taytantdéénpanoon. Finans-
sivalvonta esittad uhkasakon taytannéonpanoon sovellettavan lain
mahdollisen muutostarpeen arvioimiseksi sitd, etta valtiovarainmi-
nisterio selvittda tarkemmin, minka lain nojalla uhkasakkojen mah-
dollisimman tehokas taytantéonpano turvattaisiin myods kansainva-
lisesta nakdkulmasta.
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Sijoituspalvelulaki
Kevyemman toimiluvan palveluntarjoajat

SipaL.:iin tuli vuoden 2018 alussa kansallisen kevyemman toimiluvan mah-
dollisuus MIFID II:n 3 artiklan kansallisen option kayttéénoton seurauk-
sena. Finanssivalvonta vastustaa edelleen SipaL 1 luvun 3 §:ssd saadet-
tyd kevyempaa toimilupaa toimeksiantojen vélitykseen ja sijoitusneuvon-
taan siind muodossa, jossa sadnndstd annettiin. Finanssivalvonnan nake-
myksen mukaan sdannodsto vaarantaa nykylaajuudessaan merkittavasti
sijoittajansuojaa ja on vastoin MiFID I:n ja MiFIR:n keskeisia tavoitteita.
Voimassa oleva sdannos — siihen ehdotettujen vahaisten muutosten jal-
keenkin — mahdollistaa sen, ettd monimutkaisia tuotteita tarjottaisiin kulut-
taja-asiakkaille jopa ennen MIFID li:n ja MiFIR:n s&atdmisté voimassa ol-
lutta séantelya kevyemmin vaatimuksin.

MiFID I kiristi monelta osin sijoituspalvelun tarjoajille asetettuja vaatimuk-
sia menettelytavoista ja toiminnan jarjestamisesta. Vaatimusten kiristami-
sen taustalla olivat mm. eri EU-maissa paljastuneet vaarinkaytokset.
SipaL 1 luvun 3 §:n kansallinen toimilupa mahdollistaisi poikkeamisen,
paitsi monista naista lisdvaatimuksista, myds monista jo aiemmin voi-
massa olleista sijoittajia suojaavista velvoitteista. Kuluttaja-asiakkaat eivat
todennakoisesti ymmarrd, kuinka paljon kevyempi sijoittajansuojaséantely
kevyemman toimiluvan toimijoilla olisi. limeisten sijoittajansuojaongelmien
lisdksi tilanne on ongelmallinen myds kilpailuneutraliteetin kannalta. Osa
toimijoista pystyy tarjoamaan samaa palvelua samoilla tuotteilla tayden
toimiluvan toimijoita kevyemmalla kulurakenteella.

Finanssivalvonta katsoo, ettd MiFID Il:n 3 artiklan saannésta ei ole tarkoi-
tettu sovellettavaksi siina laajuudessa, jossa se on nyt pantu Suomessa
taytantoon. Finanssivalvonta perustelee kantaansa tarkemmin lausunnon
litteessa 1. Finanssivalvonnan tiedossa ei ole, ettd MiFID li:n 3 artiklaa
olisi sovellettu Sipal:n sdanndsté vastaavassa laajuudessa muissa jasen-
valtioissa. MiFID ll:n 3 artiklaa on joissain jdsenvaltioissa kuitenkin hyo-
dynnetty sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen saantelyssa.

Finanssivalvonta kiinnitt3a erityistd huomiota siihen, ettd kevyemman toi-
miluvan palveluntarjoajiin ei my&skaan sovelleta Lakia rahanpesun ja ter-
rorismin rahoittamisen estadmisesta (444/2017), eika Sipal:n asiakkaan
tuntemista koskevia sdannoksia, mika on vastoin rahanpesun ja terroris-
min rahoittamisen estdmista koskevan saéntelyn tavoitteita. Vastaavasti
puutteita on omistajakontrolli- ja merkittévid sidonnaisuuksia koskevissa
saannoksissa ja toimipaikkaa koskeva vaatimus puuttuu, miké mahdollis-
taa epaluotettavat tai rikolliset omistajat néissa toimijoissa ja vaikeuttaa
Finanssivalvonnan valvontamahdollisuuksia. Finanssialan toimijoiden
saantelyn lahtokohtana on, ettéd sdanneltyjen toimijoiden omistajien ja joh
tohenkildiden taustat selvitetdan aina. Vastaavasti asiakkaat tunnetaan.
Pyrkimyksena on turvata luottamus finanssimarkkinoiden toimintaan ja
estad rahanpesua ja terrorismin rahoittamista. Suomi on Financial Action
Task Forcen (FATF) jasenvaltiona sitoutunut noudattamaan FATF:n suo-
situksia rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estdmisesta. FATF:n
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suositusten keskeisena tavoitteena on estdd mahdollisimman tehokkaasti
rikollisten paasy markkinoille. Finanssivalvonta katsoo, ettd FATF:in suo-
situksiin tulee suhtautua vakavasti ja niité tulee soveltaa kaikkiin sijoitus-

palvelun tarjoajiin.

Finanssivalvonta toteaa, etta vaikka Finanssivalvonta ei toistaiseksi ole-
kaan saanut kevyempaan toimilupaan liittyvia hakemuksia, aiheeseen liit-
tyvia kyselyja on tullut. Finanssivalvontaan yhteydessé olleet tahot ovat
olleet suunnitelmiensa alkuvaiheessa. On odotettavissa, etta toimilupaha-
kemukset ja sitd kautta myds kaytadnnon tulkinta- ja soveltamisongelmat
tulevat ajankohtaiseksi sen jalkeen, kun nyt kasilla olevat SipaL:n tekniset
muutokset on hyvaksytty.

Finanssivalvonta pitaa edelleen mahdollisena sitd, ettd osa nykyisista toi-
mijoista paatyy siitdmaan osan toiminnoistaan kevyemman saéntelyn pii-
riin esimerkiksi kevyemman toimiluvan tytaryhtiédn. On my®és riski siita,
ettd sidonnaisasiamiehet, jotka nyt toimivat tdyden toimiluvan sijoituspal-
veluyritysten vastuulla ja valvonnassa seka taysimittaisilla menettelytapa-
vaatimuksilla, siirtyvat toimimaan kevennetyn toimiluvan nojalla. Tallgin
heihin sovellettavat menettelytapavaatimukset kevenisivat eika tayden toi-
miluvan sijoituspalveluyritys enda vastaisi heidan toiminnastaan.

Finanssivalvonta katsoo, etta riittdvéan sijoittajansuojan varmistamiseksi
nykyista SipaL 1 luvun 3 §n 2 momenttia tulee muuttaa merkittavasti.
Mahdollisia vaihtoehtoja ovat Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan
ainakin:

1. Kansallisen toimiluvan toimijoille sallittu toiminta rajataan koskemaan
yksinomaan sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen valitystéa rahoitusvali-
neilld. Rajaus tulisi talldin kirjata SipaL 1 luvun 3 §:n 1 momentin 1
kohtaan.

2. Kansallisen toimiluvan toimijoille sallittu toiminta rajataan koskemaan
sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen vélityksen lisdksi vain arvopape-
rinvalitystd, joka tapahtuu itsendisen sijoitusneuvonnan yhteydessa.
Samalla voimassa olevan lain viittauspykalid tulisi laajentaa ja voi-
massa olevaan lakiin siséltyvia epdjohdonmukaisuuksia ja ristiriitai-
suuksia poistaa. Finanssivalvonta kiinnittdd huomiota siihen, etta val-
tiovarainministerio on itsekin 30.11.2017 paivatyssa muistiossaan
eduskunnan talousvaliokunnalle katsonut, ettd nykyisen muotoinen
SipaL 1 luvun 3 §:n sdannos on riittdmaton ja ehdottanut siihen mer-
kittavid muutoksia.

Finanssivalvonta kannattaa ndista vaihtoehdoista ensisijaisesti sita, ettd
kansallisen toimiluvan nojalla toimiville sallittu toiminta rajataan koske-
maan sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen vélitysta, kuten oli ennen
MiIFID I1:n/MiFIR:n kansallista taytdntéonpanoa (Vaihtoehto 1). Finanssi-
valvonta tekee liitteessa 1 tarkempia huomioita kevyempaan toimilupaan
liittyvistd haasteista.
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Kevyemman toimiluvan palveluntarjoajan oikeudellinen muoto

Finanssivalvonta vastustaa edelleen voimassa olevan Sipal 1 luvun 3 §:n
sdannodsta, jonka mukaan kevyemmalla toimiluvalla toimiva voisi olla
myds luonnollinen henkild tai oikeushenkild, jota johtaa yksi luonnollinen
henkild. S4annos sallii minka tahansa oikeushenkilomuodon, kun taas
tdyden toimiluvan toimijan on aina oltava osakeyhtio.

Finanssivalvonta toteaa, ettd koko SipalL:n saantelykehikko on rakennettu
sen pohjalta, ettd toimintaa harjoitetaan osakeyhtidmuodossa ja toiminnan
harjoittajalla on selkeat johto- ja paatdksentekomenettelyt. Kevyemman
toimiluvan saantely on lahes sellaisenaan ilman erityispiirteiden huomioi-
mista sijoitettu tdyden toimiluvan toimijan kehikkoon viittaussaanndksin.
Finanssivalvonnan omien analyysien ja sille tulleiden yhteydenottojen pe-
rusteella tdma ei toimi kaytanndssa. MiFID Il:n kansallista taytantéonpa-
noa koskeneessa hallituksen esityksessa HE 151/2017 vp ei ole esitetty
mitaan suuntaviivoja sille, minkalaiset SipaL 2 luvun 1 §n 2 momentissa
tarkoitetut vaihtoehtoiset jarjestelyt voisivat olla hyvaksyttavia.

Tayden toimiluvan toimijoiden toiminnan jarjestédmista koskevat vaatimuk-
set perustuvat osakeyhtioon, jossa on hallitus ja toimitusjohtaja. Toiminta
perustuu niin kutsuttuun neljan silmén periaatteeseen, eturistiriitojen ja
vaarallisten tydyhdistelmien valttdmiseen seké selkeisiin raportointilinjoi-
hin. Kevyemman toimiluvan malli on siséllytetty tdhan kehikkoon viittaus-
sdannoksin, mika johtaa ristiriitaisuuksiin eri sdanndsten kesken ja epa-
selvyyksiin siitd, miten jotain yksittéistd sdannosta tulisi tosiasiassa sovel-
taa. Ongelmat korostuvat silloin, kun toimija on luonnollinen henkild. Tul-
kintaepaselvyyksid aiheutuu myds esimerkiksi siita, jos luonnollisella hen-
kilolla on palveluksessaan henkildkuntaa tai muuta oikeushenkil6d kuin
osakeyhtiota johtaa useampi kuin yksi luonnollinen henkild.

Finanssivalvonta katsoo, ettd Sipal 2 luvun 1 §:n 2 momentin sdannok-
sestd, jonka mukaan yksityinen elinkeinonharjoittaja voi saada toimiluvan
sijoituspalvelujen tarjoamiseen, tulee luopua. Jos muut oikeushenkildomuo
dot kuin osakeyhtio aiotaan jatkossakin sallia, niitd koskevista vaatimuk-
sista tulee sdataa laissa nykyista tarkemmin. Liséksi sddnndksessa tarkoi
tettuihin vaihtoehtoisiin jarjestelyihin tulee kiinnittaa jatkovalmistelussa
huomiota.

