LUONNOS 28.4.2017

Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi sijoituspalvelulain muuttamisesta, laiksi kaupankayn-
nist& rahoitusvalineilld ja erdiksi niihin liittyviksi laeiksi

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan sééddettédvéksi uusi laki kaupankaynnistd rahoitusvélineilld. Samalla
nykyinen samanniminen laki kumottaisiin. Lisaksi esityksessd ehdotetaan muutettaviksi sijoi-
tuspalvelulakia, Finanssivalvonnasta annettua lakia ja joukkorahoituslakia. Lisaksi useaan
muuhun lakiin tehtdisiin 1&hinnd lakiteknisid muutoksia.

Ehdotetuilla laeilla pantaisiin tdytantéén Euroopan unionin rahoitusvélineiden markkinat -
direktiivi sekd toteutettaisiin tarvittavat toimenpiteet Euroopan unionin rahoitusvélineiden
markkinat -asetuksen saédnndsten noudattamiseksi.

Sijoituspalvelulakiin liséttéisiin direktiivin edellyttamat sdannokset lain soveltamisalasta ja si-
td koskevista poikkeuksista, toimiluvan myontamista ja toiminnan harjoittamista koskevista
edellytyksistd, kuten uudet sadnndkset algoritmisesta kaupankaynnistd, sijoituspalveluyritys-
ten tuotehyvéksyntdmenettelystd ja kannustimista. Asiakasvarojen séilyttdmista koskevaan lu-
kuun ehdotetaan tehtdvén seka direktiivin edellyttdmié td&smennyksié etta direktiivin mahdol-
Iis&avaa kansallista saantelyd, jolla vahvistetaan sijoittajansuojaa suhteessa sijoituspalveluyri-
tykseen.

Kaupankéynnista rahoitusvalineilla annetussa uudessa laissa saadettéisiin direktiivin edellyt-
tdmalla tavalla kaupankayntijarjestelmien yllapitéjistd, uudesta organisoidusta kaupankaynti-
jarjestelmésta ja pk-yritysten kasvumarkkinasta, kuten myos positiolimiiteisté ja hyodykejoh-
dannaispositioiden hoidon valvontatoimenpiteistd sek& raportoinnista sek& raportointipalve-
luista ja niiden tarjoajista.

Rahoitusvélineiden markkinat -asetus siséltad saannoksia kauppapaikkojen avoimuudesta,
OTC-kaupankayntid harjoittavien kauppojen sisdisten toteuttajien ja sijoituspalveluyritysten
avoimuudesta, liiketoimista ilmoitettavista tiedoista, johdannaisista, syrjimattOmasta paasysta
rahoitusvalineiden méadritysjérjestelmiin, tuotteita koskevista interventiotoimien ja positioiden
valvontatoimenpiteistd sekd kolmansien maiden yritysten vastaavuuspaattksen nojalla sivu-
liikkeen valityksella tai sivuliikettd perustamatta harjoittamasta palveluntarjonnasta ja toimin-
nasta.

Asetus on jasenvaltioissa suoraan sovellettavaa saantelyd, jonka vuoksi nykyisia lahinna kau-
pank&ynnista rahoitusvalineilld annettuun lakiin sisaltyvid sadnnoksié on tietyiltd osin kumot-
tava. Téllaisia kumottavia sdédnnoksia siséltyy erityisesti rahoitusvalineiden kaupankaynnin |1&-
pindkyvyyttd koskevaan lain 111 osaan.

Joukkorahoituslakia ehdotetaan muutettavan lisaédmalla direktiivin mukainen toimilupavaati-
mus sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen valittajalle. Kyseiseen toimintaan sovellettavia me-
nettelytapasdanndoksia tdsmennettaisiin direktiivin edellyttamalla tavalla.



Finanssivalvonnasta annettuun lakiin, kaupank&ynnista rahoitusvélineilla annettuun lakiin se-
ka sijoituspalvelulakiin lisattaisiin direktiivissé edellytetyt sdanndkset hallinnollisista seuraa-
muksista. Finanssivalvonnan kéytdssd olevan seuraamusmaksun enimmaismaarid korotetaan
huomattavasti nykyisestd. Seuraamusmaksun enimmaismaara voisi olla oikeushenkildille 10
prosenttia konsernin kokonaisliikevaihdosta seka luonnollisille henkildille viisi miljoonaa eu-
roa.

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

Euroopan parlamentti ja neuvosto antoivat 15 péivana toukokuuta 2014 asetuksen (EU) N:o
600/2014 rahoitusvalineiden markkinoista seké& asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta
(jaljempéana MIFIR tai MIFIR-asetus) ja direktiivin 2014/65/EU rahoitusvalineiden markki-
noista sek& direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta (jaljempéana MI-
FID Il tai direktiivi).

Kyseisilla saadoksilla kumottiin aiempi Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
2004/39/EY rahoitusvalineiden markkinoista (jaljempé&nd rahoitusvélineiden markkinat -
direktiivi tai MIFID 1), joka saatettiin kansallisesti voimaan vuonna 2007. MIFID I:11a luotiin
sdéntelykehys pankkien ja sijoituspalveluyritysten rahoitusvélineiden markkinoilla tarjoamille
sijoituspalveluille sekd markkinoiden yllapitajien toiminnalle saannellyilla markkinoilla. MI-
FID | uudisti merkittavasti sijoituspalvelujen tarjoamista ja porssikaupankayntia tullessaan
voimaan vuonna 2007. Tarkeimpana MIFID I:n tavoitteena oli edistdd EU:n rahoitusmarkki-
noiden yhdentymistd, kilpailukykya ja tehokkuutta. Kéytdnndssa silla poistettiin jasenvaltioi-
den mahdollisuus vaatia, ettd4 kaiken rahoitusvélineilld tapahtuvan kaupankdaynnin on tapah-
duttava erityisissd porsseissa, ja mahdollistettiin Euroopan laajuinen kilpailu perinteisten pors-
sien ja vaihtoehtoisten kauppapaikkojen vélilla. Liséksi siind annettiin luottolaitoksille ja sijoi-
tuspalveluyrityksille aiempaa vapaampi oikeus tarjota sijoituspalveluja kaikkialla EU:ssa,
kunhan ne noudattavat toiminnan jarjestamista ja ilmoitusten antamista koskevia harmonisoi-
tuja vaatimuksia seké kattavia saantojé sijoittajansuojan varmistamiseksi.

Vaikka MIFID | vauhdittikin sijoituspalveluihin ja markkinapaikkoihin kohdistuvaa kilpailua,
kasvatti sijoittajien valinnanvaraa seké alensi sijoittajilta veloitettavia hintoja, lisddntyneen
kilpailun edut eivat kuitenkaan jakautuneet EU:n komission mukaan tasaisesti kaikille mark-
kinaosapuolille eivétkda ne aina valittyneet loppusijoittajalle asti. Séantelyn katsottiin myos
jaaneen jalkeen rahoitusalan teknologisesta kehityksestd. Lisaksi vuonna 2008 alkanut kan-
sainvélinen finanssikriisi paljasti kaupankéynnin séantelyssa heikkouksia. Aiemmat oletta-
mukset siitd, ettd kaupankaynnin lapinadkyvyyttd, valvontaa ja sijoittajansuojaa voitaisiin séan-
nelld kevyemmin, osoittautuivat vaariksi. Rahoitusvalineiden innovointi seka tasta seuraava
rahoitusvalineiden monimutkaistuminen korostivat sijoittajansuojan vahvistamisen merkitysta
saantelya tarkistamalla. MIFID I:n tarkistaminen katsottiin sen vuoksi olevan erottamaton osa
uudistuksia, joilla pyrittiin luomaan finanssikriisin jalkeen turvallisempi, vakaampi, avoi-
mempi ja vastuullisempi rahoitusjarjestelma, joka toimii talouseldman ja koko yhteiskunnan
hyvéksi.

Pian MIFID I:n voimaantulon jalkeen EU:n komissio aloittikin direktiivin uudelleenarvioin-
nin, jonka tuloksena komissio antoi 20 péivana lokakuuta 2011 laajan ehdotuksen
(KOM(2011) 656 ja 652 lopullinen) MIFID I:n muuttamisesta. MIFID I:t4 tarkistamalla pyrit-
tiin komission mukaan véhentdmaan jasenmaiden harkintavaltaa unionin rahoituspalveluja
koskevan saantelyn suhteen (eng. single rule book), jotta voidaan auttaa tasapuolisten toimin-
taedellytysten luomisessa jasenvaltioille ja markkinaosapuolille. Liséksi haluttiin saattaa kaik-
ki jarjestaytynyt kaupankaynti osakkeilla, joukkovelkakirjoilla ja vakioimattomilla johdannai-
silla sekéd kaupankaynti vakioiduilla johdannaisilla s&annellyille markkinapaikoille ulottamalla
sdantely kattamaan myds uudentyyppiset jarjestaytyneet kaupankayntijarjestelmat (eng. or-
ganised trading facility). Ehdotuksella pyrittiin lisaksi muun muassa parantamaan pk-yritysten
mahdollisuuksia péaasta pddomamarkkinoille, ottamaan kdyttéon uusia suojatoimia algoritmis-
ta kaupankayntitoimintaa varten, lisdédmaén avoimuutta rahoitusmarkkinoilla muun muassa
saattamalla nimettdmana kaytavai kauppaa (eng. dark pools) sadntelyn piirin, lujittamaan val-
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vontaviranomaisten toimivaltaa, parantamaan hyoddykejohdannaismarkkinoiden valvontaa ja
lapindkyvyyttd seké vahvistamaan sijoittajansuojaa muun muassa tiukentamalla monimutkais-
ten sijoitustuotteiden tarjoamista koskevia vaatimuksia. Liséksi ehdotuksella haluttiin luoda
yhdenmukainen kehys kolmansiin maihin sijoittautuneiden sijoituspalveluyritysten ja markki-
noiden yll&pitdjien paasylle EU:n markkinoille.

MIFID Il ja MIFIR annettiin markkinarakenteisiin padasiassa keskittyvana asetuksena (MI-
FIR) sekd menettelytapoihin pé&&asiassa keskittyvéna direktiivind (MIFID 11). Lains&dadanto-
muutokseen sisaltyy niin merkittavia uudistuksia markkinarakenteisiin ja sijoituspalveluyritys-
ten toimintaan, etta on perusteltua puhua kokonaisuudistuksesta. Ndama kaksi saaddsta yhdessé
muodostavat oikeudellisen kehyksen, jolla sadnnellaan sijoituspalveluyrityksid, kauppapaikko-
ja, raportointipalvelujen tarjoajia seka kolmansien maiden yrityksid, jotka tarjoavat sijoitus-
palveluja tai harjoittavat sijoitustoimintaa unionissa. S&adosten tavoitteena on lisatd kaupan-
kaynnin lapinakyvyytté, tehokkuutta ja luotettavuutta kaikkien rahoitusvalineiden osalta. Ta-
voitteena on saattaa mahdollisimman suuri osa kaupasta jarjestaytyneille markkinapaikoille
OTC-kaupankaynnin sijaan.

MIFIR-asetuksessa asetetut vaatimukset liittyvat erityisesti yhtendisiin kaupankéyntivaati-
muksiin johdannaisilla organisoiduissa kauppapaikoissa, selvitysjérjestelmien syrjiméatonta
kayttoa haittaavien esteiden poistamiseen ja eri markkinatoimijoiden avoimuusvaatimuksien
lisddmiseen. Kauppapaikkoja olisi vaadittava tarjoamaan paasy, mukaan lukien tiedonsaanti,
avoimin ja syrjimattdmin perustein keskusvastapuolille, jotka ovat halukkaat selvittamaan
kauppapaikassa toteutettuja liiketoimia. MIFID Il:n my6ta muutetaan sijoituspalvelujen tar-
joamista koskevia erityisvaatimuksia, kauppapaikkojen toiminnan jarjestdmiseen liittyvié vaa-
timuksia ja toimivaltaisten viranomaisten valtuuksia.

MIFID 11 oli alun perin tarkoitus saattaa osaksi kansallista lainsaadantéa 3 pdiva heindkuuta
2016 mennessd. MIFID:n ja MIFIR:n oli tarkoitus tiettyja siirtymasaannoksia lukuun ottamat-
ta tulla sovellettavaksi 3 paivana tammikuuta 2017.

MIFID II:n ja MIFIR:n noudattamisen ja soveltamisen edellyttdmé tiedonkeruun infrastruk-
tuurin taytantoonpano kuitenkin viivastyi. Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (ES-
MA) ja kansalliset toimivaltaiset viranomaiset eivét olisi ehtineet kerdtd kauppapaikoilta 3
paivana tammikuuta 2017 mennessa MIFID Il:n sdénndsten edellyttdmaa tietoa kauppapai-
koilla kaupankéynnin kohteena olevista rahoitusvalineistd. Lisaksi komission delegoitujen
sdadosten ja taytantdonpanosdadosten valmistelu oli odotettua hitaampaa. Naista syista koko
lainsdadantokehyksen soveltamista oli tarve lyk&td myohemméksi. Saanndsten sovelta-
misajankohdan lykkayksen tarkoitus oli antaa toimivaltaisille viranomaisille ja markkinaosa-
puolille riittdva aika panna taytantodn MIFID 1l:n nojalla annettavat kansalliset saannokset ja
erityisesti MIFID 1I:n nojalla annettava huomattava maara komission taytantdénpanosaadok-
sia.

Euroopan komissio julkaisi 10 péivané helmikuuta 2016 ehdotukset Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiiviksi rahoitusvélineiden markkinoista annetun direktiivin 2014/65/EU (niin
sanottu MIFID 11) muuttamisesta tiettyjen paivdméaarien osalta (jdljemp&nd muutosdirektiivi)
sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi rahoitusvalineiden markkinoista annetun
asetuksen (EU) N:o 600/2014 (niin sanottu MIFIR), markkinoiden vaarinkdytostd annetun
asetuksen (EU) N:o 596/2014 ja arvopaperitoimituksen parantamisesta Euroopan unionissa
sekd arvopaperikeskuksista annetun asetuksen (EU) N:o 909/2014 muuttamisesta tiettyjen
paivamaarien osalta (jaljempénd muutosasetus).



Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2016/1034 rahoitusvalineiden markkinois-
ta annetun direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetus (EU) 2016/1033 rahoitusvalineiden markkinoista annetun asetuksen (EU) N:o
600/2014, markkinoiden vaarinkdytdstad annetun asetuksen (EU) N:o 596/2014 ja arvopaperi-
toimituksen parantamisesta Euroopan unionissa seka arvopaperikeskuksista annetun asetuksen
(EU) N:o0 909/2014 muuttamisesta hyvaksyttiin 23 pdivana kesakuuta 2016 ja ne tulivat voi-
maan 1 péaivana heinakuuta.

Kyseisella muutosdirektiivilla lykattiin MIFID 11:n kansallisen taytdntédnpanon maéraaikaa
yhdelld vuodella myéhemmaksi, joka on nykyisin 3 péivana heindkuuta 2017. Samalla lykat-
tiin direktiivin nojalla annetun kansallisen saéntelyn soveltamisajankohtaa yhdella vuodella
eteenpéin, padséantdisesti 3 paivand tammikuuta 2018 alkavaksi. Vastaavasti muutosasetuk-
sella MIFIR:n soveltamisajankohtaa lykéttiin yhdelld vuodella eteenpéin, 3 pdivana tammi-
kuuta 2018 alkavaksi.

Liséksi muutosasetuksella lykéttiin tiettyja markkinoiden véaarinkayttdasetuksen seka EU:n ar-
vopaperikeskusasetuksen voimaantulo-, soveltamis- ja siirtymasaannoksia seka niihin liittyvia
MIFIR:n s&annoksid. Markkinoiden véarinkayttdasetuksessa viitataan esimerkiksi tiettyihin
kasitteisiin ja madritelmiin, jotka otetaan kayttoon vasta MIFID Il:ssa, kuten organisoidut
kaupankéyntijarjestelmét (OTF), pienten ja keskisuurten yritysten (pk-yritykset) kasvumark-
kinat seka paastooikeudet tai niihin perustuvat huutokauppatuotteet. Markkinoiden vaarinkayt-
toasetuksessa saadetdan, etta sen saannoksia ei sovelleta néihin késitteisiin ja maaritelmiin en-
nen MIFID Il:n soveltamisen aloittamista. Sen vuoksi markkinoiden véarinkayttdasetuksessa
oli tarve selvent&a, ettd niitd sdannoksid, joissa viitataan OTF-jarjestelmiin, pk-yritysten kas-
vumarkkinoihin, péastooikeuksiin ja niihin perustuviin huutokauppatuotteisiin, sovelletaan
vasta sen jalkeen, kun uuden MIFID Il:n soveltaminen on aloitettu. Vastaavasti monet méaari-
telmét ja kdsitteet EU:n arvopaperikeskusasetuksessa perustuvat MIFID Il:een.

Eduskuntaa on informoitu komission MIFID Il ja MIFIR -ehdotuksista perustuslain 96 &:n 2
momentin perusteella valtioneuvoston kirjelmalla (U 63/2011 vp) sekd komission muutosase-
tus- ja muutosdirektiiviehdotuksista valtioneuvoston E-kirjelmalla 22 pdivand maaliskuuta
2016 (VM2016-00166).

2 Nykytila
2.1 Voimassa oleva lainsdadanto
2.1.1 Sijoituspalvelulaki

Perussaannokset sijoituspalveluyrityksista sisaltyvat 14 pdivana joulukuuta 2012 annettuun si-
joituspalvelulakiin (747/2012). Sijoituspalvelulakia sovelletaan liiketoimintaan, jossa tarjotaan
sijoituspalvelua. Lailla kumottiin arvopaperimarkkinalainsaadannon kokonaisuudistuksen yh-
teydessa aiempi sijoituspalveluyrityksista annettu laki (922/2007) seké& ulkomaisen sijoitus-
palveluyrityksen oikeudesta tarjota sijoituspalvelua Suomessa annettu laki (580/1996). Nyt-
temmin kumotulla sijoituspalveluyrityksistid annetulla lailla pantiin aikanaan taytantdén Mi-
FID I. MIFID I:n taytantdonpano edellytti lisdksi muutoksia useisiin muihin lakeihin.

Soveltamisala
Sijoituspalvelulain soveltamisalasta ja sitd koskevista poikkeuksista sdadetaan lain 1 luvussa.

Luku sisaltdd myos lain soveltamisalan kannalta olennaiset séannokset rahoitusvélineen méaéa-
ritelmastd ja toimiluvanvaraisista sijoituspalveluista. Samoin lukuun siséltyvat sdénnokset
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ammattimaisen ja ei-ammattimaisen asiakkaan méaaritelmista. Lain 1 luvun sainnokset vastaa-
vat MIFID I:n nojalla vuonna 2007 taytantdon pantuja sdédnnoksia. Arvopaperimarkkinalain-
sdadannon kokonaisuudistuksessa kyseisten saanndsten sisaltéon ei muutamia tdsmennyksié
lukuun ottamatta tehty merkittavia muutoksia.

Sijoituspalveluyrityksell&d tarkoitetaan suomalaista osakeyhtiotd tai eurooppayhtidlaissa
(742/2004) tarkoitettua eurooppayhtiotd, jolla on sijoituspalvelulain mukainen toimilupa tarjo-
ta sijoituspalvelua. Laissa kéytetty rahoitusvalineen mééritelma vastaa rahoitusvalineiden
markkinat -direktiivin liitteessa | olevassa C osassa tarkoitettuja rahoitusvélineita. Sijoituspal-
velulla tarkoitetaan direktiivin liitteessa | olevassa A osassa tarkoitettuja sijoituspalveluja si-
ten, ettd sijoituspalvelulla tarkoitetaan luettelosta poiketen myds arvopaperitileistd annetussa
laissa (750/2012) tarkoitettua rahoitusvalineiden sdilyttdmistd sekd toimimista arvo-
osuusjarjestelmastd ja selvitystoiminnasta annetun lain mukaisena tilinhoitajana muutoin kuin
omaan lukuun (rahoitusvalineiden sailyttdminen).

Toimilupa

Sijoituspalvelulain 2 ja 3 luvussa sdddetddn oikeudesta tarjota sijoituspalvelua sekd sijoitus-
palveluyrityksen toimiluvan myontamisestd ja peruuttamisesta sekd merkittdvien omistajien
luotettavuudesta. Sijoituspalvelua saa tarjota vain sijoituspalvelulaissa tarkoitetun toimiluvan
saanut yritys sekéd ulkomainen yritys, jolla on lain 4 tai 5 luvun mukainen lupa tai oikeus sijoi-
tuspalvelujen tarjoamiseen Suomessa. Edella mainitun sédéantelyn estdmatta sijoituspalvelua saa
sijoituspalvelulain mukaan tarjota suomalainen ja ulkomainen luottolaitos siten kuin luottolai-
tostoiminnasta annetussa laissa sédédetddn ja suomalainen rahastoyhtid ja ulkomainen ETA-
rahastoyhti6 siten kuin sijoitusrahastolaissa saddetdén sekda suomalainen ja ulkomainen vaih-
toehtorahastojen hoitaja siten kuin vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa saadetaan.
Liséksi monenkeskista kaupankayntid saa jarjestad kaupankaynnistd rahoitusvalineilla anne-
tussa laissa tarkoitettu porssi.

Edelld mainitun toimilupaséantelyn estdméttd joukkorahoituslaissa (734/2016) tarkoitettu
joukkorahoituksen vélittja, joka on rekisterdity Finanssivalvonnan yllapitdméan joukkorahoi-
tuksen vélittajien rekisteriin, saa tarjota toimeksiantojen valitysta ja vastaanottamista sijoitus-
palvelulain 1 luvun 10 8:n 1 momentin 1 ja 2 kohdassa tarkoitetuilla rahoitusvalineilla seka
laina- ja sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen liittyvaa sijoitusneuvontaa siten kuin joukko-
rahoituslaissa sadadetéan.

Sijoituspalveluyritys saa myonnetyn toimiluvan mukaisesti sijoituspalvelun lisaksi tarjota
oheispalveluna palveluja, jotka vastaavat rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin liitteessé |
olevassa B osassa tarkoitettuja oheispalveluja. Séantely vastaa direktiivida muuten mutta luette-
lon 1 kohdassa tarkoitetun rajoitusvalineiden sailyttdmisen ja hoidon sijasta sijoituspalveluyri-
tys saa oheispalveluna tarjota muuta kuin sijoituspalveluna tarjottavaa rahoitusvalineiden si-
lyttamisté.

Finanssivalvonta myontdd hakemuksesta toimiluvan sijoituspalveluyritykselle. Toimilupaha-
kemukseen liitettavista selvityksista sdadetddn valtiovarainministerion asetuksella (234/2014).
Toimilupa on myo6nnettdvd, jos saadun selvityksen perusteella voidaan varmistua, etté sijoi-
tuspalveluyrityksen merkittdvat omistajat ovat luotettavia ja sijoituspalveluyritys tayttas ta-
louden vakaudelle ja toiminnalle laissa sdddetyt vaatimukset.



Toimintaedellytykset ja toiminnan jarjestaminen

Sijoituspalvelulain 6 luvussa saddetdédn sijoituspalvelun tarjoamisen taloudellisista toiminta-
edellytyksistd seké talouden vakauden valvonnasta. Sijoituspalveluyrityksen osakepdaoman on
oltava paasaantoisesti vahintdan 730 000 euroa. Sellaisen sijoituspalveluyrityksen, joka tarjoaa
sijoituspalveluna vain toimeksiantojen valittdmista, toimeksiantojen toteuttamista, omaisuu-
denhoitoa, sijoitusneuvontaa tai liikkeeseenlaskun jérjestamistd, osakepdaoman on oltava va-
hintadan 125 000 euroa.

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

Sijoituspalvelulain 7 lukuun sisaltyvét sijoituspalveluyrityksen toiminnan jarjestamista koske-
vat vaatimukset. Sijoituspalveluyrityksella on oltava toimintaansa varten vahintaan yksi kiin-
ted toimipaikka ja sen paékonttorin on oltava Suomessa. Sijoituspalveluyrityksen toiminta on
jarjestettava sen liiketoiminnan laatu ja laajuus huomioon ottaen luotettavalla tavalla. Sijoitus-
palveluyrityksen on asianmukaisin toimin varmistettava toimintaansa liittyvien riskien hallin-
ta, sisdisen valvontansa toimivuus ja toimintansa jatkuvuus kaikissa tilanteissa. Sijoituspalve-
luyritykseen sovelletaan, mita luottolaitostoiminnasta annetussa laissa saadetadn hallinto- ja
ohjausjarjestelmista ja palkitsemisesta.

Sijoituspalveluyrityksen on riittavin toimenpitein pyrittdva estdmadn vaikuttavassa asemassa
olevan ryhtyminen henkilokohtaisiin liiketoimiin, jos siitd voi aiheutua eturistiriita sellaisen
liiketoimen tai palvelun kanssa, johon han osallistuu asemansa vuoksi, jos hanella on markki-
noiden vaarinkayttdasetuksessa tarkoitettua sisdpiirintietoa taikka jos hanella on sijoituspalve-
luyrityksen asiakkaita tai niiden liiketoimia koskevaa luottamuksellista tietoa.

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

Sijoituspalveluyrityksen osakkeiden hankinnasta on ilmoitettava etukateen Finanssivalvonnal-
le, jos osakkeiden ostajan omistusosuus hankinnan johdosta ylittdd kymmenen prosenttia sijoi-
tuspalveluyrityksen osakepddomasta tai, jos omistus vastaa vahintaan 10:t& prosenttia kaikkien
osakkeiden tuottamasta aanivallasta, tai jos omistus muutoin oikeuttaa kayttamaan edellg mai-
nittuun omistukseen rinnastettavaa tai muutoin merkittavaa vaikutusvaltaa sijoituspalveluyri-
tyksen hallinnossa. llmoitus on tehtévé, jos omistus ylittdd pykalassa mainitun muun korke-
amman omistusrajan. Vastaavasti ilmoitus on tehtdvd omistusosuuden laskiessa pyké&lassé
mainitun omistusrajan alapuolelle.

Sijoituspalveluyritys voi kayttdd sidonnaisasiamiestd palvelujensa tarjoamisessa. Sidon-

naisasiamies toimii sijoituspalveluyrityksen lukuun ja vastuulla. Sidonnaisasiamies voi toimia
vain yhden sijoituspalveluyrityksen lukuun.
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Sijoituspalveluyrityksen tulee varmistaa tehtdviensd mahdollisimman hairiétdn hoitaminen
my0s poikkeusoloissa. Sen on myds toteutettava kohtuulliset toimenpiteet eturistiriitatilantei-
den tunnistamiseksi ja ehkaisemiseksi.

Sijoituspalveluyritys on ilmoitusvelvollinen, mikéli se aikoo hankkia maaraysvallan kolman-
nessa maassa toimivassa yrityksessé. Sijoituspalveluyrityksen sisépiirildisella on ilmoitusvel-
vollisuus sé&nnellylld markkinalla tai monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmdssa kaupan-
kaynnin kohteena olevien osakkeiden omistuksesta.

Sijoituspalvelulain 8 luvussa saadetaén tilinpaatoksesta ja tilintarkastuksesta.
Asiakasvarojen sailyttdminen ja muu kasittely

Sijoituspalvelulain 9 luvussa saadetdan sijoituspalveluyrityksen asiakasvarojen sdilyttamisesté
sekd niiden muusta kasittelystd. Sijoituspalveluyrityksen on jarjestettava sen hallintaan luovu-
tettujen asiakkaan rahoitusvélineiden ja rahavarojen (asiakasvarat) sdilyttdminen ja kasittely
luotettavalla tavalla. Toiminnassa on erityisesti huolehdittava siita, etta sijoituspalveluyrityk-
sen varat pidetddn selkeésti erilladn asiakasvaroista ja ettd kunkin asiakkaan asiakasvarat ovat
riittavasti eriteltyind muiden asiakkaiden varoista. Jos sijoituspalveluyritys séilyttaa séilytys-
ketjussa asiakkaan omistamia rahoitusvalineitd, on sijoituspalveluyrityksen noudatettava riit-
tavaa huolellisuutta alisailyttajan valitsemisessa.

Liséksi laissa séadetadn edellytyksistd, joiden tayttyessa sijoituspalveluyritys voi pantata tai
luovuttaa asiakkaan omistaman rahoitusvélineen. Sijoituspalveluyritys ei saa ilman asiakkaan
etukdteen antamaa erillistd nimenomaista suostumusta pantata tai luovuttaa asiakkaalle kuulu-
vaa rahoitusvalinettd omaan eik& toisen asiakkaan lukuun. Suostumuksen tulee siséltéa rahoi-
tusvélineiden panttaamista tai muuta luovuttamista koskevat ehdot. Ei-ammattimaisen asiak-
kaan suostumus on annettava kirjallisesti.

Menettelytavat asiakassuhteessa ja korvausrahasto

Sijoituspalvelulain 10 luvussa saddetédan asiakassuhteessa noudatettavista menettelytavoista.
Sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava asiakkaalle tdmén luokittelusta ei-ammattimaiseksi tai
ammattimaiseksi asiakkaaksi tai hyvaksyttavaksi vastapuoleksi ja noudatettava sijoituspalve-
lun tarjoamisessa ja markkinoinnissa laissa saddettyja yleisia periaatteita kuten velvollisuutta
toimia palvelun tarjoamisessa rehellisesti, tasapuolisesti, ammattimaisesti ja asiakkaan eduksi.
Sijoituspalvelun tarjoamisesta on tehtadvé sopimus, josta ilmenevat sopimuksen ehdot. Sijoi-
tuspalveluyrityksen on hankittava ennen sijoituspalvelun tarjoamista laissa saadetyt tiedot asi-
akkaasta ja annettava ei-ammattimaiselle asiakkaalle palvelua koskevan sopimuksen ehdot se-
ka riittavat tiedot sijoituspalveluyrityksestd ja tarjottavasta palvelusta hyvissa ajoin ennen so-
pimuksen tekemistd. Sijoituspalveluyrityksen on huolehdittava toimeksiantojen huolellisesta
toteuttamisesta, liiketoimista ja palveluista sdilytettavista tiedoista ja asiakasvalitusten kasitte-
lystd. Sijoituspalveluyrityksen on sdilytettdva tiedot asiakkaiden antamista toimeksiannoista
viiden vuoden ajan ja sen on tallennettava asiakaspuhelut. Sijoituspalveluyritys voi tehda lii-
ketoimia my6s hyvaksyttdvan vastapuolen kanssa. Silld on oltava tehokkaat menettelytavat
asiakasvalitusten késittelyyn.

Sijoituspalvelulain 11 luvussa sd&detdan sijoittajien korvausrahastosta. Sijoittajien rahavarojen
ja rahoitusvalineiden turvaamiseksi sijoituspalveluyrityksen on kuuluttava korvausrahastoon.
Vaatimus jasenyydesté ei koske sijoituspalveluyritystd, joka tarjoaa sijoituspalveluna yksin-
omaan toimeksiantojen valittdmisté tai sijoitusneuvontaa tai monenkeskisen kaupankaynnin
jarjestdmista ja jolla ei ole hallussaan tai hallinnoitavana asiakasvaroja. Suojan piiriin kuuluu
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sijoittaja, jolle sijoituspalveluyritys on tarjonnut sijoituspalvelua. Suojan piiriin eivét kuulu
ammattimaisten asiakkaiden saamiset eivétka sellaisen sijoittajan saamiset, joka on aiheuttanut
sijoituspalveluyrityksen taloudelliset vaikeudet, hyotynyt niista tai vaikeuttanut niita.

Sijoituspalvelulain 12 luvussa saddetddn salassapidosta ja asiakkaan tuntemisesta. Sijoituspal-
veluyrityksen ja sen konsolidointiryhmdén kuuluvan rahoituslaitoksen on tunnettava asiak-
kaansa. Sijoituspalveluyrityksen ja sen konsolidointirynmdan kuuluvan rahoituslaitoksen on
tunnistettava asiakkaan tosiasiallinen edunsaaja ja se, joka toimii asiakkaan lukuun, seka li-
séksi tarvittaessa todennettava naiden henkil6llisyys. Sijoituspalveluyrityksella ja sen konsoli-
dointiryhmaan kuuluvalla rahoituslaitoksella on siten oltava riittavat riskienhallintajarjestel-
mat, joilla ne voivat arvioida asiakkaista toiminnalleen aiheutuvia riskeja. Asiakkaan tuntemi-
sesta séadetdan liséksi rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estdémisesta ja selvittdmisesté
annetussa laissa (503/2008).

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

Sijoituspalvelulain 13 a luvussa sdddetéén selvitystilasta ja konkurssista. Lain 14 luvussa saa-
det&én ulkomaisia sijoituspalveluyrityksia koskevista erityissddnnoksista.

Sijoituspalvelulain 15 luvun sédanndsten nojalla sijoituspalveluyritykselle voidaan méaarata Fi-
nanssivalvonnasta annetussa laissa saadetty hallinnollinen seuraamus sijoituspalvelulaissa
sdédettyjen velvollisuuksien laiminlydnnista tai rikkomisesta. Liséksi lain 16 luvussa saade-
taan sijoituspalveluyrityksen seké sen hallituksen jasenen, toimitusjohtajan ja osakkeenomista-
jan vahingonkorvausvelvollisuudesta seka erindisista rangaistussadnnoksistd. Lain 16 a luvus-
sa séadetaan tietyista Finanssivalvonnan valvontavaltuuksista.

2.1.2 Laki kaupankéaynnista rahoitusvalineilla

MIFID I:n taytantéonpano Suomessa vuonna 2007 edellytti muutoksia myds arvopaperimark-
kinalain arvopaperiporssin toimintaa koskevaan séantelyyn seka uutta sdéntelyd monenkeski-
sen kaupankaynnin jarjestamisestd. Arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistuksen yhteydessé
rahoitusvalineiden markkinapaikkoja koskevan sadntelyrakenteen selkeyttamiseksi kaupan-
kaynnin jarjestamista koskevista saannoksistd ehdotettiin sdadettavan arvopaperimarkkinalain
seké silloisen kaupankéynnista vakioiduilla optioilla ja termiineilld annetun lain (772/1988) si-
jaan erikseen omassa laissa. Laki kaupankéaynnista rahoitusvélineilld (748/2012) annettiin 14
péivéana joulukuuta 2012.

Kaupankaynnistd rahoitusvélineilld annetun lain 1 lukuun sisaltyvét sdannokset lain sovelta-
misalasta. Lakia sovelletaan kaupankdynnin jérjestdmiseen 1 luvun 2 8:ssd maéritellyilla ra-
hoitusvélineilld ja rahoitusvalineiden kaupankéyntiin liittyvien tietojen julkistamiseen. Kau-
pankaynnin jarjestamiselld tarkoitetaan lain Il osan mukaisia markkinapaikkoja, joita ovat lain
2 luvun mukainen porssin harjoittama porssitoiminta, lain 4 luvussa tarkoitettu monenkeskisen
kaupankéyntijarjestelmén yllapitdminen sekd lain 5 luvussa tarkoitettu kauppojen sisdinen to-
teuttaminen. Lain 1 luvussa séadetddn liséksi lain soveltamisen kannalta keskeisistd madritel-
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mistd, kuten s@annellystd markkinasta, monenkeskisestd kaupankayntijéarjestelmésta ja kaup-
pojen sisaisestd toteuttajasta. Rahoitusvalineen madritelman osalta laissa viitataan sijoituspal-
velulain mukaiseen rahoitusvalineen maaritelmaan.

Porssitoiminta

Lain 2 luvussa sdddetédédn porssitoiminnasta eli sddnnellyn markkinan yll&pitdmisestd Suomes-
sa sekd toiminnan luvanvaraisuudesta. Porssitoiminnan harjoittaminen edellyttad valtiova-
rainministerion myodntamaa toimilupaa. Toimilupa porssitoiminnan harjoittamiseen voidaan
myontéa suomalaiselle osakeyhtidlle tai toisessa ETA-valtiossa vastaavan luvan saaneelle eu-
rooppayhtidasetuksessa (EY) N:o 2157/2001 tarkoitetulle eurooppayhtiélle, joka aikoo siirtaa
kotipaikkansa Suomeen. Valtiovarainministerion on myonnettava toimilupa, jos se voi saadun
selvityksen perusteella varmistua siité, ettd hakija ja sen suunnittelema toiminta tayttavat lais-
sa ja sen nojalla annetuissa séannoksissa ja maarayksissa porssitoiminnan harjoittamiselle séé-
detyt ja maaratyt vaatimukset, pérssin omistajat ovat luotettavia ja pdrssin omistus ei vaaranna
porssin varovaisten ja terveiden liiketoimintaperiaatteiden mukaista liiketoimintaa. Porssille
porssitoiminnan harjoittamisen liséksi sallitusta muusta toiminnasta sdadetaan lain 2 luvun 16
8:ssd. Sallittuun muuhun toimintaan kuuluu muun muassa monenkeskisen kaupankayntijarjes-
telman yllapitdminen.

Pdrssilla on oltava pérssitoiminnan laajuuteen ja laatuun néhden riittavat taloudelliset toimin-
taedellytykset. Porssin osakepddoman on oltava véahintaan 730 000 euroa. Porssin toiminta on
jarjestettava sen liiketoiminnan laatu ja laajuus huomioon ottaen luotettavalla tavalla, minka
lisdksi porssin on varmistettava toimintaansa liittyvien riskien hallinta, siséisen valvontansa
toimivuus ja toimintansa jatkuvuus kaikissa tilanteissa.

Pdrssin osakkeiden hankinnasta on ilmoitettava etukateen Finanssivalvonnalle, jos osakkeiden
ostajan omistusosuus hankinnan johdosta olisi vahintddn kymmenen prosenttia porssin osake-
paaomasta tai jos omistus vastaisi vahintddn 10 prosenttia kaikkien osakkeiden tuottamasta
aanivallasta taikka jos omistus muutoin oikeuttaa kayttdméaan edelld mainittuun omistukseen
rinnastettavaa tai muutoin merkittavaa vaikutusta porssin hallinnossa. IImoitus on tehtévé, jos
omistus ylittdd pykélassid mainitun muun korkeamman omistusrajan. Vastaavasti ilmoitus on
tehtdva omistusosuuden laskiessa pykélassd mainitun omistusrajan alapuolelle.

Porssilla on velvollisuus laatia porssitoimintaa koskevat saannét, joiden vahimmaissisaltd
madritelldan lain 2 luvun 23 8:ssd. Porssin sdantdjen on siséllettdvd méaraykset muun muassa
siitd, miten kaupankaynti tapahtuu ja miten rahoitusvaline otetaan kaupankaynnin kohteeksi.
Pdrssin séantdjen ja niiden muutokset vahvistaa hakemuksesta valtiovarainministerid. Valtio-
varainministerién on valmistettava pdrssin sdanndét, jos ne ovat lain ja sen nojalla annettujen
sdannosten ja maaraysten mukaiset ja jos saadun selvityksen perusteella voidaan pitda toden-
nakodisend, ettd ne turvaavat luotettavan ja tasapuolisen kaupankdynnin.

Lain 2 luvun 25—29 &:iin siséltyvat sddnndkset rahoitusvalineen kaupankéynnin kohteeksi ot-
tamisesta sekd kaupankéaynnista poistamisesta. Liséksi niissa saddetdan porssilistan pitdmises-
t4 sekd arvopaperin ottamisesta porssilistalle ja porssilistalta poistamisesta. Saannellylle
markkinalle kaupank&ynnin kohteeksi ottaminen edellyttdd muun muassa sité, ettd arvopape-
riin todennédkdisesti kohdistuu riittdvasti kysyntéa ja tarjontaa ja sen hinnanmuodostuksen
voidaan siten arvioida olevan luetettavaa. Porssi voi paattdd kaupank&ynnin rahoitusvélineell,
jos rahoitusvaline tai arvopaperin liikkeeseenlaskija ei endé tayta porssin saantdjen vaatimuk-
sia eikd kaupankaynnin lopettaminen rahoitusvélineell& aiheuta merkittdvaa haittaa sijoittajille
tai rahoitusmarkkinoiden asianmukaiselle toiminnalle.
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Lain 2 luvun 30—34 §:iin sisdltyvat sd&dnnokset kaupankéyntiosapuolien oikeuksista seka
kaupan-kaynnin keskeyttdmisestd, rajoittamisesta ja kieltdmisestd. Lisdaksi niihin sisaltyvat
sddnnokset porssin velvollisuudesta jarjestdd asianmukaisesti saannellylla markkinalla tehty-
jen kauppojen selvitys seka kaupankdyntiosapuolen oikeudesta valita selvitysyhteis6. Porssin
on myonnettava kaupankéyntiosapuolen oikeudet suomalaiselle sijoituspalvelun tarjoajalle ja
muussa ETA-valtiossa vastaavan toimiluvan saaneelle sijoituspalvelun tarjoajalle, joka tayttaa
laissa ja pdrssin sddnnoissé asetetut vaatimukset. Muulle henkil6lle, jolla on kotipaikka ETA-
valtiossa, on myonnettdva kaupankayntiosapuolen oikeudet, jos henkil® tayttd4 porssin séan-
noissd asetetut vaatimukset sek& 2 luvun 30 §:ssé asetetut vaatimukset henkilon luotettavuu-
desta, toiminnan jarjestamisestd seka riittavistd taloudellisista ja muista edellytyksista. Lisaksi
porssi saa mydntaa kaupankayntiosapuolen oikeudet my6s muulle kuin edelld tarkoitetulle ul-
komaiselle sijoituspalvelun tarjoajalle tai muulle henkil6lle, jos hakija tayttaa laissa, Finanssi-
valvonnan méaéarayksissa ja porssin saanndissa asetetut vaatimukset.

Pdrssin on keskeytettdva kaupankaynti rahoitusvalineelld, jos se on tarpeen porssitoiminnasta
annettujen saannosten ja maardysten, porssin saantdjen tai hyvan tavan vastaisen menettelyn
vuoksi. Pdrssin on valittémasti julkistettava kaupankaynnin keskeytyspaatds seka ilmoitettava
siitd Finanssivalvonnalle tai sdéhkdon tai maakaasuun perustuvan johdannaissopimuksen kau-
pank&ynnin osalta Energiavirastolle. Lisaksi Finanssivalvonnalla on tietyin edellytyksin oike-
us ja velvollisuus maarata porssi keskeyttdmaan kaupankéynti rahoitusvalineelld sekd velvolli-
suus ilmoittaa kaupankaynnin keskeyttamisestd ETA-valtioiden Finanssivalvontaa vastaaville
toimivaltaisille viranomaisille.

Ulkomaisen pdrssin toiminta Suomessa

Lain 3 luvussa saddetdan toisen ETA-valtion ja kolmannen maan pérssin toiminnasta Suomes-
sa. Ennen kuin toisessa ETA-valtiossa toimiluvan saanut porssid vastaava markkinoiden ylla-
pitdja voi tarjota Suomeen sijoittuneelle sijoituspalvelun tarjoajalle tai muulle henkil6lle suo-
ran mahdollisuuden kéyda kauppaa saannellylla markkinalla, toimiluvan mydntaneen valtion
toimivaltaisen viranomaisen on tehtdva ilmoitus Finanssivalvonnalle. Kolmannen maan pors-
sin osalta toiminta edellyttad valtiovarainministerion myontamaé lupaa lain 3 luvun 2—5 8:n
mukaisesti.

Monenkeskinen kaupankayntijarjestelma

Lain 4 luvussa saddetddn monenkeskisestda kaupankayntijarjestelmad sekd monenkeskisen
kaupan-kaynnin jarjestajaa koskevista vaatimuksista. Myds monenkeskisen kaupank&ynnin
jarjestdjan on laadittava ja pidettava yleison saatavilla séannét, joiden vahimmaissisalté maari-
telldén lain 4 luvun 2 §:ssa.

Monenkeskisen kaupankaynnin jarjestdjan on annettava kaupankaynnin kohteena olevasta ra-
hoitusvalineesta riittavasti tietoa tai muutoin varmistettava tiedon saatavuus, jotta kaupan-
kayntiosapuolet voivat tehda perustellun arvion rahoitusvélineestd. Rahoitusvalineen ottami-
nen kaupank&ynnin kohteeksi edellyttdd, ettd rahoitusvélinettd koskevien tietojen saatavuus
voidaan turvata edelld kuvatulla tavalla.

Lain 4 luvun 5 §:ssd saddetddn kaupankéyntiosapuoleksi ottamisesta. Monenkeskisen kaupan-
kdynnin jarjestajan on myonnettava kaupankdyntiosapuolen oikeudet suomalaiselle sijoitus-
palvelun tarjoajalle ja muussa ETA-valtiossa vastaavan toimiluvan saaneelle sijoituspalvelun
tarjoajalle, joka tayttad laissa ja monenkeskisen kaupankayntijérjestelman sdénnoissé asetetut
vaatimukset. Muulle henkildlle, jolla on kotipaikka ETA-valtiossa, on myonnettava kaupan-
kayntiosapuolen oikeudet, jos henkild tayttdd monenkeskisen kaupankayntijarjestelman saan-
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nodissa asetetut vaatimukset sekd kyseisessé pykaldssa asetetut vaatimukset henkilon luotetta-
vuudesta, toiminnan jarjestamisestd seka riittavista taloudellisista ja muista edellytyksista. Li-
séksi monenkeskisen kaupankaynninjarjestdja saa myontad kaupankéyntiosapuolen oikeuden
myo6s muulle kuin edell& tarkoitetulle ulkomaiselle sijoituspalvelun tarjoajalle ja muulle henki-
I6lle, jolle on myOnnetty kaupankadyntiosapuolen oikeudet 2 luvun 30 §:n 3 momentin mukai-
sesti, jos hakija tayttd4 Finanssivalvonnan maarayksissa ja monenkeskisen kaupankayntijarjes-
telman sdénnoissa asetetut vaatimukset.

Liséksi lain 4 luvussa saddetdan muun muassa monenkeskisen kaupankdynnin jarjestdjan
kauppojen selvitykseen liittyvistd velvollisuuksista sekd monenkeskisen kaupankaynnin jarjes-
tajan velvollisuudesta keskeyttaa kaupankaynti rahoitusvélineelld ja kaupankaynnin lopettami-
sesta. Liséksi siind saddetdan Finanssivalvonnan oikeudesta kieltdd monenkeskisen kaupan-
kaynnin jarjestdjaa jarjestamastd kaupankayntié rahoitusvélineelld sekd kaupankaynnin jarjes-
tajan valvontatehtévista.

Kauppojen sisdinen toteuttaminen

Lain 5 lukuun siséltyvat sadnnokset kauppojen siséisesté toteuttamisesta. Kauppojen sisdisella
toteuttajalla tarkoitetaan laissa sijoituspalvelun tarjoajaa, joka suunnitelmallisesti, toistuvasti
ja jarjestelméllisesti toteuttaa asiakkaiden toimeksiantoja sdénnellyn markkinan ja monenkes-
kisen kaupankéyntijarjestelmén ulkopuolella tulemalla kaupassa itse asiakkaan vastapuoleksi.
Toiminta edellyttaa ilmoitusta Finanssivalvonnalle.

Lain 5 luvussa séédetéan sisédisen toteuttajan velvollisuudesta julkistaa osakkeelle kulloistakin
markkinatilannetta vastaavia sitovia osto- tai myyntitarjouksia, asiakkaan toimeksiantojen to-
teuttamiseen liittyvista sisdisen toteuttajan velvollisuuksista seka sisdisen toteuttajan asiakas-
suhteista. Kyseisia sadnnoksia sovelletaan lain 5 luvun 2 8:n nojalla sellaisiin kauppojen sisai-
siin toteuttajiin, jotka toteuttavat toimeksiantoja sellaisilla osakkeilla, joilla on likvidit mark-
kinat. Lisaksi sadnnokset koskevat vain sellaisia liiketoimia, jotka ovat kooltaan enintdén
osakkeen tavanomaisen markkinakoon suuruisia. Finanssivalvonnalla on oikeus méarata kau-
pankaynnin keskeyttdmisesta ja kieltdmisesta lain 5 luvun 6 §:n mukaisesti.

Lapinakyvyysvaatimukset

Lain Il osaan sisdltyvat sdannokset rahoitusvélineiden kaupankdynnin lapindkyvyysvaati-
muksista. Lain 6 luvussa sdédetadn porssin ja monenkeskisen kaupankaynnin jérjestajan vel-
vollisuudesta julkistaa tietoja ja puolestaan lain 7 lukuun séadetaan tietojen julkistamisvelvol-
lisuudesta sijoituspalvelun tarjoajien osalta.

Pdrssin ja monenkeskisen kaupankéynnin jarjestajan on julkistettava yleisolle tietoja yllapita-
mansd kaupankaynnin kohteena olevien osakkeiden osto- ja myyntitarjouksista seka tarjous-
kehotuksista. Julkistamisvelvollisuutta ei kuitenkaan ole, jos kaupankéynnin markkinamalli,
tarjoustyyppi tai tarjouksen koko tayttaa julkistamisvelvollisuudesta poikkeamisen edellytyk-
set.

Pdrssin ja monenkeskisen kaupankdynnin jérjestdjan on julkistettava yleisélle mahdollisim-
man ajantasaisia tietoja yllapitdiménsa kaupankéynnin kohteena olevilla osakkeilla tehdyistd
kaupoista. Porssi ja monenkeskisen kaupankéynnin jarjestaja voivat kuitenkin paattaa, etta tie-
dot osakkeen tavanomaiseen kaupankayntiin verrattuna kooltaan suurista kaupoista voidaan
julkistaa mydhemmin.
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Kauppojen sisaisen toteuttajan ja sijoituspalveluyrityksen velvollisuudet koskevat saannellylla
markkinalla kaupankaynnin kohteena olevia osakkeita, mutta porssill4 ja monenkeskisen kau-
pankaynnin jarjestdjalla on velvollisuus julkistaa myds muita rahoitusvalineitd koskevia kaup-
patietoja siind laajuudessa kuin se rahoitusvalineiden kaupankdynnin laatuun ja laajuuteen
néhden on tarpeen luotettavan ja tasapuolisen kaupankaynnin turvaamiseksi.

Sijoituspalvelun tarjoajan, joka toteuttaa sadnnellyn markkinan tai monenkeskisen kaupan-
kayntijarjestelméan ulkopuolella omaan tai asiakkaan lukuun kauppoja sellaisilla osakkeilla,
jotka ovat saannellylla markkinalla kaupankaynnin kohteena, on julkistettava yleis6lle mah-
dollisimman reaaliaikaisesti tietoja kaupoista.

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

Lain 10 luvun saanndsten nojalla toimijalle voidaan maarata Finanssivalvonnasta annetussa
laissa sdadetty hallinnollinen seuraamus kaupankéynnista rahoitusvalineilld annetussa laissa
sdadettyjen velvollisuuksien laiminlyonnista tai rikkomisesta. Lisaksi lain 11 luvussa saade-
t4&n vahingonkorvaus- ja rangaistussaannoksista.

2.1.3 Arvopaperimarkkinalaki

Arvopaperimarkkinalaissa (746/2012) saddetddn arvopaperien yleiseen liikkeeseen saattami-
sesta, tiedonantovelvollisuudesta arvopaperimarkkinoilla, julkisista ostotarjouksista seka ar-
vopaperimarkkinoiden vaarinkayton estamisesté ja valvonnasta.

Arvopaperimarkkinalain | osa sisaltdd yleiset sdannot seké lain soveltamisen kannalta keskei-
set maaritelmat. Lain Il osassa saadetaan esitevelvollisuudesta, esitteen sisaltovaatimuksista
sekd Finanssivalvonnan toimivallasta ja menettelysta esitteen hyvaksymisessa. Lain Il osaan
sisaltyvat tiedonantovelvollisuutta koskevat sdannokset, kuten sadnnékset jatkuvasta tiedonan-
tovelvollisuudesta, sadnndllisestd tiedonantovelvollisuudesta sekd muista tiedonanto- ja erityi-
sistda velvollisuuksista. Lisaksi kyseisessd osassa sdddetddn huomattavien omistus- ja aéa-
niosuuksien ilmoittamisesta sekd sé&nneltyjen tietojen julkistamisesta ja saatavilla pidosta.
Lain IV osassa saadetadn julkisesta ostotarjouksesta ja tarjousvelvollisuudesta. Lain V osaan
sisaltyvat markkinoiden vaarinkayttda koskevat sadnnokset. Lain VI osaan sisaltyvét sdannok-
set hallinnollisista seuraamuksista, vahingonkorvauksesta, valvontavaltuuksista sekd muutok-
senhausta ja rangaistuksista.

Suurin osa arvopaperimarkkinalain V osaan sisdltyneistd markkinoiden vaarinkayttod koske-
vista sdannoksista kumottiin vuonna 2016 markkinoiden vaarinkayttdasetuksen (EU) N:o
596/2014 taytantdéonpanon yhteydessa lailla arvopaperimarkkinalain  muuttamisesta
(519/2016). Voimaan jaaneet kansalliset sadnnokset koottiin yhteen lain 12 lukuun.

Lain 12 luvussa saadetdaan MIFID | -direktiiviin perustuvasta kaupparaportointivelvollisuudes-
ta. Suomalaisen sijoituspalvelun tarjoajan ja ulkomaisen sijoituspalvelun tarjoajan Suomessa
sijaitsevan sivuliikkeen on raportoitava Finanssivalvonnalle kaikki sadnnellylld markkinalla
tai Suomessa monenkeskisessd kaupankéyntijarjestelméssd kaupankdynnin kohteina olevilla
rahoitusvalineilld sek& rahoitusvélineillg, joiden arvo riippuu téllaisesta rahoitusvalineestd, to-
teuttamansa liiketoimet viipymaétté ja viimeistadn seuraavana pankkipaivana riippumatta siita,
missa liiketoimi toteutettiin.
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2.1.4 Laki luottolaitostoiminnasta

Luottolaitostoiminnasta annetussa laissa (610/2014, jaljempana luottolaitoslaki) sadadetdan oi-
keudesta harjoittaa luottolaitostoimintaa seké tallaiselle toiminnalle asetettavista vaatimuksista
ja niiden noudattamisen valvonnasta. Lisaksi luottolaitoslaissa saadetdan oikeudesta harjoittaa
muuta liiketoimintaa, jossa yleisoltd hankitaan takaisinmaksettavia varoja. Luottolaitoslain
séatamiselld saatettiin kansallisesti voimaan Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
2013/36/EU oikeudesta harjoittaa luottolaitostoimintaa ja luottolaitosten ja sijoituspalveluyri-
tysten vakavaraisuusvalvonnasta, direktiivin 2002/87/EY muuttamisesta seka direktiivien
2006/48/EY ja 2006/49/EY kumoamisesta (jaljempana luottolaitosdirektiivi) sekd Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 575/2013 luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten
vakavaraisuusvaatimuksista ja asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta (jaljempand EU:n
vakavaraisuusasetus).

Luottolaitoslain | osassa saddetddn oikeudesta harjoittaa luottolaitostoimintaa. Luottolaitoslain
Il osaan sisaltyvat sddnnokset luottolaitoksen hallinto- ja ohjausjarjestelmista (7 luku). Kysei-
sessd luvussa sdadetadn muun muassa luottolaitoksen hallinto- ja ohjausjarjestelmia koskevis-
ta yleisistd vaatimuksista sek& luottolaitoksen hallituksen kokoonpanoa ja tydskentelyé koske-
vista vaatimuksista. Lisaksi siind asetetaan vaatimuksia luottolaitoksen johdon luotettavuudel-
le ja patevyydelle seka riittavalle ajankéaytélle. Luottolaitoslain 8 luvussa saddetddn luottolai-
toksen palkitsemisesta seka sen palkitsemisjarjestelmia koskevista vaatimuksista. Sijoituspal-
velulain 7 luvun 8 §:n 2 momentin viittaussadannoksen nojalla sijoituspalveluyritykseen sovel-
letaan luottolaitoslain 7 ja 8 luvun sdadoksia kyseisessa momentissa sadadetyin edellytyksin.

Luottolaitoslain taloudellista asemaa koskevaan 111 osaan sisaltyvét sdédnnokset luottolaitoksen
riskien hallinnasta, konsolidointiryhman sisdisestd rahoitustuesta sekd taloudellista asemaa
koskevista vaatimuksista. Lisaksi kyseisessa osiossa sdddetdan luottolaitoksen taloudellisen
aseman valvonnasta, tilinpaatoksesta seka vakuusrahastosuojasta. Luottolaitoslain 9—11 lu-
kua sovelletaan myos sijoituspalveluyrityksen taloudellisiin toimintaedellytyksiin, taloudelli-
sen aseman valvontaan sekd niitd koskevien poikkeuslupien antamiseen sijoituspalvelulain 6
luvun 2 §:ssd sdddetyin edellytyksin. Myds tilinpdatoksen ja tilintarkastuksen osalta sijoitus-
palvelulaissa viitataan pitkalti luottolaitoslain 12 luvun sd&nnoksiin.

Luottolaitoslain 1V osassa saadetdaan asiakkaansuojasta ja menettelytavoista asiakasliiketoi-
minnassa, V osassa ulkomaisen luottolaitoksen toiminnasta Suomessa ja VI osassa seuraa-
muksista.

2.1.5 Laki luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten kriisinratkaisusta

Luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten kriisinratkaisusta annetussa laissa saadetaan luotto-
laitoksen ja sijoituspalveluyrityksen varautumisesta kriisinratkaisuun, taloudellisiin vaikeuk-
siin joutuneen laitoksen asettamisesta kriisihallintoon, kéaytettavistd kriisinratkaisutoimenpi-
teistd ja toiminnan uudelleenjarjestamisestd, rahoitusvakausviranomaisen toimivallasta, osak-
keenomistajia ja velkojia koskevista suojatoimista, ryhmakriisinratkaisusta ja kolmannen
maan kriisinratkaisumenettelyn tunnustamisesta. Liséksi laissa sdidetdén valtioneuvoston oi-
keudesta rajoittaa Suomen rahoitusmarkkinoiden ja rahoitusmarkkinoilla toimivien toimintaa
madréajaksi.

2.1.6 Laki Finanssivalvonnasta

Finanssivalvonnasta annetussa laissa (878/2008) saddetddn Finanssivalvonnan tehtavistd, hal-
linnosta ja valvontavaltuuksista. Lain mukaan Finanssivalvonnan tehtdvané on valvoa finans-
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simarkkinoilla toimivien toimintaa niin kuin kyseisessé laissa ja muualla laissa sédadetaan.
Tehtéviensd toteuttamiseksi Finanssivalvonta muun muassa myontad finanssimarkkinoilla
toimiville toimilupia seké valvoo, etta finanssimarkkinoilla toimivat noudattavat niihin sovel-
lettavia finanssimarkkinoita koskevia saannoksia ja ettd rahoitusvélineiden liikkeeseenlaskua
ja niill& tapahtuvaa kaupankayntid koskeva sédannoksida noudatetaan. Laissa sédadetdan myos
hallinnollisista seuraamuksista, joita ovat rikemaksu, julkinen varoitus ja seuraamusmaksu.
Liséksi laissa sdddetd&n ulkomaisten valvottavien ja niiden Suomessa olevien sivuliikkeiden
valvonnasta ja yhteistydstd ulkomaan valvontaviranomaisten kanssa seka Finanssivalvonnan
tehtavista eri EU-saddoksissé tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena.

2.1.7 Joukkorahoituslaki

Joukkorahoituslaissa sédédetaan vastikkeellisen laina- ja sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen
hankkimisesta, tarjoamisesta ja ammattimaisesta valittdmisesta elinkeinotoiminnan rahoitta-
miseksi. Lain 1 luvun yleisiin sddnndksiin kuuluvat soveltamisalan liséksi lain soveltamisen
kannalta keskeiset maaritelmat, kuten laina- ja sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen, joukko-
rahoituksen vélittajan ja joukkorahoituksen saajan maaritelméat. Lainamuotoisella joukkorahoi-
tuksella tarkoitetaan laissa vastiketta vastaan harjoitettavaa luoton hankkimista, tarjoamista tai
luotonvalitystd, jossa velkasuhde syntyy joukkorahoituksen saajan ja joukkorahoituksen vélit-
tajan asiakkaan vélille. Sijoitusmuotoisella joukkorahoituksella puolestaan tarkoitetaan laissa
oman tai vieraan padoman ehtoista sijoitusta, rahoitusvalinetta tai muuta kuin arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitettua arvopaperia koskevassa merkinta- tai sijoitussopimuksessa taikka
niihin rinnastettavassa sopimuksessa madaritellyn suuruisen omistus- tai velkaosuuden taikka
muun vastikkeellisen osuuden hankkimiseksi, tarjoamiseksi tai valittdmiseksi joukkorahoituk-
sen saajasta.

Lain 2 luvussa saddetddn oikeudesta valittaa joukkorahoitusta. Kyseisessa luvussa saddetdaan
joukkorahoitusta vélittavien elinkeinonharjoittajien rekisterditymisvelvollisuudesta Finanssi-
valvonnan yllapitamaan joukkorahoituksen vélittajien rekisteriin. Lisaksi lukuun sisaltyvat
sdénnokset rekisteri-ilmoituksen sisallostd, rekisteriin merkittavistd tiedoista, rekisteréinnin
edellytyksistd, ylimman johdon luotettavuutta ja rahoitusmarkkinoiden toiminnan tuntemusta
koskevista vaatimuksista seké rekisteristd poistamisesta. Lain 3 lukuun siséltyvét asiakkaan-
suojaa koskevat sadnnokset. Kyseisessd luvussa sdadetdan joukkorahoituksen vélittajan me-
nettelytavoista ja velvollisuuksista sijoittajaa kohtaan, tiedonantovelvollisuudesta seka asiak-
kaan tuntemisesta. Lain 4 lukuun sisaltyvat valvontaa ja seuraamuksia koskevat saannokset.
Lain 5 luvussa sdadetadn erindisistd sdannoksista, kuten rekisterin tietojen saatavilla pitami-
sestd, hyvastda joukkorahoitustavasta ja itsesédantelystd seké salassapitovelvollisuudesta.

2.2 Euroopan unionin lainsaéddanto
Johdanto

MIFID I uudisti merkittavésti sijoituspalvelujen tarjoamista ja porssikaupankéyntia tullessaan
voimaan vuonna 2007. Pian direktiivin voimaantulon jalkeen EU:n komissio aloitti direktiivin
uudelleenarvioinnin, jonka tuloksena komissio antoi laajan ehdotuksen MIFID I:n muuttami-
sesta syksylla 2011. Ehdotukset annettiin markkinarakenteisiin p&éasiassa keskittyvand ase-
tuksena (MIFIR) sekd menettelytapoihin pé&asiassa keskittyvana direktiivind (MIFID 1I).
Lainsaddantomuutokseen siséltyy niin merkittévid uudistuksia markkinarakenteisiin ja sijoi-
tuspalveluyritysten toimintaan, ettd on perusteltua puhua kokonaisuudistuksesta. Nama kaksi
s&adostd yhdessd muodostetavat oikeudellisen kehyksen, jolla s&annelldén sijoituspalveluyri-
tyksid, kauppapaikkoja, raportointipalvelujen tarjoajia sekd kolmansien maiden yrityksi4, jot-
ka tarjoavat sijoituspalveluja tai harjoittavat sijoitustoimintaa unionissa. S&idosten tavoitteena
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on lisatd kaupankéynnin lapindkyvyyttd, tehokkuutta ja luotettavuutta kaikkien rahoitusvali-
neiden osalta. Tavoitteena on saattaa mahdollisimman suuri osa kaupasta jérjestaytyneille
markkinapaikoille OTC-kaupankéynnin sijaan. MIFIR-asetuksessa asetetut vaatimukset liitty-
vat erityisesti yhtendisiin kaupankdyntivaatimuksiin johdannaisilla organisoiduissa kauppa-
paikoissa, selvitysjarjestelmien syrjimatonta kayttda haittaavien esteiden poistamiseen ja eri
markkinatoimijoiden avoimuusvaatimuksien lisdédmiseen. Kauppapaikkoja olisi vaadittava tar-
joamaan paasy, mukaan lukien tiedonsaanti, avoimin ja syrjimattomin perustein keskusvasta-
puolille, jotka ovat halukkaat selvittdmadn kauppapaikassa toteutettuja liiketoimia. MIFID 1l:n
myota muutetaan sijoituspalvelujen tarjoamista koskevia erityisvaatimuksia, kauppapaikkojen
toiminnan jarjestamiseen liittyvia vaatimuksia ja toimivaltaisten viranomaisten valtuuksia.

Euroopan parlamentti ja neuvosto hyvéaksyivat MIFID II:n ja MIFIR:n 15 péivéana toukokuuta
2014 ja ne tulivat voimaan 20 pdivana kesédkuuta 2014. MIFID I1 oli alun perin tarkoitus saat-
taa osaksi kansallista lainsdddantda 3 pdivand heindkuuta 2016 mennessd. MIFID:n ja MI-
FIR:n oli tarkoitus tiettyja siirtymasaannoksia lukuun ottamatta tulla sovellettavaksi 3 péivana
tammikuuta 2017.

MIFID 1I:n ja MIFIR:n noudattamisen ja soveltamisen edellyttdma tiedonkeruun infrastruk-
tuurin taytdntdéonpano kuitenkin viivastyi. ESMA ja kansalliset toimivaltaiset viranomaiset ei-
vat olisi ehtineet kerdtd kauppapaikoilta 3 pdivand tammikuuta 2017 mennessa MIFID Il:n
sdannosten edellyttamaa tietoa kauppapaikoilla kaupankaynnin kohteena olevista rahoitusvali-
neistd. Liséksi komission delegoitujen saddosten ja taytantdonpanosaadosten valmistelu oli
odotettua hitaampaa.

Naista syista koko lainsdadéntokehyksen soveltamista oli tarve lykatd myéhemmaksi. S&an-
nosten soveltamisajankohdan lykkéyksen tarkoitus oli antaa toimivaltaisille viranomaisille ja
markkinaosapuolille riittdva aika panna taytantéon MIFID Il:n nojalla annettavat kansalliset
sdannokset ja erityisesti MIFID Il:n nojalla annettava huomattava maara komission taytan-
toonpanosaadoksia.

Euroopan komissio julkaisi 10 péivané helmikuuta 2016 ehdotukset Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiiviksi rahoitusvélineiden markkinoista annetun direktiivin 2014/65/EU (niin
sanottu MIFID 1) muuttamisesta tiettyjen paivamadrien osalta seka Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetukseksi rahoitusvalineiden markkinoista annetun asetuksen (EU) N:o 600/2014
(niin sanottu MIFIR), markkinoiden vaarinkéaytosta annetun asetuksen (EU) N:o 596/2014 ja
arvopaperitoimituksen parantamisesta Euroopan unionissa seka arvopaperikeskuksista annetun
asetuksen (EU) N:0 909/2014 muuttamisesta tiettyjen pdivamaarien osalta.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2016/1034 rahoitusvalineiden markkinois-
ta annetun direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetus (EU) 2016/1033 rahoitusvalineiden markkinoista annetun asetuksen (EU) N:o
600/2014, markkinoiden véarinkaytosta annetun asetuksen (EU) N:o 596/2014 ja arvopaperi-
toimituksen parantamisesta Euroopan unionissa seka arvopaperikeskuksista annetun asetuksen
(EU) N:o 909/2014 muuttamisesta hyvaksyttiin 23 pdivana kesakuuta 2016 ja ne tulivat voi-
maan 1 péivana heindkuuta.

Kyseisella muutosdirektiivilla lykattiin MIFID 1l:n kansallisen taytdntdonpanon méaérdaikaa
yhdelld vuodella my6hemmaksi, joka on nykyisin 3 pdivana heindkuuta 2017. Samalla lykat-
tiin direktiivin nojalla annetun kansallisen sdaéntelyn soveltamisajankohtaa yhdella vuodella
eteenpéin, padséantdisesti 3 paivana tammikuuta 2018 alkavaksi. Vastaavasti muutosasetuk-
sella MIFIR:n soveltamisajankohtaa lykattiin yhdelld vuodella eteenpéin, 3 padivand tammi-
kuuta 2018 alkavaksi.
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Lisaksi muutosasetuksella lykattiin tiettyja markkinoiden véarinkayttoasetuksen seka EU:n ar-
vopaperikeskusasetuksen voimaantulo-, soveltamis- ja siirtymasaédnnoksié seka niihin liittyvia
MIFIR:n sadnnoksia.

Markkinoiden vaarinkayttdasetuksessa viitataan esimerkiksi tiettyihin késitteisiin ja maaritel-
miin, jotka otetaan kdyttoon vasta MIFID Il:ssa, kuten organisoidut kaupankayntijarjestelmét
(OTF), pienten ja keskisuurten yritysten (pk-yritykset) kasvumarkkinat sekd paastdoikeudet tai
niihin perustuvat huutokauppatuotteet. Markkinoiden vaarinkayttoasetuksessa saddetéan, etta
sen sédannoksia ei sovelleta ndihin kasitteisiin ja madritelmiin ennen MIFID Il:n soveltamisen
aloittamista. Sen vuoksi oli tarve selventdd markkinoiden vaarinkayttdasetuksessa, etta séan-
noksid, joissa viitataan OTF-jarjestelmiin, pk-yritysten kasvumarkkinoihin, paastéoikeuksiin
ja niihin perustuviin huutokauppatuotteisiin, sovelletaan vasta sen jélkeen, kun uuden MIFID
I1:n soveltaminen on aloitettu.

Vastaavasti monet méaaritelmat ja késitteet EU:n arvopaperikeskusasetuksessa perustuvat MI-
FID Il:een. Lykkaamisella oli vaikutuksia toimituskuria koskevien sadntdjen soveltamiseen
monenkeskisiin kaupankadyntijarjestelmiin, jotka hakevat rekisterdintia pk-yritysten kasvu-
markkinoina MIFID II:n mukaisesti. Naméa saannot mahdollistavat erityisesti sen, ettd monen-
keskiset kaupankéyntijarjestelmét, jotka tayttavat MIFID I1:n mukaiset pk-yritysten kasvu-
markkinoiden edellytykset, soveltavat pidempéaa jatkoaikaa kauppojen selvittamiselle, kun nii-
den rekisterdinti pk-yritysten kasvumarkkinana MIFID 1l:n mukaan on edelleen meneillaan.
Oikeusvarmuuden takaamiseksi aikaisemman soveltamisen aloittamispdivan ja uuden sovel-
tamisen aloittamispaivan valisena aikana oli selvennettdva, ettd valiaikana sovelletaan MIFID
I:n s&&nnoksia.

MIFID Il ja MIFIR
Soveltamisala

MIFID Il -direktiivin 1 artikla siséltdd sd&nndkset direktiivin soveltamisalasta. Direktiivid so-
velletaan sijoituspalveluyrityksiin, markkinoiden yllapitajiin, raportointipalvelujen tarjoajiin ja
kolmansien maiden yrityksiin, jotka tarjoavat sijoituspalveluja tai harjoittavat sijoitustoimintaa
unionissa sinne perustetun sivuliikkeen valitykselld. Direktiivissd saannelldan sijoituspalvelu-
yritysten toimiluvan myéntdmista ja toiminnan harjoittamista koskevista edellytyksista, kol-
mansien maiden yritysten sivuliikkeen vélityksella harjoittamasta sijoituspalvelujen tarjoami-
sesta ja sijoitustoiminnasta, sadnneltyjen markkinoiden ja raportointipalveluiden tarjoajien
toimiluvan myodntamisestd ja toiminnasta seka toimivaltaisten viranomaisten valvonnasta, yh-
teistyOsté ja seuraamuksista.

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

Direktiivin 2 artikla siséltdd poikkeussédannoksia direktiivin soveltamisalasta. Artiklassa on
lueteltu osin aiempaa direktiivid vastaavasti sddnnoksié eri henkilGisté ja niiden toiminnoista,
joihin direktiivin sdannoksia ei sovelleta. Aiemmasta direktiivistd poiketen uudet poikkeus-
sdénnokset omaan lukuun tapahtuvasta kaupankéynnisté eivét endé koske yleisesti kaikilla ra-
hoitusvélineilld kaytdvaa kauppaa. Direktiivi sisdltaa erillisen poikkeussdinnoksen hyddyke-
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johdannaisilla, péasttoikeuksilla tai niiden johdannaisilla omaan lukuun kauppaa kéyvien
henkildiden osalta, kuten myds oman poikkeussdanndksen muilla kuin edellda mainituilla ra-
hoitusvalineilla kauppaa kdyvien henkildiden osalta. Kyseiset uudet poikkeussaannokset ovat
soveltamisalaltaan aiempaa suppeampia ja asettavat liséksi aiempaa useampia edellytyksia
niiden soveltamiselle. Direktiivin tavoitteena on kaventaa poikkeussadnndsten soveltamisalaa
muun muassa siten, etté jatkossa yha harvempi paaasiallisena liiketoimintanaan muuta kuin si-
joituspalvelujen tarjoamista, pankkitoimintaa tai hyddykejohdannaisiin liittyvdd markkinata-
kausta harjoittava yhtio jaisi direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle. Poikkeussadnnoksen so-
veltamisen edellytyksend on, ettd liiketoiminnan harjoittaja padasiallisen liiketoimintansa
oheistoimintana joko kédy kauppaa hyddykejohdannaisilla, paastdoikeuksilla tai niiden johdan-
naisilla omaan lukuunsa tai tarjoaa kyseisia rahoitusvélineitd koskevia sijoituspalveluja. Sel-
laisten finanssialan ulkopuolisten yritysten, joiden kaupankaynti rahoitusvélineilla on suhteet-
toman suurta verrattuna padasialliseen liiketoimintaan tehtyjen sijoitusten arvoon, on sen si-
jaan jatkossa kuuluttava direktiivin soveltamisalaan. S&dnnoksen tavoitteena on turvata séén-
ndsten yhdenmukainen soveltaminen eri toimijoihin. Komission teknisissa standardeissa tul-
laan my0s asettamaan edellytykset sille, ettd kyseinen toiminta tapahtuu ryhmatasolla paaasi-
allisen liiketoiminnan oheistoimintana. On kuitenkin huomattava, ettd poikkeussaanndsten so-
veltumisesta riippumatta direktiivin positiolimiitteja ja hyddykejohdannaispositioita koskevia
séannoksia on aina sovellettava.

Direktiivin 3 artikla sisaltad myds MIFID I:een verrattuna uudet yksityiskohtaissmmat ja ra-
joittavammat saannokset valinnaisista poikkeuksista. Kyseiset sdéannokset mahdollistavat sen,
ettd jasenvaltiot voivat paattaa olla soveltamatta direktiivia tiettyihin henkil6ihin edellyttéen,
ettd ndma henkiltt ovat saaneet toimiluvan ja ettd ndiden henkildiden toimintaa saannell&dan
kansallisella tasolla. Kyseisten kansallisten vaatimusten on kuitenkin véhintéan vastattava tiet-
tyja direktiivin vaatimuksia liittyen toimiluvan myontamiseen, jatkuvaan valvontaan, menette-
lytapasaantelyyn seké toiminnan jarjestamistd koskeviin vaatimuksiin. Sijoittajansuojan vah-
vistamiseksi kyseisen poikkeussadnndksen soveltamisalaa ja edellytyksia on ndin merkittavas-
ti rajoitettu suhteessa MIFID I:een, joka ei siséltanyt toimilupavaatimuksia, eika yksityiskoh-
taisia menettelytapa- ja toiminnan jarjestamisvaatimuksia. Direktiivin (johdantolause 29 ja 42)
mukaan on syyta erityisesti vaatia jasenvaltioita soveltamaan direktiivin soveltamisalan ulko-
puolelle jatettaviin henkiléihin vaatimuksia, jotka vahintddn vastaavat direktiivissa vahvistet-
tuja vaatimuksia, erityisesti silloin, kun ollaan my&ntamassa toimilupaa, kun arvioidaan nai-
den mainetta ja kokemusta ja mahdollisten osakkeenomistajien sopivuutta ja kun tarkastellaan
toimiluvan myoéntamisen ja jatkuvan valvonnan edellytyksia ja menettelytapavelvoitteita.

Kyseisten henkildiden on my6s kuuluttava hyvaksyttyyn sijoittajien korvausrahastoon tai niil-
I& on vaihtoehtoisesti oltava vastaavan asiakkaansuojan varmistava ammatillinen vastuuva-
kuutus. Edellytyksena valinnaisen poikkeussaannoksen soveltamiselle on myds se, ettd henki-
16 ei saa pitda hallussaan asiakasvaroja tai asiakkaiden arvopapereita. Kyseisten henkil6iden
saama toimilupa olisi kansallinen, eika se oikeuttaisi tarjoamaan palveluita muihin jasenvalti-
oihin.