Kolmansien maiden yritysten oikeus tarjota sijoituspalvelua rajan yli

Hallituksen esitys pitaa sisdlladn ehdotuksen, jonka perusteella kolman-
nen maan yritys voisi tarjota Finanssivalvonnan luvalla sijoituspalvelua tai
harjoittaa sijoitustoimintaa seka tarjota oheispalveluja Suomessa sivulii-
kettd perustamatta silloin, kun Euroopan komissio ei ole vield tehnyt pal-
veluntarjoajan kotivaltiota koskevaa niin kutsuttua ekvivalenssipaatosta
MiFIR:n 47 artiklan perusteella tai paatds ei enda ole voimassa. Kyse on
kansallisesta optiosta, jota ei otettu kayttéoén MiFID Il:n implementoinnin
yhteydessa, mutta joka oli osa aiempaa saantelykehikkoa ennen kyseista
implementointia. MiFID Il:n implementoinnin kansallisen option kaytt66n-
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otolle ei nahty tarvetta. Toisin kuin ennen MiFID II:n implementointia halli-
tuksen esitys lahtee siitd, ettd myds kolmansien maiden luottolaitokset
voisivat tarjota sanottuja palveluja ja harjoittaa sanottua toimintaa rajan yli.
Aiemmin luottolaitokselta on edellytetty aina sivuliikettd. MiFID II:n kol-
mannen maan yrityksen maaritelma pitda sisallaan seka sijoituspalveluyri-
tykset etta luottolaitokset.

Finanssivalvonta pitda ehdotusta yleisesti ottaen tarpeellisena. Se katsoo,
etta ehdotus vastaa pitkalti ennen MiFID Il:n implementointia omaksuttua
mallia. Sovellettava sdantely poikkeaa aiemmasta mallista joiltain osin sen
vuoksi, ettd MIiFID Il sallii tassa tarkoitetun palveluntarjonnan vain hyvak-
syttaville vastapuolille ja suoraan lain nojalla ammattimaisille asiakkaille.
Tama on ehdotuksessa huomioitu sovellettavien saannosten osalta SipalL
1 luvussa.

Finanssivalvonta katsoo, etta toimintamalli voidaan ulottaa kolmansien
maiden luottolaitoksiin, mutta ainoastaan sijoituspalvelujen ja sijoitustoi-
minnan seka oheispalvelujen osalta, kuten ehdotuksessa todetaan, ei sita
laajemmin. Varsinaisen luottolaitostoiminnan osalta Finanssivalvonta kat-
s00, etté sitd tulee jatkossakin voida tarjota ainoastaan sivuliikkeen vali-
tyksella.

Finanssivalvonta toteaa kuitenkin, ettd ehdotettu saantely SipalL 1 luvun 7
§:n 3 momentissa ei tdysin vastaa Finanssivalvonnan ndkemysta tavoitel-
tavasta sdantelykehikosta ja siitd, miten se tulisi saattaa koskemaan tassa
tarkoitettuja toimijoita. Ehdotettu SipaL 1 luvun 7 §:n 3 momentti viittaa
saman pykalan 2 momenttiin, joka koskee sivukonttorin kautta tapahtuvaa
toimintaa. Sivukonttori- ja rajan yli -toimintamallien luonteet eroavat toisis-
taan, joten jossain maarin saantelyviittaukset ovat tarpeettomia ja voivat
olla haaste lukijalle. Finanssivalvonta kiinnittdd myds huomiota siihen,
ettei uudessa Sipal 1 luvun 7 §:n 3 momentissa viitata MiFID Il:n /MiFIR:n
2-tason sdantelyyn tarpeellisessa laajuudessaan. Komission direktiivin
osalta viittaus toteutuu 7 luvun 16 ja 10 luvun 16 §:ien kautta, mutta ko-
mission asetuksen asianomaiset sadnnokset jaavat uupumaan. Viittaus
puuttuu sddnndksen 2 momentista, miké kertautuu myds 3 momentissa.
Sama koskee 1 luvun 8 §:aa. Kilpailuneutraliteetin ja sijoittajansuojan var-
mistamiseksi ndma on tarpeen lisata seka siihen malliin, jossa toimitaan
sivuliikkeesté kasin ettd siihen, jossa toimintaa harjoitetaan ilman sivulii-
ketta.

Finanssivalvonta kiinnittdd myos huomiota siihen, ettéa Sipal 1 luvun 7 §
ja 8 § eivat sisalla viittausta SipalL 16 a lukuun. Kyseisessé luvussa séade-
taan Finanssivalvonnalle oikeus antaa kielto- tai oikaisup&étos ja tarvitta-
essa sita tehostava uhkasakko sille, joka toimii SipalL:n vastaisesti. Tassa
yhteydessa Finanssivalvonta viitaa myos Sipal 1 luvun 4-6 §:ien perus-
teella sijoituspalveluja tarjoaviin sovellettaviin Sipal.:n saanndksiin ja to-
teaa, etta Finanssivalvonnan valtuus ei ole mydskaan osa niihin sovellet-
tavaa saantelya. Valtuus tulisi olla olemassa kaikissa niissa tilanteissa,
joihin SipalL soveltuu, kaikkia niitéd kohtaan, jotka sitd voivat rikkoa. Jatko-
valmistelussa tulee Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan huomioida
se, ettd valtuus on riittdvan kattava.
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SipaL 5 luvun 7 §:4a ehdotetaan muutettavaksi kansallisen option imple-
mentoimiseksi. Siind maaritetddn ne edellytykset, joiden on taytyttava,
jotta Finanssivalvonta voisi myontaa hakijalle toimiluvan. Finanssivalvonta
katsoo, ettéd edellytykset vastaavat tarpeellisessa maarin aiemmin voi-
massa ollutta sadéntelyd. Finanssivalvonta nakee kuitenkin tarpeellisena,
ettd myos Sipal 5 luvun 2 §:n 3 momentti otetaan osaksi kokonaisuutta.
Siina sdadetddn asetuksenantovaltuudesta toimilupahakemuksessa ilmoi-
tettavista tiedoista ja siihen liitettavista selvityksistd. Finanssivalvonta pi-
taa tarkedna, ettd myos nailtd osin saantely on riittdvan yhtenainen sivu-
likkeen sdantelyn kanssa. Valtiovarainministerié on antanut asetuksen
234/2014", jonka 15 §:ss& saddetaan sivuliikkeen toimilupahakemukseen
litettavista tiedoista. Asetukseen tulisi Finanssivalvonnan nakemyksen
mukaan laatia uusi pykala, joka pitéisi sisallaan ilman sivuliiketta tarjotta-
vaa sijoituspalvelua koskevaan toimilupahakemukseen liitettavat tiedot.

Esityksessé ehdotetaan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008, jal-
jempéna "Fival’”) toimilupavalvottavien luetteloa tdydennettéavéksi uuden
valvottavaryhman seurauksena. Finanssivalvonta katsoo, etta koko FivaL
tulisi viela kayda lapi sen varmistamiseksi, ettéd Finanssivalvonnalla on riit-
tdvan kattavat valtuudet valvontaa silmélla pitden. Huomiota on kiinnitet-
tava ainakin FivalL 54, 60 ja 61 §:iin.

Kaupparaportointi

Esityksessa ehdotetaan lisattédvan sijoituspalvelua tarjoaville rahastoyhti-
dille ja vaihtoehtorahastojen hoitajille velvoite noudattaa MiFIR 26 ar-
tiklaan sisaltyvida kaupparaportointisdannoksia. Esityksen perustelujen mu-
kaan kaupparaportointivelvoitteen ulottaminen sijoituspalvelua tarjoaviin
rahastoyhtioihin ja vaihtoehtorahastojen hoitajiin esitetylla tavalla vastaisi
MiFIR:n voimaantuloa edeltanyttd oikeustilaa.

Finanssivalvonta pitaa ehdotusta kaupparaportointivelvoitteen lisdémi-
sesta sijoituspalvelua tarjoaville rahastoyhtidille ja vaihtoehtorahastojen
hoitajille erittéin kannatettavana ja perusteltuna. Finanssivalvonta katsoo,
etta erityisesti valvonnan tehokkuuden ja toimijoiden yhdenmukaisen koh-
telun ndkdékulmasta kaupparaportointivelvoitteen tulisi koskea kaikkia sijoi-
tuspalvelun tarjoajia tasapuolisesti riippumatta siita, onko sijoituspalvelua
tarjoava taho oikeudelliselta muodoltaan rahastoyhtio, vaihtoehtorahasto-
jen hoitaja, sijoituspalveluyritys tai luottolaitos. Mikali sijoituspalvelua tar-
joavat rahastoyhtiét ja vaihtoehtorahastojen hoitajat jaisivat kaupparapor-
toinnin ulkopuolelie, Finanssivalvonta ei saisi niiden valittdmien kauppojen
osalta toimeksiannon antaneen loppuasiakkaan tietoja. Finanssivalvonnan
kasityksen mukaan tata puutetta ei voida korvata tapauskohtaisilla tieto-
pyynnéilla, koska ilman loppuasiakastietoja kaupat, jotka mahdollisesti
edellyttaisivat lisdtutkimuksia, saattavat jdada kokonaan tunnistamatta

1 Valtiovarainministerion asetus sijoituspalveluyrityksen toimilupahakemukseen, kolmannen maan sijoituspalve-
luyrityksen sivuliikkeen toimilupahakemukseen seka sijoituspalveluyrityksen sivuliikkeen perustamista kolman-
teen maahan koskevaan lupahakemukseen liitettavista selvityksista (234/2014).

FINANSSIVALVONTA « FINANSINSPEKTIONEN « FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY

Osoite Snellmaninkatu 6, PL 103, 00101 Helsinki » Vaihde 09 183 51 « Finanssivalvonta fi

Adress Snellmansgatan 6, PB 103, 00101 Helsingfors « Véxel 09 183 51 « Finansinspektionen.fi

Address Snelimaninkatu 6, P.O. Box 103, FI-00101 Helsinki, Finland  Telephone +358 9 183 51 « FIN-FSA.fi



8 (24)

FINANSSIVALVONTA

FINANSINSPEKTIONEN V 16.10.2018 FIVA 35/01.01.00/2018

FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY .
Julkinen

Markkina- ja menettelytapavalvonta

kaupankaynnin automaattisessa valvonnassa. Tama olisi Finanssivalvon-
nan mukaan merkittava puute, minka vuoksi Finanssivalvonta tukee kaup-
paraportointivelvollisuuden palauttamista kansallisesti lainsdadantoon si-
joituspalvelua tarjoavien rahastoyhtididen ja vaihtoehtorahastojen hoita-
jien osalta.

Oheispalvelujen ja padgomavaatimuksen implementoinnin tdsmentédminen ja siité joh-
tuva siityméséénndksen tarve

Esityksessa ehdotetaan poistettavaksi tarpeettomana Sipal 2 luvun 3 §:n
1 momentista nykyinen 8 kohta, koska saman luvun 3 a § pitaa jo sisal-
laan oikeuden sailyttda muita sijoituskohteita kuin rahoitusvalineita. Fi-
nanssivalvonta pitdd ehdotusta tarkoituksenmukaisena ja toteaa, ettei se
ole toistaiseksi myontanyt toimilupaa téllaiseen oheispalveluun, vaan to-
dennut hakijoille, etta palvelua voidaan tarjota SipalL 3 a §:n perusteella,
minka vuoksi tarvetta siirtymésaannokselle toimilupien peruuttamiseksi ei
ole.