Direktiivi asettaa myos kriteerit sille, millaiseen toimintaan valinnaista poikkeussadnnosta
voidaan soveltaa. Poikkeusséanndksen alaista toimintaa voi ensinnékin olla vain tiettyihin ra-
hoitusvélineisiin kohdistuva toimeksiantojen vastaanottaminen ja véalittdminen tai niihin liitty-
va sijoitusneuvonta. Direktiivi asettaa myos rajoituksia toimeksiantojen vélittdmiselle siten,
ettd toimeksiantoja voidaan valittaa ainoastaan sadnnoksessa tarkoitetuille toimiluvallisille ra-
hoitusmarkkinatoimijoille. Toiseksi valinnaista poikkeussaanngsta voidaan soveltaa tiettyyn
energia-alan yhtididen toimintaan, jossa tarjotaan hyodykkeisiin, paastdoikeuksiin tai niiden
johdannaisiin liittyvié sijoituspalveluja ainoana tarkoituksena suojata asiakkaiden kaupalliset
riskit. Kyseisten asiakkaiden on myd@s taytettava tietyt direktiivissé sadnnellyt ehdot.
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Direktiivin 4 artikla siséltdd madritelmésaénnokset. Direktiivin liitteen | A osa siséltéd luette-
lon sijoituspalveluista ja -toiminnoista seké liitteen B osa luettelon oheispalveluista. Organi-
soidun kaupankayntijarjestelman yllapito on uusi direktiivin mukainen sijoituspalvelu. Liit-
teen | C osa sisaltaa luettelon rahoitusvalineistd. Rahoitusvalineiden luettelo vastaa paosin ai-
emman direktiivin luetteloa. Aiemmasta direktiivista poiketen paastdoikeudet maaritelldén C
osan 11 kohdassa direktiivin ja asetuksen soveltamisalaan kuuluviksi rahoitusvélineiksi. Li-
séksi tiettyjé rahoitusvélineiksi maériteltavia hyddykejohdannaissopimuksia (direktiivin liite |
C osa kohdat 6, 7 ja 10) tullaan vield tarkemmin madritteleméén komission delegoiduissa séa-
doksissa. Liitteen | D osa sisdltdd uuden luettelon raportointipalveluista. Direktiivin liite 11 si-
séltaa luettelon ammattimaisista asiakkaista. Luettelo vastaa padosin aiempaa direktiivia.

MIFIR-asetuksen 1 artikla sisaltdd sadnnokset asetuksen kohteesta ja soveltamisalasta. Asetus-
ta sovelletaan kauppatietojen julkistamiseen, liiketoimista toimivaltaisille viranomaisille an-
nettaviin ilmoituksiin, kaupankayntiin johdannaisilla organisoiduissa kauppapaikoissa, syrji-
mattdomaan padsyyn madrityspalveluihin ja kaupankayntiin viitearvoilla, viranomaisten val-
tuuksiin tuoteintervention ja positioiden hallinnan osalta sekd kolmansien maiden yritysten si-
joituspalveluiden tarjoamiseen ja sijoitustoimintaan. MIFIR:n 2 artikla sisaltdd maaritelma-
sédannokset. Maaritelmésaannoksissa on lukuisia ristiviittauksia direktiivin maaritelmésaan-
noksiin.

Sijoituspalveluyrityksen toimiluvan mydntamista koskevat edellytykset ja menettelyt

Direktiivin 5—20 artiklassa saadetdan sijoituspalveluyrityksen toimiluvan myodntamista kos-
kevista vaatimuksista. Artikloissa 5—8 sdddetdén sijoituspalvelujen tarjoamisen ja sijoitus-
toiminnan harjoittamisen luvanvaraisuudesta, toimiluvan laajuudesta, toimiluvan myontami-
sessd ja toimilupahakemuksen hylkd&dmisessa noudatettavista menettelyistd sekd toimiluvan
peruuttamisesta. Artiklan 5 mukaan jasenvaltion on myonnettava markkinoiden yllapitajalle
toimilupa yllapitdd myds organisoitua kaupankayntijarjestelmaa edellyttéen, etta etukéteen
tarkistetaan, ettd se noudattaa direktiivin 1 luvun vaatimuksia. Saannokset vastaavat muutoin
MIFID I -direktiivia.

Direktiivin 9 artikla on muutettu koskemaan ylintd hallintoelintd, kun s&&nnds MIFID I:ssd
koskee tosiasiallista liikkeenjohtoa. MIFID Il:n mééaritelman mukaan ylimmalla hallintoeli-
melld tarkoitetaan kansallisen lainsdadanndn mukaisesti nimettya elintd, jolla on toimivalta
vahvistaa yhteison strategia, tavoitteet ja yleinen johtaminen, joka valvoo ja seuraa johdon
paatoksentekoa ja johon kuuluu yhteison liiketoimintaa tosiasiallisesti johtavia henkil6ita. Ar-
tiklan mukaan toimilupaviranomaisen on varmistettava, ettd sijoituspalveluyritykset ja niiden
ylimmat hallintoelimet tayttavat luottolaitosdirektiivin 88 artiklan ja 91 artiklan vaatimukset
(1 kohta). Luottolaitosdirektiivin 88 artikla koskee ohjaus- ja hallintojarjestelmia ja 91 artikla
ylinté hallintoelintd. Arvopaperimarkkinaviranomainen ja pankkiviranomainen antavat yhdes-
sd 91 artiklan 12 kohdassa lueteltuja seikkoja koskevat ohjeet. Artiklan uusien saanndsten
mukaan toimivaltainen viranomainen voi antaa toimilupaa myontdessdan ylimman hallin-
toelimen jasenille luvan hoitaa liséksi yhta liikkeenjohtoon osallistumattoman johtajan tehté-
véé luottolaitosdirektiivin 91 artiklan 3 kohdan mukaisesti sallittujen tehtévien ohella. Toimi-
valtaisten viranomaisten on ilmoitettava arvopaperimarkkinaviranomaiselle sdénnollisesti tal-
laisista luvista (2 kohta).

Artiklan uusien s&anndsten mukaan ylimman hallintoelimen on méériteltava ohjaus- ja hallin-
tojarjestelmat, joilla varmistetaan sijoituspalveluyrityksen tehokas ja vakaa hoito tavalla, joka
edistdd markkinoiden eheytta ja asiakkaiden etuja, ja valvottava néiden jarjestelmien taytan-
tdonpanoa (3 kohta). Artiklassa saddetddn ylimman hallintoelimen jasenille asetettavista péate-
vyysvaatimuksista ja tehtdvien hoitamiselle asetettavista vaatimuksista MIFID | -direktiivia
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tarkemmin. Uusien sd&nndsten mukaan jasenvaltion on edellytettava, ettd sijoituspalveluyritys
ilmoittaa toimivaltaiselle viranomaiselle kaikki ylimman hallintoelimen jasenet ja jésenten
vaihdokset sekd antaa kaikki tarpeelliset tiedot sen arvioimiseksi, tayttdako yritys 1, 2 ja 3
kohdan vaatimukset (5 kohta).

Direktiivin 10 artiklassa s&&detddn osakkeenomistajista ja jasenistd, joilla on huomattavia
omistusosuuksia sijoituspalveluyrityksessa ja 11 artiklassa hankintojen ilmoittamisesta. S&dan-
nokset vastaavat asiallisesti MIFID I:n 10 artiklaa. Direktiivissd kdytetty huomattava omis-
tusosuus kasite vastaa asiallisesti MIFID I:ssé kaytettya maardosuus kasitetta.

Artiklassa 12 séadetdan arviointijaksosta, jonka kuluessa toimivaltaisen viranomaisen on suo-
ritettava omistusosuuden hankintaa koskeva arviointi, sek&d menettelystd, jota on noudatettava,
jos viranomainen arvioinnin suoritettuaan paéttadd vastustaa ehdotettua hankintaa. Arvopape-
rimarkkinaviranomaiselle sd&detdan valtuus laatia luonnokset teknisiksi sadntelystandardeiksi
tyhjentavén luettelon laatimiseksi niistd 13 artiklan 4 kohdassa tarkoitetuista tiedoista, jotka
hankkijaehdokkaan on siséllytettavd ilmoitukseensa sekd luonnokset teknisiksi taytant6on-
panostandardeiksi vakiomuotoisista lomakkeista malleista ja menettelyista toimivaltaisten vi-
ranomaisten vélistd kuulemismenettelya varten. Artikla vastaa asiallisesti MIFID I:n 10 a ar-
tiklaa.

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

Artiklassa 14 saadetdan toimivaltaisen viranomaisen velvollisuudesta varmistua, etta sijoitus-
palveluyrityksen toimilupaa hakeva yhteisd tayttaa direktiivin 97/9/EY (korvausrahastodirek-
tiivi) mukaiset velvoitteensa toimiluvan myontamisajankohtana. Artikla vastaa MIFID I:n 11
artiklaa. Artiklaan lisatyn uuden saddnnoksen mukaan edelld mainittu velvoite on taytettava
strukturoitujen talletusten osalta, jos strukturoidun talletuksen liikkeeseen laskenut luottolaitos
on direktiivin 2014/49/EU nojalla tunnustetun talletusten vakuusjarjestelman jasen.

Artiklassa 15 séadetadn, ettei toimivaltainen viranomainen saa myontda toimilupaa, jos sijoi-
tuspalveluyrityksell4 ei ole asetuksen (EU) N:o 575/2013 vaatimusten mukaista kyseisen sijoi-
tuspalvelun tai -toiminnan edellyttdmaa riittdvaa perustamispddomaa.

Direktiivin 16 artiklassa saddetdan sijoituspalveluyrityksen toiminnan jéarjestamistd koskevista
vaatimuksista sekd algoritmista kaupankayntid koskevien 17 artiklassa saddettyjen vaatimus-
ten noudattamisesta. Artikla vastaa padosin MIFID I:n 13 artiklaa. Artiklan 3 kohtaan on lisat-
ty uudet sédannokset rahoitusvélineitd koskevan tuotehyvaksyntdmenettelyn kayttéon ottami-
sesta. Sijoituspalveluyrityksen, joka valmistaa rahoitusvélineitd asiakkaille myytavaksi, on
kaytettdva prosessia, jossa kukin rahoitusvaline ja rahoitusvélineiden merkittdvat mukautukset
hyvaksytddn ennen rahoitusvélineen markkinointia tai jakelua asiakkaille. Rahoitusvalineitd
valmistavan sijoituspalveluyrityksen on asetettava jakelijoiden saataville kaikki asianmukaiset
tiedot rahoitusvalineestd ja tuotteiden hyvaksymistd koskevasta menettelystd, mukaan lukien
tieto rahoitusvalineen yksildidystd kohdemarkkinasta. Jos sijoituspalveluyritys tarjoaa tai suo-
sittelee rahoitusvalineitd, joita se ei itse valmista, sill& on oltava kéytossédan asianmukaiset jar-
jestelyt, joiden avulla voidaan saada edella tarkoitetut tiedot ja késitys kunkin rahoitusvélineen
ominaispiirteista ja tarkoitetusta kohdemarkkinasta. Artiklan 5 kohta siséltdd uuden s&annok-
sen, jonka mukaan sijoituspalveluyrityksell4 on oltava kdytssadn vakaat turvajrjestelmat,
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joiden avulla voidaan varmistaa tiedonsiirtovélineiden suojaus ja todentaminen, minimoida
tiedon turmeltumisen ja luvattoman kayton riski ja estéé tietojen vuotaminen, ja jotka turvaa-
vat tiedon luottamuksellisuuden kaikissa vaiheissa. Edell& sanottu ei saa rajoittaa toimivaltais-
ten viranomaisten mahdollisuutta vaatia viestien kéayttdoikeutta MIFID 1I:n ja asetuksen (EU)
N:0 600/2014 mukaisesti.

Artiklan 7 kohdassa on uudet sdinnokset, joissa sdddetddn sellaisia puhelinkeskusteluja ja
séhkoisia viesteja koskevien tallenteiden séilyttamisestd, jotka liittyvét toteutettuihin liiketoi-
miin kaytéessd kauppaa omaan lukuun ja asiakastoimeksiantoja koskevien palvelujen tar-
joamiseen asiakastoimeksiantojen vastaanottamisen, valittdmisen ja toteuttamisen yhteydessa.

Artiklan 8 ja 9 kohdissa séadetddn MIFID | -direktiivid vastaavasti sijoituspalveluyrityksen
hallussa olevien asiakkaiden rahoitusvalineiden ja varojen suojaamisesta. Artiklaan lisatyn
uuden 10 kohdan mukaan sijoituspalveluyritys ei saa tehdd omistusoikeuden siirtaviéd rahoi-
tusvakuusjarjestelyja yksityisasiakkaiden kanssa asiakkaiden nykyisten tai tulevien, tosiasial-
listen tai ehdollisten taikka mahdollisten velvoitteiden turvaamiseksi tai kattamiseksi. Artik-
lassa sdadetdan jasenvaltion mahdollisuudesta poikkeustapauksissa asettaa sijoituspalveluyri-
tyksille asiakkaan varojen suojaamista koskevia vaatimuksia 8, 9 ja 10 kohdissa ja 12 kohdas-
sa tarkoitetuissa delegoiduissa sdédoksissa vahvistettujen vaatimusten liséksi. Taman kohdan
mukaisesti asetetut vaatimukset on ilmoitettava komissiolle. Artiklassa sd&detadn komissiolle
valtuus hyvéksya delegoituja saadoksia, joilla maaritetadn artiklan 2—10 kohdassa vahvistetut
toiminnan jarjestamista koskevat kaytdnnon vaatimukset (12 kohta).

Direktiivin 21 artiklassa saddetaén sijoituspalveluyrityksen toimiluvan myodntamistd koskevien
edellytysten s&annéllisestd tarkastelusta. Toimivaltaisella viranomaisella on oltava tarkoituk-
senmukaiset menetelmét sen valvomiseksi, ettd sijoituspalveluyritykset tayttavat jatkuvasti
toimiluvan myéntamisen edellytykset. Sadnnokset vastaavat MIFID I:n 16 artiklan 1 ja 2 koh-
taa. Artiklassa 22 saddetaan toimivaltaisen viranomaisen velvollisuudesta jatkuvasti valvoa si-
joituspalveluyritysten toimintaa. S&annods vastaa MIFID I:n 17 artiklan 1 kohtaa.

Algoritminen kaupankaynti

Algoritmisesta kaupankaynnista aiheutuvien riskien vuoksi MIFID Il:n 17 ja 48 artikla sisal-
tavat taysin uudet saannokset algoritmiselle kaupankaynnille asetettavista vaatimuksista. Tek-
nologian kasvaneen kéyton potentiaalisia riskeja on pyritty direktiivissa lieventamaéan yhdis-
tdmalla toimenpiteitd ja erityisid riskienhallintamenetelmid, jotka kohdistetaan seké algorit-
mista kaupankayntia tai huippunopeaa algoritmista kaupankayntimenetelmad kéyttaviin yri-
tyksiin ettd niihin, jotka tarjoavat suoran séhkdisen markkinoillepddsyn. Lisaksi direktiivissa
kohdistetaan vaatimuksia kauppapaikkojen yllapitajiin.

MIFID Il:n 17 artiklan mukaisesti algoritmista kaupankayntia harjoittavalla sijoituspalveluyri-
tyksella on oltava kéytossédan sen harjoittamaan liiketoimintaan soveltuvat tehokkaat jérjes-
telmét ja riskienhallintamenetelmat, joiden avulla voidaan varmistaa sen kaupankayntijérjes-
telmien hdirionsietokyky ja riittavé kapasiteetti sek& asianmukaiset kaupankdaynnin raja-arvot
ja limiitit. Kyseisten jarjestelmien tavoitteena on myo6s estéa virheellisten toimeksiantojen 1a-
hettdminen tai jarjestelmien muu toiminta, joka voi aiheuttaa tai lisatd markkinoiden tavan-
omaisesta poikkeavaa toimintaa. Tavoitteena on myds estdd markkinoiden vaarinkayttd. Sijoi-
tuspalveluyritysten on varmistettava, ettd sen jarjestelméat ovat kaikilta osin testattuja ja ettd
niitd valvotaan asianmukaisesti.
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Algoritmista kaupank&éyntid harjoittavan sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava tésta koti-
jasenvaltionsa seké sen kauppapaikan toimivaltaisille viranomaisille, jossa sijoituspalveluyri-
tys kauppapaikan jasenend tai osapuolena harjoittaa algoritmista kaupankayntia.

Direktiivi asettaa sijoituspalveluyritykselle myds velvollisuuden toimittaa kotivaltionsa val-
vontaviranomaiselle sen pyynnosta joko sdénnollisesti tai tapauskohtaisesti kuvauksen algo-
ritmisten kaupankayntistrategioidensa luonteesta, kuten myos yksityiskohtaiset tiedot jarjes-
telmadn sovellettavista kaupankdyntiparametreista tai limiiteista seka tiedot jarjestelméan ris-
kienhallinnan varmistavista menetelmista ja sen testaamisesta. Valvontaviranomaisella on oi-
keus koska tahansa vaatia sijoituspalveluyritykselta lisatietoja sen kéyttdmasta algoritmisesta
kaupankéynnista ja siihen kéytettavista jarjestelmista.

Direktiivi asettaa myos tiettyja lisavaatimuksia huippunopeaa algoritmista kaupankayntimene-
telmaa soveltaville sijoituspalveluyrityksille. N&iden on esimerkiksi tallennettava hyvéaksytys-
s muodossa kaikkien kauppapaikoissa tekemiensé toimeksiantojen tarkka ja aikasekvensoitu
Kirjanpito ja annettava se pyynnosta Finanssivalvonnalle. Liséksi kaikilla huippunopeaa algo-
ritmista kauppaa kéayvilla yrityksilla on oltava toimilupa.

Algoritmista kaupankayntid markkinatakausstrategian toteuttamiseksi harjoittavan sijoituspal-
veluyrityksen on toteutettava tallaista markkinatakausta keskeytymétta tietyn osan kauppapai-
kan kaupankayntiajasta poikkeustapauksia lukuun ottamatta siten, ettd kyseiselle kauppapai-
kalle tarjotaan likviditeettia sdannollisesti ja ennakoitavasti. Lisaksi sijoituspalveluyrityksen
on tehtdva kauppapaikan kanssa kirjallinen sopimus, jossa on maaritettava sijoituspalveluyri-
tyksen velvoitteet.

Sijoituspalveluyrityksille, jotka tarjoavat asiakkailleen suoraa sahkoistd markkinoillepdésya
kauppapaikkaan, on asetettu direktiivissa velvollisuus arvioida ja valvoa kyseistd palvelua
kayttavia asiakkaitaan. Sijoituspalveluyritys vastaa siitd, ettd kyseistd palvelua kayttavéat asi-
akkaat noudattavat direktiivin vaatimuksia ja kauppapaikan saantoja. Sijoituspalveluyrityksen
on seurattava liiketoimia havaitakseen kyseisten séantdjen rikkomiset, tavanomaisesta poik-
keavan kaupank&aynnin tai mahdollisen markkinoiden vaarinkayton, joista on ilmoitettava toi-
mivaltaiselle viranomaiselle. Sijoituspalveluyrityksen on varmistettava, ettd yrityksen ja asi-
akkaan valilla on sitova kirjallinen sopimus palvelun tarjoamiseen liittyvista keskeisista oike-
uksista ja velvoitteista. Sijoituspalveluyrityksella on myds sdilyttava vastuu asiakkaidensa sen
jarjestelmié tai kaupankéyntikoodeja kayttéen toteuttamasta kaupankaynnista. Suoraa sahkois-
t4 markkinoillepaasyé kauppapaikkaan tarjoavan sijoituspalveluyrityksen on myds ilmoitetta-
va tésté kotijasenvaltionsa ja sen kauppapaikan toimivaltaisille viranomaisille, johon sijoitus-
palveluyritys tarjoaa suoraa sahkgista markkinoillepaasya.

MIFID II:n 48 artikla siséltad myos saannellylle markkinalle asetettavia vaatimuksia algorit-
misen kaupankaynnin huomioimiseksi. Direktiivin mukaan saannellylla markkinalla on muun
muassa oltava tehokkaat jarjestelmat ja menettelyt sen varmistamiseksi, etta algoritmiset kau-
pankéyntijarjestelmat eivét voi aiheuttaa tavanomaisesta poikkeavaa kaupankéyntié ja etta sel-
laista voidaan hallita. Direktiivin mukaan jasenvaltiot voivat myos sallia, ettd sdédnnelty mark-
kina vahvistaa korkeampia palkkioita huippunopeaa algoritmista kaupankayntimenetelmaa
soveltaville osapuolille tai sellaisille osapuolille, joilla on suuri peruutettujen toimeksiantojen
osuus. S&annellyn markkinan on myds kyettava sen jasenten tai osapuolten tunnusmerkintdjen
avulla tunnistamaan algoritmisella kaupankéynnill& toteutetut toimeksiannot, toimeksiantojen
luomiseen kéytetyt algoritmit seké kyseiset toimeksiannot kdynnistaneet henkil6t. Toimival-
taisten viranomaisten on myds pyynnosté saatava kyseiset tiedot.
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ESMA:n laatimissa ja komission hyvéksymissa teknisissa sééantelystandardeissa méaéritetdén
algoritmiseen kaupankayntiin liittyvét toiminnan jérjestamisté koskevat yksityiskohtaisemmat
vaatimukset.

Monenkeskiset jarjestelmat ja kauppapaikat

MIFID ll:ssa sdadetadn saannellyn markkinan ja monenkeskisen kaupankayntijarjestelmén
(MTF) lisaksi uudesta kauppapaikasta, josta kéytetadn direktiivissa késitettd organisoitu kau-
pankayntijarjestelma (eng. organised trading facility, OTF). Saannellystd markkinasta sekéa
monenkeskisestd ja organisoidusta kaupankayntijarjestelméstd kaytetdaan direktiivissa liséksi
yhteistd kisitettd “monenkeskinen jérjestelma”.

Organisoidulla kaupankayntijarjestelmalld tarkoitetaan direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 23 ala-
kohdan mukaan monenkeskistd jarjestelmad, joka ei ole sadnnelty markkina eik& monenkeski-
nen kaupankayntijarjestelméd ja jossa useiden kolmansien osapuolten joukkovelkakirjoja,
strukturoituja rahoitustuotteita, paastdoikeuksia tai johdannaisia koskevat osto- ja myynti-
intressit siten, ettd tuloksena on sopimus direktiivin 1l osaston mukaisesti. Organisoitua kau-
pankayntijarjestelmaa voivat yllapitdd samat toimijat, jotka voivat saada luvan myds monen-
keskisen kaupankayntijarjestelméan yll&pitdmiseen eli sijoituspalveluyritykset seké& saannellyn
markkinan yllapitdmiseen luvan saaneet yritykset.

Direktiivin 18 artiklassa sdddetdan kaupankayntimenettelystd ja liiketoimien loppuunsaattami-
sesta monenkeskisessd kaupankayntijarjestelmassé ja organisoidussa kaupankayntijarjestel-
massd. Artiklan mukaan monenkeskistd kaupank&yntijarjestelmad tai organisoitua kaupan-
kayntijarjestelmaa yllapitavien sijoituspalveluyritysten ja markkinoiden yllapitdjien on 16 ar-
tiklassa saadettyjen toiminnan jéarjestamistd koskevien vaatimusten tayttamisen lisaksi otettava
kayttéon avoimet sdanndt ja menettelyt tasapuolista ja asianmukaista kaupankayntia varten
sekd vahvistettava objektiiviset perusteet toimeksiantojen tehokasta toteuttamista varten. Niil-
14 on oltava jarjestelyt, joilla varmistetaan jarjestelman moitteeton tekninen toimivuus jarjes-
telmén toimintahairidihin liittyvien riskien hallitsemiseksi. Artikla vastaa osittain MIFID I:n
14 artiklaa mutta sisaltdd uudet yksityiskohtaiset sdannokset toiminnan jarjestdmista koskevis-
ta vaatimuksista. Sen liséksi aiemmin monenkeskisté jarjestelmaé koskeneet saannokset laa-
jennetaan koskemaan jatkossa myds organisoitua kaupankayntijarjestelmaa.

Direktiivin 19 artiklassa saddetddn monenkeskistd kaupankayntijarjestelmaa koskevista eri-
tyisvaatimuksista. Artiklassa kielletddn muun muassa monenkeskistd kaupankayntijérjestel-
maa yllapitavia sijoituspalveluyrityksia tai markkinoiden yllapitdji& toteuttamasta asiakastoi-
meksiantoja omaa padomaa vastaan tai harjoittamasta pdamiehen lukuun tdsmaytettyd kau-
pankayntia.

Direktiivin 20 artiklassa saddetdan organisoitua kaupankayntijarjestelmaé koskevista erityis-
vaatimuksista. Organisoitu kaupankayntijarjestelman yllapitoa ja kauppojen siséisté toteutusta
ei saa harjoittaa saman oikeussubjektin sisélla, minka lisaksi organisoidun kaupankayntijérjes-
telmén yllapitajalla ei saa olla kauppojen siséiseen toteuttajaan sellaista yhteyttd, joka mahdol-
listaisi niiden toimeksiantojen tai hintatarjousten vuorovaikutuksen. Organisoidulla kaupan-
kayntijarjestelméalla ei myoskain saa olla toiseen organisoituun kaupankayntijarjestelméaén sel-
laista yhteyttd, joka mahdollistaisi eri organisoitujen kaupankayntijérjestelmien toimeksianto-
jen vuorovaikutuksen.

Myds organisoidun kaupankéyntijarjestelméan osalta direktiivissd kielletddn asiakastoimek-

siantojen toteuttaminen omaa p&domaa vastaan. Direktiivissd sallitaan organisoidun kaupan-
kayntijarjestelmén yllapitdjan harjoittaa joukkovelkakirjalainojen, strukturoitujen rahoitustuot-
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teiden ja tiettyjen johdannaisten pddmiehen lukuun tdsmaytettyd kaupankéyntia silloin, kun
asiakas on antanut suostumuksensa prosessiin. Jasenvaltiot voivat sallia organisoitujen kau-
pankayntijarjestelmaa yllapitavan sijoituspalveluyrityksen tai markkinoiden yllapitajan har-
joittavan omaan lukuunsa muuta kuin paadmiehen lukuun tasméaytettya kaupankayntia ainoas-
taan sellaisten valtion velkainstrumenttien osalta, joille ei ole likvideja markkinoita.

Direktiivissa edellytetdan, ettd toimeksiannot toteutetaan organisoidussa kaupankayntijarjes-
telméssa harkinnanvaraisesti. Organisoitua kaupankéyntijarjestelméaa yllapitavalla sijoituspal-
veluyrityksella tai markkinoiden yllapitdjalla on harkintavaltaa vain direktiivin 20 artiklan 6
kohdassa luetelluissa tilanteissa. Harkintavaltaa on silloin, kun se paattada antaa tai peruuttaa
toimeksiannon yllapitdméassddn organisoidussa kaupankayntijarjestelmassé tai kun se paattad
olla tasmayttdmatta tiettyd asiakastoimeksiantoa muiden jérjestelmassa tiettyna ajankohtana
olevien toimeksiantojen kanssa edellyttden, ettd se noudattaa asiakkaalta saamiaan nimen-
omaisia ohjeita ja tayttad 27 artiklan mukaiset velvoitteensa toteuttaa toimeksiannot asiakkaan
kannalta mahdollisimman edullisin ehdoin. Toimivaltainen viranomainen voi edellyttaa, etta
joko toimilupaa haettaessa tai tapauskohtaisesti annetaan yksityiskohtainen selvitys siitd, mik-
si jarjestelma ei vastaa séanneltyd markkinaa, monenkeskistd kaupankayntijarjestelmaa tai
kauppojen sisdista toteuttajaa.

Direktiivin 31 artiklassa sédadetddn monenkeskisen ja organisoidun kaupankayntijarjestelmén
saantbjen sekd muiden oikeudellisten velvoitteiden noudattamisen valvonnasta. Monenkeskis-
t4 tai organisoitua kaupankayntijarjestelmaa yllapitavien sijoituspalveluyrityksen ja markki-
noiden yll&pitdjien on muun muassa seurattava lahetettyja toimeksiantoja seka jarjestelmia
kayttéen toteutettuja liiketoimia havaitakseen jarjestelman sééntdjen rikkomisen, tavanomai-
sesta poikkeavan kaupankaynnin, menettelyn, johon saattaa liittyd markkinoiden vaarinkaytto-
asetuksessa (EU) N:o 596/2014 kiellettyd toimintaa tai rahoitusvélineeseen liittyvia jérjestel-
man toimintahairiditd. Komission delegoiduissa saadoksissd maéaritellaan tilanteet, joista tulee
ilmoittaa toimivaltaisille viranomaisille kyseisen artiklan 2 kohdan nojalla.

Direktiivin 32 artiklassa sdadetaan rahoitusvélineelld monenkeskisessé tai organisoidussa kau-
pankéyntijarjestelméassa kaytdvan kaupan keskeyttdmisen ja lopettamisen edellytyksistd seka
siind noudatettavasta menettelystd. Kaupan keskeyttamisté ja lopettamista koskevat sddnnok-
set vastaavat sitd, mité direktiivin 50 artiklassa on séadetty rahoitusvélineilla kdytavan kaupan
keskeyttamisestd ja lopettamisesta sadnnellyn markkinan osalta.

Toiminnan harjoittaminen ja menettelytapavaatimukset asiakkaiden suhteen seké sijoittajan-
suojan varmistaminen

Eturistiriitojen valttdmista koskevia velvollisuuksia direktiivin 23 artiklassa on tarkennettu
mainitsemalla artiklassa kannustimien vastaanottaminen kolmansilta osapuolilta sekd muut si-
joituspalveluyrityksen omista palkkio- tai kannustinrakenteista aiheutuvat eturistiriidat. Lisak-
si sijoituspalveluyrityksen velvollisuuksia tiedottaa eturistiriidoista asiakkaille on tdsmennetty.
Tietojen on oltava riittdvan yksityiskohtaisia, jotta asiakas voi tehdd sen johdosta palvelua
koskevan perustellun paatdksen. Komission delegoiduissa saadoksisséd maéaritellaén eturistirii-
tojen tunnistamiseksi, ehkdisemiseksi ja ilmoittamiseksi sijoituspalveluyrityksiltad edellytetts-
vét toimenpiteet. Lisaksi delegoiduissa sdadoksissd vahvistetaan sellaisten eturistiriitojen maa-
rittdmista koskevat perusteet, jotka saattavat vahingoittaa sijoituspalveluyrityksen asiakkaiden
etuja.

Direktiivin 24—31 artiklaan sisaltyvat sijoittajan suojan varmistamista koskevat sadnnokset.
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Direktiivin 24 artikla siséltaa yleiset periaatteet sijoituspalvelujen tarjoamisessa noudatettavis-
ta menettelytavoista seka asiakkaille annettavien tietojen sisallostd. Vaatimukset asiakkaille
annettavien tietojen sisallosta kasvavat MIFID I:n 19 artiklaan verrattuna. MIFID Il:n 24 ar-
tikla sisdltdd myos uuden riippumattoman sijoitusneuvonnan kasitteen. Sijoituspalveluyrityk-
sen on hyvissé ajoin ennen sijoituspalvelun tarjoamista ilmoitettava asiakkaalle, tarjotaanko
sijoitusneuvontaa riippumattomasti vai ei. Mikali sijoitusneuvontaa tarjotaan riippumattomas-
ti, sijoituspalveluyrityksen on arvioitava riittdva valikoima rahoitusvélineitd. Rahoitusvalineet
eivat myosk&an saa rajoittua sellaisiin rahoitusvalineisiin, jotka on laskenut liikkeeseen tai tar-
jonnut sijoituspalveluyritys itse tai sellainen yhteisdjen, joilla on laheinen sidos tai muu l&hei-
nen oikeudellinen tai taloudellinen suhde sijoituspalveluyritykseen.

Direktiivin 24 artiklassa muutetaan myds sijoituspalveluyrityksen kolmansilta osapuolilta vas-
taanottamia kannustimia koskevaa sééntelyd. Uutena sadnnoksena direktiivissé kielletdan riip-
pumatonta sijoitusneuvontaa tai salkunhoitoa tarjoavaa sijoituspalveluyritysta vastaanottamas-
ta ja pitamasta itselldan vélityspalkkiota, provisiota tai muuta rahallisia tai ei-rahallista etua,
joka kolmas osapuoli tai kolmannen osapuolen lukuun toimiva henkil6 maksaa tai tarjoaa ja
jotka liittyvat kyseisen palvelun tarjoamiseen asiakkaille. Rajoituksen ulkopuolelle jadvat va-
héiset ei-rahalliset edut, jotka ovat omiaan parantamaan asiakkaalle tarjottavan palvelun laatua
ja jotka ovat laajuudeltaan ja luonteeltaan sellaisia, ettei niiden voida katsoa haittaavan sijoi-
'i[(usr?al)veluyrityksen velvoitetta toimia asiakkaan edun mukaisesti (7 kohdan b alakohta ja 8
ohta).

Sijoituspalveluyrityksen sijoitus- tai oheispalvelun tarjoamisen yhteydessa mille tahansa osa-
puolelle asiakasta tai asiakkaan lukuun toimivaa henkil6d lukuun ottamatta maksama tai tar-
joama taikka vastaavasti osapuolelta saatu valityspalkkio, provisio tai ei-rahallinen etu, ei ole
sallittu, paitsi jos maksu tai etu on tarkoitettu parantamaan asiakkaalle tarjotun palvelun laa-
tua, eikd maksu tai etu haittaa sijoituspalveluyrityksen velvollisuutta toimia rehellisesti, tasa-
puolisesti ja ammattimaisesti asiakkaidensa etujen mukaisesti. Asiakkaalle on talldin annetta-
va kattavat tiedot maksun tai edun olemassaolosta seka niistd mekanismeista, joilla maksu tai
etu siirretadn asiakkaalle (9 kohta). Lisdksi direktiivissa kielletddn sijoituspalveluyritysté pal-
kitsemasta tai arvioimasta henkildstodan tavalla, joka on ristiriidassa asiakkaiden edun mukai-
sesti toimimista koskevan velvoitteen kanssa (10 kohta).

Jos sijoituspalvelua tarjotaan yhdessa toisen palvelun tai tuotteen kanssa osana pakettia taikka
ehtona samalle sopimukselle tai paketille, direktiivissa edellytetdan sijoituspalveluyrityksen
ilmoittavan asiakkaalle siitd, voidaanko eri osatekijat ostaa erikseen. Sijoituspalveluyrityksen
on liséksi selvitettdva erikseen kunkin osatekijan kulut ja veloitukset. ESMA laatii yhteistyos-
sd Euroopan pankkiviranomaisen (EBA) ja Euroopan vakuutus- ja lisdeldkeviranomaisen
(EIOPA) kanssa ohjeet ristiinmyyntikaytantojen arvioinnista ja valvonnasta (11 kohta).

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

Direktiivin 25 artiklassa saadetadn soveltuvuuden ja asianmukaisuuden arvioinnista seké tieto-

jen antamisesta asiakkaalle. MIFID I:n 19 artiklaan verrattuna artiklassa séadetdan uutena vaa-
timuksena sijoituspalveluyrityksen velvollisuuden varmistua siité, ett4 sijoitusneuvontaa taik-
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ka tietoa rahoitusvalineistd, sijoituspalveluista tai oheispalveluista asiakkaille antavilla henki-
16ill4 on tarvittava tietdmys ja patevyys. Tietdmys ja patevyys on myos toimivaltaisen viran-
omaisen pyynnosta osoitettava. Aiempaan direktiiviin verrattuna direktiivissa on lisaksi tés-
mennetty asiakkaille tarjottavien tuotteiden ja palveluiden soveltuvuuden ja asianmukaisuuden
arviointia sek& soveltuvuutta koskevan lausunnon toimittamista koskevia sdéédnnoksia. Soveltu-
vuuden arvioinnissa on otettava huomioon myos asiakkaan taloudelliseen tilanteeseen liittyva
tappionsietokyky seka sijoitustavoitteisiin liittyva riskiraja, jotta sijoituspalveluyritys voi suo-
sitella asiakkaalle tdman tappionsietokyvyn ja riskirajan mukaisia tuotteita ja palveluja (2 koh-
ta). Niputettujen palveluiden tai tuotteiden kohdalla direktiivi sisdltdd uuden vaatimuksen
varmistua siitd, ettd koko niputettu paketti on asiakkaalle soveltuva (3 kohta). Komissiolla on
valtuus hyvaksya delegoituja sadnnoksia toimenpiteistd, joilla varmistetaan, etté sijoituspalve-
luyrityksen noudattavat kyseisen artiklan 2—6 kohdissa vahvistettuja periaatteita tarjotessaan
asiakkailleen sijoitus- ja oheispalveluja.

Direktiivin 26 artiklassa saadetdan MIFID I:n 20 artiklaa vastaavasti palvelujen tarjoamisesta
toisen sijoituspalveluyrityksen valityksella.

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

Toimeksiantojen toteuttamisperiaatteista asiakkaille annettavia tietoja koskevia vaatimuksia
on tdsmennetty velvoittamalla sijoituspalveluyritys selittdmaan selkeésti, riittdvan yksityis-
kohtaisesti ja asiakkaiden kannalta helposti ymmarrettavélla tavalla, miten sijoituspalveluyri-
tys toteuttaa toimeksiannot asiakkaalle (5 kohta). Lisdksi uutta on se, etté sijoituspalveluyri-
tyksen on vuosittain julkaistava tiivistetysti tiedot viidestd kaupankéayntivolyymilla mitattuna
tarkeimmasta toteuttamispaikasta kunkin rahoitusvalineluokan osalta (6 kohta).

Komissiolla on valtuus hyvéksya delegoituja saddoksié direktiivin 27 artiklan 9 kohdassa lue-
telluista seikoista, kuten muun muassa niiden eri tekijoiden suhteellisen merkityksen arvioimi-
sesta, jotka voidaan ottaa huomioon parhaan mahdollisen tuloksen maarittdmiseksi. Lisaksi
ESMA:n laatimissa ja komission hyvaksymissa teknisissa sadntelystandardeissa méaaritelldan
liiketoimien toteutuksen laatua koskevien tietojen tdsmallinen sisaltd, muoto ja jaksottaisuus
seké sijoituspalveluyrityksen tarkeimmisté toteuttamispaikoista julkaisemien tietojen sisalto ja
muoto.

Direktiivin 28 artiklassa sdddetddn asiakastoimeksiantojen kasittelyd koskevista saanngista.
Artikla vastaa asiallisesti MIFID I:n 22 artiklaa.

Direktiivin 29 artiklassa saddetdén sijoituspalveluyrityksen velvoitteista niiden nimetessa si-
donnaisasiamiehid. Direktiivin my6té sidonnaisasiamiehid koskeva saantely tulee jatkossa so-
vellettavaksi kaikissa jésenvaltioissa, sill& aiemmassa direktiivissd sidonnaisasiamiesten kay-
ton salliminen oli j&senvaltioiden harkinnassa. Direktiivi edellyttdd jasenvaltioiden sallivan
sen, etta sijoituspalveluyritykset voivat nimetd sidonnaisasiamiehia edistdméén sijoituspalve-
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luyrityksen tarjoamien palvelujen myyntié, hankkimaan asiakkaita, ottamaan vastaan toimek-
siantoja asiakkailta ja vélittamaan niitd, tarjoamaan rahoitusvélineitd sekd tarjoamaan neuvoja
kyseisen sijoituspalveluyrityksen tarjoamista rahoitusvalineistéd ja -palveluista. Sijoituspalve-
luyritykselle asetettavat velvoitteet sidonnaisasiamiesten nimedmisen suhteen vastaavat pitkal-
ti MIFID I:n 23 artiklassa asetettuja vaatimuksia. Direktiivissa sallitaan kuitenkin jasenvalti-
oiden antavan artiklan sdannoksia tiukempia sadnnoksid tai séatdvan muista vaatimuksista
lainkdyttoalueellaan rekisterdidyille sidonnaisasiamiehille (6 kohta). Sidonnaisasiamiehet on
rekisterditdva sen jasenvaltion julkiseen rekisteriin, johon kyseiset sidonnaisasiamiehet ovat
sijoittautuneet.

Direktiivin 30 artiklaan sisaltyvat sadnnokset hyvaksyttavien vastapuolten kanssa toteutetta-
vista liiketoimista. MIFID I:n 24 artiklaan nahden artiklassa asetetaan uutena vaatimuksena si-
joituspalveluyritykselle velvollisuus toimia suhteissaan hyvaksyttaviin vastapuoliin rehellises-
ti, tasapuolisesti ja ammattimaisesti. Lisdksi sijoituspalveluyrityksen on viestittava hyvéksyt-
tavien vastapuolten kanssa tasapuolisella, selkealld ja harhaanjohtamattomalla tavalla. Aiem-
paan direktiiviin verrattuna direktiivissd on myds supistettu niiden sadnndsten luetteloa, joita
ei tarvitse noudattaa hyvaksyttdvien vastapuolten kanssa toteutettavissa liiketoimissa. Komis-
siolla on valtuus antaa delegoituja sdaddoksid menettelyistd, joilla haetaan hyvéksyttdvéan vas-
tapuolen asemaa ja joilla aiottu vastapuoli voi antaa nimenomaisen vahvistuksen hyvaksytta-
van vastapuolen aseman hyvaksymistd. Delegoiduissa saadoksisséd madritelladn myds ennalta
vahvistetut vaatimukset, joiden perusteella yritysta voidaan pitad hyvaksyttdvana vastapuole-
na.

Pk-yritysten kasvumarkkinat

Direktiivin 33 artikla siséltdd uudet sdénnokset pk-yritysten kasvumarkkinoista (eng. SME
growth markets). Pienilla ja keskisuurilla yrityksilla (pk-yritykset) tarkoitetaan direktiivia so-
vellettaessa sellaisia yrityksid, joiden keskimaarainen markkina-arvo oli alle 200 miljoonaa
euroa kolmen edellisen kalenterivuoden lopun hintatarjousten perusteella.

Artiklassa asetetaan edellytykset, joiden tayttyessdé monenkeskisen kaupankayntijarjestelman
yllapit4ja voi hakea kotijasenvaltionsa toimivaltaiselta viranomaiselta monenkeskisen kaupan-
kayntijarjestelman rekisterdintia pk-yritysten kasvumarkkinana. Artiklan 3 kohdassa edellyte-
taan, ettd vahintdan 50 prosentin liikkeeseenlaskijoista, joiden rahoitusvilineilld kdydaan
kauppaa pk-yritysten kasvumarkkinoilla, on oltava pk-yrityksia. Liséksi pk-yrityksen kasvu-
markkinaksi hakeutuvan monenkeskisen kaupankayntijarjestelman on taytettdva myods muut
kyseisen artiklan 3 kohdassa luetellut vaatimukset, jotka koskevat muun muassa sen jarjestel-
mid ja valvontamenetelmid sek& kaupankaynnin kohteeksi otettavista rahoitusvalineista jul-
kaistavia tietoja. Pk-yritysten kasvumarkkinoita koskevat vaatimukset tdsmennetaan komissi-
on hyvaksymissa delegoiduissa sdadoksissa.

Toimivaltainen viranomainen voi poistaa monenkeskisen kaupankdyntijarjestelméan pk-
yritysten kasvumarkkinoiden rekisteristd, jos markkinaa yllapitava sijoituspalveluyritys tai
markkinoiden yll&pit4ja hakee sen poistamista tai jos pk-yrityksen kasvumarkkinaa koskevat
edellytykset eivat endd tayty. Rekisterdinnistd tai rekisteristd poistamisesta on ilmoitettava
ESMA:lle.

Sijoituspalveluyrityksen oikeudet
Direktiivin 34 artiklaan siséltyvat sdannokset sijoituspalvelujen tarjoamisen ja sijoitustoimin-

nan harjoittamisen vapaudesta toisen jasenvaltion alueella. Artikla vastaa asiallisesti MIFID
I:n 31 artiklaa, mutta monet artiklan sadnndkset on ulotettu koskemaan jatkossa monenkeski-
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sen kaupankdyntijarjestelman lisdksi myds organisoituja kaupankayntijarjestelmié yllapitavia
sijoituspalveluyrityksia ja markkinoiden yllapitéjia.

Direktiivin 35 artiklassa saadetddn sijoituspalveluyrityksen sivuliikkeen perustamista koske-
vasta ilmoitusmenettelysta seka tiedoista, jotka sivuliikkeen perustamista suunnittelevan sijoi-
tuspalveluyrityksen tulee toimittaa kotijasenvaltionsa toimivaltaiselle viranomaiselle. Sivu-
liikkeen perustamisen lisdksi artiklassa saddetd&dn myos tilanteesta, jossa sijoituspalveluyritys
tai luottolaitos haluaa kéyttaa toiseen jasenvaltioon sijoittautuneita sidonnaisasiamiehia.

Direktiivin 36 artiklan sadnndkset koskevat padsya saannellyille markkinoille ja vastaavat asi-
allisesti MIFID I:n 33 artiklan saédnnoksia. Artiklassa 37 saddetdén toisista jasenvaltioista tule-
vien sijoituspalveluyritysten paasysté jasenvaltion alueella toimiviin keskusvastapuoli- ja sel-
vitysjarjestelmiin sek& oikeudesta nimeta selvitysjéarjestelmd. Artiklassa 38 sdédetadn monen-
keskista kaupankayntijarjestelmaé yllapitavan sijoituspalveluyrityksen oikeudesta kéyttaa toi-
sessa jasenvaltiossa toimivaa keskusvastapuolta, selvitysyhteisdd ja selvitysjarjestelmaa. Ar-
tiklaan on lisatty viittaus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 648/2012
(jaljempéana EMIR-asetus) sadnnoksiin. Muilta osin kyseinen artikla ei ole muuttunut MIFID |
-direktiivin verrattuna.

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

MIFID | -direktiivissé on s&annokset jasenvaltioiden suhteista kolmansiin maihin. MIFID 11
siséltad uudet sd&nnokset kolmannen maan yrityksen oikeudesta tarjota sijoituspalveluja tai
harjoittaa sijoitustoiminataa jasenvaltiossa. Artiklan 39 mukaan jasenvaltio voi edellytta, etta
kolmannen maan yritys, joka aikoo tarjota sijoituspalveluja tai harjoittaa sijoitustoimintaa seka
tarjota mahdollisia oheispalveluja jasenvaltiossa yksityisasiakkaille tai liitteessa 1l olevassa Il
osassa tarkoitetuille sellaisille asiakkaille, joita voidaan pyynndstd kohdella ammattimaisina
sijoittajina, perustaa sivuliikkeen kyseiseen jasenvaltioon. Jos jasenvaltio edellyttaa sivuliik-
keen perustamista, sivuliikkeen on hankittava kyseisen jasenvaltion toimivaltaisilta viran-
omaisilta etukateen toimilupa. Direktiivissa sdadetaan toimiluvan myéntadmisen edellytyksista
ja tiedoista, jotka sivuliikkeen toimilupaa hakevan kolmannen maan yrityksen on annettava
kyseisen jasenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle (40 ja 41 artikla).

Direktiivin 41 artiklan mukaan kolmannen maan yrityksen sivuliike on sille toimiluvan myon-
tdneen jasenvaltion toimivaltaisen viranomaisen valvonnan alainen. Artiklassa sdadetadan MiI-
FID 1I:n ja MIFIR:n s&&nnoksistd, joiden mukaisia velvoitteita toimiluvan saaneen sivuliik-
keen on noudatettava. Artiklan 42 mukaan, jos kolmannen maan yritys tarjoaa sijoituspalvelua
tai harjoittaa sijoitustoimintaa 39 artiklassa tarkoitetulle asiakkaalle timan asiakkaan omasta
yksinomaisesta aloitteesta, 39 artiklan mukaista toimilupavaatimusta ei sovelleta kyseisen pal-
velun tarjoamiseen tai toiminnan harjoittamiseen kyseiselle henkil6lle eika kyseisen palvelun
tarjoamiseen tai toiminnan harjoittamiseen nimenomaisesti liittyvéan suhteeseen. Artiklassa
43 saddetddn toimivaltaisen viranomaisen oikeudesta peruuttaa kolmannen maan yritykselle
myonnetty toimilupa ja perumiseen oikeuttavista perusteista.

Kolmansien maiden yritysten vastaavuuspaatoksen nojalla sivuliikkeen vélitykselld tai sivulii-
kettd perustamatta harjoittama palvelutarjonta ja toiminta

MIFIR:n 46—49 artiklassa séadetdan kolmansien maiden yritysten vastaavuuspaatoksen no-

jalla sivuliikkeen valityksell4 tai sivuliiketti perustamatta harjoittamasta palvelujen tarjonnas-
ta ja toiminnasta.
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Asetuksen 46 artiklan mukaan kolmannen maan yritys voi tarjota sijoituspalveluja tai harjoit-
taa sijoitustoimintaa seké tarjota oheispalveluja, jotka on suunnattu mihin tahansa unioniin si-
joittautuneille hyvaksyttaville vastapuolille ja direktiivin 2014/65/EU liitteessa Il olevassa |
osassa tarkoitetuille ammattimaisille asiakkaille sivuliikettd perustamatta edellyttaen, ettd ar-
vopaperimarkkinaviranomainen on rekisterdinyt yrityksen kolmansien maiden yrityksista pi-
tamadnsa rekisteriin. Arvopaperimarkkinaviranomainen rekisterdi kolmannen maan yrityksen,
joka on hakenut lupaa tarjota sijoituspalveluja tai harjoittaa sijoitustoimintaa kaikkialla
unionissa edellyttaen, ettd artiklassa séadetyt rekisterdinnin edellytykset tayttyvat. Edellytyk-
send muun ohella on, ettd komissio on hyvaksynyt kolmatta maata koskevan vastaavuuspaéa-
toksen 47 artiklan 1 kohdan mukaisesti. Artiklan 47 mukaan mukaan komissio voi tehd& kol-
matta maata koskevan paatoksen, jossa todetaan, ettd kyseisen kolmannen maan lainsaadanto-
ja valvontajarjestelyilld varmistetaan, ettd maassa toimiluvan saaneet yritykset noudattavat oi-
keudellisesti sitovia liiketoiminta- ja vakavaraisuusvaatimuksia, jotka vastaavat vaikutuksel-
taan tdssa asetuksessa, direktiivissa 2013/36/EU ja direktiivissd 2014/65/EU sekd tdman ase-
tuksen ja mainittujen direktiivien nojalla hyvaksytyissa taytantdonpanotoimenpiteissd vahvis-
tettuja vaatimuksia, ja ettd kyseisen kolmannen maan lainsdadantokehys tarjoaa tehokkaan
vastaavan jarjestelman sellaisten sijoituspalveluyritysten tunnustamiseksi, jotka ovat saaneet
toimiluvan kolmannen maan oikeusjérjestyksen nojalla (kohta 1).

Kolmannen maan yrityksen on toimitettava hakemuksensa arvopaperimarkkinaviranomaiselle
sen jalkeen kun komissio on hyvaksynyt 47 artiklassa tarkoitetun vastaavuuspaatoksen. Arvo-
paperimarkkinaviranomainen antaa hakemuksen jattdneelle kolmannen maan yritykselle 180
tyopéivan kuluessa taydellisen hakemuksen jattdmisesta perustellun Kirjallisen selvityksen sii-
t&, onko rekisterdinti myonnetty vai evatty.

Jos komissio ei ole tehnyt 47 artiklassa tarkoitettua vastaavuuspaétosta tai jos sen hyvaksymé
paatos ei ole endd voimassa, jasenvaltio voi antaa kolmannen maan yrityksille omalla alueel-
laan luvan sijoituspalvelujen tarjoamiseen tai sijoitustoiminnan harjoittamiseen hyvaksyttavil-
le vastapuolille ja direktiivin 2014/65/EU liitteessa Il olevassa | osassa tarkoitetuille ammat-
timaisille asiakkaille kansallisten jarjestelmiensé mukaisesti.

Palveluja tarjoavien kolmansien maiden yritysten on ilmoitettava unioniin sijoittautuneille asi-
akkaille ennen sijoituspalveluiden tarjoamista, etta niilla ei ole lupa tarjota palveluja muille
asiakkaille kuin hyvaksyttaville vastapuolille ja ammattimaisille asiakkaille, ja etta niita ei
valvota unionissa.

Arvopaperimarkkinaviranomainen laatii luonnokset teknisiksi séantelystandardeiksi niiden tie-
tojen maérittdmiseksi, jotka hakemuksen esittdvan kolmannen maan yrityksen on annettava
arvopaperimarkkinaviranomaiselle rekisterdintihakemuksessaan (46 artikla).

Artiklassa 47 séadetadn komission kolmatta maat koskevasta vastaavuuspaatoksesta ja edelly-
tyksistd, joiden tulee tdyttyd, jotta kolmannen maan vakavaraisuuden ja liiketoiminnan menet-
telytapojen valvontakehystd voidaan pitd4 vaikutukseltaan vastaavana (1 kohta). Artiklassa
sdadetdan yhteistyojarjestelyistd, joita arvopaperimarkkinaviranomainen perustaa niiden kol-
mansien maiden toimivaltaisten viranomaisten kanssa, joiden lainsd&danto- ja valvontakehyk-
set on tunnustettu tosiasiassa vastaaviksi 1 kohdan mukaisesti.

Artiklan mukaan kolmannen maan yritys, joka on sijoittautunut maahan, jonka lainsa&déanto-
ja valvontakehys on tunnustettu tosiasiassa vastaavaksi 47 artiklan 1 kohdan mukaisesti, ja jo-
ka on saanut sivuliikkeen toimiluvan direktiivin 2014/65/EU 39 artiklan mukaisesti, voi tarjo-
ta toimilupansa mukaisia palveluja ja toimintoja hyvaksyttaville vastapuolille ja direktiivin
2014/65/EU liitteessé 1l olevassa | osassa tarkoitetuille ammattimaisille asiakkaille unionin
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muissa jasenvaltioissa sivuliikettd perustamatta. T&td tarkoitusta varten sen on noudatettava
direktiivin 2014/65/EU 34 artiklassa sdadettyja tiedonantovaatimuksia, jotka koskevat rajat
ylittdvaa sijoituspalvelujen tarjontaa ja sijoitustoiminnan harjoittamista.

Artiklassa 48 saadetaan arvopaperimarkkinaviranomaisen tehtavasta pitaa rekisteria sellaisista
kolmansien maiden yrityksista, joiden sallitaan tarjota sijoituspalveluja tai harjoittaa sijoitus-
toimintaa unionissa. Rekisteri on asetettava julkisesti saataville arvopaperimarkkinaviran-
omaisen verkkosivustolla, ja siind on oltava tiedot palveluista tai toiminnoista, joita kolmansi-
en maiden yritykset saavat tarjota ja harjoittaa, seka toimivaltaisesta viranomaisesta, joka vas-
taa kyseisten yritysten valvonnasta kolmannessa maassa. Artiklassa 49 sadédetéan arvopaperi-
markkinaviranomainen oikeudesta peruuttaa kolmannen maan yrityksen rekisterdinti ja pe-
ruuttamisen edellytyksista.

Artiklassa 54 olevan siirtymasadnndksen mukaan kolmansien maiden yritykset voivat jatkaa
palvelujen tarjoamista ja toiminnan harjoittamista jasenvaltioissa kansallisten jarjestelmien
mukaisesti kolmen vuoden ajan siitd, kun komissio on hyvaksynyt kolmatta maata koskevan
vastaavuuspaatoksen.

Saannellyt markkinat

Direktiivin 44—47 artiklassa saddetddn séanneltyjen markkinoiden yll&pitajan toimilupaa,
toimintaedellytyksid, hallinto- ja ohjausjarjestelmia seka toiminnan jarjestamistd koskevista
vaatimuksista. Padosa vaatimuksista vastaa aiemmassa direktiivissé asetettuja vaatimuksia.

Direktiivin 45 artiklassa sdadetddn markkinoiden yllapitdjan ylint4 hallintoelintd koskevista
vaatimuksista. Artiklassa asetetaan aiempaa tarkempia vaatimuksia ylimman hallintoelimen
jasenen tietamykselle ja patevyydelle. Liséksi artiklassa saddetaan ylimman hallintoelimen ja-
senen ajankayttda koskevista vaatimuksista seka rajoitetaan jasenen samanaikaisesti hoitamien
muiden johtotehtavien enimmaismaarad. Muita johtotehtdvia arvioitaessa on otettava huomi-
oon ylimman hallintoelimen jasenen yksil6lliset olosuhteet sek& markkinoiden yllapit4jan
toiminnan luonne, laajuus ja monimuotoisuus. ESMA antaa ohjeet direktiivin 45 artiklan 9
kohdassa luetelluista seikoista, kuten ylimman hallintoelimen riittavasta tietdmyksesta ja péte-
vyydestda seka ajasta, jonka ylimman hallintoelimen jdsen tarvitsee tehtaviensa hoitamiseen.

Direktiivin 45 artiklan 4 kohdassa saddetdan markkinoiden yllapitajan velvollisuudesta perus-
taa nimityskomitea sekd@ nimityskomitealle asetettavista tehtavistad. Kyseista kohtaa sovelle-
taan vain sellaisiin markkinoiden yll&pitdjiin, jotka kokonsa, sisdisen organisaationsa sek&
toimintansa luonteen, laajuuden ja monimuotoisuuden vuoksi ovat merkittavid. Nimityskomi-
tean tehtdvand on muun muassa suositella ylimmalle hallintoelimelle tai yhtiokokoukselle hy-
vaksyttavaksi ehdokkaita, kun ylimmaéssa hallintoelimessa olevia paikkoja taytetaan. Nimitys-
komitean on myds saanndllisesti arvioitava ylimmén hallintoelimen kokoonpanoa ja tehtévien
hoitoa seka sen jésenten tietdmysta ja patevyytta. Lisaksi artiklassa sdadetadn markkinoiden
yllapitajan hallinto- ja ohjausjarjestelmia koskevista vaatimuksista.

Direktiivin 46 artiklassa séadetddn sellaisia henkilGitd koskevista vaatimuksista, jotka huomat-
tavasti vaikuttavat séd&nnellyn markkinan johtamiseen. Artiklassa 47 sdddetddn sdannellyn
markkinan toiminnan jérjestdmistd koskevista vaatimuksista. Kyseisessé artiklassa asetetaan
markkinoiden yllapitéjille uusi kielto toteuttaa asiakastoimeksiantoja omaa padomaa vastaan
tai harjoittaa padmiehen lukuun tdsmaytettyd kaupankéyntia millaan yllapitamallaan saénnel-
Iylla markkinalla (2 kohta).
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Direktiivin 48 artikla siséltdd uudet vaatimukset jarjestelmien hairidnsietokyvyn, kauppojen
hintavaihtelurajojen seka sahkdisen kaupankaynnin suhteen. Vaikka artiklassa mainitaan pel-
kastaan saannelty markkina, artiklan vaatimuksia sovelletaan 18 artiklan 5 kohdan nojalla
my06s monenkeskistd ja organisoitua kaupankayntijarjestelmia yllapitaviin sijoituspalveluyri-
tyksiin ja markkinoiden yllapitéjiin. Direktiivin 48 artiklassa edellytetdan saannellylla markki-
nalla olevan ké&ytdssadn tehokkaat menettelyt ja jarjestelmat, joiden avulla voidaan varmistaa
kaupankayntijarjestelmien hairionsietokyky sek& riittdva kapasiteetti. Lisaksi direktiivisséa
edellytetéan, ettd asianmukainen kaupankaynti voidaan varmistaa myds markkinoiden vaka-
vissa stressiolosuhteissa, kaupankayntijarjestelmat ovat testattuja ja niissa esiintyvien hairioi-
den varalta on kaytossa liiketoiminnan jatkuvuutta koskevat jérjestelyt (1 kohta). Sdannellylla
markkinalla on oltava kirjallinen sopimus markkinatakaustrategiaa saannellylla markkinalla
toteuttavien sijoituspalveluyritysten kanssa, minka lisaksi sen on varmistettava riittdvan mo-
nen sijoituspalveluyrityksen osallistuminen sopimukseen. Sopimuksessa on t&dsmennettava
muun muassa likviditeetin tarjoamiseen liittyvét sijoituspalveluyrityksen velvoitteet seka
mahdolliset alennukset ja muut kannustimet, joita sijoituspalveluyritykselle annetaan likvidi-
teetin tarjoamisesta (2 ja 3 kohta).

Saannellylla markkinalla on oltava kayttssaan jarjestelmat sellaisten tarjousten hylkaamiseksi,
jotka ylittavat ennalta maaritetyt volyymit ja hintojen raja-arvot tai ovat selvésti virheellisia (4
kohta). Lisaksi sd&nnellylla markkinalla on oltava valmiudet valiaikaisesti pysayttaa tai rajoit-
taa kaupankaynti, jos jossakin rahoitusvalineessa tapahtuu lyhyessa ajassa merkittava hinnan-
muutos. Saannellyn markkinan on poikkeuksellisissa tapauksissa kyettdva myos peruutta-
maan, muuttamaan tai korjaamaan liiketoimi (5 kohta). Saannellyn markkinan on pyynndsta
annettava toimivaltaisen viranomaisen kayttoon tiedot tarjouskirjastaan tai padsy tarjouskir-
jaansa, jotta toimivaltainen viranomainen voi valvoa kaupankayntié (11 kohta).

Direktiivin 48 artiklassa saadetadn myos saannellyn markkinan konesalipalveluja koskevien
sdantbjen seka sen palkkiorakenteiden avoimuus-, tasapuolisuus- ja syrjimattdmyysvaatimuk-
sista (8 kohta). Palkkiorakenteet eivat mydskadn saa luoda kannustimia tavanomaisesta poik-
keavaan kaupankayntiin tai markkinoiden vaarinkdyttoon. Jasenvaltiot voivat sallia, ettd sdén-
nelty markkina vahvistaa korkeamman palkkion mydhemmin peruutetun toimeksiannon teke-
misestd ja vahvistaa korkeamman palkkion sellaisille osapuolille, joilla peruutettujen toimek-
siantojen osuus on suuri toteutettuihin toimeksiantoihin verrattuna (9 kohta).

ESMA:n laatimissa ja komission hyvaksymissa teknisissa sadntelystandardeissa yksiléidaan
muun muassa kaupankéyntijarjestelmien héiridnsietokykya ja riittavaa kapasiteettia seké ko-
nesalipalvelujen, palkkiorakenteiden ja markkinatakausjarjestelmien tasapuolisuutta ja syrji-
mattomyytta koskevat vaatimukset.

Direktiivin 49 artiklassa sdadetdan hinnanmuutosvaleja koskevista uusista vaatimuksista.
Saannel-lyn markkinan on otettava kayttdon hinnanmuutosvalijarjestelyt direktiivissa ja ES-
MA:n laatimissa teknisissa séantelystandardeissa yksildityja rahoitusvalineitd varten. Kysei-
sissé jarjestelyissa hinnanmuutosvali on mukautettava asianmukaisesti rahoitusvélineittdin ja
kalibroitava rahoitusvalineen likviditeettiprofiiliin eri markkinoilla sekd osto- ja myyntitarjo-
usten erojen keskiarvoon. Komissiolla on valtuus hyvaksyd ESMA:n luonnostelemat tekniset
sdéntelystandardit, joissa madritellddn pienimmat mahdolliset hinnanmuutosvélit ja hinnan-
muutosjarjestelyt tietyille artiklassa luetelluille rahoitusvélineille.

Kaikkien kauppapaikkojen ja niiden jasenten on direktiivin 50 artiklan mukaan synkronoitava
liiketoimintakellot, joita kayttamalla ne tallentavat raportoitavien tapahtumien péivayksen ja
kellonajan. Kellojen synkronoinnin tarkkuustaso maéritellddn ESMA:n laatimissa ja komissi-
on hyvaksymissé teknisissa sdéntelystandardeissa.
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Artiklassa 51 s&adetdan asiallisesti MIFID I:n 40 artiklaa vastaavasti vaatimuksista, jotka kos-
kevat rahoitusvalineiden ottamista kaupank&ynnin kohteeksi. Komissiolla on valtuus hyvaksya
ESMA:n luonnostelemat tekniset sdantelystandardit kyseisen artiklan 6 kohdassa luetelluista
seikoissa. Teknisissa sadntelystandardeissa maéaritelladan muun muassa eri rahoitusvalineiden
ominaispiirteet, jotka saannellyn markkinan on otettava huomioon arvioidessaan sité, onko ra-
hoitusvaline laskettu liikkeeseen kaupankdynnin kohteeksi ottamiselle asetettujen vaatimusten
mukaisesti.

Direktiivin 52 artikla sisaltda sdannokset rahoitusvélineilld sdannellylla markkinoilla kdytavén
kaupan keskeyttamisestd ja lopettamisesta. MIFID I:n artiklan 41 artiklaan nahden kaupan-
kaynnin keskeyttamista ja lopettamista koskevat velvoitteet kasvavat. Uutta sadnnoksessa on
muun muassa se, ettd keskeyttdessadn tai lopettaessaan kaupankdynnin rahoitusvalineilld
markkinoiden yll&pit4jan on keskeytettdva tai lopetettava kaupankaynti myds tietyilld rahoi-
tusvalineisiin liittyvissd johdannaisilla silloin, kun tdma on tarpeen rahoitusvélineelld k&ytavan
kaupan keskeyttamisen tai lopettamisen tavoitteiden tukemiseksi. Sen varmistamiseksi, ettd
edelld mainittua velvoitetta sovelletaan oikeasuhtaisesti, komissiolla on valtuus hyvaksya
ESMA:n luonnostelemat tekniset sddntelystandardit, joissa méaéritellddn ne tapaukset, joissa
johdannaisen ja rahoitusvélineen valilla on téallainen direktiivissé tarkoitettu yhteys. Toimival-
taisen viranomaisen on direktiivissa tarkemmin saadetyissa tapauksissa vaadittava myds muita
lainkdyttovaltaansa kuuluvia ja asianomaisella rahoitusvalineelld tai johdannaisella kauppaa
kayvia sdanneltyja markkinoita, monenkeskisia kaupankayntijarjestelmia sekd organisoituja
kaupankéayntijarjestelmia keskeyttamaan tai lopettamaan kaupankaynti, paitsi jos siita voisi ai-
heutua merkittdvaa haittaa sijoittajien eduille tai markkinoiden asianmukaiselle toiminnalle.
Komission on valtuus antaa delegoituja saddoksia seka tekniset taytantdonpanostardardit artik-
lan 3 ja 4 kohdassa luetelluista seikoista.

Direktiivin 53 artiklaan siséltyvat sadnnokset padsysta saannellylla markkinalle. Artikla vastaa
asiallisesti MIFID I:n 42 artiklaa.

Artiklassa 54 s&adetdan saannellyn markkinan ja muiden oikeudellisten velvoitteiden noudat-
tamisen valvonnasta. Aiempaan direktiivin verrattuna sadnnellyn markkinan valvontatehtévia
on tdsmennetty velvoittamalla sddnnellyn markkinan ylldpit4jat ilmoittamaan vélittomésti toi-
mivaltaiselle viranomaiselle niiden saantdjen merkittavasti rikkomisesta, tavanomaisesta
poikkeavasta kaupankaynnistd, menettelystd, johon saattaa liittyd markkinoiden véarinkaytto-
asetuksessa kiellettyd toimintaa tai rahoitusvalineeseen liittyvista jarjestelmén toimintahairi-
Oistd. Toimivaltaisen viranomaisen on puolestaan toimitettava markkinoiden yll&pitajan il-
moittamat tiedot ESMA:lle ja muiden jésenvaltioiden toimivaltaisille viranomaisille. 1Imoi-
tusvaatimusta koskevat tilanteet madritella&n tarkemmin komission delegoiduilla s&&doksilla.

Artiklaan 55 siséltyvat keskusvastapuoli- ja selvitysjarjestelmia koskevat saannokset, joihin
on lisatty viittaus EMIR-asetuksen sadanndksiin. Muilta osin artikla vastaa MIFID I:n 46 artik-
lassa asetettuja vaatimuksia.

Artiklassa 56 saddetdén jasenvaltion velvollisuudesta laatia luettelo sdannellyistd markkinois-
ta, joiden kotijasenvaltio se on. Luettelo on toimitettava muille jasenvaltioille sek& ESMA:lle,
joka yll&pita4 ajantasaista luetteloa verkkosivustollaan.

Lapinakyvyysvaatimukset

Finanssikriisi toi esiin heikkouksia finanssimarkkinoiden avoimuudessa ja tilanteen paranta-

miseksi rahoitusvalineiden markkinoilla toteutettavien liiketoimien avoimuutta on vahvistettu
merkittavalla tavalla MIFIR-asetuksen my0td. Yhtendisten sd&nndsten tavoitteena on la-
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pinékyvyysvaatimuksien yhtendinen soveltaminen, vahvistaa luottamusta markkinoiden avoi-
muuteen EU:n alueella, véhentdd sdéntelyn monimutkaisuutta ja sen noudattamisesta sijoitus-
palveluyrityksille ja etenkin rajojen yli toimiville rahoituslaitoksille aiheutuvia kustannuksia
seka edistaa Kilpailun vaaristymien poistamista.

Sen varmistamiseksi, ettd kaupankaynti tapahtuisi enemman s&annellyisséd kauppapaikoissa
eika niiden ulkopuolella, on EU:n rahoitusvalineiden markkinat -asetuksessa sdannokset sijoi-
tuspalveluyrityksen kaupanké&yntivelvollisuudesta. Kaupankayntivelvollisuus tarkoittaa sitd,
etta sijoituspalveluyritysten on toteutettava kaikki kaupat, myods omaan lukuun ja asiakastoi-
meksiantojen johdosta toteutettavat kaupat, saédnnellylld markkinalla, monenkeskisessd kau-
pankayntijarjestelmassa, kauppojen sisdisen toteuttajan vélityksella tai vastaavassa kolmannen
maan kauppapaikassa. Liséksi asetuksessa s&&detddn muun muassa hintatarjouksista seké
asiakastoimeksiantojen toteuttamisesta. Asetuksen tarkoituksena ei kuitenkaan ole edellyttaa
kauppaa edeltdvien l4pindkyvyysvaatimusten soveltamista liiketoimiin, jotka toteutetaan
OTC-kauppoina, paitsi kun ne toteuttaa kauppojen sisdinen toteuttaja.

Yksityiskohtainen EU-sééntely tarkoittaa, ettd kansallinen liikkumavara lainsaddanndssa on
rahoitusvalineiden l&pindkyvyysvaatimusten osalta MIFIR:n ja sen nojalla annettujen s&én-
noksien ja standardien voimaantulon jalkeen vahéinen.

Rahoitusvélineiden kaupankaynnin lapinakyvyysvaatimuksista sadadetddn MIFIR:n 1I—IV
osastoissa. Oman padoman ehtoisten rahoitusvalineiden lapindkyvyysvaatimukset koskevat
osakkeita, talletustodistuksia seka pdorssilistattuja rahastoja, todistuksia ja muita samankaltai-
sia rahoitusvalineitd. Vieraan pddoman ehtoisia rahoitusvélineita koskevia lapinékyvyysvaati-
muksia sovelletaan joukkovelkakirjalainoihin, strukturoituihin rahoitustuotteisiin, paastooike-
uksiin seka johdannaisiin. Asetuksen Il osasto koskee kauppapaikkojen avoimuutta, 111 osasto
kauppojen sisdisten toteuttajien ja OTC-kaupankayntid harjoittavien sijoituspalveluyritysten
avoimuutta ja IV osasto koskee liiketoimista ilmoitettavia tietoja valvojalle seka tietojen séi-
lyttamista.

Asetuksen 3 artiklassa saddetdén kauppapaikkojen kauppaa edeltévista avoimuusvaatimuksista
oman padoman ehtoisten rahoitusvalineiden osalta. Kauppapaikkojen ja sijoituspalveluyritys-
ten on julkistettava jarjestelmissaan vallitsevat osto- ja myyntihinnat seka kyseisilla hinnoilla
ilmenevé kaupankayntihalukkuus rahoitusvalineille, joilla kdydaan kauppaa kauppapaikassa.
Vaatimusta on sovellettava myds toteutuskelpoisiin kiinnostuksen ilmauksiin. Kauppapaikko-
jen ja sijoituspalveluyritysten on asetettava nama tiedot jatkuvasti yleison saataville tavan-
omaisena kaupankéyntiaikana.

Artiklassa 4 séadetaan perusteista, joilla julkistamisvelvollisuudesta voi vapautua. Vapautu-
misperusteena voi olla esimerkiksi rahoitusvalineen puutteellinen likviditeetti tai toimeksian-
to, joka on suuri tavanomaiseen markkinakokoon verrattuna. Kauppapaikkojen kaupanjalkei-
sista avoimuusvaatimuksista sdédetdan 6 artiklassa. Kauppapaikkojen ja sijoituspalveluyritys-
ten on julkistettava toteutettujen liiketoimien hinta, volyymi ja ajankohta sellaisten oman paa-
oman ehtoisten rahoitusvalineiden osalta, joilla kdydaan kauppaa kauppapaikassa. Tiedot on
julkistettava niin reaaliaikaisesti kuin on teknisesti mahdollista. Artiklassa 7 sdidetylld tavalla
toimivaltaisten viranomaisten on voitava antaa kauppapaikoille ja sijoituspalveluyrityksille lu-
pa lykata liiketoimia koskevien yksityiskohtaisten tietojen julkistamista litketoimien tyypin tai
koon perusteella. Vaikka vapautukset kauppaa edeltévista lapinakyvyysvaatimuksista myontaa
kansallinen viranomainen, koordinoi Euroopan arvopaperimarkkinavalvoja niiden kayttoa, jot-
tei yksittdinen jasenvaltio mydntaisi niitd kohtuuttomasti.
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Muiden kuin oman pd&doman ehtoisten rahoitusvélineiden kauppaa edeltévistd avoimuusvaati-
muksista sdédetddn asetuksen 8 artiklassa. Kauppapaikkojen ja sijoituspalveluyritysten on jul-
Kistettava jarjestelmisséan vallitsevat osto- ja myyntihinnat seké kyseisilla hinnoilla ilmeneva
kaupankéyntihalukkuus joukkovelkakirjoille, strukturoiduille rahoitustuotteille, paastooikeuk-
sille ja johdannaisille, joilla kdydaan kauppaa kauppapaikassa. Vaatimusta on sovellettava
my0s toteutuskelpoisiin kiinnostuksen ilmauksiin. Kauppapaikkojen ja sijoituspalveluyritysten
on asetettava tiedot jatkuvasti yleison saataville tavanomaisena kaupankayntiaikana.

Oman péddoman ehtoisia rahoitusvalineitd vastaavalla tavalla toimivaltaiset viranomaiset voi-
vat vapauttaa kauppapaikat ja sijoituspalveluyritykset velvollisuudesta julkistaa kauppaa edel-
tavat tiedot 9 artiklassa saadetylla tavalla. Vapautuksesta huolimatta ainakin kauppaa edeltavat
viitteelliset osto- ja myyntihinnat on julkistettava. Tiedot on asetettava soveltuvin sahkdisin
vélinein jatkuvasti yleison saataville tavanomaisena kaupankayntiaikana. Nain varmistetaan,
ettd tiedot annetaan kohtuullisin kaupallisin ehdoin ja syrjimattomasti.

Asetuksen 10 artiklassa saddetaan vieraan padoman ehtoisten rahoitusvalineiden kaupan jél-
keisistd avoimuusvaatimuksista. Kauppapaikkojen ja sijoituspalveluyritysten on julkistettava
toteutettujen liiketoimien hinta, volyymi ja ajankohta niin reaaliaikaisesti kuin se teknisesti on
mahdollista. Tietojen julkistamisen lykka&mist4 voidaan hakea 11 artiklassa saadetyilla perus-
teilla. Perusteet liittyvét erityisesti rahoitusvalineen likviditeettiin tai toimeksiannon poikkeuk-
sellisen suureen kokoon.

MIFIR sisaltad lukuisia vaatimuksia OTC-kaupankéyntia harjoittaville kauppojen sisaisille to-
teuttajille. Asetuksen 14 artiklan mukaisesti kauppojen sisdisten toteuttajien on julkistettava
kaupankéynnin kohteena olevia oman pdédoman ehtoisia rahoitusvélineitd koskevat sitovat hin-
tatarjoukset, joille on likvidit markkinat. VVelvollisuudesta julkistaa vieraan padoman ehtoisia
rahoitusvalineitd koskevia hintatarjouksia sdadetaan 18 artiklassa. Kauppojen sisaisten toteut-
tajien on artiklan 15 mukaisella tavalla julkistettava hintatarjouksensa tavanomaisena kaupan-
kayntiaikana saannollisesti ja jatkuvasti. Artiklassa 16 séadetadn asiakkaan paasyoikeudesta
hintatarjouksia koskeviin tietoihin. Rahoitusvalineiden kauppojen jalkeisista lapinakyvyysvaa-
timuksista saddetddn oman padoman ehtoisten rahoitusvélineiden osalta 20 artiklassa ja vie-
raan pddoman ehtoisten rahoitusvélineiden osalta 21 artiklassa.

Kauppojen siséisen toteuttajan madritelméa laajenee siten koskemaan myds muita kuin oman
paaoman ehtoisia instrumentteja. Uudessa maéaritelméssd kauppojen siséiseksi toteuttajaksi
lasketaan sijoituspalveluyritys, joka suunnitelmallisesti, sd&dnnollisesti, jarjestelmallisesti ja
merkittdvassd maarin kdy kauppaa omaan lukuunsa toteuttaessaan asiakkaiden toimeksiantoja
séanneltyjen markkinoiden taikka monenkeskisen kaupankayntijarjestelmén tai organisoidun
kaupankayntijarjestelmén ulkopuolella yllapitaméttd monenkeskista jarjestelmaa.

Sijoituspalveluyrityksen kaupankayntivelvollisuudesta sdadetaan 23 artiklassa, jonka mukaan
sijoituspalveluyrityksen on varmistettava, ettd kaupat, jotka se toteuttaa kaupankéynnin koh-
teena olevilla osakkeilla, toteutetaan tapauksen mukaan saannellylla markkinalla, monenkes-
kisessd kaupankayntijarjestelméssé tai kauppojen sisédisen toteuttajan vélitykselld. Kaupan-
kayntivelvollisuutta ei kuitenkaan ole, jos paitsi jos kauppojen ominaispiirteisiin siséltyy, ettd
ne toteutetaan ad hoc -pohjalta satunnaisesti, epasédénnollisesti ja harvoin tai ne toteutetaan
hyvaksyttyjen ja/tai ammattimaisten vastapuolten kesken, eivatkd ne vaikuta hinnanmuodos-
tusprosessiin.