MiFID Il:n/MiFIR:n implementoimisen yhteydessa Sipal 2 luvun 3 §:n 1
momentin 5 kohtaa tdsmennettiin poistamalla siita likkeeseenlaskun jar-
jestamiseen liittyvét palvelut. Samassa yhteydessa saantelyyn ei kuiten-
kaan otettu siitymasdannosta. Talla hetkelld 11 toimiluvassa on tdmé pal-
velu ja se on myds ilmoitettu niiden osalta kaupparekisteriin. Tosiasiassa
poistettua palvelua ei tarjota. Finanssivalvonta pitdisi kohtuullisena, etta
tallaisessa tilanteessa se voisi muuttaa kyseisten valvottavien toimilupaa
viran puolesta poistamalla maininnan toimiluvasta ja tekemélla asianmu-
kaiset iimoitukset ja merkinnat tarpeellisiin rekistereihin. liman téllaista
sd3dnnosta valvottavat joutuvat itse hakemaan toimiluvan peruuttamista,
mikd on maksullista ja valvonnalliselta kannalta tarpeetonta. Valvottava-
aloitteista toimiluvan muutosta on vaikea perustella johtuen siitd, etta pal-
velu on paatynyt hakijan toimilupaan virheellisen implementoinnin vuoksi.
Jotta toimiluvat voitaisiin muuttaa viran puolesta, tdma edellyttéisi siirty-
masaannosta.

Ristirita SipaL:n ja vakuutusten tarjoamisesta annetun lain vélill4

Finanssivalvonta kiinnittda valtiovarainministerion huomiota siihen, etta
1.10.2018 voimaan tulevat vakuutusten tarjoamisesta annetun lain
(234/2018) 5 §:n 1 momentin 5 kohta ja SipaL 6 luvun 1 §:n 5 momentin
johdantokappaleen muutos ovat ristiridassa keskenaan.

Finanssivalvonta esittaa, etta hallituksen esityksessa eduskunnalle laiksi
vakuutusten tarjoamisesta seka eraiksi siihen liittyviksi laeiksi (HE
172/2017) SipaL 6 luvun 1 §:8an 1.10.2018 voimaantulevaksi ehdotettu
tekninen muutos korjattaisiin siten, ettd SipalL 6 luvun 1 §:n 5 momentin
johdantokappaleessa ei mainittaisi sivutoimisia vakuutusmeklareita, koska
vakuutusten tarjoamisesta annetun lain 5 §:n 1 momentin 5 kohdan mu-
kaan sijoituspalveluyritys ei voi koskaan olla sivutoiminen vakuutusedus-
taja, eli sivutoiminen vakuutusmeklari tai sivutoiminen asiamies. Sipal 6
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luvun 1 §:n 5 momentti on talta osin ristiriidassa varsinaisen vakuutusme-
klarien toimintaa sdatelevan vakuutusten tarjpamisesta annetun lain
kanssa.

Laki vakuutusten tarjoamisesta perustuu vakuutusten tarjoamista koske-
vaan direktiiviin (EU) 2016/97 (jéliempana "IDD”), jossa myds sdannelldan
luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten osalta vastaavasti, ettéd nama toi-
mijat eivat voi olla IDD:ssé/vakuutusten tarjoamisesta annetussa laissa
tarkoitettuja sivutoimisia vakuutusedustajia.

My6s SipaL:n edelld mainitun muutoksen perustelujen mukaan tarkoitus
on ollut tehda vain tekninen muutos edella mainitussa lainkohdassa ole-
vaan lakiviittaukseen ja muuttaa laki vakuutusedustuksesta (570/2005)
lakiin vakuutusten tarjoamisesta. Vaikuttaa siltd, ettd mainitun lainkohdan
muutosesitykseen on epahuomiossa tullut maininta myds sivutoimisesta
meklarista, vaikka sijoituspalveluyritys ei koskaan voi olla vakuutusten tar-
joamisessa annetussa laissa tarkoitettu sivutoiminen vakuutusmeklari.

SipalL 6 luvun 1 §:n 5 momentin johdantokappaleen tulisi siis kuulua:
"Jos 4 momentissa tarkoitettua palvelua tarjoava sijoituspal-
veluyritys toimii vakuutusten tarjoamisesta annetussa laissa
(234/2018) tarkoitettuna vakuutusmeklarina, yrityksella on
oltava sen lisdksi, mitd mainitussa laissa sdadetaan: --"

Sijoituspalveluyrityksen julkinen sisépiirirekisteri

SipaL 7 luvun 12-14 §:ssa saadetdan sijoituspalveluyritysten ja sijoitus-
palvelua tarjoavien luottolaitosten julkisesta sisapiirirekisterista. Kyseinen
sijoituspalveluyrityksia ja luottolaitoksia koskeva velvoite on kansallista
saantely3, eika se perustu EU-sdantelyyn. MIFID |:n implementoinnin yh-
teydessa komissio antoi Suomelle tulkinnan, jonka mukaan julkisen siséa-
piirirekisterin sdanndksia ei voida ulottaa ulkomaisiin sijoituspalveluyrityk-
siin (ml. niiden sivuliikkeet), koska se ei perustu direktiiviin. Komissio kui-
tenkin hyvaksyi sen, etta sadntely kohdistetaan kotimaisiin toimijoihin
Suomen esittdmin perusteluin. Kansallisen vaatimuksen voimassa pita-
mista perusteltin muun muassa Suomessa vallitsevalla laajalla omistus-
ten julkisuusperiaatteella ja silla, etta kdytdnndssé arvopaperien omistus-
ten ja niiden muutosten ilmoittaminen tapahtuu paaasiallisesti automaatti-
sesti Suomen Arvopaperikeskuksen (Euroclear Finland Oy) yllapitdman
SIRE-jarjestelman kautta. Vaatimuksen yllapitamisesta aiheutuu toimijoille
suhteellisen vahdn paperityota.

SipaL:n edellda mainitut sdannokset tai komission tulkinta ei ota kantaa sii-
hen, voidaanko Suomen kansallisia sdannoksia soveltaa suomalaisen si-
joituspalveluyrityksen tai luottolaitoksen ulkomaiseen sivuliikkeeseen,
jonka henkildsté yleensa pitkalti koostuu ulkomaisista henkildista. Finans-
sivalvonnan kasityksen mukaan vaatimuksen ulottaminen ulkomaiseen
sivuliikkeeseen on tulkinnanvarainen kysymys ja voisi laajimmillaankin
koskea vain sivuliikkeen henkildstdon suomalaisia omistuksia. Sijoituspal-
veluyritys tai luottolaitos ei mydskaan voi velvoittaa sivuliikkeensa ulko-
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maisia tyontekijéitddn avaamaan arvo-osuustilia Suomeen, jolloin sivuliik-
keen ulkomaisten tydntekijdiden omistuksia tai niiden muutoksia ei saa-
taisi automaattisesti SIRE-jarjestelman kautta. Kaytanndssa sivuliikkeen
ulkomaisen henkildston rahoitusvalineiden omistusten ja niilden muutosten
iimoittaminen sisapiirirekisteriin voisi aiheuttaa huomattavan maéaran ma-
nuaalista ty6ta ilmoitusvelvollisuuden piiriin kuuluvalle ulkomaiselle henki-
I6lle ja rekisterin pitdjana toimivalle sijoituspalveluyritykselle tai luottolai-
tokselle.

Edella mainituista syistd Finanssivalvonta esittaa, ettad SipalL 7 luvun 12
§:dn lisattaisiin uusi momentti, jossa tdsmennettaisiin sijoituspalveluyrityk-
sen sisapiirildisen maaritelmaa esimerkiksi seuraavasti:

"Mitd edelld 2 momentin 2 kohdassa sdddetédédn, ei kuitenkaan sovelleta
sijoituspalveluyrityksen ulkomaisen sivuliikkeen palveluksessa olevaan
henkiléén.”

Tutkintopakko yhdenmukaistaisi myyntihenkiléstén osaamis- ja kokemusvaatimuksia

Sijoituspalvelujen tarjoaminen asiakasrajapinnassa on edellyttényt tayden
toimiluvan omaavilta vuoden 2018 alusta riittavaa tietamysta ja patevyytta.
Tama tarkoittaa sita, ettd asiakaspalvelutehtavassa toimivalta henkildlta
edellytetaan riittdvaa teoreettista osaamista ja tehtdvén edellyttdamaa tyo-
kokemusta. Hallituksen esityksen mukaan sijoituspalveluyrityksella tulee
olla menettelytavat, joilla se varmistaa henkildkuntaansa koskevien osaa-
mis- ja kokemusvaatimusten tdyttymisen. Kaytanndssa ohjenuorana toimii
ESMA:n antama ohje, joka on pantu Suomessa taytantéon Finanssival-
vonnan maarayksilld ja ohjeilla " Sijoituspalvelujen toiminnan jéarjestdminen
ja menettelytavat” (7/2018). ESMA:n ohje luettelee eri osa-alueita, joista
rittdvan osaamisen tulisi koostua.

Finanssivalvonta teki kesan ja syksyn 2017 aikana selvityksen valvotta-
viensa henkilokunnan osaamis- ja kokemusvaatimuksista. Selvityksessa
kartoitettin muun muassa sita, millaisia osaamisvaatimuksia valvottavat
suunnittelevat uusien vaatimusten astuessa voimaan. Selvityksen perus-
teella oli iimeista, ettd ilman nimenomaista tutkintovaatimusta saantelylla
tuskin saavutetaan sita, ettéd osaamisen taso parantuisi nykyisesta. Lisaksi
lopputulos jaanee kirjavaksi eri palveluntarjoajien kesken.

Finanssivalvonta esitti jo viime syksyna varsinaisen implementoinnin yh-
teydessa, ettéd seka sijoitusneuvaijille etta sellaisille henkildille, jotka anta-
vat tietoja rahoitusvélineistd, sijoituspalveluista tai oheispalveluista, ase-
tettaisiin lain tasolla tutkintovaatimus. Nain voitaisiin varmistaa riittavan
yhtenainen teoreettinen ldhtétaso henkildille, jotka tydtehtavissaan tarjoa-
vat edelld mainittuja palveluja. Tutkinnon tulisi olla sijoituspalveluntarjo-
ajasta riippumattoman tahon jarjestama.

Viime syksyn aikataulupaineet huomioon ottaen Finanssivalvonta katsoi,
ettd MiFID Il voitiin tuolioin panna taytantdon hallituksen esityksessa eh-
dotetulla tavalla. Finanssivalvonta esittda edelleen, etta tutkintopakon
kayttoonottoa tulisi Suomessa selvittdd mahdollisimman pian. Tallainen
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selvitystyd tulisi tehda laajalla kokoonpanolla, jossa olisi mukana relevantit
sidosryhmat. Selvityksessa tulisi tarkastella olemassa olevia kansallisia ja
kansainvalisia toimintamalleja. Koska finanssituotteiden jakelu on toteu-
tettu Suomessa usein niin, ettd sama toimihenkild tarjoaa asiakkaalle sa-
manaikaisesti palvelua seka rahoitusvalineilla ettd sijoitussidonnaisilla va-
kuutuksilla, selvityksessa tulisi tarkastella myés sitd, tulisiko tutkintopakko
ulottaa myds sijoitussidonnaisten vakuutusten tarjoamiseen sijoittajansuo-
jan ja keskenaan kilpailevien sijoitustuotteiden kilpailuneutraliteetin var-
mistamiseksi.

Finanssivalvonta katsoo lisaksi, ettd koska tutkinnon sisalléon maarittami-
nen johtaa kaytdnnbssa elinkeinovapauden rajoittamiseen ja perustuu tar-
koituksenmukaisuusharkintaan, tehtéva ei sovellu Finanssivalvonnalle,
joka on laillisuusvalvoja.

Kaupankaynnista rahoitusvilineilld annettu laki

Kaupankaynnista rahoitusvélineilld annettuun lakiin on korjattu hallituksen
esityksen (HE 151/2017 vp) kasittelyvaiheessa jadaneet pééosin tekniset
virheet, joita Finanssivalvonta on nostanut myés esiin aiemmissa lausun-
noissaan ja valtiovarainministeridlle erikseen toimittamissaan lakitekni-
sissd kommenteissaan. Finanssivalvonta pitda esitettyja korjauksia kan-
natettavina ja esittda niistd herdnneet lakitekniset lisdhuomiot lausuntonsa
litteessa 2.

Arvopaperimarkkinalaki
Finanssivalvonnan mééaraystenantovaltuudet ostotarjouksen hinnoittelusta

Arvopaperimarkkinalain Finanssivalvonnan maaraystenantovaltuutta kos-
kevaan 11 luvun 31 §:4an ehdotetaan lisattdvaksi uusi sadnnds, jossa Fi-
nanssivalvonnalle annettaisiin oikeus antaa tarkempia maarayksia 11 lu-
vun 23 §:n 2 ja 3 momentissa sekd 24 §:n 3 momentissa tarkoitetuista eri-
tyisista syistd poiketa mainituissa saanndksissa tarkoitetusta hinnasta
seka perusteista, joilla tarjousvastikkeen vahimmaismaara maaritetaan
naissa tilanteissa.

Finanssivalvonta pitda esityksessa ehdotettuja tdsmennyksia Finanssi-
valvonnan maaraystenantovaltuuksiin ostotarjouksen hinnoittelun osalta
kannatettavina. Esityksessa viitatussa Euroopan unionin tuomioistuimen
ennakkoratkaisussa C-206/162 ja siihen liittyvassa julkisasiamiehen ratkai-
suehdotuksessa® esitetyt kannat ostotarjouksista annetun Euroopan par-
lamentin ja neuvoston direktiivin 2004/25/EY (jaljempé&na "ostotarjousdi-
rektiivi’) 5 artiklan 4 kohdan toisen alakohdan tulkinnasta edellyttavat Fi-

2 Tuomio 20.7.2018, Marco Tronchetti Provera SpA ym. v. Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa
(Consob), C-206/16, ECLI:EU:C:2017:572. Ks. erityisesti ennakkoratkaisun kappale 37.

8 Julkisasiamies Wahlin ratkaisuehdotus 15.3.2017, Marco Tronchetti Provera SpA ym. v. Commissione Nazi-
onale per le Societa e la Borsa (Consob), C-206/16, ECLI:EU:C:2017:212. Ks. erityisesti ratkaisuehdotuksen
kohta 52.
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nanssivalvonnan kéasityksen mukaan tdsmennyksia kansalliseen lainsaa-
dantoon. Kaytannossa tdsmennykset on helpointa tehda Finanssivalvon-
nan maarayksin.

Adnioikeuden kéaytén kielto

Arvopaperimarkkinalain 17 luvun 1 a §:43n ehdotetaan lisattavaksi uusi 2
momentti, jossa sdddettaisiin Finanssivalvonnan toimivaltuudesta kieltaa
osakkeenomistajaa kayttdmasta aanivaltaa ja olemasta edustettuna koh-
deyhtion yhtidkokouksessa, jos tdma on rikkonut lain 11 luvun 19, 22, 23
ja 25 §:issa saadettyja pakolliseen ostotarjoukseen liittyvié velvollisuuksia.
Kieltomahdollisuus ulottuu myds osakkeenomistajiin, joiden osakkeet lue-
taan lain 11 luvun 20 §:n mukaisesti edella tarkoitetun henkilén daniosuu-
teen. Saannokselld tdydennettéisiin Finanssivalvonnan toimivaltuuksia
tilanteessa, jossa pakolliseen ostotarjoukseen liittyvia velvoitteita on lai-
minlydty.

Finanssivalvonta pitaa esitettyd valvontavaltuutta perusteltuna ja etenkin
kohdeyhtion vahemmistdosakkeenomistajien suojan kannalta erittain tar-
peellisena. Ostotarjousdirektiivin 4 artiklan 5 kohdan mukaan valvontavi-
ranomaisilla on oltava tehtaviensa suorittamiseen tarpeellinen toimivalta,
mukaan lukien mahdollisuus varmistaa, etta tarjouksen osapuolet noudat-
tavat ostotarjousdirektiivin nojalla annettuja sédantdja. Tarjousvelvollisuus
on yksi keskeisimmistd vahemmistdosakkeenomistajia suojaavista saan-
noksistd. Mahdollisuus danioikeuden kayton kieltdmiseen ehkéisee Fi-
nanssivalvonnan nakemyksen mukaan jo ennalta yrityksié jattda noudat-
tamatta tarjousvelvollisuutta koskevia séénnoksia. Finanssivalvonnan val-
vontavaltuuksien ndkokulmasta olisi myos johdonmukaista, etta liputusvel-
vollisuuden laiminlyontia koskevaa valvontavaltuutta voitaisiin soveltaa
vahemmistdosakkeenomistajan kannalta huomattavasti merkittdvampaéan
tarjousvelvollisuuden laiminlyontiin.

Laki Finanssivalvonnasta

Maksujen taytédntéonpanoa koskevaan Fival 74 §:4an ehdotetaan tek-
nistd muutosta, jonka mukaan pykalassa ei enaa viitattaisi rikemaksun ja
seuraamusmaksun taytdntodnpanoon. Niiden taytantddnpanosta saade-
taan lain 43 a §:ss&, jonka mukaan rikemaksu ja seuraamusmaksu pan-
naan taytantoon siina jarjestyksessa kuin sakon taytantéonpanosta anne-
tussa laissa (672/2002) sédadetaan. Finanssivalvonta kannattaa ehdo-
tusta.

Finanssivalvonta kiinnittaa kuitenkin huomiota siihen, etté Fival 74 §:n
mukaan lain perusteella maksettavaksi tuomittu uhkasakko saadaan peria
ilman tuomiota tai pdattsta siina jarjestyksessa kuin verojen ja maksujen
taytdntéonpanosta annetussa laissa (706/2007) saddetaan. FivaL 73 §:n
3 momentin mukaan Finanssivalvonnan paatés voidaan panna taytantéon
lainvoimaa vailla olevana. Jos paatoksesta valitetaan, paatésta noudate-
taan toistaiseksi, jollei muutoksenhakuviranomainen toisin paata tai asi-
asta muualla laissa toisin sd&deta.
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Finanssivalvonnan kasityksen mukaan on harvinaista, ettéd uhkasakon tay-
tédntoonpanon osalta viitataan verojen ja maksujen taytantdonpanosta an-
nettuun lakiin. Yleensa lainsaadannossa viitataan sakon taytantéénpa-
nosta annettuun lakiin. Finanssivalvonta esittda tdméan johdosta, etta val-
tiovarainministerio arvioi, onko lakia talta osin syyta muuttaa. Finanssival-
vonta pitaa tarkeana, etta laki turvaa uhkasakkojen mahdollisimman te-
hokkaan tdytantéonpanon. T&lldin on syyta arvioida muun ohessa sit3,
miten uhkasakkojen kansainvélinen taytantéonpano tapahtuu eri lakien
(sakon taytdntéonpanosta annettu laki / verojen ja maksujen taytantoon-
panosta annettu laki) kohdalla ja onko téytantéonpanon tosiasiallisella te-
hokkuudella mahdollisesti eroa. Vastaava kysymyksenasettelu koskee
luonnollisesti myds rike- ja seuraamusmaksujen taytdntdonpanoa.

Laki joukkolainanhaltijoiden edustajasta

Esityksessé ei ehdoteta tehtdvan muutoksia joukkolainanhaltijoiden edus-
tajasta annettuun lakiin (547/2017). Finanssivalvonta esittda kuitenkin har-
kittavaksi, ettd mainitun lain 6 luvun mukainen rekisterditymisvelvollisuus
ulotetaan koskemaan myds toimimista edustajana sellaisessa joukkolai-
nassa, joka on haettu tai haetaan Suomessa kaupankadynnin kohteeksi
kaupankéynnistd rahoitusvalineilla annetun lain 1 luvun 2 §:ssa tarkoite-
tussa organisoidussa kaupankayntijarjestelmassa. Talla hetkelld edusta-
jan rekisterditymisvelvollisuus koskee kauppapaikkojen osalta tilanteita,
joissa joukkolaina on haettu tai haetaan Suomessa kaupankaynnin koh-
teeksi sadannellylla markkinalla tai monenkeskisessa kaupankayntijarjes-
telméassa.

fINANSSIVALVONTA
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LIITE 1. KEVYEMPAAN TOIMILUPAAN LIITTYVIA HUOMIOITA

Finanssivalvonta pitda todennakdisend, ettd MiFID It:n 3 artiklan mukainen kevyempi toimilupa on
arvopaperinvalityksen ja sijoitusneuvonnan osaita tarkoitettu paéasiassa itsenéisen sijoitusneuvon-
nan ja siihen liittyvan arvopaperinvalityksen tarjoamiseen, eiké arvopaperinvalityksen tarjoamiseen
erilladn tai epaitsendiseen sijoitusneuvontaan. Tahan viittaa se, ettd hyvaksyttavaa vastapuolta kos-
keva saantely, joka soveltuu vain erillddn tarjottavaan arvopaperinvalitykseen, on jatetty séaéntelyn
ulkopuolelle. Liséksi menettelytapasaannoksistd kannustinsdéntely on MiFID II:n 3 artiklan 2 koh-
dassa ulotettu koskemaan vain itsenéista sijoitusneuvontaa, samoin selonottovelvollisuus.* Sen si-
jaan kaikki vastaavat arvopaperinvalitykseen ja epaitsendiseen sijoitusneuvontaan liittyvat sdannok-
set on jatetty MiFID II:n 3 artiklan 2 kohdan sdanndsviittausten ulkopuolelle.

MIFID Il:n 42. johtolause, joka perustelee MiFID Il:n 3 artiklaa, toteaa, ettd sadnndkseen tehtyjen
muutosten tarkoituksena on ollut sijoittajansuojan vahvistaminen my6s kevyemman toimiluvan
osalta. MiFID I:n 3 artikla edellytti, etté ollakseen sdanntksen tarkoittaman poikkeuksen piirissé pal-
veluntarjoajan tuli tarjota seka arvopaperinvalitysta ettd sijoitusneuvontaa (and). MiFID ll:ssa ilmaus
on muutettu muotoon ja/tai (and/or). Muutoksella on mahdollisesti pyritty ottamaan huomioon se, etta
itsendistd sijoitusneuvontaa saatetaan tarjota myds ilman arvopaperinvalitysta. Liséksi on mahdol-
lista, etta vaihtoehto olisi siind tarkoituksessa, etta joissakin jasenvaltioissa MiFID I:n 3 artiklaa on
sovellettu sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen valitykseen. Mikéén johtolauseessa 42 ei kuitenkaan
viittaa siihen, ettd aiempaa toimintamallia olisi ollut tarkoitus laajentaa ja samalla luopua keskeisim-
mistd menettelytapasdannoksista, vaan siind korostetaan nimenomaisesti sijoittajansuojan vahvista-
misen tarvetta myos tassa toimintamallissa. Suomessa MiFID II:n 3 artiklan implementoinnissa
omaksuttu Idhestymistapa on ristiriidassa johtolauseessa ilmaistun sijoittajansuojan vahvistamisen
tavoitteen kanssa. Finanssivalvonta on tuonut SipaL 1 luvun 3 §:8an liittyvia ongelmia esille tarkem-
min lausunnossaan valtiovarainministeridile 9.6.2017 sekd eduskunnan talousvaliokunnalle
13.11.2017.