MIFIR sisaltad liséksi sadnnokset kauppapaikkojen ja sijoituspalveluyritysten velvollisuudesta

séilyttad liiketoimia koskevia tietoja. Tietoja on sailytettdva artiklassa 25 saadetyll tavalla
vahintaan viisi vuotta.
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Kaupparaportointia koskevat sddnnokset ovat jatkossa asetuksen 26 artiklassa. Sijoituspalve-
luyritysten, jotka toteuttavat liiketoimia rahoitusvélineilld, on ilmoitettava toimivaltaiselle vi-
ranomaiselle taydelliset ja tdsmalliset yksityiskohtaiset tiedot tallaisista liiketoimista mahdol-
lisimman nopeasti ja viimeistdan seuraavan tyopaivan aikana.

Sellaisenaan sovellettavien asetuksen sdénndsten lisaksi asetuksessa on valtuuksia komissiolle
antaa delegoituja séannoksié seka teknisid sdéntelystandardeja, jotka on rahoitusvalineiden 1&-
pindkyvyysvaatimuksien osalta annettu niin ikdan asetuksina. Lapinékyvyysvaatimuksia tay-
dentad komissio delegoitu asetus (EU) xx/2016 rahoitusvélineiden markkinoista annetun Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 600/2014 taydentamisestd teknisilla
saantelystandardeilla, jotka koskevat kauppapaikoille ja sijoituspalveluyrityksille osakkeiden,
talletustodistusten, porssilistattujen rahastojen, todistusten ja muiden rahoitusvélineiden osalta
asetettavia avoimuusvaatimuksia sek& velvoitteita toteuttaa liiketoimia tietyilld osakkeilla
kauppapaikassa tai kauppojen siséisen toteuttajan vélitykselld. Lisdksi komissio on antanut de-
legoidun asetuksen (EU) xx/2016 rahoitusvalineiden markkinoista annetun Euroopan parla-
mentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 600/2014 taydentadmisestd kauppapaikoille ja sijoi-
tuspalveluyrityksille joukkovelkakirjalainojen, strukturoitujen rahoitustuotteiden, paastdoike-
uksien ja johdannaisten osalta asetettavia avoimuusvaatimuksia koskevilla teknisilla saantely-
standardeilla.

Raportointipalvelut

Direktiivin 59—66 artikloissa on MIFID | -direktiiviin verrattuna uudet sdédnnokset raportoin-
tipalveluista ja raportointipalvelujen tarjoamisen luvanvaraisuudesta. Jasenvaltion on edelly-
tettdva, etta liitteessé | olevassa D osassa mainittujen raportointipalvelujen tarjoaminen saan-
nollisend ammatti- tai liiketoimintana vaatii ennakolta annettavaa toimilupaa. Raportointipal-
veluja ovat hyvaksytyn julkistamisjarjestelyn yllapito, konsolidoitujen kaupankayntitietojen
yllapito ja hyvaksytyn ilmoitusjarjestelman yllapito. Direktiivin 4 artiklassa maaritellaan hy-
vaksytty julkistamisjarjestely, konsolidoitujen kauppatietojen tarjoaja ja hyvéksytty ilmoitus-
jarjestelma.

Raportointipalvelujen tarjoajan toimiluvan myontad direktiivin 67 artiklan mukaisesti nimetty
kotijasenvaltion toimivaltainen viranomainen. Edella mainitusta poiketen jasenvaltion on an-
nettava kauppapaikkaa yllapitavan sijoituspalveluyrityksen tai markkinoiden yllapitajan ylla-
pitaa raportointipalveluja edellyttéen, ettd tarkistetaan etukateen, ettd ne noudattavat direktii-
vid. Raportointipalvelu on siséllytettava niiden toimilupaan. Jasenvaltion on rekisterditdva ra-
portointipalvelujen tarjoajat ja ilmoitettava jokaisesta toimiluvasta arvopaperimarkkinaviran-
omaiselle, joka laatii luettelon unionissa olevista raportointipalvelujen tarjoajista. Raportointi-
palvelujen tarjoajan on kuuluttava toimivavaltaisen viranomaisen valvontaan (59 artikla).

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

Artiklassa 61 s&&detdan toimivaltaiselle viranomaiselle annettavista tiedoista sek& toimiluvan
myontdmisessd ja epddmisessa noudatettavista menettelyista. Artiklassa saddetdén arvopape-
rimarkkinaviranomaiselle annetusta valtuudesta laatia luonnokset teknisiksi sadntelystandar-
deiksi, joissa madritellaan toimilupahakemukseen siséllytettavat tiedot ja ylinta hallintoelintd
koskeviin ilmoituksiin sisallytettavat tiedot, sekd luonnokset teknisiksi taytdntéonpanostan-
dardeiksi vakiomuotoisten lomakkeiden, mallien ja menettelyjen maarittdmiseksi tietojen toi-
mittamista varten.
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Artiklassa 62 sdddetddn toimivaltaisen viranomaisen oikeudesta peruuttaa raportointipalvelu-
jen tarjoajalle myonnetty toimilupa ja sen edellytyksistd. Artiklassa 63 séd&detdan raportointi-
palvelujen tarjoajan ylinta hallintoelinta koskevista vaatimuksista. Ylimman hallintoelimen ja-
senten on oltava aina riittdvan hyvamaineisia, heilld on oltava riittava tietamys, taidot ja ko-
kemus ja heidén on kéytettava riittavasti aikaa tehtaviensa hoitamiseen. Ylimman hallintoeli-
men on maériteltdva ohjaus- ja hallintojarjestelmét, joilla varmistetaan organisaation tehokas
ja vakaa hoito. ESMA laatii ohjeet raportointipalvelujen tarjoajan ylimman hallintoelimen j&-
senten sopivuuden arvioinnista. Lisaksi artiklassa séadetédén palvelujen tarjoajan tulevaa liike-
toimintaa tosiasiallisesti johtavia henkil6ita koskevista vaatimuksista.

Raportointipalvelun tarjoajan toiminnan jarjestamista koskevat vaatimukset

Direktiivin 64—66 artiklassa saadetddn hyvaksyttyjd julkistamisjarjestelyjd, konsolidoitujen
kaupankéyntitietojen tarjoajia ja hyvaksyttyja ilmoitusjérjestelmia koskevista edellytyksista ja
toiminnan jarjestamistd koskevista vaatimuksista.

Direktiivin 64 artiklan mukaan hyvéksytyn julkistamisjarjestelyn yllapitdjalla on oltava kay-
tOssadn riittavat toimintaperiaatteet ja jarjestelyt MIFIR:n 20 ja 21 artiklassa vaadittujen tieto-
jen julkistamiseksi niin reaaliaikaisesti kuin on teknisesti mahdollista kohtuullisin kaupallisin
ehdoin. Tiedot on annettava kdyttéon maksutta 15 minuuttia sen jalkeen, kun hyvéksytty jul-
kistamisjarjestely on julkistanut ne. Kotijasenvaltion on edellytettavé, ettd hyvaksytty julkis-
tamisjarjestely pystyy tehokkaasti ja johdonmukaisesti levittdmaéan téllaiset tiedot siten, etta ne
saadaan kayttéon nopeasti, syrjimattomasti ja sellaisessa muodossa, ettd ne voidaan konsoli-
doida muista lahteista saataviin vastaaviin tietoihin.

Artiklassa sdadetaan arvopaperimarkkinaviranomaisen valtuudesta laatia luonnokset teknisiksi
saantelystandardeiksi, joissa maaritetdan yhteiset muodot, tietoja koskevat vaatimukset ja tek-
niset jarjestelyt, joiden avulla tiedot voidaan konsolidoida muiden tietojen kanssa seké valtuu-
desta teknisiksi saantelystandardeiksi, joissa maaritetddn muun muassa milla tavoin hyvéksyt-
ty julkistamisjarjestely voi noudattaa artiklan 1 kohdassa tarkoitettua tiedonantovelvoitetta.
Anrtiklassa sdadetaan komissiolle valtuus antaa delegoituja sdadoksid, joissa selvennetddn, mité
tarkoitetaan kohtuullisilla kaupallisilla ehdoilla tietojen julkistamiseksi artiklan 1 kohdassa
tarkoitetulla tavalla.

Konsolidoitujen kaupankayntitietojen tarjoajalla on oltava kaytdssaan riittavat toimintaperiaat-
teet ja jarjestelyt, joiden avulla MIFIR:n 6 ja 20 artiklan mukaisesti julkistetut tiedot voidaan
keratd ja konsolidoida jatkuvaksi sédhkdiseksi tietovirraksi sekd asettaa yleison saataville niin
reaaliaikaisesti kuin on teknisesti mahdollista kohtuullisin kaupallisin ehdoin. ESMA:lla on
valtuus laatia luonnokset teknisiksi saantelystandardeiksi artiklassa séadetyistd erdista vaati-
muksista. Komissiolla on valtuus antaa delegoituja saadoksia, joilla selvennetddn kyseisen ar-
tiklan 1 ja 2 kohdassa tarkoitetut kohtuulliset kaupalliset endot tietovirtojen asettamiseksi saa-
taville (65 artikla).

Hyvéaksytyn ilmoitusjarjestelmén tarjoajalla on oltava kéytdsséan riittavat toimintaperiaatteet
ja jarjestelyt asetuksen MIFIR:n 26 artiklassa vaadittujen tietojen ilmoittamiseksi mahdolli-
simman nopeasti ja viimeistddn liiketoimen toteuttamispaivéd seuraavan ty0paivén aikana.
Nama tiedot on ilmoitettava edelld mainitun asetuksen 26 artiklan vaatimusten mukaisesti. Ar-
tiklassa saddetddn ESMA:lle annetusta valtuudesta laatia luonnokset teknisiksi saantelystan-
dardeiksi artiklassa saddetyisté eréista vaatimuksista (66 artikla).
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Positiolimiitit ja positioiden raportointi

Direktiivin 1V osasto sisaltad MIFID | -direktiiviin verrattuna uudet sadnnodkset positiolimii-
teisté ja hyddykejohdannaispositioiden hoidon valvontatoimenpiteista seka raportoinnista.

Direktiivin 57 artiklan mukaan toimivaltaisten viranomaisten on vahvistettava positiolimiitit
kauppapaikassa kaupankaynnin kohteena oleville hyddykejohdannaisille ja taloudelliselta ar-
voltaan vastaaville OTC-sopimuksille. ESMA:n laatimissa ja komission hyvaksymissa tekni-
sissa séantelystandardeissa méaéritelldén laskentamenetelma, jota toimivaltaiset viranomaiset
soveltavat vahvistaessaan positiolimiitit. Toimivaltaisten viranomaisten on ilmoitettava asetet-
tavana olevat positiolimiitit ESMA:lle (5 kohta) sekd noudatettava yhtendisen positiolimiitin
asettamista koskevaa menettelyd, mikali samalla hyddykejohdannaisella k&dydyn kaupan vo-
lyymi on merkittdvé useamman lainkayttdalueen kauppapaikalla (6 kohta)

Direktiivin 57 artiklan 8—10 kohdassa sdédetédan kauppapaikkaa yllapitavan sijoituspalvelu-
yrityksen tai markkinoiden yllapitajan, joka kdy kauppaa hyédykejohdannaisilla, velvollisuu-
desta suorittaa positioiden hoidon valvontatoimenpiteitd seké naita valvontatoimenpiteitd kos-
kevista vahimmaisvaatimuksista. Valvontatoimenpiteisiin on kuuluttava muun muassa kaup-
papaikan valtuus valvoa henkiléiden avoinna olevien sopimusten positioita seké tarvittaessa
toteuttaa toimia position sulkemiseksi tai pienentdmiseksi. Komissio hyvaksyy ESMA:n luon-
nostelemat tekniset sadntelystandardit artiklan 12 kohdassa luetelluista seikoista.

Direktiivin 58 artiklassa sdadetdan kauppapaikkaa yllapitavan sijoituspalveluyrityksen tai
markkinoiden yllapitajan velvollisuudesta julkistaa viikoittainen ilmoitus kyseisen artiklan 4
kohdan mukaisesti eri luokkiin kuuluvien henkildiden kokonaispositioista. Kokonaispositio on
julkaistava sellaisten eri hyddykejohdannaisten taikka pééstdoikeuksien tai niiden johdannais-
ten osalta, joilla kdydaan kauppaa niiden kauppapaikoissa, silloin kun seka henkildiden méaara
ettd heidan avoimet positiot ylittavat komission delegoiduissa saddoksissa maéritellyt vahim-
maiskynnysarvot. Liséksi toimivaltaiselle viranomaiselle on annettava vahintaan paivittdin
taydellinen erittely positioista, joita kullakin henkil6ll4 on kyseisessé kauppapaikassa.

Direktiivin 58 artiklassa séadetdan lisaksi hyddykejohdannaisilla taikka paastdoikeuksilla tai
niiden johdannaisilla kauppapaikan ulkopuolella kauppaa kayvien sijoituspalveluyritysten
velvollisuudesta toimittaa toimivaltaiselle viranomaiselle paivittain erittely omista ja asiakkai-
den positioista (2 kohta). Lisaksi artiklassa sdadetaan kauppapaikkojen jasenten, osapuolien ja
asiakkaiden velvollisuudesta ilmoittaa kauppapaikkaa yllapitavalle sijoituspalveluyritykselle
tai markkinoiden yllapitajélle vahintdén paivittdin yksityiskohtaiset tiedot omista ja asiakkai-
den positioista (3 kohta). Komissio hyvaksyy ESMA:n luonnostelemat tekniset taytantéon-
panostandardit artiklan 5 kohdassa ja 7 kohdassa luetelluista seikoista.

Johdannaiset

MIFID 11 -direktiivin ja MIFIR-asetuksen johdannaisia koskevat s&dannokset liittyvat G20-
maiden vuonna 2009 tekemdn sopimuksen  sitoumuksiin  vakioiduilla OTC-
johdannaissopimuksilla kaytdvan kaupan siirtdmisestéd tarvittaessa porsseihin tai séhkoisiin
kauppapaikkoihin. Johdannaisia koskevat suoraan sovellettavat sddnnokset sisaltyvat MIFIR:n
V osastoon.

Asetuksen 28 artiklassa velvoitetaan artiklassa maaritellyt vastapuolet toteuttamaan tietyilla
johdannaisilla toteutettavat liiketoimet yksinomaan séannellyilla markkinoilla, monenkeskisis-
s tai organisoiduissa kaupanké&yntijarjestelmissa taikka erdissa kolmansien maiden kauppa-
paikoissa. Artiklan mukaista kaupankayntivelvollisuutta sovelletaan tiettyjen EMIR-
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asetuksessa (EU) N:o 648/2012 méériteltyjen finanssialan vastapuolten ja EMIR-asetuksen 10
artiklan 1 kohdan b alakohdassa tarkoitetut edellytykset tayttdvien finanssialan ulkopuolisten
vastapuolten kanssa toteutettaviin liiketoimiin. Artiklan 2 kohdassa séadetaan lisaksi edelly-
tyksistd, joiden tayttyessd kaupankéyntivelvollisuutta sovelletaan myos erdiden kolmansien
maiden rahoituslaitosten ja yhteisojen kanssa toteutettaviin liiketoimiin.

MIFIR:n 28 artiklan mukainen kaupankayntivelvollisuus koskee niit4 johdannaisia, jotka kuu-
luvat 32 artiklassa séadetyn kaupankayntivelvollisuusmenettelyn piiriin ja jotka mainitaan 34
artiklassa tarkoitetussa ESMA:n yllapitamassé rekisterissd. MIFIR:n mukaisella kaupankayn-
tivelvollisuudella on yhteys EMIR-asetuksen mukaiseen maéritysvelvollisuuteen. MIFIR:n 32
artiklassa séadetaan, ettd kun johdannaislaji on ilmoitettu kuuluvan EMIR-asetuksen maari-
tysvelvollisuuden piiriin, ESMA:n on méariteltava teknisissé saantelystandardeissa, milla niis-
ta johdannaislajeista tai niiden alaryhmista on kaytdva kauppaa séannellylla markkinalla, mo-
nenkeskisessd tai organisoiduissa kaupankayntijarjestelmassa taikka vastaavissa kolmansien
maiden kauppapaikoissa sekéd mistd alkaen kaupankéyntivelvollisuus tulee voimaan. Komissi-
olla on valtuus hyvéksyda ESMA:n luonnostelemat tekniset sédantelystandardit. Jotta kaupan-
kayntivelvollisuus tulisi voimaan, kyseinen johdannaislaji tai sen alaryhmé on otettava kau-
pankaynnin kohteeksi tai silla on kdytévé kauppaa vahintddn yhdessa edelld luetelluista kaup-
papaikoista. Liséksi sen on oltava kolmansien osapuolien riittdvén osto- ja myyntihalukkuu-
ﬁen kohteena, jotta se katsotaan riittavan likvidiksi kaupank&ayntiin vain kyseisissa kauppapai-
oissa.

Asetuksen 29 artiklassa sdadetdan sellaisten johdannaisten maaritysvelvollisuudesta, joilla
kéydaan kauppaa saannellyilld markkinoilla, sekd méaritettavéaksi hyvaksymisen maaraajoista.
Artiklassa 30 sdadetdén porssilistattuja johdannaisia koskevista epasuorista maaritysmenette-
lyistd. Artiklaan 31 sisaltyvat sijoitussalkkujen tiivistdmistd koskevat sadnnokset ja artiklaan
33 menettelyt paallekkaisten tai ristiriitaisten vaatimusten valttamiseksi.

Syrjimatoén paasy rahoitusvalineiden maaritysjarjestelmiin

MIFIR-asetuksen VI osastoon siséltyvat sdannokset syrjiméttomasta paasysta rahoitusvalinei-
den madritysjarjestelmiin.

Asetuksen 35 artikla koskee syrjiméatonta padsyd keskusvastapuoleen. Artiklassa saddetaéan
keskusvastapuolen velvollisuudesta suostua hyvaksymaan tiettyjen rahoitusvalineiden maari-
tys syrjiméattomasti ja avoimesti riippumatta siitd, missa kauppapaikassa liiketoimi toteutetaan.
Artiklassa 36 séé&detddn vastaavasti kauppapaikan velvollisuudesta antaa kauppatietoja syrji-
mattdmasti ja avoimesti minka tahansa keskusvastapuolen pyynndostg, jolle on myonnetty toi-
milupa tai joka on tunnustettu EMIR-asetuksella ja joka on halukas maarittdmaan rahoitusva-
lineilla kyseisessa kauppapaikassa toteutettuja toimia. Artiklassa 37 sdadetdan keskusvasta-
puolien ja kauppapaikkojen syrjiméattomasta paasysta viitearvoihin kaupankayntia ja maarit-
tdmista varten, jos rahoitusvélineen arvo lasketaan viitearvoa kayttéen. Lisdksi artiklassa s&é-
detdn viitearvon omistavan henkilon velvollisuudesta myontda kayttdoikeus. Artiklaan 38 si-
séltyvat sdannokset kolmannen maan keskusvastapuolien ja kauppapaikkojen paasyoikeuksis-
ta.

Tuoteinterventiovaltuudet
MIFIR:n 39—43 artikla siséltdd myos viranomaisille annettavia toimivaltasadnnoksié tuotteita
koskevista interventiotoimista. Saannokset ovat uusia. Asetuksen mukaisesti ESMA:Ila olisi

tietyin edellytyksin toimivalta valiaikaisesti kieltdd tai rajoittaa rahoitusvélineiden markki-
nointi, jakelu, myynti taikka tietyntyyppinen finanssialan toiminta tai kdytanto unionissa. Ky-
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seisten interventiotoimien kayttd edellyttdisi ensinnakin sita, etta ne olisivat tarpeen joko mer-
kittavan sijoittajansuojaa koskevan ongelman ratkaisemiseksi tai finanssi- tai hyodykemarkki-
noiden moitteettomaan toimintaan ja eheyteen taikka finanssijarjestelman vakauteen kohdistu-
van uhan torjumiseksi unionissa. Toiseksi kyseisten interventiotoimien kayttd edellyttaisi sitd,
ettd uhkaa ei torjuta muulla kyseiseen rahoitusvalineeseen tai toimintaan sovellettavalla EU-
séantelylla. Kolmanneksi kyseisten interventiotoimien kayttd edellyttéisi joko sitd, etteivat
kansalliset toimivaltaiset viranomaiset olisi toteuttaneet toimenpiteita uhan torjumiseksi tai et-
té4 toteutetut toimenpiteet eivat olisi olleet riittavid. ESMA:n tulisi liséksi ilmoittaa toimistaan
toimivaltaiselle viranomaiselle ennen toimiin ryhtymistd. Myds EBA:lla on vastaavanlaiset
valtuudet toteuttaa valiaikaisia interventiotoimia strukturoitujen talletusten osalta.

Asetuksen mukaan myos kansallisilla toimivaltaisilla viranomaisilla olisi tietyin edellytyksin
oikeus asettaa kielto tai rajoitus jasenvaltiossa tai jdsenvaltiosta késin tapahtuvalle rahoitusva-
lineiden tai strukturoitujen talletusten markkinoinnille, jakelulle tai myynnille taikka tietyn-
tyyppiselle finanssialan toiminnalle tai kdytanndlle. Toisin kuin ESMA ja EBA, kansallinen
viranomainen voisi asettaa toimintojen harjoittamiselle pysyvan kiellon tai rajoituksen. Toi-
mivaltaisella kansallisella viranomaisella olisi my6s velvollisuus toimittaa tieto Kieltoa tai ra-
joitusta koskevasta paatoksestadn vahintddn kuukautta ennen sen voimaantuloa muille toimi-
valtaisille viranomaisille ja ESMA:lle. Kiireellisiss& poikkeustapauksissa kansallinen toimi-
valtainen viranomainen voisi tietyin edellytyksin toteuttaa myds tilapaisia toimia. Tallinkin
sen olisi ilmoitettava toimesta toimivaltaisille viranomaisille sekd ESMA:lle tai EBA:lle 24
tuntia ennen toimenpiteen suunniteltua voimaantuloa. Kansallisilla viranomaisilla, kuten myos
ESMA:lla ja EBA:lIa, olisi mahdollisuus asettaa kielto tai rajoitus myds jo ennen rahoitusvali-
neen tai strukturoidun talletuksen markkinointia, jakelua tai myynti& asiakkaille.

Komissiolla on valtuus antaa delegoituja sdadoksié perusteista ja seikoista, joita viranomaisten
on otettava huomioon tuoteinterventiotoimien edellytyksia arvioidessaan. Asetuksen mukaan
ESMA ja EBA koordinoivat kansallisten viranomaisten toimenpiteita ja erityisesti varmistavat
sen, etta toimivaltaisen viranomaisen toteuttama toimi on perusteltu ja oikeasuhteinen ja ettéd
toimivaltaiset viranomaiset noudattavat tarvittaessa johdonmukaista lahestymistapaa. ESMA
ja EBA antavat myds lausunnon kansallisten toimivaltaisten viranomaisten suunnitteleman
kiellon tai rajoituksen perusteluista ja oikeasuhtaisuudesta.

Viranomaisvaltuudet ja seuraamukset

MIFID Il:n 67—288 artikla (VI osasto) sisaltdd sdédnndkset toimivaltaisista viranomaisista, nii-
den valtuuksista ja yhteistyostd, seuraamuksista seka oikeussuojamenettelyista.

Direktiivin 69 artiklan mukaan toimivaltaisille viranomaisille on annettava kaikki valvontaval-
tuudet, mukaan lukien tutkintavaltuudet ja valtuudet maaratd korjaustoimenpiteits, joita ne
tarvitsevat direktiivin ja MIFIR:n mukaisten tehtdviensa hoitamiseksi. Toimivaltaiselle viran-
omaiselle olisi annettava tietyt 69 artiklan 2 kohdassa luetellut vahimmaisvaltuudet. Pd&osa di-
rektiivissd ehdotetuista valtuuksista on samoja, kuin jo MIFID I:ssd. Taysin uusia valtuuksia
ovat hyddykejohdannaispositioiden valvontaa koskevat valtuudet sekd tuoteinterventiovaltuu-
det.

Jasenvaltioiden on direktiivin 70 artiklan mukaisesti saddettdva hallinnollisista toimenpiteisté
ja seuraamuksista, joita sovelletaan yleisesti asetuksen tai direktiivin nojalla implementoitujen
séannosten rikkomiseen. Jésenvaltioiden vahvistamien hallinnollisten seuraamusten ja toi-
menpiteiden olisi taytettavé tietyt keskeiset vaatimukset, jotka koskevat tallaisten seuraamus-
ten ja toimenpiteiden osoittamista niiden kohteena oleville, seuraamuksen tai toimenpiteen so-
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veltamisessa huomioon otettavia kriteerejd, niiden julkistamista seka keskeisid seuraamusten
madréamistd koskevia valtuuksia ja hallinnollisten seuraamusten suuruutta.

Direktiivin 70 artiklan 2 kohta on uusi. Sen mukaan direktiivin tai asetuksen velvoitteiden so-
veltuessa sijoituspalveluyrityksiin, markkinoiden yllapitajiin tai muihin sdéédnnoksessa luetel-
tuihin oikeushenkil6ihin, hallinnollisia seuraamuksia ja toimenpiteitd tulee voida soveltaa ky-
seisten oikeushenkil6iden ylimman hallintoelimen j&seniin ja keneen tahansa muuhun luon-
nol:(iseen tai oikeushenkiloon, jotka kansallisen lainsdadanndn nojalla ovat vastuussa rikko-
muksesta.

Direktiivin 70 artiklan 3—6 kohdassa luetellaan lisaksi aiemmasta poiketen ne nimenomaiset
tilanteet, joiden rikkomisen osalta viranomaisella on oltava oikeus méaératé ja suorittaa direk-
tilvin mukaiset hallinnolliset seuraamukset ja toimenpiteet. Naitd ovat esimerkiksi julkinen
ilmoitus, erilaiset kiellot ja taloudelliset hallinnolliset seuraamusmaksut. Tdysin uusia seuraa-
muksia ovat muun muassa sijoituspalveluyrityksen johdolle asetettava kielto toimia sijoitus-
palveluyrityksen johtotehtavissa seka taloudelliset hallinnolliset seuraamukset. Oikeushenki-
I6iden taloudellisten seuraamusten enimmaismaarén tulee olla joko véhintaan viisi miljoonaa
euroa tai 10 prosenttia oikeushenkilon edellisen vuoden kokonaisliikevaihdosta. Luonnollisille
henkilGille maaréattavien hallinnollisten taloudellisten seuraamusten enimméaisméarén tulee ol-
la viisi miljoonaa euroa. Jos rikkomuksesta saatu taloudellinen hydty voidaan méaérittaa, ja-
senvaltioiden on varmistettava, ettd seuraamuksen enimmaistaso on vahintadn kyseisen hyo-
dyn méaara kaksinkertaisena.

Direktiivin 71 artiklan sisdltaa taysin uudet sdd@nnokset paatdsten julkistamisesta. Hallinnolli-
set seuraamukset ja toimenpiteet on péaédsdantdisesti julkistettava. Direktiivin mukaan ES-
MA:lle tulee my0s toimittaa tietoja maaratyistd seuraamuksista ja toimenpiteistd. ESMA jul-
kaisee tiedot vuosikertomuksessaan. Direktiivin 72 artikla sisaltad uudet sadnnokset valvonta-
ja seuraamusvaltuuksien eri kdyttétavoista sekd seuraamusten maaraamisen yhteydessa huo-
mioon otettavista seikoista.

Direktiivin 73 artiklan mukaan jasenvaltioiden on varmistettava, ettad toimivaltaiset viranomai-
set luovat tehokkaat mekanismit, joilla voidaan ilmoittaa toimivaltaisille viranomaisille ase-
tuksen saanndsten ja direktiivin taytantdonpanemiseksi annettujen kansallisten saanndsten
mahdollisista tai tosiasiallisista rikkomisista. Direktiivissa sdadetaan jarjestelmélle asetettavis-
ta vahimmaisvaatimuksista. Lisaksi toimijoilla tulisi olla kdytdssaan asianmukaiset menettelyt
tyontekijoitadn varten, jotta ndma voivat ilmoittaa rikkomuksista siséisesti erityisen riippumat-
toman ja itsendisen kanavan kautta. Kyseiset sdannokset ovat uusia.

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

Direktiivin 79—388 artiklat sisaltdvat myos osin uusia sd&nnoksia kansallisten valvontaviran-

omaisten keskindisestd yhteistydsta ja yhteistydstda ESMA:n ja muiden viranomaisten kanssa,
kuten my0s yhteistyostd kolmansien maiden kanssa.
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2.3 Nykytilan arviointi
2.3.1 Yleista

Direktiivin taytdntéon panemiseksi on tarpeen tehdd muutoksia voimassa olevaan sijoituspal-
velulakiin, kaupankaynnisté rahoitusvalineilld annettuun lakiin, Finanssivalvonnasta annettuun
lakiin, joukkorahoituslakiin sek& useisiin muihin lakeihin. Samoin asetus edellyttad, ett4 useita
kansalliseen lainsdadantoon nykyisin siséltyvid sadnnoksid kumotaan. Esimerkiksi kaupan-
kaynnisté rahoitusvalineilld annettuun lakiin sisaltyvat sdédnnodkset rahoitusvalineiden kaupan-
kaynnin lapindkyvyydestd on kumottava. Jatkossa kyseiset sadanndkset perustuvat suoraan so-
vellettavaan asetukseen.

Direktiivin tdytantdonpanossa ehdotetaan sdédettdvan direktiivin mukaisista velvollisuuksista
ilman, etta annetaan direktiiviin perustumatonta kansallista lisdséantelyd. Finanssivalvonnan
mukaan Suomen markkinoilla ei ole nykykaytannodn perusteella havaittu puutteita, jotka edel-
Iyttaisivat direktiivin vaatimukset ylittavien kansallisten saanndsten antamista esimerkiksi si-
joittajansuojan vuoksi. Poikkeuksen tastd muodostavat kuitenkin nykyiseen kansalliseen lain-
sd&dantoon siséltyvat saanndkset markkinaosapuolten julkisista sisapiirirekistereistd, jotka eh-
dotetaan pidettdvén voimassa. Asiakasvarojen séilyttdminen muodostaa toisen saantelyalueen,
jossa direktiivi mahdollistaa kansallisen lisdsaantelyn antamisen. Omistusoikeuden siirtavat
vakuusjarjestelyt ehdotetaan kiellettdvan sellaisilta luonnollisilta henkil6ilta, jotka on omasta
pyynnostadn luokiteltu ammattimaisiksi asiakkaiksi. Perusteena on luonnollisen henkilon eri-
tyinen suojan tarve suhteessa sijoituspalveluyritykseen.

Direktiivi ja asetus sisaltavat useita tdytantéonpanovaltuuksia komissiolle yksityiskohtaisem-
pien teknisten standardien ja delegoitujen sd&ddsten antamiseksi. Td&man seurauksena kansalli-
sille sddntelyratkaisuille jaa hyvin vahan tilaa. Tatd korostaa se, etta kyseiset I1-tason sdadok-
set on annettu lahes poikkeuksetta suoraan sovellettavina asetuksina. Edelleen kansallista liik-
kumatilaa vahentdd ESMA:n antama laaja ohjeistus kyseisten sdannésten tarkemmasta tulkin-
nasta. ESMA:n tavoitteena on jatkossa pyrkia yha tiiviimpaan ohjeistuksen ja valvontatoi-
menpiteiden yhdenmukaistamiseen eri jasenvaltioissa. Tastakin syystd direktiivin kanssa yh-
tendisen tekstin kayttdminen saddosten taytantdonpanossa on selkedd, vahentédd tulkinnanva-
raisuuksia ja helpottaa toimintaa jasenvaltioiden rajojen yli.

Huomattavan laaja ja yksityiskohtainen eurooppalainen alemman tason saantely ja ohjeistus,
kuten myos tuleva tulkintakdytantd yhtaalta edellyttad, ettd kansallisten lakiehdotusten yksi-
tyiskohtaisissa perusteluissa ei luoda mahdollisia ristiriitoja eurooppalaisen ja kansallisen
séantelyn valilla.

2.3.2 Sijoituspalvelulaki

Direktiivin kansallinen taytantéonpano edellyttaa, etta tiettyja lain 1 luvun saannoksié lain so-
veltamisalasta ja sen poikkeuksista muutetaan direktiivin sdannoksia vastaaviksi. Erityisesti
direktiivin uudet poikkeussadnnokset ovat soveltamisalaltaan aiempaa suppeampia ja asettavat
lisdksi aiempaa useampia edellytyksid niiden soveltamiselle. Lisaksi rahoitusvélineen méaari-
telmé& koskevaa sddnngdstd on tdsmennettdvd muun muassa lisaédmalla maaritelméaluetteloon
paastooikeudet.

Direktiivin 3 artiklan valinnaiset poikkeussd&nnokset ehdotetaan otettavan taysimaaraisina
kayttoon. S&dannokset mahdollistaisivat sen, ettd sddnnoksessé tarkoitettuihin henkildihin so-
vellettaisiin sdddetyin edellytyksin vain tiettyja lain sddnndksid. Ehdotuksen tarkoitus on edis-
t4&4 myods pienempien toimijoiden, mukaan lukien yksityisten elinkeinonharjoittajien mahdolli-
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suuksia toimia markkinoilla. Pyk&la tarjoaisi matalan toimialalle tulon kynnyksen ja olisi omi-
aan lisaédmaan kilpailua rahoitusmarkkinoilla. Riittavan sijoittajansuojan turvaamiseksi kysei-
siin henkil6ihin ehdotetaan kuitenkin sovellettavan sijoituspalvelulain keskeisimpia sadnndk-
sid toimiluvan myoéntamistd, menettelytavoista seka toiminnan jarjestamisesta. Kyseisiltd hen-
kilgilta olisi myos kielletty pitad hallussaan asiakasvaroja.

Sijoitustoiminnan harjoittaminen

Voimassa olevassa sijoituspalvelulaissa on pantu taytantoon MIFID | -direktiivi, jossa sijoi-
tuspalvelulla ja -toiminnalla tarkoitetaan direktiivin liitteessa | olevassa A osassa lueteltuja
palveluja ja toimintaa. Sijoituspalvelulakia sovelletaan liiketoimintaan, jossa tarjotaan sijoi-
tuspalvelua. Laissa ei ole sd&nnoksid sijoitustoiminnan harjoittamisesta. Lain 1 luvun 1 8§:n 2
momentissa sadddetédan soveltamisalaa koskevasta poikkeuksesta, jonka mukaan sellainen liike-
toiminnan harjoittaja, joka kdy kauppaa omaan lukuun rahoitusvélineilld ja joka ei harjoita
muuta sijoituspalvelua, kuuluu lain soveltamisalaan vain, jos momentissa séadetyt edellytyk-
set tayttyvat. Saannos vastaa MIFID | -direktiivissd saddettya soveltamisalapoikkeusta (2 ar-
tiklan 1 kohdan d alakohta) seké sijoituspalveluyrityksista annetun lain 1 §:n 1 ja 2 momenttia.
Viimeksi mainittua lakia koskevan hallituksen esityksen (HE 43/2007 vp) yleisperustelujen
mukaan lakiin otetaan direktiivin mukainen soveltamisalapoikkeus, jonka mukaan lakia sovel-
letaan pelk&stddn omaan lukuun kauppaa kéyvaan yritykseen vain, jos yritys harjoittaa voi-
massa olevassa laissa luvanvaraiseksi maéaritellyn markkinatakauksen tai arvopaperikaupinnan
tapaista toimintaa. Pykélan yksityiskohtaisten perustelujen mukaan lakiin sisaltyva sijoitus-
palvelun kasite kattaa myos direktiivissa tarkoitetun sijoitustoiminnan harjoittamisen.

MIFID Il:ssa maéritell&an sijoituspalvelut ja -toiminta MIFID I -direktiivid vastaavasti muuten
mutta sijoituspalveluihin on lisdtty uutena sijoituspalveluna organisoidun kaupankéyntijarjes-
telmén yllapito.

MIFID IlI:n 2 artiklan 1 kohdan d alakohdassa saadetadn soveltamisalaa koskevasta poikkeuk-
sesta, jota on muutettu MIFID 1 -direktiiviin verrattuna. MIFID |1 -direktiivia ei sovelleta sel-
laisiin henkil@ihin, jotka kayvéat kauppaa omaan lukuunsa muilla rahoitusvélineilld kuin hyo-
dykejohdannaisilla taikka paastdoikeuksilla tai niiden johdannaisilla ja jotka eivét tarjoa muita
sijoituspalveluja tai harjoita muuta sijoitustoimintaa muilla rahoitusvalineilla kuin hyodyke-
johdannaisilla taikka paastoikeuksilla tai niiden johdannaisilla paitsi, jos ndméa henkilot

a) ovat markkinatakaajia;

b) ovat sd&nnellyn markkinan tai monenkeskisen kaupankayntijarjestelman jasenid tai osapuo-
lia tai kayttavat suoraa sahkoista markkinoillepadsya kauppapaikkaan, lukuun ottamatta fi-
nanssialan ulkopuolisia yhteisojd, jotka toteuttavat kauppapaikassa liiketoimia, jotka vahenta-
vt suoraan naiden finanssialan ulkopuolisten yhteis6jen tai niiden ryhmien liiketoimintaan tai
rahoitustoimintaan liittyvid riskeja objektiivisesti mitattavissa olevalla tavalla;

c) soveltavat huippunopeaa algoritmista kaupankéyntimenetelméaa; tai

d) ké&yvat kauppaa omaan lukuunsa toteuttaessaan asiakastoimeksiantoja.

Direktiivin johdanto-osan mukaan henkil6iden, jotka kdyvét kauppaa omaan lukuunsa toteut-
taessaan asiakkaiden toimeksiantoja tai jotka soveltavat huippunopeaa algoritmista kaupan-

kayntimenetelmaé, olisi kuuluttava direktiivin soveltamisalaan eik& heihin olisi sovellettava
mit&an poikkeuksia (23. perustelukappale).
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Direktiivissa ei ole méaritelty sijoituspalvelujen tarjoamisen ja sijoitustoiminnan kasitteita.
Direktiivissa on useita artikloja, joissa mainitaan molemmat toiminnot, ja artikloja, joissa
mainitaan vain sijoituspalvelujen tarjoaminen. Sijoituspalvelu termi ilmaisee kuitenkin sen, et-
t& palvelun tarjoajan vastapuolena on asiakas. Direktiivissa maaritelldan asiakas, jolla tarkoite-
taan luonnollista henkiloa tai oikeushenkil6d, jolle sijoituspalveluyritys tarjoaa sijoitus- tai
oheispalveluja. Asiakas liittyy aina palvelujen tarjoamiseen. Sijoitustoiminta termi viittaa sita
vastoin yrityksen omaan toimintaan. Esimerkiksi direktiivin 16 artiklan 7 kohdan mukaan si-
joituspalveluyrityksen kirjanpidon on sisallettévé tallenteet puhelinkeskusteluista ja sahkoisis-
t4 viesteistd, jotka liittyvat toteutettuihin liiketoimiin omaan lukuun tapahtuvan kaupankayn-
nin ja asiakastoimeksiantojen vastaanottamista, valittdmista ja toteuttamista koskevien asia-
kastoimeksiantojen toteuttamisen yhteydessa (ensimmainen alakohta). Direktiivin johdanto-
osan mukaan téllaisilla tallenteilla olisi varmistettava, ettd on todisteita, joilla ndytetdan toteen
asiakkaiden antamien toimeksiantojen ehdot ja se, vastaavatko sijoituspalveluyrityksen toteut-
tamat liiketoimet asiakkaan toimeksiantoa, ja havaitaan markkinoiden va&rinkdayton kannalta
mahdollisesti merkityksellinen toiminta myos yritysten toimiessa omaan lukuunsa (57. perus-
telukappale).