Finanssivalvonta esittaa, ettd kevyemmalla toimiluvalla toimivien sdantelya laajennettaisiin koske-
maan nykyistd laajemmin seuraaviin asiakokonaisuuksiin (jotka soveltuvat myos osittain tilantee-
seen, jossa palvelu on rajoitettu arvopaperinvélitykseen ja itsendiseen sijoitusneuvontaan) ja kiinnit-
taa sen lisdksi huomiota useaan seikkaan saantelykehikon loogisuuden ja sisallén parantamiseksi.

1. SipaL 1 luvun 3 §:n 2 momentin sdénnosviittausluetteloon tulisi lisata ainakin:

a. Maaritelmat 1 luvussa. Jatkovalmistelussa tulisi tarkastella tarvetta viitata 1 luvun 3 §:n 2
momentissa useaan 1 luvun maéaritelmaan, joita kdytetaan niissa sdanndksissa, joihin 1
luvun 3 §:n 2 momentin sadnndkset viittaavat. Tarkasteltaessa maaritelmia huomiota tu-
lee kiinnittda myos siihen oikeudelliseen toimintamalliin, jolla kevyemmalla toimiluvalla si-
joituspalvelua tarjoavat voivat toimia. Samalla tulisi kiinnittda huomiota siihen, ettei 1 lu-
vun maaritelmia ole otettu osaksi myoskaan Sipal 1 luvun 4-8 §:issa tarkoitettuihin sijoi-
tuspalvelun tarjoajiin sovellettaviin sdannoksiin. Niidenkin osalta keskeisia maaritelmia on
monissa 1 luvun sdannoksissa.

b. SipalL 1 luvun 23 § seka 10 luvun 1 §. Nama pitavat sisalldan perustavaa laatua olevan
palvelun kohteiden jaottelun ei-ammattimaisiin ja ammattimaisiin asiakkaisiin sekd hyvak-
syttaviin vastapuoliin. liman asiakasluokittelua palveluntarjoaja riippumatta toimiluparyh-

4 Viittaukset MiFID 1l:n 24 artiklan 7 kohtaan ja 25 artiklan 2 kohtaan.
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mast3, ei pysty kohdistamaan asianmukaisia sijoittajansuojasaénnoksia palvelun kohtee-
seen. Asiakkailla on oikeus saada osakseen sille séantelyn takaama sijoittajansuoja,
mutta silld on myos oikeus olla ottamatta suojaa sdantelyn sallimissa rajoissa vastaan, jos
se kuuluu ammattimaisten asiakkaiden ryhmaan. Seka arvopaperinvalitykseen etta sijoi-
tusneuvontaan, joita kevyemmalla toimiluvalla toimiva palveluntarjoaja voi harjoittaa, liittyy
saantelya, joka on eritasoista sen mukaan, mihin ryhmaéan se, jolle palvelua tarjotaan,
kuuluu. Nain ollen asiakasluokittelu on l&dhtékohta palvelusuhteen kdynnistyesséa ja sen
aikana asianmukaisen sijoittajansuojan varmistamiseksi. Taté puoltaa myos 2-tason ase-
tuksen 45 artikla, jossa sdadetddn asiakkaalle asiakasluokittelusta annettavista tiedoista.
Asetuksen saannos perustuu MiFID 1l:n 24 artiklan 4 kohtaan, jota on MIFID II:n 3 artiklan
2 kohdan mukaan sovellettava myoés tdhan toimiluparyhmaan. MiFID II:n 3 artiklan tarkoit-
tamaan toimiluparyhmaan kuuluvat voivat tarjota palvelua vain ei-ammattimaisille tai am-
mattimaisille asiakkaille. Tdma johtuu siita, ettd MiFID Il:n 30 artiklaa, joka pitéda sisélldan
hyvaksyttavien vastapuolten ryhman, ei ole mainittu direktiivin 3 artiklan 2 kohdan luette-
lossa. Hyvaksyttava vastapuoli voi halutessaan luopua asemastaan ja tulla kohdelluksi
joko ammattimaisena tai ei-ammattimaisena asiakkaana, joten estettd palvelun tarjoami-
selle ei varsinaisesti ole.®

c. Sipal 1 luvun 22 §ja 7 luvun 5 §. Ulkoistamissdanndsten tarkoituksena on varmistua
siita, etté ulkoistaminen toteutetaan tavalla, joka ei heikenna palveluntarjoajan siséisen
valvonnan laatua tai haittaa viranomaisvalvontaa. Niiden tarkoituksena on my&s varmis-
taa, ettd vastuu ulkoistetusta toiminnasta sailyy ulkoistajalla ja ettd toimilupaa edellyttavaa
toimintaa ei ulkoisteta sellaiselle taholle, jolla ei ole toimilupaa sanottuun toimintaan. Jollei
tassa tarkoitettuja sdannosliséyksia toteuteta, vaihtoehtona on se, ettei tarkastelun koh-
teena olevassa toimiluparyhmassa ole mahdollisuutta ulkoistaa toimintoja lainkaan tai se
voi toteutua ilman mitdan edellytyksia. Jalkimmainen vaihtoehto avaisi reitin kiertaa toimi-
lupavaatimusta siten, ettéd toimilupa haettaisiin kevyempéna toimilupana ja toimiluvanva-
raista toimintaa ulkoistettaisiin tahoille, jotka eivat omaa toimilupaa lainkaan. Finanssival-
vonta pitéa jalkimmaista vaihtoehtoa MIFID 1l:n 3 artiklan 2 kohdan ja koko MiFID ll:n hen-
gen vastaisena. Saantelyn tarkoituksena on, etta tietyn tunnusmerkiston tayttava toiminta
on toimiluvallista. Epaselvyyksien valttamiseksi hallituksen esityksessa tulisi ottaa kantaa
tahan kysymykseen. Selkeinta olisi ulottaa ulkoistamissaénnokset myds tahan toimilupa-
ryhmaan.

d. Sipal 3 luku, 6 a luku ja 6 b luku. SipaL 2 luvun 1 §n 2 momentin viimeisen virkkeen poh-
jalta jaa osittain epaselvaksi, millaisia F&P-sadnndksia kevyemmalla toimiluvalla toimivien
osalta on noudatettava. Samanaikaisesti Sipal 1 luvun 3 §:n 2 momentti viittaa koko 3
lukuun, joka edellyttdd yhdenmukaista F&P- ja omistajakontrolliarviointia niin johdolle kuin
omistaijillekin. MiFID II:n 42. johtolause, joka selittdd MiFID ll:n 3 artiklan taustoja, toteaa,
ettd 3 artiklassa tarkoitettuihin henkildihin tulee soveltaa vahintddn MiIFID |l:n vaatimuk-
sia, kun arvioidaan téllaisten henkildiden mainetta ja kokemusta ja mahdollisten osak-
keenomistajien sopivuutta. Johtolause on linjassa kansainvalisten rahanpesua ja terroris-
min rahoituksen estamista koskevien periaatteiden kanssa. Sen vuoksi Finanssivalvonta
katsoo, etta Sipal 2 luvun 1 §:n 2 momentin viimeista virketta tulisi tdsmentaa siten, ettei
sillé ole vaikutusta normaaliin 3 luvun mukaiseen arviointiin. SipaL 3 luvun F&P- ja omis-
tajakontrolliarvioinnissa noudatetaan suhteellisuusperiaatetta vain henkilon kokemuksen
osalta ottaen huomioon toiminnan laatu, laajuus ja monimuotoisuus. Sitéd vastoin henkilon

5 Hyvaksyttavan vastapuolen statuksen puuttuminen saantelykehikosta antaa myés olettaa, ettei arvoperinvali-
tysta ole tarkoitettu tarjottavaksi erikseen ilman siihen liittyvaa sijoitusneuvontaa, jossa asiakas on aina joko ei-
ammattimainen tai ammattimainen.
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luotettavuutta ei voida tarkastella yhtioén toiminnan néakdkulmasta, vaan henkild on joko
luotettava tai han ei sitéd ole. Tama ratkeaa kaikkien kohdalla samoilla periaatteilla. Epé-
selvyyttd aiheuttaa téstd nakokulmasta ilmaisu riittdvan hyvamaineinen”.

Sipal 1 luvun 3 §:n 2 momentista puuttuu viittaus lain 6 a lukuun, jossa saddetédan omis-
tajakontrollista toimiluvan myodntamisen jalkeen. Sindansa sédnndksen puuttuminen on lin-
jassa MiFID II:n 3 artiklan 2 kohdan kanssa, mutta se jattdd mahdollisuuden, etta valitto-
masti toimiluvan myéntamisen jalkeen liiketoiminta siirretaan jollekin epéluotettavalle tai
muutoin rikolliselle taholle ilman, ettd Finanssivalvonta on edes saanut tiedon omistaja-
muutoksesta. Tata ei voida pitda rahanpesu ja terrorismin rahoituksen estamiseksi saa-
dettyjen velvoitteiden tdytantéonpanon kannalta tarkoituksenmukaisena ja Finanssival-
vonta katsoo, etta viittaus 6 a lukuun tulisi tehdd. Vaikka 3 artiklan 2 kohdassa ei viitata
11-13 artikloihin, johtolauseessa 42 todetaan, ettd vahintdan MiFID ll:n tasoisia vaatimuk-
sia tulee soveltaa myos jatkuvan valvonnan aikana. Néista syistéa viittaus 6 a lukuun on
tarpeen.

e. SipalL 7 luvun 1 §. Toimipaikkaa ja padkonttoria koskevan saéntelyn tarkoituksena on var-
mistaa, ettad kansallisella valvojalla on toimivalta ja todellinen mahdollisuus valvoa sen toi-
mivaltaan kuuluvia. Periaate on omaksuttu jo BCCI-direktiivissd 1990-luvun puolivélissa ja
sen olemassa olon jatkuminen on keskeista. MiFID Il:n 5 artiklan 4 kohdan b alakohta
edellyttda, etta kun sijoituspalveluyritys ei ole oikeushenkild, silld on oltava paatoimipaikka
siina valtiossa, jossa se tosiasiassa harjoittaa liketoimintaa. SipaL 1 luvun 3 §:n 2 mo-
mentti ei pida sisallaan viittausta Sipal 7 luvun 1 §:44n, eikd pédatoimipaikan osalta ole
muutakaan sdantelya. Tama johtunee siitd, ettei MiFID 1l:n 3 artiklan 2 kohta viittaa 5 ar-
tiklan 4 kohtaan. Finanssivalvonta katsoo kuitenkin, etta Sipal 7 lukuun tulisi ottaa uusi
momentti, jossa olisi kevyemmalla toimiluvalla toimiville pdatoimipaikkavaatimus niissa
tilanteissa, joissa palveluntarjoaja ei ole oikeushenkild. liman paatoimipaikkavaatimusta
riskind on, etta toimilupaa voisi hakea myds tilanteessa, jossa toimintaa harjoitettaisiin toi-
sesta valtiosta kdsin, kunhan palvelua tarjotaan vain Suomen rajojen sisélla. Paatoimi-
paikkavaatimus johtaisi siihen, etté valvojalla olisi mahdollisuus edellyttaa, ettad valvonnan
kannalta olennaiset tiedot ovat saatavissa paatoimipaikasta, jonka tulee sijaita Suomessa.

f. SipalL 7 luvun 2 §. Luotettava hallinto on finanssimarkkinoilla toimivien toimijoiden keskei-
nen tavoite. Sdanndksen 1 momentti pitda sisdllaan suhteellisuusperiaatteen, joka luon-
teensa vuoksi sellaisenaan sopii erinomaisesti kevyemmalla toimiluvalla toimiville palve-
luntarjoajille.

Saanndksen 2 momentti puolestaan edellyttad, etta sijoituspalvelun tarjoajilla tulee olla
asianmukaiset toimintatavat, joilla ne varmistavat, etta niiden toiminta on jarjestetty siten
kuin laki edellyttda. Sadnnoksen puuttuminen johtaa erikoiseen lopputulokseen, jonka joh-
topaatoksena nayttaisi olevan, ettei olisi niin tarkkaa, etta tallainen kevyemmalla toimilu-
valla toimiva noudattaa sitéd koskevaa saantelya.

Toiminnan jatkuvuuden varmistamisesta saddetédan 3 momentissa ja 4 ja 5 momenteissa
on saannokset moitteettomista kirjanpitomenettelyista, sisdisesta valvonnasta ja riskienar-
vioinnista seka tietojenkasittelyn ja tiedonsiirron valvonta- ja turvajarjestelyista. Naiden
keskeisten sdanndsten puuttuminen herattaa kysymyksen siitéd, miten kuinka vahilla vaati-
muksilla sijoituspalveluja saa kdytdnndssa tarjota, millaisia kirjanpitomenettelyja tulisi va-
himmilldaan sallia ja millaisiin kybervaaroihin asiakkaat mahdollisesti altistetaan tietoturvaa
koskevien sadnnodsten puuttuessa.
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g. Sipal 7 luvun 4 §. Merkittévia sidonnaisuuksia koskevan saéntelyn tarkoituksena on var-
mistaa, ettd kansallisella valvojalla on toimivalta ja todellinen mahdollisuus valvoa sen toi-
mivaltaan kuuluvia. Periaate on omaksuttu jo BCCl-direktiivissa 1990-luvun puolivélissa ja
sen olemassa olon jatkuminen on keskeistéd. Merkittévia sidonnaisuuksia koskevan saan-
telyn tarkoituksena on pyrkid varmistumaan siita, ettei rahoitusmarkkinoilla toimivia yrityk-
sia kayteta rikolliseen toimintaan ja etta rahoitusjérjestelman vakaus ei vaarannu. Sen
vuoksi seké toimilupavaiheessa ettd jatkuvan valvonnan yhteydessé valvojan on varmis-
tuttava siitd, ettd ehdotettu rakenne on riittdvan lapinakyva ja etta valvojalla on tosiasialli-
nen mahdollisuus valvoa sen valtuuksiin kuuluvaa toimintaa. SipalL 1 luvun 3 §:n 2 mo-
mentti viittaa SipaL 3 lukuun, joka puolestaan viittaa 7 luvun 4 §:aan, jolloin merkittévia
sidonnaisuuksia koskeva saantely soveltuu toimilupavaiheessa. Tama on linjassa MiFID
II:n 3 artiklan 2 kohdan kanssa. Uupumaan jaavat kuitenkin sdannodkset jatkuvaa valvon-
taa silmalla pitden. Johtolauseen 42 tavoite on kattaa myds jatkuva valvonta. Samalla var-
mistetaan osaltaan sitd, etta merkittaviin sidonnaisuuksiin liittyvat puutteet voivat olla
my6s toimiluvan peruuttamisen perusteena. Sen vuoksi tdma sdannds tulee Finanssival-
vonnan ndkemyksen mukaan lisata.

h. SipaL 7 luvun 2 §:n 6 momentti ja 7 luvun 7 §:n 5 momentti. Finanssikriisi osoitti, etta
MIFID I:n vaatimukset henkilokunnan ammattitaidosta eivat olleet olleet riittavia. Sen seu-
rauksena MiFID Il:n yhteydessa saadettiin erityiset osaamis- ja kokemusvaatimukset. Ke-
vyemmalla toimiluvalla toimivat voivat néista poiketa. Epaselvéksi ja8, missd méaarin niista
voidaan poiketa ja millaisia vaikutuksia siité on sijoittajansuojan kannalta. SipaL 2 luvun 1
§:n 2 momentti lahtee siitd, ettéd henkildlla, joka johtaa kevyemmalld toimiluvalla toimivaa,
on oltava riittava tietdmys, taidot ja kokemus. Sitd vastoin mitddn osaamis- tai kokemus-
vaatimuksia ei ole sanotussa sddnnoksessa asetettu kevyemmalla toimiluvalla toimivan
henkildkunnalle toisin kuin tdyden toimiluvan omaavissa yhtidissa. Yksityisenkin elinkei-
nonharjoittajan palveluksessa voi olla henkilokuntaa. Epaselvaksi jaa lisksi, mitd osaa-
mis- ja kokemusvaatimuksia sovelletaan johtoon sellaisessa tilanteessa, jossa kevyem-
paa toimilupaa hakee oikeushenkild, jota johtaa useampi kuin yksi henkild. Tamé on mah-
dollista, koska SipaL 1 luvun 3 § viittaa henkildon. Siten kevyemmalla toimiluvalla toimiva
voi olla joko luonnollinen tai oikeushenkild, eika rajoitusta ole vain sellaisiin, jotka ovat yk-
sityisid elinkeinonharjoittajia tai oikeushenkil6ita, joita johtaa yksi luonnollinen henkilo,
vaan my0s huomattavankin laajan johdon ja suuren henkildkunnan omaavat oikeushenki-
16t ovat mahdollisia. Tallaisenkaan henkildkunnan osalta vaatimuksia ei ole lainkaan. Fi-
nanssivalvonta pitda tilannetta kestdmattémana.

MiIFID Il lahtee siita, ettd jotta asiakkaalle voidaan tarjota talle sopivaa tuotetta, luonnolli-
sella henkil6lld, joka tarjoaa tuotetta, on oltava riittdva osaaminen tuotteista. Tama iime-
nee MIFID Il:n 2-tason direktiivin 10 artiklan 7 kohdasta, joka on toteutettu lain tasolla
SipalL. 7 luvun 7 §n 5 momentissa. Sanottu 10 artiklan 7 kohta puolestaan perustuu MiFID
ll:n 16 artiklan 3 kohdan 6 kohtaan, joka on 3 artiklan 2 kohdan c alakohdan mukaan ta-
han toimiluparyhmaan sovellettavia sdénndksia. Siten asiakasrajapinnassa palvelua tar-
joaviin tulisi aina soveltua vahintdan SipaL 7 luvun 5 §:n sdannds riippumatta siité, mista
toimiluparyhmaésta on kyse. Nain myds kevyemmalla toimiluvalla toimivien henkilokuntaan
tulee ulottaa osaamista ja kokemusta koskevaa sdantelya. Implementointi on talta osin
puutteellinen ja sita tulee taydentaa.

i. SipaL 7 luvun 7 §:n 6 momentti. Tuotehallintamenettelyn tarkoituksena on varmistaa, etta
asiakkaalle tarjotaan télle sopivaa tuotetta. Tuotehallinta soveltuu MiFID II:n 16 artiklan 3
kohdan 6 alakohdan perusteella myos kevyemmadlla toimiluvalla toimiviin. Sipal 7 luvun 7
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§:n 6 momentti lausuu MiFID Il:n 24 artiklan 2 kohdan 2 alakohdan periaatteen, etta pal-
veluntarjoajan tulee ymmartaa tarjopamansa tuotteet ja asiakkaalle tulee aina tarjota taman
edun mukainen tuote. On kiistatonta, ettd MiFID Il:n 3 artikla ei viittaa kyseiseen 24 artik-
lan 2 kohtaan. Siitd huolimatta kyse on koko séantelyn kannalta perustavaa laatua ole-
vasta periaatteesta ja sen tulisi Finanssivalvonnan kasityksen mukaan olla irrottamaton
osa tdmakin toimiluparyhman velvoitteita. Muussa tapauksessa jaa epaselvaksi, kuinka
paljon on mahdollista irtaantua asiakkaan edun mukaisen tuotteen tarjoamisesta. Tassa
yhteydessa on syyta kiinnittdd huomiota myos siihen, ettd kannustinsdantely puuttuu tilan-
teessa, jossa asiakkaalle tarjotaan arvopaperinvalitysta ja/tai epéitsenaista sijoitusneu-
vontaa, mikd on myds omiaan edistdimaan asiakkaan edun vastaista toimintaa tuotekehit-
tajan ja sen myyjan eli kevyemmalla toimiluvalla toimivan vélisten myyntipalkkioiden j&a-
dessa pimentoon, jolioin asiakkaalla ei ole edes tosiasiallista mahdollisuutta sitd huomata.

j. SipaL 10 luvun 4 § kokonaisuudessaan ja iiman euromaaraisia rajoja. Finanssivalvonta
pitda ongelmallisena sita, etta Sipal 1 luvun 3 §:n mukaan kansallisen toimiluvan mukai-
sen toimijan tulee tehda soveltuvuus- tai asianmukaisuusarvio toimeksiantojen valityk-
sessa ja sijoitusneuvonnassa vain silloin, jos sijoituksen arvo on vahintdan 2000 euroa.
T&ma rajaus voidaan sindnséa katsoa ymmarrettavaksi joukkorahoitustoiminnassa, jossa
sijoitukset ovat kertaluonteisia. Vastaava rajaus ei kuitenkaan ole perusteltu muussa sijoi-
tuspalvelutoiminnassa, silla se on kaytédnnossa rahoitusvaline- ja myyntitilannekohtainen.
Talloin valittaja voi valittdd samalle asiakkaalle toistuvasti eri tuotteita ilman asianmukai-
suusarviota, kunhan sijoitus kussakin yksittdisesséd myyntitilanteessa jaa alle 2000 euron.
Epéaselvaksi jaa, millainen aikavéli kahden perakkaisen sijoituksen valilla tulee olla ilman,
ettd myynti- tai sijoitusneuvontatilannetta katsottaisiin samaksi tapahtumaksi, jolloin s&a-
detty 2000 euron raja ylittyisi. Tastd Finanssivalvonta on saanut tiedusteluja. Rajanveto ei
ole yksiselitteinen.

k. SipalL 10 luvun 6 §. Kannustimia koskevaa saantelya sovelletaan kevyemmélla toimilu-
valla toimiviin vain rajoitetusti ja se on riippuvaista siitda, mita palvelua asiakkaalle tarjo-
taan. Riippumatonta sijoitusneuvontaa tarjoavia koskee kannustinkielto, miké vastaa tay-
den toimiluvan omaavan saantelya. Sitd vastoin, jos asiakkaalle tarjotaan pelkastaén ar-
vopaperinvalitysta tai epaitsenaista sijoitusneuvontaa, kannustinséantelya ei ole tarpeen
soveltaa lainkaan. Asiakkaalle ei ole mydskaén velvollisuutta ilmoittaa, millaisia kannusti-
mia kevyemman toimiluvan omaavat saavat muun muassa niista tahoilta, joiden tuotteita
ne suosittelevat tai myyvat. Nain asiakas ei pysty itse arvioimaan sité, onko suositellun tai
myydyn tuotteen taustalla sellaisia tekijoitd, jotka kannustavat kevyemmalla toimiluvalla
toimivaa suosittelemaan tai myymaan asiakkaalle tuotetta, josta se saa itse parhaimmat
palkkiot sen sijaan, ettd se tarjoaisi tai suosittelisi itselleen pienemman palkkion aikaan-
saavaa, mutta asiakkaalle sopivampaa tuotetta. Kannustinsdéntely tunnustaa tdmén etu-
ristiriidan olemassaolon, mutta pyrkii sitd avaamaan ja laadunparantamissaéntelyn kautta
korvaamaan ilmeisté eturistiritaa asiakkaalle. Kevyemman toimiluvan mallissa asiakas
toimii tydessa pimennossa ja ilman tasapainottavaa elementtia. Finanssivalvonta katsoo,
ettd naista syistd MiFID 1l:n 3 artiklan saéntely on tarkoitettu (joukkorahoituksen valitys
pois lukien) vain epaitsendiseen sijoitusneuvontaan ja siihen liittyvédan arvopaperinvalityk-
seen.