Direktiivin 16 artiklan 7 kohdassa tarkoitettua toimintaa koskevista vaatimuksista sdédetadn
lisdksi komission delegoidussa asetuksessa Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2014/65/EU téydentamisestd sijoituspalveluyritysten toiminnan jérjestamistd koskevien vaa-
timusten, toiminnan harjoittamista koskevien edellytysten ja kyseisessa direktiivissd madritel-
tyjen kasitteiden osalta. Asetuksessa sdadetdadn muun muassa liiketoimia ja toimeksiantojen
kasittelya koskevasta kirjanpidosta ja puhelinkeskustelujen ja sahkdisten viestien tallennukses-
ta.

MIFID II:n 2 artiklan 1 kohdan d alakohdassa tarkennetaan nykyiseen verrattuna ehtoja, joi-
den tayttyessa henkilon harjoittama kaupankéynti omaan lukuun kuuluu direktiivin sovelta-
misalaan. Sijoituspalvelulain 1 §:n 2 momentissa oleva soveltamisalaa koskeva poikkeus olisi
muutettava vastaamaan MIFID Il -direktiivia. Direktiivissd on useita sijoitustoiminnan harjoit-
tamiseen sovellettavia sdannoksid. Sijoituspalvelulaista tulisi ilmetd sijoituspalveluyritystéd
koskevat velvollisuudet, jotka liittyvat liiketoimiin sen kdydessd kauppaa omaan lukuunsa to-
teuttaessaan asiakastoimeksiantoja. Lakiin on tarpeen sisallyttd4 sijoitustoiminnan harjoittami-
seen liittyvét velvollisuudet direktiivid vastaavasti. Naisté syista ei ole tarvetta muuttaa sijoit-
tajan suojaa koskevia menettelytapasdannoksia, joissa on kysymys sijoituspalvelun tarjoami-
sesta asiakkaalle.

Rahoitusvéalineiden sailyttdminen oheispalveluna

Sijoituspalvelulaissa saadetaan sijoituspalveluna tarjottavasta rahoitusvélineiden sdilyttamises-
t4 ja oheispalveluna tarjottavasta muusta kuin 1 luvun 11 8:n 9 kohdassa tarkoitetusta rahoi-
tusvélineiden sdilyttamisestd. Voimassa olevassa laissa sijoituspalveluna tarjottavalla rahoi-
tusvélineiden séilyttdmisella tarkoitetaan arvopaperitileista annetussa laissa tarkoitettua rahoi-
tusvélineiden sdilyttdmistd sekd toimimista arvo-osuusjarjestelméastd ja selvitystoiminnasta
annetun lain mukaisena tilinhoitajana muutoin kuin omaan lukuun. MIFID I:n mukaan rahoi-
tusvélineiden sdilyttdminen ja hoito asiakkaiden lukuun, mukaan lukien sailytyspalvelut ja
muut asiaan liittyvat palvelut, kuten kassanhallinta tai vakuushallinta on direktiivin liitteessa |
olevassa B osassa tarkoitettua oheispalvelua.

Sijoituspalvelulain sdatdmisen yhteydessa toteutettiin séilytystoiminnan muuttaminen oheis-
palvelusta padsaantdisesti luvanvaraiseksi sijoituspalveluksi. Kyseinen muutos on sijoituspal-
velulain esitdiden (HE 32/2012 vp) mukaan yksi esityksen keskeisistd muutoksista. Peruste-
luissa todetaan, ettd muutoksella on tarkoitus edistad asiakkaansuojaa tehostamalla rahoitusva-
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lineiden sailytyspalvelujen tarjontaan liittyvaa séantelya ja sen valvontaa. Perustelujen mu-
kaan ehdotettu muutos padosin vastaa komission 20 paivana lokakuuta 2011 antamaa ehdotus-
ta, KOM(2011) 656 lopullinen, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi rahoitusvali-
neiden markkinoista ja Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/39/EY kumoami-
sesta. Komission ehdotuksessa asiakkaiden lukuun tapahtuva rahoitusvalineiden séilyttdminen
ja hoito luokiteltaisiin oheispalvelun asemesta sijoituspalveluksi. Tama ennakoitu muutos ei
toteutunut MIFID Il:ssa, jonka mukaan rahoitusvélineiden séilyttdminen ja hoito asiakkaan
lukuun on direktiivin liitteessé | olevan B osan 1 kohdassa tarkoitettua oheispalvelua.

Viimeksi mainittu kohta on muutettu MIFID Il:n antamisen jalkeen arvopaperitoimituksen pa-
rantamisesta Euroopan unionissa sekd arvopaperikeskuksista ja direktiivien 98/26/EY ja
2014/65/EU seké asetuksen (EU) N:o 236/2012 muuttamisesta 23 pdivana heindkuuta 2014
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 909/2014 antamisen yhtey-
desséd. MIFID Il:n mukaan oheispalvelua on rahoitusvalineiden sailyttdminen ja hoito asiak-
kaiden lukuun, mukaan lukien séilytyspalvelut ja muut asiaan liittyvat palvelut, kuten kassan
tai vakuuksien hallinta mutta pois lukien asetuksen (EU) N:o 909/2014 liitteessa olevan A jak-
son 2 kohdassa tarkoitettu arvopaperitilien yllapito ylimmaélla tasolla “’keskitetty tilinhoitopal-
velu”.

Sijoituspalvelulakia tulisi muuttaa siten, ettei siind enaé saédeté sijoituspalveluna tarjottavasta
rahoitusvalineiden sailyttamisestad. MIFID Il:ssa tarkoitettu oheispalveluna tarjottava rahoitus-
vélineiden sdilyttdminen ja hoito asiakkaan lukuun tulisi saataa sijoituspalvelulaissa oheispal-
veluna tarjottavaksi palveluksi, jota sijoituspalveluyritys saa tarjota myénnetyn toimiluvan
mukaisesti sijoituspalvelun lisdksi. Sijoituspalvelulaissa ei ole endd tarpeen séatdd voimassa
olevan 2 luvun 3 §:n 7 kohdassa tarkoitetusta muusta rahoitusvélineiden sdilyttdmisesté.

Arvopaperitileistd annetussa laissa méaaritellaan sailyttaminen, jolla tarkoitetaan sopimukseen
perustuvaa arvopaperien hallintaa asiakkaan lukuun, kun arvopaperit yksildidaan sopimukses-
sa niiden lajin ja maaran perusteella. Lain mukaan sailyttajana voi toimia se, joka harjoittaa
séilyttamista sijoituspalvelulain 2 luvun 1 tai 2 8:n tai arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoi-
minnasta annetun lain (749/2012) 2 luvun 16 8:n 2 momentin mukaisesti taikka arvo-
osuustileistd annetun lain (827/1991) 5 a 8:ssd tarkoitettuna omaisuudenhoitotilin tilinhaltija-
na. Séilyttdminen on sallittua sijoituspalvelulain mukaisen toimiluvan omaavalle sijoituspalve-
luyritykselle ja ulkomaiselle yritykselle, jolla on sijoituspalvelulain 4 tai 5 luvun mukainen lu-
pa tai oikeus sijoituspalvelujen tarjoamiseen Suomessa sekda muun luvan nojalla sijoituspalve-
lun tarjoamiseen oikeutetulle luottolaitokselle ja rahastoyhtidlle. Pykélaa koskevien esitdiden
(HE 32/2012 vp) mukaan on térke&d, ettd asiakkaita suojataan sdatamall& toimintaa ja sen har-
joittajia koskevista vaatimuksista.

Sijoituspalvelulakiin ehdotetun muutoksen vuoksi on tarpeen tarkistaa arvopaperitileista anne-
tussa laissa séadettya sailyttajan kasitettd. Lain esitdiden perusteella on tarkead, etta sdilytta-
mista harjoittavan yrityksen toiminta on saanneltyd. Arvopaperitileistd annetun lain mukaisena
séilyttajana voi toimia sijoituspalveluyritys ja ulkomainen yritys, jolla on sijoituspalvelulain 4
tai 5 luvun mukainen lupa tai oikeus sijoituspalvelujen tarjoamiseen Suomessa sekd muun lu-
van nojalla suomalainen ja ulkomainen luottolaitos ja suomalainen tai ulkomainen rahastoyh-
ti6. Kohdassa ei vaadita, ettd kyseisilla yrityksilla on toimiluvassa oikeus nimenomaan rahoi-
tusvélineiden sdilyttdmiseen. Arvopaperitileistd annetussa laissa oleva sdilyttdjan maaritelmé
olisi tarkistettava siten, etta séilyttajalla tarkoitetaan sellaista nykyisen maaritelmén mukaista
yritystd, joka saa myonnetyn toimiluvan mukaan harjoittaa sijoituspalvelulaissa tarkoitettua
rahoitusvalineiden sailyttdmistd ja hoitoa asiakkaan lukuun. Koska sijoitusrahastodirektiivin
2009/65/EY mukainen rahastoyhtio saa direktiivin mukaan tarjota ainoastaan yhteista sijoitus-
toimintaa harjoittavien yritysten osuuksien séilytysté ja hallinnointia, sdilyttdjand saisi toimia
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vain sellainen rahastoyhtio, jolla on toimilupa kyseiseen toimintaan. Sijoitusrahastolain 5 8§:n
2 momentin 3 kohta on tarpeen muuttaa vastaaman sijoitusrahastodirektiivia. Rahastoyhti6 voi
tarjota ainoastaan sijoitusrahastojen ja yhteissijoitusyritysten osuuksien séilytys- ja hoitopal-
veluja siten kuin siita sadadetadn sijoituspalvelulain 2 luvun 3 8:n 7 kohdassa saadetaan. Sailyt-
tajana voisi edelleen toimia vain sdannelty yritys. Voidaan katsoa, etta arvopaperitileista anne-
tussa laissa tarkoitettu sailyttdminen ei ole ristiriidassa MIFID Il:ssa tarkoitetun oheispalve-
luihin luokitellun rahoitusvalineiden séilyttdmisen kanssa.

Arvopaperitileistd annetun lain mukaan sdilyttajana voi toimia edell& mainittujen toimijoiden
lisdksi se, joka harjoittaa sailyttdmista arvo-osuustileista annetun lain 5 a 8:ssé tarkoitettuna
omaisuudenhoitotilin tilinhaltijana. Pykédlan 3 momentin mukaan arvopaperikeskus voi hyvak-
sya tilinhaltijaksi luottolaitoksen tai sijoituspalveluyrityksen, jolla on oikeus tarjota rahoitus-
valineiden sailyttdmista sijoituspalveluna. Lainkohta on tarpeen muuttaa vastaamaan MIFID 11
-direktiivid siten, etta tilinhaltijaksi voidaan hyvéksya luottolaitos tai sijoituspalveluyritys, jol-
la on oikeus tarjota rahoitusvalineiden séilyttamista ja hoitoa asiakkaiden lukuun oheispalve-
luna.

Sijoituspalveluyrityksen toimilupahakemuksessa annettavat tiedot

Sijoituspalvelulaissa saddetdén sijoituspalveluyrityksen toimilupahakemukseen liitettavisté
selvityksista (3 luvun 1 8). Lain mukaan tarkempia sdannoksia hakemukseen liitettavista selvi-
tyksistd voidaan antaa valtiovarainministerion asetuksella. Valtiovarainministerié on antanut
sdannokset sijoituspalveluyrityksen toimilupahakemukseen liitettavista selvityksista 20 padivé-
nd maaliskuuta 2014 annetulla valtiovarainministerion asetuksella (234/2014).

MIFID II:n 7 artiklassa saadetéén asiallisesti MIFID | -direktiivid vastaavasti sijoituspalvelu-
yrityksen toimiluvan myontamisessa ja hakemusten hylkddmisessa noudatettavasta menette-
lysta. Artiklassa on MIFID I:std poiketen velvoittava sadnnds, jonka mukaan arvopaperimark-
kinaviranomainen laatii luonnokset teknisiksi sdantelystandardeiksi artiklassa mainituista toi-
miluvan hakemisessa annettavista tiedoista sek& luonnokset teknisiksi tdytantéonpanostandar-
deiksi vakiomuotoisista lomakkeista ja menettelyista tietojen toimittamista varten.

Komissio on hyvéksynyt 7 artiklan nojalla delegoidun asetuksen (EU) ../.. Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU taydentamisesta sijoituspalveluyritysten toimilu-
pakésittelyyn liittyvien tietojen ja vaatimusten osalta. Asetuksessa on yksityiskohtaiset séan-
nokset sijoituspalveluyrityksen toimilupahakemukseen siséllytettavista tiedoista. Lisaksi ase-
tuksessa saddetéan sellaisia sijoituspalveluyrityksid koskevista vaatimuksista, jotka ovat luon-
nollisia henkilgitd, ja sellaisia osakkeenomistajia koskevista vaatimuksista, joilla on huomat-
tava omistusosuus sijoituspalveluyrityksessa, seka seikoista, jotka voivat estad tehokkaan val-
vonnan.

Sijoituspalvelulain 3 luvussa olevia s&annoksia sijoituspalveluyrityksen toimilupahakemuk-
seen liitettavista selvityksistd on tarpeen tarkistaa MIFID Il:n s&&nnoksia vastaaviksi ottaen
huomioon edelld mainittuun suoraan sovellettavaan komission delegoituun asetukseen sisalty-
vét sdadnnokset.

Sijoituspalveluyrityksen osakkeenomistajan luotettavuus
MIFID 1I:n mukaan toimivaltainen viranomainen ei saa myontaa sijoituspalveluyrityksen toi-
milupaa ennen kuin sille on ilmoitettu sellaisten suoraan tai vélillisesti osakkeenomistajina tai

jasenind olevien luonnollisten tai oikeushenkiléiden nimet, joilla on huomattavia omis-
tusosuuksia ja naiden osuuksien maarat. Toimilupaviranomaisen on voitava varmistua niiden
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osakkeenomistajien tai jasenten sopivuudesta, joilla on huomattavia omistusosuuksia, kun ote-
taan huomioon tarve varmistaa sijoituspalveluyrityksen jarkeva ja vakaa hoito. MIFID Il:n 4
artiklassa maéritelty huomattava omistusosuus vastaa MIFID I:ssé olevaa direktiivin antami-
sen jalkeen muutettua maaraosuuden maaritelmaa.

Sijoituspalvelulain 3 luvun 4 8:ss& sdédetadn sijoituspalveluyrityksen merkittdvien omistajien
luotettavuudesta. Pykalan mukaan sen, joka suoraan tai valillisesti omistaa vahintdédn kymme-
nen prosenttia sijoituspalveluyrityksen osakep&&omasta tai osuuden, joka tuottaa véhintddn
kymmenen prosenttia sen osakkeiden tuottamasta aanivallasta, on oltava luotettava. MIFID
Il:ssa huomattavalla omistusosuudella tarkoitetaan suoraa tai valillistd omistusosuutta sijoi-
tuspalveluyrityksessa, kun tdma osuus on vahintddn 10 prosenttia padomasta tai aanioikeuksis-
ta Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/109/EY 9 ja 10 artiklan mukaisesti,
kun otetaan huomioon mainitun direktiivin 12 artiklan 4 ja 5 kohdassa vahvistetut osuuksien
yhteen laskemista koskevat ehdot, tai kun sen nojalla on mahdollista vaikuttaa huomattavasti
sen sijoituspalveluyrityksen johtamiseen, jossa omistusosuus on. Mééaritelmassa viitataan Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston direktiiviin 2004/109/EY saannellyilla markkinoilla kaupan-
kaynnin kohteeksi otettavien arvopapereiden liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien
avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta. Sijoi-
tuspalvelulain 3 luvun 4 §:ssd oleva merkittdvan omistajan madrittely ei taysin vastaa MIFID
Il:ssa olevaa huomattavan omistusosuuden maaritelmaa. Lakiin tulisi lisatd kyseinen méaari-
telmd ja tarkistaa 3 luvun 4 8§ vastaamaan direktiivid.

Omistusosuuden hankkiminen sijoituspalveluyrityksesta

Sijoituspalvelulaissa s&adetdan sijoituspalveluyrityksen osakkeiden hankintaa ja luovutusta
koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta. Finanssivalvonnan oikeudesta kieltdd omistusosuuden
hankinta saddetdén sijoituspalvelulaissa ja Finanssivalvonnasta annetussa laissa. Sijoituspalve-
lulain mukaan osakkein hankintaa ja luovutusta koskeviin ilmoituksiin liitettdvista tiedoista
sdadetaan valtioneuvoston asetuksella (7 luvun 14 §:n 7 momentti). Voimassa oleva saantely
vastaa MIFID | -direktiivia.

MIFID Il:n sddnnodkset ehdotettujen hankintojen ilmoittamisesta ja arvioinnista vastaavat asi-
allisesti MIFID 1 -direktiivia. MIFID Il:n 13 artiklan 4 kohdan mukaan jasenvaltion on julkis-
tettava luettelo tiedoista, jotka tarvitaan omistusosuuden hankintaa koskevan arvion tekemi-
seen ja jotka on toimitettava toimivaltaiselle viranomaiselle 11 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua
ilmoitusta annettaessa. Direktiivissa sdédetddn myds, ettd arvopaperimarkkinaviranomainen
laatii luonnokset teknisiksi sédantelystandardeiksi tyhjentévén luettelon laatimiseksi niista 13
artiklan 4 kohdassa tarkoitetuista tiedoista, jotka hankkijaehdokkaiden on siséllytettdva ilmoi-
tukseensa, sanotun kuitenkaan rajoittamatta artiklan 2 kohdan soveltamista (12 artiklan 8 koh-
ta). Viimeksi mainitussa kohdassa saadetdan toimivaltaisen viranomaisen oikeudesta pyytaa
arviointijakson aikana lisatietoja, jotka ovat tarpeen arvioinnin suorittamiseksi. Vastaava val-
tuus arvopaperimarkkinaviranomaiselle siséltyy MIFID | -direktiiviin.

Edelld mainittuja teknisia saantelystandardeja ei ole laadittu (tilanne 30 pdivana maaliskuuta
2017). Tdman vuoksi on katsottava, ettei sijoituspalvelulaissa olevaa valtuutusta sdataa valtio-
neuvoston asetuksella hankintailmoituksiin liitettvista tiedoista ole tarvetta muuttaa t&ssé
vaiheessa.
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Ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen kasite ja kolmannen maan sijoituspalveluyrityksen sivu-
litkkeen perustaminen ja palvelujen tarjoaminen Suomeen

Voimassa olevassa sijoituspalvelulaissa méaaritellddn ulkomainen sijoituspalveluyritys, jolla
tarkoitetaan liiketoimintana sijoituspalveluja tarjoavaa luonnollista henkiloa tai oikeushenki-
104, joka on saanut 3 luvun 1 §:ssd tarkoitettua toimilupaa vastaavan toimiluvan muussa valti-
ossa kuin Suomessa. Ulkomaisia sijoituspalveluyrityksia ovat nykyisen lain mukaan ulkomai-
nen ETA-sijoituspalveluyritys ja kolmannen maan sijoituspalveluyritys. Viimeksi mainitulla
tarkoitetaan ulkomaista sijoituspalveluyritystd, jolla on kolmannen maan valvontaviranomai-
sen myontamé toimilupa sijoituspalvelun tarjoamiseen. Madritelman piiriin katsotaan kuulu-
van toisessa ETA-valtiossa toimiluvan saanut luottolaitos, jolla on toimiluvassa oikeus sijoi-
tuspalvelujen tarjoamiseen.

MIFID Il:ssa méaritelladn kolmannen maan yritys, jolla tarkoitetaan yritysté, joka olisi sijoi-
tuspalveluja tarjoava tai sijoitustoimintaa harjoittava luottolaitos tai sijoituspalveluyritys, jos
sen paatoimipaikka tai saantomaardinen kotipaikka sijaitsisi unionin alueella. Direktiivissd
sdadetaan jasenvaltion mahdollisuudesta edellyttad, ettd kolmannen maan yritys perustaa ja-
senvaltioon sivuliikkeen, jos se aikoo tarjota kyseisen jasenvaltion alueella sijoituspalveluja
tai harjoittaa sijoitustoimintaa sek& tarjota mahdollisia oheispalveluja yksityisasiakkaille tai
direktiivin liitteessd 1l olevassa Il osassa tarkoitetuille ammattimaisille asiakkaille. Suoraan
sovellettavassa MIFIR asetuksessa saddetddn kolmannen maan yrityksen oikeudesta tarjota si-
joituspalveluja ja harjoittaa sijoitustoimintaa, joka on suunnattu unioniin sijoittautuneille hy-
vaksyttaville vastapuolille ja direktiivin liitteessa 1l olevassa | osassa tarkoitetuille ammatti-
maisille asiakkaille.

Edelld mainittu MIFID 11 -direktiivin séantely olisi pantava taytantoon sijoituspalvelulaissa.
Lain 5 luvun saannokset kolmannen maan sijoituspalveluyrityksen sivuliikkeen perustamises-
ta ja palvelujen tarjoamisesta olisi muutettava vastaamaan MIFID Il -direktiivia. Ulkomaisen
sijoituspalveluyrityksen késite on kaytdssd useissa lain pykalissd. Maaritelma on tarpeen tar-
kistaa siten, ettd silla tarkoitetaan toisesta ETA-valtiosta olevaa sijoituspalveluyritysta ja toi-
sesta ETA-valtiosta olevaa sellaista luottolaitosta, jonka toimilupaan sisaltyy oikeus tarjota si-
joituspalveluja sek& kolmannen maan yritystd. Nain muutettuna maaritelma vastaisi asiallisesti
nykyistd maaritelmaa.

Hallinto- ja ohjausjarjestelmat

Sijoituspalveluyrityksen hallinnon ja ohjauksen osalta sijoituspalvelulaissa on viitattu luotto-
laitostoiminnasta annetun lain 7 ja 8 luvun sdinnoksiin. Direktiivissé edellytetadn, ettd sijoi-
tuspalveluyritykset ja niiden ylimmat hallintoelimet tayttavat luottolaitosdirektiivin 88 ja 91
artiklan vaatimukset, jotka on saatettu kansallisesti voimaan luottolaitoslain 7 luvun sdannok-
silla. MIFID Il -direktiiviin siséltyy kuitenkin luottolaitoslain 7 luvun vaatimuksiin nidhden
sellaisia sijoituspalveluyrityksen ylintd hallintoelintd ja sen méadrittelemi& hallinto- ja ohjaus-
jarjestelmi& koskevia vaatimuksia, jotka liittyvat nimenomaan sijoituspalveluyrityksen liike-
toimintaan. Sijoituspalveluyrityksen tehokkaan ja vakaan hoidon tulee esimerkiksi tapahtua
tavalla, joka edistaa sijoituspalveluyrityksen asiakkaiden etuja ja markkinoiden eheytta. Té&-
man vuoksi sijoituspalvelulakiin on tarpeen lisitd uusi 6 b luku, johon siséltyisi uudet s&an-
nokset sijoituspalveluyrityksen hallituksen tehtdvista ja hallinto- ja ohjausjérjestelmid koske-
vista vaatimuksista silta osin kuin niisté ei sdédeté luottolaitoslain 7 ja 8 luvussa.
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Algoritminen kaupankaynti

Lakiin olisi myos lisattdva uudet sdédnnokset algoritmiselle kaupankaynnille asetettavista vaa-
timuksista seka suorasta séhkoisestd markkinoillepaédsysta. Kaupankayntiteknologian kayttd
on kehittynyt merkittavasti viimeksi kuluneen vuosikymmenen aikana. Monet markkinaosa-
puolet kayttavat nykyisin algoritmista kaupankayntid, jossa tietokonealgoritmi maarittad au-
tomaattisesti toimeksiannon osatekijoité niin, etta ihmisen tyopanosta tarvitaan vain véhan tai
ei lainkaan. Helsingin porssissé toteutetuista kaupoista huomattava osa perustuu nykyisin
my0s algoritmiseen kaupankéyntiin. Huippunopea algoritminen kaupankaynti (high frequency
algorithmic trading technigue) on algoritmisen kaupankaynnin alalaji, jossa kaupankayntijar-
jestelma analysoi markkinatietoa tai -signaaleja nopeasti ja sitten lahettaa tai paivittaa suuria
madrié toimeksiantoja erittdin lyhyessa ajassa kyseisen analyysin perusteella. Kyseiselle kau-
panké&yntimenetelmalle ovat ominaisia muun muassa infrastruktuuri, jolla pyritddn minimoi-
maan kaupankayntiin liittyvat viiveet, erilaiset konesalipalvelut, huippunopea suora sahkdinen
markkinoillepdasy seka se, ettd ihminen ei osallistu lainkaan yksittaisiin liiketoimiin tai toi-
meksiantoihin. Huippunopeaa tietokoneistettua kaupankayntia helpottaa se, ettd markkinaosa-
puolten jarjestelmat ovat fyysisesti lahelld kauppapaikan jarjestelmad. Taman vuoksi on tar-
peen edellyttad, ettd kauppapaikat tarjoavat tallaisia konesalipalveluja syrjimattomésti, tasa-
puolisesti ja avoimesti. Kyseinen uusi kaupankayntiteknologia on yleisesti hyodyttanyt mark-
kinoita ja markkinaosapuolia, koska markkinoiden likviditeetti on lisdantynyt, kurssierot ovat
kaventuneet, lyhyen aikavalin volatiliteetti on vahentynyt ja asiakkaiden toimeksiannot on
voitu toteuttaa paremmin. Toisaalta kaupankayntiteknologia aiheuttaa myos potentiaalisia ris-
keja, joita ovat lisdantynyt riski kauppapaikkojen jarjestelmien ylikuormittumisesta toimek-
siantojen suuren madran vuoksi seka riskit algoritmisen kaupank&ynnin synnyttdmista paal-
lekkaisista tai virheellisista toimeksiannoista tai muista toimintahairidista, jotka saattavat joh-
taa markkinoiden tavanomaisesta poikkeavaan toimintaan.

Toiminnan jarjestaminen

Lain 7 lukuun sijoituspalveluyrityksen toiminnan jdrjestdmisestd olisi lisattdva taysi uudet
sédannokset koskien rahoitusvélineitd suunnittelevien ja kehittdvien seka niita jakelevien sijoi-
tuspalveluyritysten velvollisuuksista yllapitaa tuotteiden siséistd hyvaksymismenettelyd, jolla
se voisi varmistaa rahoitusvélineen yhteensopivuuden aiotulle asiakaskohderyhmalle. Tar-
kempia sdannoksia tuotevalvontavaatimuksista on annettu liséksi komission delegoidussa di-
rektiivissd. Kyseisen direktiivin yksityiskohtaiset saannokset ehdotetaan saatettavan paaosin
voimaan Finanssivalvonnan maarayksin. Lukuun olisi my0s lisattdvd uusi vaatimus sijoitus-
palveluyrityksen velvollisuudesta varmistaa, etta asiakkaille sijoitusneuvontaa tai muuta tietoa
antavilla henkil6illd on palveluiden antamiseen tarvittava tietdmys ja patevyys.

Ammatillinen patevyys

MIFID IlI:n 25 artiklan 1 kohdan mukaan jasenvaltioiden on edellytettava, ettd sijoituspalvelu-
yritykset varmistavat ja osoittavat toimivaltaisille viranomaisille pyynnostd, ettd luonnollisilla
henkil6illg, jotka antavat sijoitusneuvontaa tai tietoa rahoitusvalineistd, sijoituspalveluista tai
oheispalveluista asiakkaille sijoituspalveluyrityksen lukuun, on tarvittava tietdmys ja patevyys
24 artiklan ja tdman artiklan mukaisten velvoitteidensa tayttdmiseksi. Jasenvaltioiden on jul-
kaistava tallaisen tietdmyksen ja patevyyden arvioimiseksi kéytetyt perusteet.

Komission direktiivi sisaltdd myos vastaavantyyppiset saannokset rahoitusvalineitd valmista-
ville ja niité jakaville sijoituspalveluyrityksille asetettavista asiantuntemusvaatimuksista. Ko-
missio direktiivin 9 artiklan 5 kohdan mukaan jasenvaltioiden on vaadittava sijoituspalveluyri-
tyksié varmistamaan, etta rahoitusvalineiden valmistukseen osallistuvalla henkil6stoll& on asi-
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antuntemus, joka tarvitaan niiden rahoitusvalineiden ominaisuuksien ja riskien ymmartami-
seksi, joita kyseiset yritykset aikovat valmistaa. Kyseisen direktiivin 10 artiklan 7 kohdan mu-
kaan jasenvaltioiden on vastaavasti vaadittava sijoituspalveluyrityksia varmistamaan, etta asi-
anomaisella henkildstélla on asiantuntemus, jonka se tarvitsee ymmaértaakseen niiden tuottei-
den ominaisuudet ja riskit, joita yritys aikoo tarjota tai suosittaa, seka tarjottavien palvelujen
ominaisuudet ja riskit ja yksiloidyn kohdemarkkinan tarpeet, ominaisuudet ja tavoitteet.

Nykyisin voimassa oleva sijoituspalvelulaki ei sisélla saannoksié henkildston patevyysvaati-
muksista. MIFID I1I:n ja komission direktiivin kyseiset sddnndkset ehdotetaan siséllytettdvén
lakiin. MIFID Il:n saannos edellyttad, etté sijoituspalveluyritys varmistaa henkilGiden tarvitta-
van ammattipatevyyden. Saannoksessa tarkoitetun tarvittavan tietdmyksen ja patevyyden si-
séllosté ei direktiivin tavoin ehdoteta laissa saddettdvan tarkemmin. Sijoituspalveluyrityksen
on itse maariteltava kunkin sd&nnoksessa tarkoitetun henkilon tyotehtévien edellyttdmét pate-
vyysvaatimukset. Sdannoksessa ei kuitenkaan edellytetd sité, etta sijoituspalveluyrityksen olisi
esimerkiksi annettava todistus henkilon ammatillisesta patevyydesta. Sijoituspalveluyritysten
ollessa itse vastuussa oman henkildston ammattipatevyydestd, ei kyseisiltd henkil6ilta ole pe-
rusteltua edellyttaa erityisen lakiin perustuvan ammattitutkinnon suorittamista. Lain voimaan-
tulon jélkeen ja sen soveltamisesta saatujen kokemusten myéta voidaan myéhemmin arvioida,
olisiko esimerkiksi erityisen lakiin perustuvan tutkintovaatimusten edellyttdminen tarpeellista.
Vield ei esimerkiksi ole tiedossa se, tullaanko Suomessa jatkossa harjoittamaan MIFID Il:n
erityisesti saantelemda riippumatonta sijoitusneuvontaa. Arvioinnissa voidaan hyddyntaa
my0s muissa jasenvaltioissa kaytdssa olevia ammattipatevyysvaatimuksia ja niistd saatuja ko-
kemuksia.

Hallituksen esityksen antamisen jélkeen mahdollisesti suoritettavassa arvioinnissa olisi sa-
moin syyta huomioida muissa finanssimarkkinoita koskevissa sdéannoksissé olevat ammattipa-
tevyysvelvoitteet. Lakiin perustuva ammattipatevyytta osoittava tutkinto on jo nykyisin kay-
tossa esimerkiksi vakuutusmeklareiden osalta. Vakuutusedustuksesta annetun lain (570/2005)
12 8§:n mukaan vakuutusmeklariksi rekisterdityvélla luonnollisella henkil6lla on oltava vakuu-
tusmeklaritutkinnolla osoitettu ammattipatevyys. Vakuutusedustuksesta annetun lain 14 8:sséd
saédetéan sosiaali- ja terveysministerion asettamasta vakuutusedustuslautakunnasta, jonka teh-
tdvana on jarjestadad kyseisia vakuutusmeklaritutkintoja. Péatevyyden osoittaminen tutkinnolla
on katsottu tarpeelliseksi, jotta itsendisesti ja vakuutusyhtidistd riippumattomasti vakuutus-
edustusta harjoittavien vakuutusmeklareiden toiminnan asianmukaisuus ja laadukkuus on voi-
tu varmistaa. Kyseinen tutkintovaatimus on kansallinen, eiké sitd ole nimenomaisesti edelly-
tetty aiemmin voimassa olleessa vakuutusedustusdirektiivissa (2002/92/EY), kuten ei myds-
kadn uudessa vakuutusten tarjoamisesta annetussa direktiivissa (EU 2016/97). Viimeksi mai-
nitun direktiivin 10 artiklan 2 kohdan mukaan jasenvaltiot voivat kuitenkin vaatia, etta koulu-
tus ja kehittamisvaatimusten tayttdminen osoitetaan hankkimalla todistus. Kyseisen direktiivin
10 artiklassa seka liitteessa | asetetaan MIFID 1l:n 25 artiklan 1 kohtaa pidemmalle menevia
ammatillisia vaatimuksia.

Sen sijaan vakuutusedustusta vakuutuksenantajan lukuun ja vastuulla harjoittavalle asiamie-
helle ei vakuutusedustuksesta annetussa laissa ole asetettu erityista tutkintovaatimusta. Lain
12 § kuitenkin edellyttdd asiamieheltd toiminnan laatuun ja laajuuteen ndhden riittdvad am-
mattipatevyyttd. Asiamiehen on tunnettava erityisesti edustamansa vakuutusyhtion vakuutus-
tuotteet ja vakuutusedustuksen harjoittamisen kannalta tarpeellinen lainsaddantd sekd hyvé
vakuutustapa. Asiamiehen on mygs hallittava toiminnan harjoittamisen edellyttdméat kaytan-
non toimet. Koska asiamies toimii vakuutuksenantajan vastuulla, on katsottu luontevaksi, etta
vakuutuksenantaja kouluttaa asiamiehensa tarpeelliseksi katsomassaan laajuudessa. Tésté joh-
tuen asiamiehilta ei ole edellytetty nimenomaisen tutkinnon suorittamista. Finanssivalvonta on
edellyttanyt vakuutusyhtigilta todistusta asiamiehelle annetusta koulutuksesta ennen asiamie-
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heksi rekisterointia (Vakuutusten tarjoamisesta annetun direktiivin kansallista taytantoonpa-
noa valmistelleen tyoryhman loppuraportti, Sosiaali- ja terveysministerid 31 paivana maalis-
kuuta 2017).

Hallituksen esityksen antamisen jalkeen voi ndin ollen olla syyté selvittad ja arvioida tarkem-
min sitd, tulisiko myos sijoituspalvelulaissa asettaa esimerkiksi vakuutusedustuslaissa asetet-
tuja nimenomaisia ammattitutkintovaatimuksia vastaavia patevyysvaatimuksia. Toisaalta ta-
voitteena tulisi olla ammattipatevyysvaatimusten yhdenmukaisuus riippumatta siitd, tarjoaako
palvelua sijoituspalveluyritys vai vakuutusasiamies.

Asiakasvarojen sailyttaminen

MIFID Il -direktiivin 16 artiklassa sédadetdan sijoituspalveluyrityksen toiminnan jérjestamises-
t4 ja artiklan 8—11 kohdissa asiakasvarojen sdilyttamisestad. Kohdan 8 ja 9 vaatimukset vel-
vollisuudesta pitéa asiakasvarat erillaan ja suojaamisesta sisaltyivat jo MIFID | -direktiiviin.
Sijoituspalveluyrityksen, jolla on hallussaan asiakkaille kuuluvia rahoitusvalineitd, on riittavin
jarjestelyin suojattava asiakkaiden omistusoikeudet erityisesti sijoituspalveluyrityksen maksu-
kyvyttdmyyden varalta ja estettdva asiakkaiden rahoitusvalineiden kayttd yrityksen omaan lu-
kuun muutoin kuin asiakkaan nimenomaisella suostumuksella. Sijoituspalveluyrityksen, jolla
on hallussaan asiakkaille kuuluvia varoja, on riittavin jarjestelyin suojattava asiakkaiden oi-
keudet ja luottolaitoksia lukuun ottamatta estettdvd asiakkaiden varojen kayttd yrityksen
omaan lukuun.

Artiklan 10 on sen sijaan kokonaan uusi ja silld kielletd&dn omistusoikeuden siirtavét jarjestelyt
ei-ammattimaisten asiakkaiden kanssa. Sijoituspalveluyritys ei saa tehd& omistusoikeuden siir-
t&via rahoitusvakuusjarjestelyja yksityisasiakkaiden kanssa asiakkaiden nykyisten tai tulevien,
tosiasiallisten tai ehdollisten taikka mahdollisten velvoitteiden turvaamiseksi tai kattamiseksi.
Artikla mahdollistaa kuitenkin kansallisen lisasadntelyn antamisen asiakasvarojen turvaami-
seksi, jos ne ovat objektiivisesti perusteltuja ja oikeasuhteisia kyseisen jasenvaltion markkina-
rakenteen kannalta.

Komissiolle on siirretty valta antaa delegoituja sadnnoksia toiminnan jéarjestamista koskevista
kaytannon vaatimuksista ja komission delegoidun direktiivin (XX/2016) Il luku siséltyy yksi-
tyiskohtaisia sadnndksia asiakkaan rahoitusvalineiden ja varojen suojaamisesta.

Menettelytapavaatimukset, sijoitusneuvonta ja kannustimet

Lain10 lukua asiakassuhteissa noudatettavista menettelytavoista olisi muutettava vastaamaan
direktiivin sdanndksia sijoittajansuojasta. Erityisesti kannustimia koskeva saantely olisi osin
uutta. Komission delegoituun direktiiviin sisaltyvat tarkemmat saannokset kannustimista eh-
dotetaan saatettavan padosin voimaan Finanssivalvonnan maarayksin. Direktiivin taytantéon-
panossa ehdotetaan sdadettavan direktiivin mukaisista velvollisuuksista ilman, ettd annetaan
direktiiviin perustumatonta kansallista lisdsdantelyd. Finanssivalvonnan mukaan Suomen
markkinoilla ei ole nykykaytdnndn perusteella havaittu puutteita, jotka edellyttaisivat direktii-
vin vaatimukset ylittdvien kansallisten s&anntsten antamista esimerkiksi sijoittajansuojan
VUOKSiI.

Tilannetta on kuitenkin hallituksen esityksen antamisen jalkeen seurattava esimerkiksi sijoi-
tusneuvontaan ja kannustimiin liittyvien menettelytapojen ja niitd koskevan saantelyn riitté-
vyyden osalta. Useassa EU jasenvaltiossa on jo nykyisin voimassa direktiivin véhimmaisvaa-
timuksia tiukempia saddnnoksid kannustimien osalta. Esimerkiksi Iso-Britanniassa ja Hollan-
nissa on jo kdytossa niin sanottu taysi kannustinkielto myds muiden sijoituspalveluiden kuin
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riippumattoman sijoitusneuvonnan ja omaisuudenhoidon osalta. Vield ei ole tietoa siitd, mitka
EU jasenvaltiot sdatavat MIFID Il:n taytantoonpanon seurauksena direktiivin vahimmaéisvaa-
timuksia tiukempia sdannoksia kannustimien osalta.