I.  SipalL 12 luvun 1 ja 2 §. Niin kutsuttu pankkisalaisuus on perinteisesti ollut myos sijoitus-
palvelutoiminnan [&htdkohta. Varainhoito on perustunut luottamukseen. Asiakkaalle saat-
taa olla yllatys, ettd varallisuustiedot eivat ole kevyemmalla toimiluvalla toimivan hallussa
salaisia, vaan niitd voidaan luovuttaa ilman rajoituksia.
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m. SipalL 12 luvun 3 §. SipalL 12 luvun 3 §. Asiakkaan tuntemista koskeva séaéantely on rahan-
pesun ja terrorismin rahoittamisen estdmiseen téhtddvan toiminnan kulmakivia. Kaytan-
nossa kaikki, jopa pelkastaan rekisterdinnin kohteena olevat Finanssivalvonnan valvon-
nan piiriin kuuluvat toimijat ovat asiakkaan tuntemista koskevien velvoitteiden piirissa. Fi-
nanssivalvonta katsoo, ettd sdanndéksen puuttuminen SipaL 1 luvun 3 §:n 2 momentista
saattaa mahdollistaa rahoitusjérjestelman hyvéaksikayton rikollisessa toiminnassa. Asiak-
kaan tuntemiseen liittyvien velvoitteiden noudattamisessa on toimiluvallisten toimijoiden
osalta noudatettu kaytantoéa, jonka mukaan ensimmainen toimiluvallinen toimija valitysket-
jussa huolehtii rahanpesuvelvoitteiden noudattamisesta. Valittdessdan kevyemmalla toi-
miluvalla toimivien valittdmia toimeksiantoja, muut toimiluvalliset toimijat voivat tietdmét-
taan valittda toimeksiantoja, joiden osalta asiakasta tai tdman varojen alkupera3 ei riitta-
valla tavalla tunneta. Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan sijoituspalveluntarjoajissa
ei saa olla yhtdan sellaista toimijaa, jolla ei olisi velvoitetta tuntea asiakasta ja huolehtia
siihen liittyvasta riskienhallinnasta.

Finanssivalvonta kiinnittdd huomiota myos siihen, etté laki rahanpesun ja terrorismin ra-
hoittamisen estdmisesté ei sovellu naihin toimijoihin, koska kyseisen lain soveltamisala
perustuu Fival:n toimilupavalvottavaluetteloon, eikd kevyemman toimiluvan toimijat ole
osa sitd. Tdma johtuu siitd, ettd viittaus Sipal 1 luvun 13 §:n 1 momentin 1 kohtaan (sijoi-
tuspalveluyrityksen maaritelma) puuttuu SipaL 1 luvun 3 §:n 2 momentista. Kevyemmalla
toimiluvalla toimiviin sovelletaan vain niita SipalL:n sdénndksia, joihin sanottu Sipal 1 lu-
vun 3 §:n 2 momentti viittaa, ei muita. Huomiota on syyté kiinnittda my®os siihen, etta ollak-
seen Finanssivalvonnan valvottava, FivaL 4 §:n 1 momentti edellyttda, ettd kyseessa on
yhteis0 tai laitos. Yksityinen elinkeinonharjoittaja ei ole tallainen. Vastaavasti myos
SipalL:n sijoituspalveluyrityksen maaritelméa edellyttaa, etta toimija on osakeyhtio tai eu-
rooppayhtid.

2. Finanssivalvonnan toimilupavalvottavat on lueteltu FivalL 4 §:sséa. FivaL 4 §:n 1 momentin 5
kohdassa viitataan Sipal.:ssa tarkoitettuihin sijoituspalveluyrityksiin, joita koskeva maaritelma
on SipaL 1 luvun 13 §:n 1 momentin 1 kohdassa. SipaL 1 luvun 3 §:n 2 momentti ei viittaa
SipalL 1 luvun 13 §:n 1 momentin 1 kohtaan, joten se ei sovellu kevyemmalla toimiluvalla toi-
mivaan. Pelkka viittaus sanottuun maaritelmaan ei olisi riittava, silla sijoituspalveluyrityksella
tarkoitetaan suomalaista osakeyhtiota tai eurooppayhtiéta. SipalL 1 luvun 3 §:ssé tarkoitettu
palveluntarjoaja voi olla myds luonnollinen henkild tai jokin muu oikeushenkilé kuin osakeyh-
tio. Kevyemmalla toimiluvalla toimivat tulee saattaa Finanssivalvonnan valvottaviksi, jotta
MIFID II:n 3 artikla on implementoitu asianmukaisesti. FivaL:n puutteellinen viittaus johtaa
my®0s siihen, ettd kevyemman toimiluvan toimijoille ei mydskaan ole maéritelty valvontamak-
sua Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetussa laissa (879/2008).

3. Hallituksen esitysluonnoksessa ehdotetaan tdydennettavaksi aiempaa puutteellista imple-
mentointia siten, ettd kansallisen toimiluvan sijoituspalveluyrityksiin sovellettaisiin myds rele-
vantteja MiFIR:n ja sen perusteella annettuja 2-tason sdanndksié ja MiFID Il:n perusteella an-
nettuja 2-tason sdadoksia. Finanssivalvonta pitda ehdotuksia tarpeellisina, mutta nakee to-
teuttamistavassa viela seka puutteita ettd ongelmia:

a. Sipal 1 luvun 3 §:n 2 momentti viittaa ainoastaan substanssisaanndksiin. Varsinaiset
maardyksenantovaltuudet ja niiden siséltd ilmenevat sellaisista SipalL:n pykalista, joihin
SipaL 1 luvun 3 §:n 2 momentissa ei hallituksenesitysluonnoksessa viitata. Sipal 1 fuvun
logiikka on muiden pykalien kohdalla perustunut siihen, etta niissa on viitattu maarayksen-
antovaltuussaannokseen, esimerkiksi SipaL 7 luvun 16 §:dan tai 10 luvun 16 §:8an. Maa-
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rayksenantovaltuuden siséllon ja siten Finanssivalvonnan maaraysten soveltamisalan var-
mistamiseksi viittaussaadnndsten tulisi olla yksiselitteisia ja tarkkarajaisia. Seka Sipal 7
luvun 16 §:n etté 10 luvun 16 §:n perusteella on talla hetkelld implementoituna Finanssi-
valvonnan maarayksiin ja ohjeisiin ”Sijoituspalvelujen toiminnan jérjestdminen ja menette-
lytavat’ (7/2018) sellaisia osakokonaisuuksia 2-tason komission direktiivista, joiden tulisi
soveltua myos tassa tarkoitettuihin kevyemman toimiluvan omaaviin palveluntarjoajiin ot-
taen huomioon SipaL 1 luvun 3 §:n 2 momentin substanssisdannosviittaukset ja MiFID
II:n 3 artiklan 2 kohta. Tallaista sddntelyd on seka tuotehallinnasta ettd kannustimista. Si-
ten Finanssivalvonta katsoo, ettd Sipal 1 luvun 3 §:n 2 momenttia tulisi taydentaa viit-
taussaannoksilla lain 7 luvun 16 ja 10 luvun 16 §:iin.

b. Uudessa SipaL 1 luvun 3 §:n 3 momentissa ehdotetaan sdantelya laajennettavaksi kevy-
emmalla toimiluvalla toimivien osalta MiFIR:n tuoteinterventiosdédnndkseen asetuksen 42
artiklassa. Kyseinen 42 artikla koskee tilannetta, jossa kansallinen viranomainen (esimer-
kiksi Finanssivalvonta) tekee tuoteinterventiopaatdksen. Finanssivalvonta pitaa laajen-
nusta tarpeellisena. Finanssivalvonta katsoo kuitenkin, ettd sdannds tulisi laajentaa kos-
kemaan myos tilannetta, jossa ESMA on antanut vastaavanlaisen paatoksen MiFIR 40
artiklan valiaikaisten tuoteinterventiovaltuuksien pohjalta. Olisi sijoittajansuojan ja kilpai-
luneutraliteetin kannalta ongelmallista, jos ESMA kieltéisi tuotteen tarjoamisen tayden toi-
miluvan omaavilta palveluntarjoajilta, mutta kevyemmalla toimiluvalla olisi mahdollista tar-
jota sijoittajansuojan tai markkinoiden kannalta haitallista tuotetta. ESMA on antanut kaksi
paatosta MiFIR:n voimaantulon jalkeen. Molemmat koskevat johdannaisia (binaarioptiot ja
hinnanerosopimukset), joita kevyemmalla toimiluvalla toimivat eivat voi tarjota. Ei kuiten-
kaan ole poissuljettua, ettei ESMA antaisi tuoteinterventiopaatoksia myds sellaisten tuote-
ryhmien osalta, joita ndma palveluntarjoajat voivat tarjota asiakkailleen. Talla hetkella voi-
massa olevat ESMA:n tuoteinterventiot tavoittelevat nopeaa sijoittajien intressien turvaa-
mista silla valin, kun kansalliset valvontaviranomaiset valmistelevat ja saattavat loppuun
omia vastaavia toimiaan. Tavoitteena on korvata ESMA:n valiaikaiset maaraaikaan sido-
tut paatokset kansallisten viranomaisten paatoksilla, jotka ovat luonteeltaan pysyvampia.

c. MiFIR 26 artikla saataa kaupparaportointivelvoitteen. Se tulee lisétd myds kevyemman
toimiluvan sijoituspalveluntarjoajille. Valvonnan tehokkuuden ja toimijoiden yhdenmukai-
sen kohtelun nakokulmasta kaupparaportointivelvoitteen tulisi koskea kaikkia sijoituspal-
velun tarjoajia tasapuolisesti. Mikéli kevyemman toimiluvan sijoituspalveluntarjoajat jaisi-
vat kaupparaportoinnin ulkopuolelle, Finanssivalvonta ei saisi niiden vélittamien kauppo-
jen osalta toimeksiannon antaneen loppuasiakkaan tietoja. Téta puutetta ei voida korvata
tapauskohtaisilla tietopyynnéilld, koska ilman loppuasiakastietoja kaupat, jotka mahdolli-
sesti edellyttaisivat lisatutkimuksia, saattavat jaadda kokonaan tunnistamatta kaupankayn-
nin automaattisessa valvonnassa.

d. Komission delegoidun asetuksen (EU) 2017/565 artiklat 28 ja 29. Henkilokohtaisten liike-
toimien saantely pitda sisélladn sdadnndksid toiminnan jarjestamisestd keskeisten eturisti-
riitojen valttamista koskevien velvoitteiden tayttamiseksi.

e. Finanssivalvonta toteaa, ettd implementoinnin toteuttamiseksi kevyemmalla toimiluvalla
toimiviin tulee luonnoksen tavoitteen mukaisesti soveltaa MiFID Il:n alemman asteista
saantelya, joka perustuu sellaiseen 1-tason sdannokseen, jota kyseiseen toimiluparyh-
maan sovelletaan. Finanssivalvonta kiinnittdd kuitenkin ministerién huomiota siihen, etta
2-tason asetuksesta voi olla haastavaa paatella, mitkd artiklat soveltuvat tédssa tarkoitet-
tuun toimintaa ja mitka eivat ja esittdad seuraavassa muutamia esimerkkeja:
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e Sanotussa asetuksessa on myds artikloja, kuten maaritelmat, joiden soveltamista
ei voida johtaa niistd MIFID II:n artikloista, joita on sovellettava kevyemmalla toimi-
luvalla toimiviin 3 artiklan 2 kohdan perusteella. Téallainen on esimerkiksi 2-tason
asetuksen artikla 9 artikla, joka perustuu MiFID II:n artiklaan 4, jota ei mainita
MIFID II:n 3 artiklan 2 kohdan sdénndsluettelossa. Kyseisessa artiklassa maaritel-
laan se, millaista toimintaa pidetdan sijoitusneuvontana, mika on yksi talle toimilu-
paryhmalle sallituista toiminnoista. Sen vuoksi olisi olennaista, ettd sdannos sovel-
tuisi.