Esimerkiksi Ruotsissa on kuitenkin jo pohdittu direktiivin vahimmaisvaatimukset ylittavien
kansallisten sddnndsten saatamistd. Ruotsin hallituksen ndkemyksen mukaan sijoitusneuvon-
taan liittyy selva riski siitd, ettd asiakkaan tarpeen ja intressien sijasta sijoituspalveluyrityksen
omat intressit maérittavat sen, millaisia sijoitustuotteita sijoituspalveluyritys suosittelee asiak-
kaalle. Monilla asiakkailla on suuri luottamus sijoitusneuvojaa kohtaan, minka lisaksi asiak-
kaat olettavat, etta sijoitusneuvojan suosittelemat tuotteet ovat asiakkaalle sopivimmat. Halli-
tus toteaa ehdotuksessaan, ettd Ruotsissa on erityinen tarve sijoitusneuvonnalle, silla kotitalo-
uksien varoista suuri osa on sellaisissa sddstokohteissa, joissa sijoitusneuvonta on tavanomais-
ta, kuten esimerkiksi osakkeissa ja rahastoissa. Tasta syysta hallitus katsoo erityisen tarkeéksi
sen, ettd asiakkaat saavat mahdollisuuden tehda tietoisia valintoja ja ettd intressikonfliktien
riski pienenee. Ruotsin Finanssivalvonnan (Finansinspektionen) mukaan viranomaiset ovat
havainneet ongelmia, jotka liittyvat sijoitusneuvojan saamien provisioiden synnyttamiin in-
tressikonflikteihin. Finanssivalvonta huomauttaa, etta sijoituspalveluyrityksilla on usein hou-
kutus suositella omia tuotteitaan muiden tuotteiden sijasta, silla yrityksen omille tuotteille
saadaan usein parempi marginaali. Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan pankkien ma&raa-
va asema sijoitusneuvontamarkkinoilla voidaan haastaa ainoastaan 5|IIO|n kun itsendiset toi-
mijat alkavat tarjota tosiasiallisesti riippumatonta sijoitusneuvontaa.*

Hallitus on paatynyt ehdottamaan lisdvaatimuksia MIFID Il:n riippumatonta sijoitusneuvontaa
koskeviin vaatimuksiin direktiivin 24 artiklan 12 kohdan perusteella. Hallitus ehdottaa, etta
silloin kun sijoituspalveluyritys on ilmoittanut asiakkaalle tarjoavansa neuvontaa riippumat-
tomasti, yrityksen arvioitavana oleva valikoima eri rahoitusvalineista ei saisi sisaltaa sellaisia
rahoitusvalineita, jotka yritys on itse laskenut liikkeeseen (utge), kehittanyt (utfarda) tai tar-
jonnut (tillhandahalla). Lisaksi kiellon piiriin kuuluisivat sellaisen yhtion rahoitusvalineet, joi-
hin sijoituspalveluyritykselld on ladheinen sidos tai joihin silla on sellainen oikeudellinen tal ta-
loudellinen liityntd, joka saattaa vaarantaa riippumattoman sijoitusneuvonnan edellytykset.

Perusteluina Ruotsin hallitus katsoo Ruotsin Finanssivalvonnan tavoin, etté sijoituspalveluyri-
tyksella on houkutus suositella asiakkaalle omia tuotteitaan tilanteessa, jossa yritys seka tarjo-
aa neuvontaa ettd omia tuotteitaan. Jos sijoituspalveluyritys tassa tilanteessa saa ilmaista asi-
akkaalle antavansa neuvontaa riippumattomasti, asiakas saattaa saada sellaisen kasityksen, ett-
ei yritykselld ole mitddn omaa intressia suosittelemiinsa tuotteisiin liittyen. Hallituksen néke-
myksen mukaan ehdotus edistdisi my6s kilpailua sijoitusneuvontamarkkinoilla, silld itsendi-
nen sijoitusneuvoja voisi saada ndkyvadmman roolin tahona, joka toimii ainoastaan asiakkaan
intressissé ja auttaa asiakasta l16ytdmaan sellaisia sijoitustuotteita, jotka parhaiten palvelevat
asiakkaan toiveita ja tarpeita. Talla hetkella Ruotsin markkinoilla ei suuressa mittakaavassa
esiinny sellaisia toimijoita, jotka tarjoavat taysin riippumatonta sijoitusneuvontaa. Hallituksen
nakemyksen mukaan tdmé ei kuitenkaan ole riittdvé perustelu sille, ettei olisi aihetta asettaa
kieltoa omien tuotteiden neuvonnasta. Yksi syy tosiasiallisesti riippumatonta sijoitusneuvon-
taa tarjoavien yritysten puuttumiselle saattaa olla se, ettei yrityksilla ole kilpailullisia etuja tar-
jota sité, silla sijoituspalveluyrityksia ei ole kielletty kdyttdmasta riippumattoman sijoitusneu-
vonnan termid silloin, kun toimintaan liittyy intressikonflikteja. Rajoittavampi sdéntely saat-

! Regeringens proposition 2016/17:162 , Nya regler om marknader for finansiella instrument (MiFID 11
och MiFIR), s. 433-434.
? Regeringens proposition 2016/17:162, s. 435-436.

54



taisi gnydtévaikuttaa tosiasiallisesti riippumattoman sijoitusneuvonnan markkinoiden kas-
vuun.

Samoin kannustimiin liittyvien menettelytapojen osalta Ruotsin Finanssivalvonta on havain-
nut ongelmia, erityisesti liittyen sellaisiin provisioihin, jotka maksetaan samalla, kun asiakas
tekee merkinnan. T&ll6in sijoitusneuvontaa tarjoavalle sijoituspalveluyritykselle muodostuu
houkutus suositella, ettd asiakas vaihtaa sijoituskohteita usein, silla sijoituspalveluyritys saa
uuden provision. Ruotsin Finanssivalvonta on lisaksi havainnut, ettd merkittdvé osa sijoitus-
palveluyritysten sijoitustuotteista saamista kokonaisprovisioista muodostuu téllaisten tuottei-
den myynnistd. Ruotsin Kuluttajajarjeston (Sveriges Konsumenter) ndkemyksen mukaan ei
olisi riittdvaa nojautua pelkastadn MIFID Il:n vaatimuksiin, jos tarkoituksena on sijoittajan-
suojan vahvistamisen. Heidan ndkemyksen mukaan direktiivin edellytykset sille, milloin palk-
kio on sallittu, ovat aivan liian lievid, jolloin toimijan on ne helppo tayttaa.*

Ruotsin hallitus on yhta mieltd Ruotsin Finanssivalvonnan havaitsemien ongelmien olemassa-
olosta. Hallitus on kuitenkin péaatynyt ehdottamaan MIFID Il:n kannustimia koskevien saan-
ndsten implementoimista direktiivin sadnndsten mukaisesti, ilman kansallista lisdsaantelya.
Ruotsin hallitus katsoo kuitenkin, ettd uuden sadntelyn my6td Ruotsin Finanssivalvonnan ja
Kuluttajajérjeston huomioimat ongelmat tulevat vaheneméaan voimakkaasti. Vaikkei sijoitus-
palveluyritys tarjoaisikaan riippumatonta sijoitusneuvontaa tai salkunhoitoa, direktiivissé ra-
joitetaan sijoituspalveluyrityksen mahdollisuuksia vastaanottaa ja pitad itselladn kolmansien
osapuolien maksamia palkkioita. Hallitus katsoo, etta direktiivin vaatimus siitd, ettd maksu ei
saa haitata sijoituspalveluyrityksen velvollisuutta toimia asiakkaiden etujen mukaisesti, rajaa
pois kaikki sellaiset palkkiot, jotka tyyppinsa tai luonteensa VUOkSI luovat suonuspalveluyrl-
tykselle houkutuksen olla ottamatta asiakkaan etua huomioon.®

Ruotsin hallitus lisdksi toteaa, ettd direktiivia ankarammat vaatimukset saattaisivat muuttaa si-
joituspalvelujen ja tuotteiden jakelua Ruotsissa. Hallituksen ndakemyksen mukaan pidemmalle
menevé kielto kolmansilta osapuolilta saatujen ja niille maksettujen palkkioiden suhteen saat-
taisi ensinnékin suosia sellaisia yrityksig, joilla on oma jakelukanava. Yritykset, jotka eivét it-
se hoida tuotteiden jakelua, ovat riippuvaisia siitd, ettd joku toinen taho hoitaa sen, ja tama
yleensd tapahtuu palkkiota vastaan. On myds olemassa riski siitd, ettd pienet toimijat saattaisi-
vat poistua markkinoilta. Lisaksi tilanteeseen puuttuva sddntely saattaisi aiheuttaa sen, ettd
niiden asiakkaiden lukumaara, joille tarjotaan sijoitusneuvontaa, saattaisi taman johdosta pie-
nentya. Hallltuksen esﬂyksessa viitataan Isossa-Britanniassa kannustinkiellosta aiheutuneisiin
seurauksiin.®

Hallituksen ndkemyksen mukaan ennen kuin asetetaan direktiiviin nihden lisdvaatimuksia
kolmansien osapuolien palkkioille, olisi tarkeda arvioida, kuinka suuri ongelma kolmansien
osapuolien palkkiot ovat Ruotsissa. Hallitus katsoo, ettd ensimmaisesséa vaiheessa olisi syyta
saataa intressikonflikteista ja kolmansien osapuolien palkkioista direktiivin vaatimusten mu-
kaisesti. Kun uutta saantelya on sovellettu jonkin aikaa, olisi syyta arvioida, millaisia vaiku-
tuksia uudella séantelylla on ollut (toinen vaihe). Jos uudesta sdéntelysta huolimatta markki-
noilla havaitaan ongelmia, lainséétdjan tulisi arvioida, millaiset lisdtoimenpiteet olisivat tar-
peen ongelman ratkaisemiseksi.’

® Regeringens proposition 2016/17:162, s. 434-435.
* Regeringens proposition 2016/17:162, s. 440.
® Regeringens proposition 2016/17:162, s. 440-441.
® Regeringens proposition 2016/17:162, s. 429.
" Regeringens proposition 2016/17:162, s. 429-431.
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Seuraamukset

Direktiivin 70 artiklan edellyttamat hallinnolliset seuraamuséénndkset ehdotetaan siséllytetta-
van sijoituspalvelulain 15 lukuun. Finanssivalvonnasta annettuun lakiin tehtéisiin direktiivin
edellyttdmét muutokset seuraamusmaksun enimmaismaarista. Direktiivin edellyttdmia seu-
raamusmaksun korkeampia enimméaisméaarié ehdotetaan sovellettavan vain direktiivin taytan-
tdonpanoon perustuviin rikkomuksiin.

Lain 16 lukuun sisaltyvia vahingonkorvaus- ja rangaistussaannoksia on tasmennettava uusien
EU-sdénndsten vuoksi. Rangaistussaannosten soveltamisalaa ei ole tarve laajentaa nykyisesté.

2.3.3 Laki kaupankaynnisté rahoitusvalineilla

MIFID Il:ssa eritelldan tarkemmin kuin MIFID I:ssé erilaiset kauppapaikat. MIFID 1:ss4 maa-
riteltiin sdannelty markkinapaikka ja monenkeskinen kaupankayntijarjestelma. MIFID Il:ssa
madritelladn viimeksi mainittujen lisaksi organisoitu kaupankéyntijarjestelméa ja monenkeski-
sen kaupankayntijarjestelman erityinen muoto eli pk-yritysten kasvumarkkina. Naiden lisaksi
MIFID Il:ssa méaaritelladn myos kauppojen sisdinen toteuttaminen ja pa&dmiehen lukuun tés-
maytetty kaupankaynti.

Uutena velvoitteena MIFID Il:ssa sdadetaan saannellyn markkinan johdon ajankéyttstd. Ml-
FID Il:ssa on haluttu varmistaa, ettd sdannellyn markkinan hallituksen jasenet ja johto kaytta-
vat riittdvasti aikaa tehtdviensa hoitamiseen. Myds sédannellyn markkinan johdon osaamiselle
asetetaan entista tarkempia vaatimuksia ja toisaalta sukupuolten vélista tasa-arvoa edellytetaan
kehitettdvan. MiFID Il tarjoaa mahdollisuuden velvoittaa kansallisesti merkittdvan saannellyn
markkinan ottamaan k&yttéon nimitysvaliokunnan, jonka jasenet eivét saa kuulua porssin toi-
mivaan johtoon. Suomessa pdrssin on katsottu tayttavan MIFID Il:ssa tarkoitetun merkittavan
saannellyn markkinan tunnusmerkit.

MIFID Il:ssa edellytetdan, samoin kuin MIFID I:ssd, kauppapaikan pitdjan ottavan kaupan-
kayntiin ja kauppapaikalle padsyyn kéaytt0on syrjimattomat ja avoimet sdannot. Saantovaati-
mus ulottuu nyt myés MIFID Il:ssa uutena saadettdvadn organisoidun kaupankaynnin jarjes-
tamiseen. Sijoituspalveluyritys voi jarjestdd organisoitua kaupankayntia vain joukkovelkakir-
jalainoilla, strukturoiduilla rahoitustuotteilla, paastdoikeuksilla tai johdannaisilla. Organisoi-
tuun kaupankayntiin kohdistuu myds kielto toteuttaa kauppoja omaan tai samaan konserniin
kuuluvan yhteisén lukuun ja rajoitus toteuttaa pdédmiesten toimeksiantoja vastaan tdsmaytetty-
ja kauppoja seka sdados itsendisen markkinatakaajan kayttamisesté.

MIFID Il:ssa madritellaan likvidit markkinat. Maaritelméa on taydennetty myds MIFIR:ssa.
Esimerkiksi joukkovelkakirjat listataan Suomessa saannellylle markkinalle usein nékyvyyden
saamiseksi liikkeeseenlaskijayhtidlle. Kauppoja ei kuitenkaan tehda kaupankéyntijarjestel-
massé vaan kaupat tehddan OTC-kauppana sdannellyn markkinan ulkopuolella. Tallgin likvi-
diteetin turvaamiseksi tehtdvan markkinatakaustoiminnan merkitys korostuu. Suomessa toimii
ainoastaan muutama pankki, joka harjoittaa ammattimaista markkinatakaustoimintaa suoma-
laisten yritysten liikkeeseenlaskemille joukkolainoille. Vastaavasti markkinoilla on hyvin pie-
ni maird ammattimaisia loppusijoittajia ja emissioiden koko on tavallisesti pieni. Tasta johtu-
en kaupankéynti paikallisella joukkolainamarkkinalla on satunnaista ja markkinaa kokonai-
suudessaan voidaan pitadad epalikvidind. Paikallisten erityispiirteiden vuoksi suomalainen ja
laajemmin pohjoismainen markkina eroaa laajemmista eurooppalaisista markkinoista. Keskei-
nen erottava tekijé on ennen kaikkea se, ettd isompien liikkeeseenlaskijoiden joukkolainoilla
voi olla useita kymmenid aktiivisia markkinatakaajia, jolloin markkinan likviditeetti on olen-
naisesti parempi.
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MIFID ll:ssa on lisatty kaupankaynnin lapindkyvyytta koskevia saadoksia. Sijoituspalveluyri-
tykselle on sdadetty velvollisuus julkistaa rajahintatoimeksiantonsa, ellei asiakas nimenomai-
sesti toisin ohjeista. Erityisia sdddoksia on annettu hyddykejohdannaisten ja pééastooikeuksien
ja niiden kokonaispositioiden julkistamisesta.

Raportointipalvelut

MIFID Il:ssa sdddetddn oikeudesta tarjota raportointipalveluja ja raportointipalvelujen tarjo-
ajan toiminnan jarjestdmisestd. MIFID I:ssd ei ole vastaavia sadnnoksid. VVoimassa olevassa
lainsaadanndossé ei ole saannodksia raportointipalvelujen tarjoamisesta. MIFID 11:n mukaan ra-
portointipalvelujen tarjoaminen edellyttdé toimintaa varten etukéteen annettua toimilupaa, jo-
ka on voimassa koko unionissa. Tést4 toimilupavaatimuksesta poiketen raportointipalveluja
saa tarjota kauppapaikkaa yllapitava sijoituspalveluyritys tai markkinoiden yllapitdja. MIFID
Il:ssa kauppapaikalla tarkoitetaan sd&nneltyd markkinaa, monenkeskistd kaupankayntijarjes-
telméé tai organisoitua kaupankayntijarjestelmad. Direktiivin taytantdén panemiseksi olisi
sdadettava raportointipalvelujen tarjoamisen luvanvaraisuudesta ja palvelujen tarjoajan toi-
minnan jarjestamisesta sekd kauppapaikkaa yllapitavan sijoituspalveluyrityksen ja markkinoi-
den yllapitajan oikeudesta tarjota raportointipalveluja.

Seuraamukset

Direktiivin 70 artiklan edellyttamat hallinnolliset seuraamusaénnokset ehdotetaan siséllytetta-
van kaupankaynnisté rahoitusvalineilld annetun lain 12 lukuun. Finanssivalvonnasta annettuun
lakiin tehtéisiin direktiivin edellyttdmat muutokset seuraamusmaksun enimmaisméarista. Di-
rektiivin edellyttdmi& seuraamusmaksun korkeampia enimmadismaérid ehdotetaan sovelletta-
van vain direktiivin tdytantdénpanoon perustuviin rikkomuksiin.

Lain 13 lukuun siséltyvia vahingonkorvaus- ja rangaistussadnnoksia on tdsmennettava uusien
EU-sddnndsten vuoksi. Rangaistussaanndsten soveltamisalaa ehdotetaan laajennettavan nykyi-
sesta kriminalisoimalla my0s direktiiviin perustuvien uusien organisoidun kaupankayntijarjes-
telman ylldpitdminen sek& raportointipalvelun tarjoaminen ilman asianmukaista toimilupaa.

2.3.4 Laki Finanssivalvonnasta

Direktiivin ja asetuksen taytantddnpano edellyttad, ettd Finanssivalvonnasta annettuun lakiin
lisattdisiin s&dnnos Finanssivalvonnan toimimisesta MIFID Il:ssa ja MIFIR:ssé tarkoitettuna
toimivaltaisena viranomaisena.

Tuoteinterventiovaltuudet

Finanssivalvonnan oikeudesta kieltda ja rajoittaa Suomessa tai Suomesta kasin tapahtuva ra-
hoitusvalineiden tai strukturoitujen talletusten markkinointi, jakelu tai myynti taikka tietyn-
tyyppinen finanssialan toiminta tai kaytantd sdadetadn MIFIR-asetuksen 42 artiklassa. Talloin
Finanssivalvonnan toimivaltuuksien kaytté perustuu suoraan MIFIR-asetuksessa saadettyihin
tuoteinterventiotoimenpiteisiin. Té&llaisissa tilanteissa Finanssivalvonnan ei mydskéan olisi
pyydettdvd ennen toimenpiteisiin ryhtymistd lain 47 8:ssd tarkoitettua kuluttaja-asiamiehen
lausuntoa.

Kansalliseen lainsdadantdon jo nykyisin siséltyvien kieltopaatdsten maaradminen edellyttéa,
ettd on toimittu kyseisten lakien sdénndsten vastaisesti. Sen sijaan MIFIR:ssa tarkoitetun kiel-
lon tai rajoituksen asettamisen edellytykset on méaaritelty MIFIR:n 42 artiklan 2 kohdassa. Ky-
seiset kansallisiin sddnnoksiin sisaltyvat kieltopaatdsvaltuudet eivét ole ristiriidassa MIFIR:iin
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perustuvien tuoteinterventiovaltuuksien kanssa. Kyseiset valtuudet ovat rinnakkaisia ja niiden
voidaan katsoa tdydentévan toisiaan.

MIFIR:n 42 artiklan mukaan kansallisilla toimivaltaisilla viranomaisilla on tietyin edellytyk-
sin oikeus asettaa kielto tai rajoitus jasenvaltiossa tai jasenvaltiosta kasin tapahtuvalle rahoi-
tusvalineiden tai strukturoitujen talletusten markkinoinnille, jakelulle tai myynnille taikka tie-
tyntyyppiselle finanssialan toiminnalle tai kdytdnnolle. Kansallinen viranomainen voisi asettaa
toimintojen harjoittamiselle pysyvan kiellon tai rajoituksen. Toimivaltaisella kansallisella vi-
ranomaisella olisi myds muun muassa velvollisuus toimittaa tieto Kieltoa tai rajoitusta koske-
vasta paatoksestaan vahintadn kuukautta ennen sen voimaantuloa muille toimivaltaisille vi-
ranomaisille ja ESMA:lle. Kiireellisissd poikkeustapauksissa kansallinen toimivaltainen vi-
ranomainen voisi tietyin edellytyksin toteuttaa myos tilapaisia toimia. Talléinkin sen olisi il-
moitettava toimesta toimivaltaisille viranomaisille seka ESMA:lle tai EBA:lle 24 tuntia ennen
toimenpiteen suunniteltua voimaantuloa. Kielto tai rajoitus olisi mahdollista asettaa varotoi-
menpiteenda my0s jo ennen rahoitusvalineen tai strukturoidun talletuksen markkinointia, jake-
lua tai myyntia asiakkaille.

MIFIR:n 40 ja 41 artikla siséltavat ESMA:n ja EBA:n valtuudet toteuttaa véliaikaisia interven-
tiotoimia. Niilld olisi tietyin edellytyksin toimivalta véliaikaisesti kieltaa tai rajoittaa joko ra-
hoitusvalineiden tai strukturoitujen talletusten markkinointi, jakelu, myynti taikka tietyntyyp-
pinen finanssialan toiminta tai kéytantd unionissa. Kyseisten interventiotoimien kayttd edel-
Iyttaisi sitd, ettd ne olisivat tarpeen joko merkittédvan sijoittajansuojaa koskevan ongelman rat-
kaisemiseksi tai finanssi- tai hyddykemarkkinoiden moitteettomaan toimintaan ja eheyteen
taikka finanssijarjestelmén vakauteen kohdistuvan uhan torjumiseksi unionissa. Toiseksi ky-
seisten interventiotoimien kaytto edellyttaisi sitéd, ettd uhkaa ei torjuta muulla kyseiseen rahoi-
tusvdlineeseen tai toimintaan sovellettavalla EU-s&antelylld. Kyseisten interventiotoimien
kaytto edellyttaisi myds joko sitd, etteivat kansalliset toimivaltaiset viranomaiset olisi toteut-
taneet toimenpiteitd uhan torjumiseksi tai, ettd toteutetut toimenpiteet eivat olisi olleet riitta-
vid. ESMA:n tulisi lis&ksi ilmoittaa toimistaan toimivaltaiselle viranomaiselle ennen toimiin
ryhtymisté.

Valvonta- ja tutkintavaltuudet

Direktiivin 69 artikla edellyttdd saddettdvan vahintaan direktiivissa luetelluista valtuuksista.
Direktiivin 72 artiklan mukaan kyseisia valtuuksia voidaan kuitenkin kayttaa kansallisten oi-
keudellisten kehysten mukaisesti eri tavoin. Toimivaltainen viranomainen voi kayttaa valtuuk-
siaan: a) suoraan; b) yhteistydssd muiden viranomaisten kanssa; ¢) omalla vastuullaan anta-
malla valtuudet yhteisdille, joille tehtavét on siirretty 67 artiklan 2 kohdan nojalla; tai d) saat-
tamalla asia toimivaltaisten oikeusviranomaisten kasiteltévéksi.

Direktiivin 69 artiklan 2 kohdan a alakohdan mukaan viranomaisilla on oltava valtuus saada
tutustua mihin tahansa asiakirjaan ja tietoon sen muodosta riippumatta ja saada tai ottaa jal-
jennos siitd. Kyseinen valtuus sisaltyy lain nykyiseen 21 §:4an, kuten myos 24 §:aan.

Direktiivin 69 artiklan 2 kohdan b alakohdan mukaan viranomaisella on oltava valtuus vaatia
tai pyytda tietojen toimittamista kaikilta henkil6iltd ja tarvittaessa kutsua henkilé kuultavaksi
tietojen saamiseksi. Kyseinen oikeus saada tietoja sdannoksessa tarkoitetuilta kaikilta henki-
10ilta sisdltyy jo lain nykyiseen 21 §:4&n. Artiklassa tarkoitettu oikeus kutsua henkild kuulta-
vaksi sisaltyy puolestaan nykyisen lain 22 8:d4n. Direktiivin ei voida katsoa edellyttavan sita,
ettd kyseisill& henkil6illa olisi velvollisuus saapua viranomaisen kuultavaksi.
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Direktiivin 69 artiklan 2 kohdan ¢ alakohdan mukaan viranomaisella on oltava valtuus suorit-
taa paikalla tehtévia tarkastuksia ja tutkimuksia. Kyseinen valtuus siséltyy jo nykyisen lain 24
§:4an.

Direktiivin 69 artiklan 2 kohdan d alakohdan mukaan viranomaisella on oltava valtuus pyytaa
sijoituspalveluyritysten, luottolaitosten tai muun séd&nnoksessé tarkoitetun yhteison hallussa
olevia tallenteita puhelinkeskusteluista, sdhkoisestd viestinndsta tai muusta tietoliikenteest.
Lain 18 ja 24 8:a4n sisaltyy jo nykyisin kyseiset valtuudet. Tarpeellisilla selvityksill&, asiakir-
joilla ja muilla tallenteilla tarkoitetaan esimerkiksi poytakirjoja, kirjanpitoaineistoa, toimek-
siantoja, puhelinnauhoitteita ja tietojarjestelmia (HE 319/1992 vp, s. 18 ja HE 175/2002 vp, s.
51).

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

Direktiivin 69 artiklan 2 kohdan f alakohdan mukaan viranomaisella on oltava valtuus asettaa
valiaikainen ammattitoimintakielto. Lain nykyinen 27 ja 28 § siséltavét valtuudet rajoittaa
toimiluvan mukaista toimintaa sek& johdon toimintaa. Liséksi lain 71 8:n mukaan Finanssi-
valvonnalla on oikeus luovuttaa tietoja syyttajaviranomaiselle liiketoimintakiellosta annetun
lain (1059/1985) mukaisen liiketoimintakiellon méaaraamiseksi.

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

Finanssivalvonnalla on myos oikeus saattaa asioita rikostutkinnan kohteeksi direktiivin 69 ar-
tiklan 2 kohdan h alakohdan mukaisesti ilman, etté siitd laissa nimenomaisesti saadetaan. Fi-
nanssivalvonnalla on myés velvollisuus lain 3 ¢ 8:n mukaisesti ilmoittaa viipymatta viran-
omaisille, jos se havaitsee tai epéilee, etta finanssipalveluja tai finanssijarjestelméé kaytetaan
tai aiotaan kayttaa talousrikollisuuden tarkoituksiin.

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

Direktiivin 69 artiklan 2 kohdan j, o ja p alakohdassa tarkoitetut valtuudet hyddykejohdan-
naispositioiden valvontaan liittyen ovat uusia ja edellyttavat kansallista taytant6onpanoa la-
kiin. Finanssivalvonnasta annettuun lakiin ehdotetaan uutta 37 ¢ §:44 hyddykejohdannaisposi-
tioiden valvonnasta. Lisaksi hyddykejohdannaispositioiden valvonnasta ehdotetaan saannelta-
van kaupankaynnisté rahoitusvalineilla annetun lain 10 luvun 3 §:ssa.

Lain nykyinen 27 §, 33 § ja 33 a § seka sijoituspalvelulain 16 a luku siséltavat jo nykyisin di-
rektiivin 69 artiklan 2 kohdan k ja | alakohdassa tarkoitetut toimeenpano- ja kieltovaltuudet.

Direktiivin 69 artiklan 2 kohdan m ja n alakohdan valtuudet kaupankaynnin keskeyttdmisesta
ja lopettamisesta sisaltyvét kaupankaynnistd rahoitusvélineilld annettuun lakiin.

Finanssivalvonnalla on jo ilman nimenomaista sadnnostakin oikeus antaa direktiivin 69 artik-
lan 2 kohdan g alakohdassa tarkoitettuja julkisia tiedonantoja.
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Direktiivin 69 artiklan 2 kohdan r alakohdan mukaan viranomaisella on oltava valtuus pyytaa
kansallisen lainsdadannon sallimissa puitteissa teleoperaattorin hallussa olevia tietoliikennetie-
toja, jos voidaan perustellusti epailla rikkomista ja jos téllaiset tiedot voivat olla merkitykselli-
sié direktiivin tai MIFIR:n rikkomista koskevan tutkinnan kannalta. Vastaava tutkintasdannds
sisaltyy useisiin muihinkin EU:n rahoituspalveluita koskeviin direktiiveihin ja asetuksiin.
Suomessa perustuslain 10 8:n yksityiseldman suojaa ja luottamuksellisen viestin salaisuutta
koskevien sdadnnosten vuoksi Finanssivalvonnalle ei ole kyseistd valtuutta aiemmin annettu.
Suomessa oikeus saada televalvontatietoja on pakkokeinolaissa (806/2011) saddetyin edelly-
tyksin ainoastaan poliisilla, joka voi térkeissa sisépiirintiedon vaarinkayttdepdailyissa tai mark-
kinoiden vaaristamisepailyissd saada tuomioistuimelta luvan televalvontatietoihin. Kaytannos-
sé kyseistéd valtuutta voidaan kayttad nykyisin vain siten, etta poliisi kdynnistéa asiassa esitut-
kinnan ja pyytaé luvan tuomioistuimelta televalvontatietojen saamiseksi. Finanssivalvonnan
nykyisten pakkokeinovaltuuksien riittdvyyttd on EU:n markkinoiden vadrinkayttdasetuksen
taytantéonpanon yhteydessa (HE 65/2016 vp. s. 36—37) katsottu olevan tarve arvioida myo-
hemmin erillisessa jatkovalmistelussa. Jatkovalmistelun yhteydessé voidaan arvioida myos se,
voisivatko kyseiset televalvontatiedot olla merkityksellisia MIFID 1l:n tai MIFIR:in rikkomis-
ta koskevan tutkinnan kannalta. Jatkovalmisteluun ei viela ole ollut resursseja ryhtya.

Direktiivin 69 artiklan 2 kohdan s alakohdan mukaan viranomaisella on oltava valtuus kes-
keyttd4 rahoitusvalineiden tai strukturoitujen talletusten markkinointi tai myynti, jos MIFIR:n
40, 41 tai 42 artiklassa séadetyt ehdot tayttyvat. Finanssivalvonnan ollessa MIFID:ssa ja MI-
FIR:ssa tarkoitettu toimivaltainen viranomainen, voisi se suoraan kayttdd MIFIR:n kyseisia
tuoteinterventiovaltuuksia. Lain 33 §:48n on kuitenkin tarkoituksenmukaista lisata informatii-
vinen viittaussdannoés MIFIR:in asianomaisiin valtuuksiin. Liséksi direktiivin 69 artiklan 2
kohdan t alakohdan mukaan viranomaisella on oltava valtuus keskeytt&a rahoitusvalineiden tai
strukturoitujen talletusten markkinointi tai myynti, jos sijoituspalveluyritys ei ole kehittanyt
tai soveltanut tehokasta tuotteiden hyvaksymista koskevaa menettelya tai ei ole muuten nou-
dattanut direktiivin 16 artiklan 3 kohtaa. Kyseiset valtuudet sisdltyvat jo nykyisen lain 33
§:4an seka siind nimenomaisesti viitattujen eri sektorisaanndsten sisaltdmiin kieltovaltuuksiin.

Direktiivin 69 artiklan 2 kohdan u alakohdan mukaan viranomaisella on oltava valtuus vaatia
luonnollisen henkilon erottamista sijoituspalveluyrityksen tai markkinoiden yll&pitajan ylim-
masté hallintoelimestd. Kyseinen valtuus sisaltyy jo nykyisen lain 28 8:4an.

Sijoituspalvelulain 16 luvun 1 § sekd kaupankaynnista rahoitusvalineilld annetun lain 11 luvun
1 8 sisaltavat jo nykyisin direktiivin 69 artiklan 2 kohdan kolmannessa alakohdassa tarkoitetut
jarjestelmét korvauksen maksamiseksi taloudellisista tappioista tai muista vahingoista. Kysei-
siin sektorisaannoksiin on kuitenkin lisattdvd korvausperusteeksi MIFID I1:n nojalla annettu-
jen komission asetusten ja paatosten rikkominen sekd MIFIR:n rikkominen.

Hallinnolliset seuraamukset ja muut toimenpiteet

Hallinnollisia seuraamuksia koskeva direktiivin saantely on MIFID l:een verrattuna suurelta
osin uutta. Direktiivin 70 artiklan mukaan jasenvaltioiden on s&adettdva hallinnollisista seu-
raamuksista ja muista hallinnollista toimenpiteistd ainakin kyseisen artiklan 3—5 kohdassa
lueteltujen rikkomisten osalta, rajoittamatta kuitenkaan rikosoikeudellisia seuraamuksia ja
toimivaltaisen viranomaisen valvontavaltuuksia. Jasenvaltiot voivat kuitenkin 70 artiklan 1
kohdan ensimmadisen alakohdan mukaisesti paattaa, etteivat ne saada hallinnollisia seuraamuk-
sia koskevia séantojd, jos kyseisiin rikkomisiin sovelletaan rikosoikeudellisia seuraamuksia.

Direktiivin 70 artiklan 6 kohta siséltdd luettelon niistd hallinnollisista seuraamuksista ja toi-
menpiteistd, jotka toimivaltaisella viranomaisella on v&hintddn oltava valtuudet mé&araté tai to-
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teuttaa. S&annoksen a alakohdan valtuus julkisesta varoituksesta siséltyy jo lain nykyiseen 39
8:a8n. Artiklan 6 kohdan b alakohdassa tarkoitettu valtuus kieltomaarayksen antamiseen sisal-
tyy jo nykyisen lain 33 §:84n seké sijoituspalvelulain 16 a lukuun. Sdidnnoksen ¢ alakohdan
mukainen valtuus laitoksen toimiluvan peruuttamisesta tai sen voimassaolon keskeyttdmisesta
siséltyy jo nykyisin tietyiltd osin lain 26 ja 27 8:iin. Raportointipalveluiden tarjoamiseen ja
organisoidun kaupankayntijéarjestelman yllapitamiseen liittyvasta toimiluvasta ehdotetaan séa-
dettdvan kaupankaynnista rahoitusvalineilla annetussa laissa. S&anndksen d alakohdassa tar-
koitetun véliaikaisen kieltoma&rdyksen sijoituspalveluyrityksen johtotehtévissé toimimiselle
voidaan katsoa sisaltyvén jo lain nykyisen 28 §:n 1 momenttiin. Kielto toimia 28 §:n 1 mo-
mentissa tarkoitetuissa johtotehtévissa voidaan maaratd henkildlle 1 momentissa séadetyin
edellytyksin. Toimimisen vastoin sijoituspalvelulain, kaupankéynnista rahoitusvélineilld anne-
tun lain tai MIFIR:n sadnnoksid voidaan katsoa tayttavan 1 momentin 1 ja 2 kohdassa sééadetyt
edellytykset. Sddnndksen d alakohta edellyttad liséksi valtuutta méérata pysyva kielto sijoitus-
palveluyrityksen johtotehtévissa toimimiselle toistuvien vakavien rikkomisten tapauksissa.
Kyseinen valtuus ehdotetaan lisattavan lain 28 8:n nykyiseen 4 momenttiin, jossa jo saddetdén
sijoituspalveluita tarjoavaa toimilupavalvottavaa koskevasta pysyvéasté toimintakiellosta.

Saannoksen e alakohta edellyttdd valtuutta maaréta sijoituspalveluyritykselle maérdaikainen
kielto olla sdénneltyjen markkinoiden tai monenkeskisten kaupankayntijarjestelmien jasen tai
osapuoli tai organisoitujen kaupankayntijarjestelmien asiakas. Lain 3 lukuun ehdotetaan tdman
vuoksi uutta 28 b 8:84 kyseisestd maaraaikaisesta kiellosta.

Direktiivin 70 artiklan 6 kohdan f—h alakohdassa on saddetty niista hallinnollisista taloudelli-
sista enimmaisseuraamuksista, jotka toimivaltaisella viranomaisella on vahintéén oltava kan-
sallisen lainsdadannon mukaan oikeus maératé tai toteuttaa. Finanssivalvonnalle ehdotetaan
Finanssivalvonnasta annetun lain 41 a 8:ssé valtuutta maératé direktiivin mukaisia taloudelli-
sia hallinnollisia seuraamuksia seka tiettyjen MIFID Il:n nojalla taytantéonpantujen kansallis-
ten sdanndsten ettd MIFIR:n tiettyjen saanndsten rikkomisesta. Kansallisesti ei ehdoteta séa-
dettavan direktiivia korkeammista hallinnollisten seuraamusmaksujen enimmaismaarista. Seu-
raamusmaksun enimmaismadré voitaisiin kuitenkin direktiivin edellyttdmélla tavalla ylittda
niissa tilanteissa, joissa rikkomuksella saavutettu mééritettavissa oleva hyoty tai valtetty tap-
pio olisi kyseisid enimméaismaarid suurempi. Naissa tilanteissa seuraamusmaksun enimmais-
madréa voisi olla kaksi kertaa niin suuri kuin rikkomisella saatu hyoty.

Direktiivin 71 artiklassa sadadetaan hallinnollisia seuraamuksia ja muita hallinnollisia toimen-
piteitd koskevan paatdsten julkaisemisesta. Kyseinen saannos ei edellytd muutoksia kansalli-
seen séantelyyn, silla Finanssivalvonnasta annetun lain 43 §:n sd&nnokset hallinnollisen seu-
raamuksen ja muun padtoksen julkistamisesta vastaavat jo nykyisin direktiivin kyseisen artik-
lan sd&nnoksié. Direktiivin 71 artiklan 1 kohdan ensimmaéisen alakohdan mukaan artiklassa
tarkoitettua julkistamisvelvollisuutta ei tule soveltaa paatoksiin, joissa maarataan luonteeltaan
tutkinnallisista toimenpiteista. Kyseinen kohta ei myoskaéan edellyta taytantdonpanoa, silla Fi-
nanssivalvonnasta annetun lain 43 8:n 4 momentin mukaan sadnnoksessa tarkoitetun paatok-
sen julkistamisvelvollisuus kohdistuu ainoastaan siind erikseen lueteltuihin valvonnallisiin
toimenpiteisiin, eikd esimerkiksi Finanssivalvonnasta annetussa laissa séadetyista tutkinnalli-
sista toimenpiteista tehtyihin péatoksiin. Finanssivalvonta tekee kdytanntssd myos harvoin
varsinaisia hallintopd&toksia tutkinnallisista toimenpiteista.