¢ Niin kutsuttua best execution -velvoitteita ei ole otettu osaksi kevyemmaén toimilu-
van ryhman saantelya (SipalL 10 luvun 8 §), joka perustuu MiFID ll:n 27 artiklaan
ja joka ei ole osa 3 artiklan 2 kohdan sdannésluetteloa. Kuitenkin 2-tason asetus
ulottaa best execution -vaatimukset toimeksiantojen vastaanottajiin ja edelleenva-
littéjiin 65 artiklassa, joka perustuu MIFID Il:n 27 artiklan sijaan 24 artiklan 1 ja 5
kohtiin, joita tulee 3 artiklan 2 kohdan mukaan soveltaa kevyemmaén toimiluvan
ryhmaan. Logiikka on haastava, eikd aukea helposti keskivertolukijalle.

Finanssivalvonta katsoo, ettd koko komission delegoitu asetus tulisi kdyda viela lapi ja lu-
etteloida sdanndkseen ne artiklat, joita on sovellettava tassa tarkoitettuun toimiluparyh-
maan. Nain voitaisiin varmistua siita, etta implementointi on tehty tarpeellisessa laajuu-
dessa ja sovellettavan sdantelyn kokonaisuus on selva sellaisille keskivertolukijoille, jotka
kuuluvat potentiaalisiin palveluntarjoajiin tassa toimiluparyhmassa.

f. Johtolausetta tulee taydentda uuden 3 momentin seurauksena.

4. Vahingonkorvaussaantely ja viittaustekniikan haasteet

Sipal 1 luvun 3 §:n 2 momentti viittaa SipalL 16 lukuun, joka siséltdd muun muassa vahingon-
korvaussdannokset. Viittaus on sindnsé tarkoituksenmukainen, mutta ei kuitenkaan toimiva.
Vahingonkorvausvelvollisuus on sijoituspalveluyritykselld, hallituksen jasenelld, toimitusjohta-
jalla tai osakkeenomistajalla kullakin erikseen saadetylla tavalla. Ensinnédkin kevyemmalla toi-
miluvalla toimija ei ole sijoituspalveluyritys, koska viittaus Sipal 1 luvun 13 §:n 1 momentin 1
kohtaan puuttuu. Toiseksi yksityiselld elinkeinonharijoittajalla ei ole toimitusjohtajaa, eika kai-
kissa oikeushenkilomalleissakaan ole hallitusta. Yksityisella elinkeinonharjoittajalla tai kaikille
oikeushenkilotyypeilld ei myoskaan ole osakkeenomistajia. Epaselvaksi jaa, miten Sipal 16
luvun vahingonkorvaussaannoksia tulisi eri kevyemmalla toimiluvalla toimivien kohdalla so-
veltaa, kun otetaan huomioon toimijan oikeudellinen toimintamalli.

5. Toimilupamenettely, toimilupavaatimukset ja toimiluvan peruuttaminen

Toimilupamenettely perustuu tayteen toimilupaan. Pelkka viittaus sitd koskevaan Sipal 3 lu-
kuun ilman tdsmennyksia johtaa ristiriitaisuuksiin. Hakijalle ja my6s valvojalle tulisi aina olla
helposti selvitettdvissa, mita edellytyksia toimiluvalle ja valvottavan toiminnalle asetetaan. Nyt
tama ei toteudu. Merkittdvimman haasteen aiheuttaa SipalL 2 luvun 1 §:n 2 momentti, jonka
toinen ja kolmas virke maarittavat poikkeusta paasaantdéén, mutta joka ei sijaitse toimilupalu-
vussa. Molemmat virkkeet sisdltavat useita maareitd, joiden siséltoa ei ole avattu. Mydskaan
niiden suhdetta tdyden toimiluvan paasaantoon ei ole esitetty lainvalmisteluaineistossa. Li-
saksi virkkeet sisaltdvat epédloogisuutta suhteessa MiFID Il:n johtolauseeseen 42, mita on ku-
vattu edella. Toimiluvan vaatimuksia tulisi tarkastella kokonaisuutena ja suhteessa niihin
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saannoksiin, jotka mainitaan SipaL 1 luvun 3 §:n 2 momentissa ja ehdotetussa 3 momen-
tissa. Tarkastelussa tulisi erityisesti pitaa silmalld sitd, etta toimilupa voidaan myéntaa henki-
I6lle, joka voi olla joko luonnollinen tai juridinen.

Toimiluvan peruuttamista koskeva saantely lahtee siitd, ettd valvottavan toiminnassa on ha-
vaittu jotain sellaista, joka antaa syyn paatella, etta toimiluvan mydntamiselle olleita perus-
teita ei tarkasteltavana olevan valvottavan kohdalla enaa ole. Jotta tdméa arvio olisi mahdol-
lista, se edellyttaa valtuuksia selvittda olosuhteiden muutoksia toimiluvan myoéntamisen jal-
keen. Siten kaikki ne sdanndkset, jotka soveltuvat toimiluvan mydntdmiseen, on sovelluttava
my6s sen mydntamisen jalkeen.
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LIITE 2. MUUTOSEHDOTUKSET KAUPANKAYNNISTA RAHOITUSVALINEILLA ANNETTUUN
LAKIIN

Finanssivalvonta esittda seuraavia teknisia tarkennuksia hallituksen esitykseen kaupankayn-
nista rahoitusvalineilld annetun lain (1070/2017, jaliempana "Rahkal”) osalta.

= Lain 1 luvun 2 §:n yksityiskohtaisiin perusteluihin (s. 12) lisattava: "Maariteimien johdonmu-
kaisuuden lisdamiseksi 13, 14, 17, 20—24 ja 31 kohtaan tehtéisiin ilmaisuteknisia tdsmen-
nyksi&”, silla ko. pykalan kohtaa on muutettu: "14) sijoituspalvelun tarjoajalla sijoituspalvelu-
laissa tarkoitettua sijoituspalveluyritysta ja ulkomaista ETA-sijoituspalveluyritysta, sellaista
luottolaitostoiminnasta annetussa laissa tarkoitettua luottolaitosta ja ulkomaista ETA-
luottolaitosta, joka tarjoaa sijoituspalvelua tai harjoittaa sijoitustoimintaa.”

= Lain 2 luvun 1 §:n yksityiskohtaisiin perusteluihin (s. 12) muokattava: *Virheellinen ilmaus
saannollinen markkina korjattaisiin sdannellyksi markkinaksi ja raportointipalvelujen tarjoa-
minen raportointipalvelujen ylldpitdmiseksi’, silld muutettu: "Porssi saa saannellyn mark-
kinan yllapitamisen lisaksi yllapitda monenkeskistd kaupankayntijarjestelmaa ja organisoitua
kaupankayntijarjestelmaa, ylldpitaa raportointipalveluja ja tarjota rahoitusvalineiden vaihdan-
taan ja sailytykseen liittyvia tietojenkasittely- ja muita palveluja seké arvopaperi-, johdannais-
ja rahoitusmarkkinoiden kehittdmiseen liittyvia koulutus- ja tiedotuspalveluja seké harjoittaa
muuta edelld tdssd momentissa tarkoitettuun toimintaan laheisesti liittyvaa toimintaa.”

= Lain 3 luvun 17 § 2 mom. 1 k.: "velvoitteesta antaa sitovia hintatarjouksia kilpailukykyisin hin-
noin.”

» Lain 3 luvun 17 §:n yksityiskohtaisiin perusteluihin (s. 13) muokattava: "Pykala ehdotetaan
muutettavaksi kokonaisuudessaan. Pykalan 1 ja 2 momentteihin tehtéisiin selkeyttavia tas-
mennyksid. Pykalan 3 momentin sdanndksen soveltuminen laajennettaisiin kaikkiin kaupan-
kayntiosapuoliin. Pykalan 4 momenttiin tehtéisiin ilmaisuteknisia tarkistuksia.” Korjattu sen
vuoksi, ettd pykaldssd 4 momenttia, mutta perusteluissa kerrottu korjauksista vain 3 momen-
tin osalta ja muutokset eivét vastanneet momenttien numerointeja.

= Lain 3 luvun 22 §:n yksityiskohtaisiin perusteluihin (s. 14) muokattava: "Pykéléan 4 momen-
tissa saadetty Finanssivalvonnan ilmoitusvelvollisuuden tarve linkitettéisiin tarveharkintaan.”
Pykalassad 4 momenttia eika 3, ja korjaus tehty viimeiseen momenttiin.

= Lain 5 luvun 19 §: "Monenkeskisen kaupankaynnin jarjestajan on sijoituspalvelulain 7 luvun 2
§:n 2-5 momentissa, 5 §:n 1 momentissa, 7 §:n 1, 3 ja 4 momentissa, 9 §:n 3 momentissa, 7
a luvun ja 9 luvun 1 ja 4 §:ssé ja 4 a §:n 3 momentissa sekd 10 luvun 11 ja 12 §:ssa sdadetyn
ja téssé laissa sdadettyjen vaatimusten tayttamisen liséksi otettava kayttoon ja pantava tay-
tantoon syrjimattomat saannot jarjestelmassa tapahtuvaa toimeksiantojen toteuttamista var-
ten.”

= Lin 5 luvun 27 § muokattava: "Toimivaltainen viranomainen voi edellyttéa, ettd joko silloin,
kun suoﬂuspalvelun tarjoajayr_rtg tal markk|n0|den yIIapltaja w

djd-hakee toimilupaa organi-

soidun kaupankayntljarjestelman yIIapltamlseen tai tapauskohtaisesti annetaan yksityiskoh-
tainen selvitys siitd, miksi jarjestelma ei vastaa sdanneltya markkinaa, monenkeskisté kau-
pankayntijarjestelmaa tai kauppojen siséisté toteuttajaa eiké voi toimia sellaisena, seka yksi-
tyiskohtainen kuvaus siitd, miten harkintavaltaa kdytetdan erityisesti silloin, kun organisoi-
dussa kaupankayntijariestelmassa annettu toimeksianto voidaan peruuttaa, ja milloin ja miten
organisoidussa kaupankayntljarjestelmassa tasmaytetaan vahlntaan kaksi asiakastoimeksi-

antoa. Lisaksi ijoituspalveluyrityk-
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organisoidun kaupankaynnin jarjestajan on annettava toi-
mivaltaiselle wranomalselle tiedot, joissa selvitetdan sen pdamiehen lukuun tdsmaytetyn kau-
pankaynnln kaytto T0|m|valta|sen viranomaisen on valvottava, miten sijoitus-palveluyritys
ajd organisoidun kaupankaynnin jérjestaja harjoittaa padmiehen lu-
kuun tasmaytettya kaupankayntia, varmistaakseen, etta se tayttaa edelleen tallaisen kaupan-

kdynnin mééaritelman Ja etta sen har10|ttama paamlehen Iukuun tasmaytetty kaupankaynti ei
aiheuta eturistiriitoja organisoidun

kaupankaynnin jarjestajan ja sen asiakkaiden valilla.”
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