Direktiivin 72 artikla sisaltdd saannokset valvontavaltuuksien kaytosta ja seuraamusten méaa-
réamisestd. Artiklan 2 kohta ei edellytd tehtdvan muutoksia, sill& Finanssivalvonnasta annetun
lain 41 8 sisaltad jo nykyisin direktiivin sddnnoksia vastaavat seikat, jotka on otettava huomi-
oon seuraamusmaksua madrétessé. Artiklan 1 kohta ei edellyt erillista kansallista taytantoon-
panoa.
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Rikkomuksista ilmoittaminen

Direktiivin 73 artiklassa séadetdén sédanndsten rikkomisesta ilmoittamisesta. Sdannoksen 1
kohta kohdistuu toimivaltaisiin viranomaisiin, joiden on luotava tehokkaat jarjestelmét MI-
FIR:n ja MIFID II:n tosiasiallisesta tai mahdollisesta rikkomisesta ilmoittamiseksi toimivaltai-
selle viranomaiselle. Direktiivin kyseiset sdannokset eivét edellytd muutoksia kansalliseen
saantelyyn, silld Finanssivalvonnasta annetun lain 71 a 8:n sd&nndkset rikkomuksista ilmoit-
tamisesta Finanssivalvonnalle vastaavat jo nykyisin asetuksen kyseisié sadannoksié.

Direktiivin 73 artiklan 2 kohdan mukaan jasenvaltioiden on edellytettava, ettd sdannoksessa
tarkoitetuilla rahoitusmarkkinatoimijoilla on kaytossaan asianmukaiset menettelyt tyontekijoi-
taan varten, jotta ndma voivat ilmoittaa mahdollisista tai tosiasiallisista rikkomisista yhtididen
sisdisesti. Useiden muiden finanssimarkkinoita koskevien EU-saddosten taytantdonpanon seu-
rauksena finanssimarkkinoilla toimivilla yhtioill4 on jo kdytdssa laajalti yhtididen siséisid vaa-
rinkaytosepailyja koskevia ilmiantokanavia. Téllaisia yhtididen omalle henkilostolle tarkoitet-
tuja yhtion sisdisia ilmiantojarjestelmiad on jo kaytdssa pakottaviin EU-saannoksiin perustuen
sijoituspalveluyrityksilla, luottolaitoksilla, rahastoyhtigilla, vaihtoehtorahastojen hoitajilla,
vakuutusyhtioilla ja porssiyhtioilla. Kyseinen velvoite ehdotetaan tassé esityksessa ulotettavan
my®0s raportointipalveluiden tarjoajiin sek& markkinoiden yllapitdjiin ja kaupank&ynnin jarjes-
tajiin.

Oikeussuojakeinot

Direktiivin 74 artikla siséltdd MIFID I:t4 vastaavat sdannokset muutoksenhakuoikeudesta.
S&annos ei edellytd taytantdonpanoa. Artiklan 1 kohdan edellyttdmalld tavalla Finanssival-
vonnan péaatoksistd voidaan valittaa hallinto-oikeuteen. Artiklan 2 kohdassa tarkoitetussa tilan-
teessa kyseen ollessa kuluttajansuojalain vastaisesta menettelysta, voi kuluttaja-asiamies saat-
taa kyseisen asian vireille markkinaoikeudessa.

Direktiivin 75 artiklassa saadetdan kuluttajien valitusten késittelysta tuomioistuinten ulkopuo-
lella. Direktiivin mukaan saantely koskee nimenomaan sijoitus- ja oheispalveluja koskevia ku-
luttajariitoja. Voimassa olevan sijoituspalvelulain s&annds ei-ammattimaisesta asiakkaasta kat-
taa kuluttajat, joten talta osin ei ole tarvetta muuttaa voimassa olevaa sadnndstd. Suomessa on
implementoitu direktiivi kuluttajariitojen vaihtoehtoisesta riidanratkaisusta (2013/11/EU, jal-
jempéna ADR-direktiivi) lailla muussa kuin viranomaisessa tapahtuvasta kuluttajariitojen vaih-
toehtoisesta riidanratkaisusta (1696/2015). Suomessa ADR-direktiivin mukaiseksi vaihtoeh-
toiseksi riitojenratkaisuelimeksi on nimetty FINE. ADR-direktiivin antamisen yhteydessé on
annettu asetus (EU) N:o 524/2013 (jaljempand ODR-asetus) kuluttajariitojen verkkovalittei-
sestd riidanratkaisusta. ODR-asetuksella edistetddn rajojen yli tapahtuvaa kuluttajariitojen rat-
kaisua ja siihen kytkeytyy EU-laajuinen yhteistoimintaverkosto, finanssipalvelujen osalta eri-
tyisesti FIN-NET yhteistoimintaverkosto. Sijoituspalvelulain asiakasvalitusten késittelyd kos-
kevaan pykéldan on kuitenkin tarve lisata Finanssivalvonnalle direktiivin 75 artiklan 3 kohdan
mukaisesti velvollisuus informoida ESMA:a pykaléssa tarkoitetusta toimielimesta.

Salassapitosdannokset ja viranomaisyhteistyo

Direktiivin 76 ja 78 artiklassa séadetyistd salassapitovelvollisuuksista ja tietosuojasta séade-
tdan jo nykyisin julkisuuslaissa, henkil6tietolaissa, Finanssivalvonnasta annetussa laissa seka
eri sektorisd&doksissa.

Direktiivin 77 artiklan sd&nnokset suhteista tilintarkastajiin siséltyvat jo nykyisin Finanssival-
vonnasta annetun lain 31 §:4an.
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Direktiivin 79—82 artiklan sdannokset valvontaviranomaisten yhteistyosta, tietojenvaihdosta
sekd sovittelusta sisédltyvat paéosin jo nykyisen lain 50, 50 b, 52, 56, 60, 67 ja 71 8:44n. Lain
nykyiseen 20 a §:84n on kuitenkin direktiivin 79 artiklan 1 kohdan 2 alakohdassa séadettyjen
yhteistyovelvoitteiden tayttamiseksi tarve lisatd sdannds, jonka mukaan Finanssivalvonnalla
olisi oikeus salassapitosaanndsten estamatta saada momentissa tarkoitettujen yhteistydvelvoit-
teiden tayttamiseksi valttamattomia tietoja esitutkinta- ja syyttajaviranomaiselta koskien sijoi-
tuspalvelulain ja kaupankaynnistd rahoitusvalineill4 annetun lain rangaistussadnnosten esitut-
kintaa ja oikeudenkayntimenettelya.

Liséksi direktiivin 79 artiklan 5 kohdassa sdadetysta toimivaltaisen viranomaisen ilmoitusvel-
vollisuudesta liittyen positiolimiitteihin ehdotetaan saddettdvéan kaupankéaynnista rahoitusvali-
neissd annetussa laissa. Direktiivin 79 artiklan 6 ja 7 kohdassa s&édetyt yhteistyovelvoitteet
edellyttavat myds, ettd niistd nimenomaisesti sdddetdén Finanssivalvonnasta annetussa laissa.

Direktiivin 84—88 artiklan sdénnokset toisen jasenvaltion toimivaltaisen viranomaisen kuu-
lemisesta toimiluvan myontamisen yhteydessa seka vastaanottavien jasenvaltioiden valtuuk-
sista ja varotoimenpiteistd seka yhteistyosta ja tietojenvaihdosta ESMA:n ja kolmansien mai-
den kanssa siséltyvét jo nykyisen sijoituspalvelulain 3 luvun 1 8:&an, sekd Finanssivalvonnas-
ta annetun lain 52 8§:aan, 54 8§:4é&n, 60 §:d4n, 61 8:&dn ja 71 8:4dn. Lain 61 8:n 7 momenttia
ehdotetaan kuitenkin muutettavan direktiivin 86 artiklan 3 kohdan mukaisesti niin, etté se si-
séltaisi saannellyn markkinan ohella myds monenkeskisen ja organisoidun kaupankayntijérjes-
telman.

Rikosseuraamukset

Merkittdva osa direktiivissa saddetyistd hallinnollisten seuraamusten soveltamisalaan kuulu-
vista teoista ja laiminlydnneistd on sellaisia, joita sijoituspalvelulain tai kaupankéaynnista ra-
hoitusvalineilla annetun lain nykyiset rangaistussadnnokset eivét koske. Osa kyseisten lakien
kriminalisoinneista kuitenkin kohdistuu samoihin rikkomuksiin kuin mista direktiivi edellyttaa
sdddettdvan hallinnollisia seuraamuksia. Taltd osin sijoituspalvelulain sekd kaupankéynnisté
rahoitusvalineill4 annetun lain rangaistussaannokset olisi mahdollista dekriminalisoida ja saa-
td4d vastaavat rikkomukset hallinnollisten seuraamusten soveltamisalaan. Toisaalta kri-
minalisoinnit voitaisiin ndilta osin jattdd myds voimaan ja korvata niilla ainakin osin direktii-
vissa séadettyjen hallinnollisten seuraamusten taytantdonpano, koska direktiivi tdman sallii.
Direktiivin mukaan jasenvaltiot voivat jattda sdatamatta hallinnollisista seuraamuksista niiden
sdénnosten rikkomisen osalta, joihin sovelletaan kansallista rikosoikeutta. Ehdotuksessa on
paadytty tdhan vaihtoehtoon ja nykyiset kriminalisoinnit ehdotetaan pidettdvén voimassa.
Kriminalisointien lisdksi kyseisten velvollisuuksien vastaisesta menettelystd sdédetadn direk-
tiivin edellyttamalla tavalla hallinnollisista seuraamuksista oikeushenkiloille.

NyKkyisten lakien vahingonkorvausvelvollisuutta koskevia sdéannoksia ei ole tarve merkittavas-
ti muuttaa. Sadnndsten soveltamisalaa tulee kuitenkin laajentaa niin, ettd korvausvelvollisuus
koskisi eréiltd osin myds MIFIR:n sek& MIFIR:n ja MIFID II:n perusteella annettujen komis-
sion asetusten ja paatosten vastaista menettelyé.

Ehdotuksessa on rikosoikeudellisten rangaistussaanndsten osalta edelleen poikettu rikosoikeu-
den kokonaisuudistuksen yhteydessd noudatetusta keskittdmisperiaatteesta, joka edellyttda
vankeusuhkaisten rikosten siirtamistd rikoslakiin. Kyseisten rangaistussddnnosten sisallytta-
misté sijoituspalvelulakiin sekd kaupankaynnista rahoitusvalineilla annettuun lakiin on saan-
ndsten luonteen ja kohderyhman vuoksi pidetty tarkoituksenmukaisempana.
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2.3.5 Joukkorahoituslaki

Direktiivin kansallinen taytantdénpano edellyttad, etta tiettyja lain sadnndksia muutetaan di-
rektiivin sdannoksia vastaaviksi. Joukkorahoituslakia laadittaessa jo tiedostettiin, ettd MIFID
I1:n taytdntéonpanon yhteydessé tiettyja lain sadnnoksia joudutaan jo sangen lyhyen ajan ku-
luttua mahdollisesti muuttamaan ja yhteen sovittamaan MIFID Il:n asettamien vaatimusten
kanssa (HE 46/2016 vp s. 72—73). Erityisesti direktiivin 3 artiklan uudet poikkeussaéannokset
asettavat MIFID I:n aiempaa vastaavaa poikkeussaanndstd huomattavasti tiukemmat edelly-
tykset kyseisten sadnndsten soveltamiselle.

MIFID Il:n 3 artiklan uudet poikkeussaannokset mahdollistavat sen, ettd jasenvaltiot voivat
paattad olla soveltamatta direktiivié tiettyihin henkildihin edellyttéen, ettd ndméa henkilot ovat
saaneet toimiluvan ja ettd néiden henkilGiden toimintaa sainnell&dan kansallisella tasolla. Ky-
seisten kansallisten vaatimusten on kuitenkin vahintaén vastattava tiettyja direktiivin vaati-
muksia liittyen toimiluvan mydéntamiseen, jatkuvaan valvontaan, menettelytapasaantelyyn se-
ka toiminnan jarjestamista koskeviin vaatimuksiin. Sijoittajansuojan vahvistamiseksi kyseisen
poikkeussaannoksen soveltamisalaa ja edellytyksia on ndin merkittavasti rajoitettu suhteessa
MIFID l:een, joka ei sisaltdnyt toimilupavaatimuksia, eikéd yksityiskohtaisia menettelytapa- ja
toiminnan jarjestdmisvaatimuksia. Direktiivin (johdantolause 29 ja 42) mukaan on syyta eri-
tyisesti vaatia j&senvaltioita soveltamaan direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle jatettéviin
henkildihin vaatimuksia, jotka vahintaan vastaavat direktiivissa vahvistettuja vaatimuksia, eri-
tyisesti silloin, kun ollaan mydntamassa toimilupaa, kun arvioidaan ndiden mainetta ja koke-
musta ja mahdollisten osakkeenomistajien sopivuutta ja kun tarkastellaan toimiluvan myoén-
tdmisen ja jatkuvan valvonnan edellytyksia ja menettelytapavelvoitteita.

Direktiivi s&atdd myos siitd, millaiseen toimintaan valinnaista poikkeusséannosta voidaan so-
veltaa. Joukkorahoituslain soveltamisen ndkdkulmasta relevantti on direktiivin 3 artiklan 1
kohdan b alakohta, mink& mukaan poikkeussaannoksen alaista toimintaa voi olla sddnndksessa
tarkoitettuihin siirtokelpoisiin arvopapereihin ja yhteissijoitusyritysten osuuksiin kohdistuva
toimeksiantojen vastaanottaminen ja valittdminen tai niihin liittyva sijoitusneuvonta. Direktii-
vi asettaa my0s rajoituksia toimeksiantojen vélittdmiselle siten, ettd toimeksiantoja voidaan
vélittad ainoastaan sdé&nnoksessa tarkoitetuille toimiluvallisille rahoitusmarkkinatoimijoille.

Kyseisten henkildiden on myos kuuluttava hyvaksyttyyn sijoittajien korvausrahastoon tai niil-
Ia on vaihtoehtoisesti oltava vastaavan asiakkaansuojan varmistava ammatillinen vastuuva-
kuutus. Edellytyksend valinnaisen poikkeussaannoksen soveltamiselle on myds se, ettd henki-
10 ei saa pitdd hallussaan asiakasvaroja tai asiakkaiden arvopapereita. Kyseisten henkildiden
sgﬁ_ma toimilupa olisi kansallinen, eik& se oikeuttaisi tarjoamaan palveluita muihin jasenvalti-
oihin.

MIFID 1I:n 3 artiklan kansallinen taytantéonpano nain edellyttaa, etta tiettyja lain sovelta-
misala- rekisterditymis- ja asiakkaansuojasdédnnoksia muutetaan direktiivin sddnnoksié vastaa-
viksi. Direktiivin edellyttdmat toimilupa-, menettelytapa- ja toiminnan jarjestamista koskevat
vaatimukset on ulotettava sovellettavaksi sellaiseen laissa tarkoitettuun joukkorahoituksen véa-
litykseen, jossa on kyse MIFID II:n 3 artiklan 1 kohdan b alakohdassa tarkoitetusta siirtokel-
poisiin arvopapereihin ja yhteissijoitusyritysten osuuksiin kohdistuvasta toimeksiantojen vas-
taanottamisesta ja valittdmisestd. Nykyisen lain edellyttdmaa rekisterditymisvaatimusta ei
myosk&éan voida pitédé kyseisten toimijoiden osalta riittdvand, vaan niilta on edellytettava di-
rektiivin sanamuodon ja tavoitteiden mukaisesti toimilupaa. Muille toimijoille rekisteroitymi-
sen ehdotetaan jatkossakin olevan riittavaa.
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MIFID 1l 3 artikla jattdd kansalliseen harkintaan sen, mit4 muita vaatimuksia toiminnalle ase-
tetaan. Hallitusohjelman mukaisesti esityksessé ei ehdoteta direktiivin vahimmaéisvaatimuksia
ylittdvaa kansallista lisasaantelya. Hallituksen esityksen antamisen jalkeen on kuitenkin syyté
seurata joukkorahoitusmarkkinoiden kehitystd ja arvioitava uuden saantelyn vaikutuksia. Fi-
nanssivalvonnan valvontahavaintojen perusteella voidaan talléin myds arvioida séantelyssa
mahdollisesti olevia puutteita, jotka edellyttéisivat direktiivin vaatimukset ylittdvien muiden
kansallisten sd&nndsten antamista. Tilannetta on hallituksen esityksen antamisen jélkeen seu-
rattava myos muissa jasenvaltioissa mahdollisesti saddettavien saanndsten ja niiden sovelta-
miskaytannosta saatujen kokemusten perusteella. Vield ei ole tietoa siitd, mitka EU jasenvalti-
ot tulevat saatdmaan MIFID Il:n taytantddnpanon seurauksena direktiivin vahimmaisvaati-
muksia tiukempia kansallisia sddnnoksia kyseisen poikkeussadnnoksen osalta esimerkiksi
joukkorahoituksen osalta.

Markkinaosapuolten oikeusvarmuuden seké sd&dnndsten soveltamisen ennakoitavuuden vuoksi
joukkorahoituslain ja sijoituspalvelulain soveltamisaloja ja niiden rajapintoja on myds tarpeen
selkeyttdd. Lain soveltajalle on oltavaa selkedd se, ettd kyseen olleessa rahoitusvalineella ta-
pahtuvasta sijoituspalvelun tarjoamisesta, tulevat sovellettavaksi MIFID Il:een perustuvien si-
Joituspalvelulain s&annokset. Joukkorahoitustoiminta voi sijoittua myds MIFID 1l 3 artiklan
mukaiseen poikkeusalaan, sikéli kun toiminnassa on kyse ainoastaan siirtokelpoisiin arvopa-
pereihin tai yhteissijoitusyritysten osuuksiin kohdistuvasta toimeksiantojen vastaanottamisesta
ja vélittamisestd. Joukkorahoituslain soveltamisalasadnndsten selkeyttamiselld pyritdan valt-
tdmaan lain sdanndsten ristiriitaisuus EU-sadntelyyn perustuvien sijoituspalvelulain saannos-
ten kanssa. Liséksi erityisesti sijoittajansuojaa koskevan saantelyn tulisi olla mahdollisimman
johdonmukaista ja yhdensuuntaista riippumatta siitd, mika taho rahoitustuotetta tai -palvelua
tarjoaa (TaVM 15/2016 vp s. 3).

Kansalliseen harkintaan jaa sitd vastoin taysin se, millaista saantelya lainamuotoiseen joukko-
rahoitukseen sovelletaan. Kyseisessd toiminnassa ei ole kyse MIFID Il:n séantelemasta sijoi-
tuspalveluiden tarjoamisesta rahoitusvélineilla. Taméan vuoksi lain lainamuotoista joukkora-
hoitusta koskeviin sdé&dnnoksiin ei ole tarvetta esittdd muita kuin teknisig, lahinn& lain muihin
sdénnoksiin ehdotettavista sdédnndksista johtuvia muutoksia. Sijoituspalveluyrityksen tai luot-
tolaitoksen tarjotessa lainamuotoiseksi joukkorahoitukseksi katsottavaa toimeksiantojen vas-
taanottamista ja valitystd muulla kuin rahoitusvélineilld voidaan myds kyseiseen menettelyyn
soveltaa joukkorahoituslain vaatimuksia.

Ehdotettu sd&ddsten taytantdonpanomalli sek& MIFID 11 3 artiklan tdytdntdonpano ottaisi ndin
suhteellisuusperiaatteen mukaisesti huomioon pienimuotoisen sijoituspalvelun tarjoamisen,
eikd kansallisesti ehdoteta hallitusohjelman mukaisesti sdadettavan minkaanlaisia lisdvelvoit-
teita. Ehdotus on omiaan edistamaan rahoitusmarkkinatoimijoiden monipuolistumista seka si-
joitusympariston kehittdmistd. Ehdotus turvaa myos joukkorahoituslain séilymisen mahdolli-
simman joustavana, silla kyse olisi jatkossa puhtaasti kansallisesta sdantelysta lukuun ottamat-
ta pakottavaan EU-sdantelyyn (MIFID II) perustuvia séannoksid. Ehdotus on ndin linjassa
my0s Kilpailukyvyn aliministeritydryhman linjauksen kanssa rahoitusmarkkinoiden monipuo-
listamistavoitteen ja sadntelyn joustavuustavoitteen kanssa. Ehdotuksella ei mydskaan muuteta
joukkorahoituksen saajan tiedonantovelvollisuutta koskevia sadnnoksid. Joukkorahoituksen
saaja voi edelleen hyodyntda esimerkiksi joukkorahoituslain sallimaa, arvopaperimarkkina-
laissa saddettyd korkeampaa, esiterajaa huolimatta siitd, mink& toimijan kautta joukkorahoitus
hankitaan.
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3 Esityksen tavoitteet ja keskeiset ehdotukset
3.1 Tavoitteet

Esityksen tavoitteena on toteuttaa kansallisessa lainsaddanndssa tarvittavat toimenpiteet Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston antaman direktiivin (MIFID IlI) saattamiseksi osaksi kansal-
lista lainsdadantoa seka asetuksen (MIFIR) soveltamiseksi 3 paivanéd tammikuuta 2018 alkaen.

Saaddsten tavoitteena on vahentaa jasenmaiden harkintavaltaa unionin rahoituspalveluja kos-
kevan sddntelyn suhteen (eng. single rule book), jotta voidaan auttaa tasapuolisten toiminta-
edellytysten luomisessa jasenvaltioille ja markkinaosapuolille. Saaddsten tavoitteena on lisatéd
kaupankaynnin l&pindkyvyyttd, tehokkuutta ja luotettavuutta kaikkien rahoitusvalineiden osal-
ta. Tavoitteena on saattaa mahdollisimman suuri osa kaupasta jarjestaytyneille markkinapai-
koille OTC-kaupankaynnin sijaan.

Saadodsehdotuksilla pyritdan lisaksi parantamaan pk-yritysten mahdollisuuksia pééstd paa-
omamarkkinoille, ottamaan kayttd6n uusia suojatoimia algoritmista kaupankayntitoimintaa
varten, lisdédméan avoimuutta rahoitusmarkkinoilla muun muassa saattamalla nimettomana
kaytavaa kauppaa (eng. dark pools) sédéntelyn piirin, lujittamaan valvontaviranomaisten toimi-
valtaa, parantamaan hyddykejohdannaismarkkinoiden valvontaa ja lapindkyvyyttd seka vah-
vistamaan sijoittajansuojaa muun muassa tiukentamalla monimutkaisten sijoitustuotteiden tar-
joamista ja sijoitusneuvontaa koskevia vaatimuksia. Lisaksi ehdotuksella halutaan luoda yh-
denmukainen kehys kolmansiin maihin sijoittautuneiden sijoituspalveluyritysten ja markki-
noiden yll&pitdjien paasylle EU:n markkinoille.

Direktiivin sadnnokset pyritddn panemaan tdytdntoon direktiivin mukaisina. Talla pyritadn
valttdmaan kansallisia tulkinnanvaraisuuksia ja mahdollisia ristiriitoja komission ja ESMA:n
antaman huomattavan laajan ja yksityiskohtaisen alemmanasteisen sadntelyn ja ohjeistuksen
kanssa. Muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta, direktiivin tdytdntdonpanon tavoitteena on
s&atad direktiivin mukaisista velvollisuuksista ilman, ettd annetaan direktiiviin perustumatonta
kansallista lisasadntelyé.

3.2 Keskeiset ehdotukset
3.2.1 Sijoituspalvelulaki
Soveltamisala

Esitys sisaltdd uusia velvollisuuksia sellaisille sijoituspalveluyrityksille ja luottolaitoksille,
jotka myyvat strukturoituja talletuksia tai tarjoavat niihin liittyvaa sijoitusneuvontaa. Laki si-
séltaisi myos erillisen poikkeussadnndksen hyddykejohdannaisilla, paastéoikeuksilla tai niiden
johdannaisilla omaan lukuun kauppaa kdyvien henkildiden osalta, kuten myds oman poikke-
ussédannoksen muilla kuin edelld mainituilla rahoitusvélineillda kauppaa ké&yvien henkildiden
osalta. Kyseiset uudet poikkeussdannokset ovat soveltamisalaltaan aiempaa suppeampia ja
asettavat lisdksi aiempaa useampia edellytyksia niiden soveltamiselle. Ehdotusten seurauksena
poikkeussadnndsten soveltamisala kapenisi muun muassa siten, ettd jatkossa yhd harvempi
padasiallisena liiketoimintanaan muuta kuin sijoituspalvelujen tarjoamista, pankkitoimintaa tai
hyodykejohdannaisiin liittyvad markkinatakausta harjoittava yhtio jaisi lain soveltamisalan ul-
kopuolelle.

Lain 1 lukuun lisattaisiin myds uudet osapoikkeusséddnnokset lain soveltamisesta. Sddnnokset
mahdollistaisivat sen, etta tiettyihin sddnnoksessé tarkoitettuihin energia-alan toimijoihin sek&
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henkilGihin, jotka tarjoavat ainoastaan tietyill4 rahoitusvélineilld tapahtuvaa toimeksiantojen
vastaanottamista ja valittamista ja sijoitusneuvontaa, sovellettaisiin vain tiettyja lain saannok-
sia.

Laissa tésmennettaisiin rahoitusvalineen maaritelmdd muun muassa lisdéamalla maaritelma-
luetteloon paastoikeudet.

Kolmannen maan yrityksen tarjoamat sijoituspalvelut ja harjoittama toiminta

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

Sijoituspalvelulaissa nykyisin olevat kolmannen maan sijoituspalveluyrityksen méaaritelma ja
5 luvun sdénndkset kolmannen maan sijoituspalveluyrityksen sivuliikkeen perustamisesta ja
palvelujen tarjoamisesta Suomeen ovat kansallista saantelyd. Niiden mukaan toimiluvan saa-
neella yrityksella ei ole palvelujen tarjoamisen vapautta muussa jasenvaltiossa kuin Suomessa.
Edelld mainitut sé&nnokset ehdotetaan korvattavaksi MIFID |1 direktiivia vastaavilla sédnnok-
silla. Lakiin ehdotetaan siséllytettdvéksi direktiivia vastaava kolmannen maan yrityksen maa-
ritelma. Lain 5 luku ehdotetaan muutettavaksi siten, etté siihen siséllytetddn direktiivin 11 osas-
ton 1V lukua vastaavat sddnnokset kolmannen maan yrityksen sivuliikkeen perustamisesta ja
palvelujen tarjoamisesta Suomeen. Ehdotuksen mukaan kolmannen maan yrityksen olisi pe-
rustettava sivuliike Suomeen, jos se aikoo tarjota sijoituspalvelua tai harjoittaa sijoitustoimin-
taa seké tarjota oheispalveluja sijoituspalvelulain 1 luvun 23 §:n 2 momentissa tarkoitetulle
sellaiselle asiakkaalle, joka on pyytényt tulla kohdelluksi ammattimaisena asiakkaana tai 3
momentissa tarkoitetulle ei-ammattimaiselle asiakkaalle. Ehdotetulla sddntelylld turvataan
edg:(llél mainittujen asiakkaiden asianmukaisen suojelun taso. Saantely vastaisi MIFID 1l:n 39
artiklaa.

MIFIR asetuksen mukaan sellainen kolmannen maan yritys, jonka lainsaddanto- ja valvonta-
kehys on tunnustettu vastaavaksi MIFIR 47 artiklan 1 kohdassa saddettyjen vaatimusten kans-
sa ja joka on saanut toimiluvan MIFID Il:n 39 artiklan mukaisesti, voi tarjota toimilupansa
mukaisia palveluja ja toimintoja hyvéksyttaville vastapuolille ja MIFID Il:n liitteessa Il ole-
vassa | osassa tarkoitetuille ammattimaisille asiakkaille unionin muissa jasenvaltioissa sivulii-
kettd perustamatta.

Hallinto- ja ohjausjarjestelmat

Lakiin ehdotetaan lisattavaksi uusi 6 b luku sijoituspalveluyrityksen hallinto- ja ohjausjarjes-
telmistd. Ehdotetussa luvussa séadettéisiin sijoituspalveluyrityksen hallinto- ja ohjausjarjes-
telmid koskevista yleisista vaatimuksista, joiden osalta viitattaisiin tiettyihin luottolaitoslain
sdannoksiin. Lisaksi ehdotetussa luvussa saadettaisiin sijoituspalveluyrityksen hallituksen teh-
tavista seka sijoituspalveluyrityksen toimintaa tosiasiallisesti johtavien henkildiden véhim-
maismaarasta. Ehdotettuun lukuun sisaltyisivat myos saanndkset sijoituspalveluyrityksen joh-
don luotettavuus- ja patevyysvaatimuksista, jotka vastaisivat luottolaitoslaissa asetettuja vaa-
timuksia.

Algoritminen kaupankaynti
Lain 7 a luku sisaltda uudet sdénnokset algoritmiselle kaupankéynnille asetettavista vaatimuk-
sista. Ehdotettujen sdédnndsten mukaan algoritmista kaupankayntid harjoittavalla sijoituspalve-

luyritykselld on oltava kaytdsséan sen harjoittamaan liiketoimintaan soveltuvat tehokkaat jar-
jestelmat ja riskienhallintamenetelmét. Niiden avulla voidaan varmistaa kaupankayntijérjes-
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telmien hairionsietokyky ja riittavé kapasiteetti seké& asianmukaiset kaupankaynnin raja-arvot
ja limiitit sekd estaa virheellisten toimeksiantojen lahettdminen tai jarjestelmien muu toiminta,
joka voi aiheuttaa tai lisdtd markkinoiden tavanomaisesta poikkeavaa toimintaa. Kyseisten jar-
jestelmien ja riskienhallintamenetelmien tavoitteena on myos estdd markkinoiden vaarinkayt-
to. Sijoituspalveluyritysten on varmistettava, ettd sen jarjestelmét ovat kaikilta osin testattuja
ja etta niitd valvotaan asianmukaisesti.

Algoritmista kaupank&ayntid harjoittavan sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava tésta koti-
jasenvaltionsa seka sen kauppapaikan toimivaltaisille viranomaisille, jossa sijoituspalveluyri-
tys kauppapaikan jasenend tai osapuolena harjoittaa algoritmista kaupankayntia.

Ehdotettujen sd&nndsten mukaan sijoituspalveluyritykselld olisi velvollisuus antaa Finanssi-
valvonnalle sen pyytédessd kuvaus algoritmisten kaupankayntistrategioiden luonteesta, kuten
my0s yksityiskohtaiset tiedot jarjestelmdén sovellettavista kaupank&yntiparametreista tai li-
miiteistd, riskienhallinnan varmistavista menetelmista seka jarjestelmien testausta koskevat
tiedot. Valvontaviranomaisella olisi oikeus koska tahansa vaatia sijoituspalveluyritykselta lisé-
tietoja sen kayttdmastd algoritmisesta kaupankaynnistd. Huippunopeaa algoritmista kaupan-
kayntimenetelméaa soveltavan sijoituspalveluyrityksen olisi lisaksi tallennettava hyvéksytyssa
muodossa kaikkien kauppapaikoissa tekemiensd toimeksiantojen tarkka ja aikasekvensoitu
kirjanpito ja annettava se pyynnosté Finanssivalvonnalle.

Esityksen mukaan algoritmista kaupankédyntia markkinatakausstrategian toteuttamiseksi har-
joittavan sijoituspalveluyrityksen olisi toteutettava tallaista markkinatakausta keskeytymatta
tietyn osan kauppapaikan kaupankayntiajasta poikkeustapauksia lukuun ottamatta siten, ettéd
kyseiselle kauppapaikalle tarjotaan likviditeettia sadnnollisesti ja ennakoitavasti.

Sijoituspalveluyrityksilla, jotka tarjoavat suoraa sdhkoistd markkinoillepdéasya kauppapaik-
kaan, olisi velvollisuus huolehtia siitd, etta ne voivat arvioida ja valvoa kyseista palvelua kayt-
tavid asiakkaita. Sijoituspalveluyritys vastaisi siitd, ettd kyseista palvelua kayttavat asiakkaat
noudattavat lain vaatimuksia ja kauppapaikan saantoja.

Algoritmista kaupankéynti& koskevia uusia vaatimuksia ehdotetaan asetettavan mygs saénnel-
lylle markkinalle kaupankaynnisté rahoitusvalineilld annetussa laissa.

Sijoituspalveluyrityksen toiminnan jarjestaminen ja sijoittajansuoja

Lain 7 lukuun sijoituspalveluyrityksen toiminnan jarjestdmisestd ehdotetaan lisattdvan uudet
sédannokset koskien rahoitusvélineitd suunnittelevien ja kehittdvien seka niita jakelevien sijoi-
tuspalveluyritysten velvollisuuksista yllapitda tuotteiden sisaista hyvaksymismenettelyd. Ky-
seisen tuotehallintamenettelyn tarkoitus on varmistaa rahoitusvalineen yhteensopivuus aiotulle
asiakaskohderyhmalle. Tarkempia sadnnoksia rahoitusvalineiden kehittdjéan ja jakelijan velvol-
lisuuksista ehdotetaan saatettavan voimaan Finanssivalvonnan maarayksin. Lisaksi ehdotuk-
sessa kiristetdan lain nykyisié eturistiriitatilanteiden hallintaa koskevia sdannoksia.

Lukuun ehdotetaan myds lisattdvan uusi vaatimus sijoituspalveluyrityksen velvollisuudesta
varmistaa, ettd asiakkaille sijoitusneuvontaa tai muuta tietoa antavilla henkilgilla on palvelui-
den ja tietojen antamiseen tarvittava tietdmys ja patevyys.

Lain 10 lukua asiakassuhteissa noudatettavista menettelytavoista ehdotetaan muutettavan eri-
tyisesti kannustimia koskevan saantelyn osalta. Taysin uusia sdannoksia olisivat riippumatto-
malle sijoitusneuvonnalle ja omaisuudenhoidolle asetettavat vaatimukset kannustimien kielle-
tystd kaytostd. Tarkemmat sddnnokset kannustimista ehdotetaan saatettavan voimaan Finans-
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sivalvonnan madrayksin. Lisaksi laissa ehdotetaan sadnneltdvan nykyisté tarkemmin asiakkail-
le tarjottavien tuotteiden ja palvelujen soveltuvuuden ja asianmukaisuuden arvioinnista. Exe-
cution only -palveluun ja siten asianmukaisuusarvioinnin soveltamisalan ulkopuolelle jaavien
yksinkertaisten rahoitusvalineiden ja sijoitustuotteiden ryhmaa ehdotetaan laissa supistettavan
nykyisestd. Asiakkaille annettavista tiedoista ja sijoitusneuvonnasta ehdotetaan séédettavén
voimassa olevaa sééntelya tarkemmin ja laajemmin my0ds ei-ammattimaisiin asiakkaisiin.
Laissa ehdotetaan myds kiellettavan sijoituspalveluyrityksen sellaiset henkilGston palkitsemis-
tai arviointijarjestelyt, jotka voisivat kannustaa suosittelemaan ei-ammattimaisille asiakkaille
muita kuin naille parhaiten sopivia rahoitusvalineitd. Laissa saanneltéisiin myos nykyista tar-
kemmin toimeksiantojen huolellisesta toteuttamisvelvollisuudesta (best execution -
velvollisuudesta). Sijoituspalvelun tarjoajalla olisi myds nykyistd laajemmat velvollisuudet
tallentaa asiakastoimeksiantojen toteutukseen liittyvat sahkoiset viestit ja puhelinkeskustelut.

Tilinpaatos ja tilintarkastus

Sijoituspalvelulain 8 luvun tilintarkastusta koskevaa sadntelya ehdotetaan tdsmennettavaksi si-
ten, etta tilintarkastajan olisi ilmoitettava Finanssivalvonnalle, jos hdn havaitsee paatoksen tai
seikan, joka voi olennaisesti rikkoa lakia, sijoituspalveluyrityksen tai raportointipalvelun tar-
joajan toimiluvan edellytyksia tai vaikuttaa sen toiminnan jatkuvuuteen taikka johtaa ehdolli-
seen tai kielteiseen lausuntoon tilintarkastuskertomuksessa.

Asiakasvarojen sailyttdminen ja muu kasittely

Sijoituspalvelulain 9 lukuun ehdotetaan tehtdvdn pédosin teknisluonteisia MIFID 1l -
direktiivin edellyttdmiad muutoksia. Sijoituspalveluyritykselle ehdotetaan kuitenkin lisattavan
velvollisuus harkita asiakkaan rahavarojen hajauttamista, jos asiakkaan rahavarat sijoitetaan
muualle kuin tilille keskuspankkiin. Sijoituspalveluyritykset eivét kuitenkaan kaytd Suomen
Pankkia asiakkaan rahavarojen sailyttdmiseen, vaikkei Suomen Pankista annetussa laissa ole-
kaan sadnnoksia, jotka estdisivat asiakasvarojen vastaanottamisen. Hajauttamisvelvollisuudel-
la edistetddn sijoittajansuojaa, kun sijoituspalveluyritys ei olisi altis vain yhden rahavarojen
séilyttdmiseen valitun tahon mahdolliselle maksukyvyttomyystilanteelle.

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

Erilaisten oikeustoimien Kirjo on suuri ja rahoitusmarkkinoiden kaltaisella nopeasti kehittyval-
14 alueella myds jossain maarin vaikeasti ennakoitavissa. Asiakkaan rahoitusvalineeseen koh-
distuvia oikeuksia voidaan luovuttaa, kumota tai rasittaa. Voimassa olevan lain ilmaisu asiak-
kaan rahoitusvélineen panttaamisesta tai luovuttamisesta on tarpeettoman suppea, jonka vuok-
si pykélan otsikko ehdotetaan muutettavan asiakkaan rahoitusvélineestd tai asiakasvaroihin
kohdistuvista oikeuksista méaaradmiseksi. Saddnndkseen ehdotetaan lisattdvdn muu oikeudelli-
nen méaaradminen panttauksen tai luovuttamisen lisaksi.

Keskeisen ehdotus asiakasvarojen sdilyttamisestd koskevassa saantelyssa olisi kokonaan uusi

sd&nnos omistusoikeuden siirtavista jarjestelyistd. Omistusoikeuden siirtdva jarjestely poikke-
aa merkittavalla tavalla esimerkiksi panttauksesta, jossa omistusoikeus sdilyy vakuudenanta-
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jalla. Omistusoikeuden siirtava vakuus heikentad siten asiakkaansuojaa, jolloin sijoituspalve-
luyrityksen velvollisuutena olisi esityksen mukaan tarjota asiakkaalleen ensisijaisesti muita
vakuusvaihtoehtoja. MIFID Il:n 16 artiklan 10 kohdan saannds Kieltdd omistusoikeuden siirté-
vien rahoitusvakuusjarjestelyjen tekemisen ei-ammattimaisten sijoittajien kanssa. MIFID I1:n
16 artiklan 11 kohta mahdollistaa kuitenkin kansallisen lisasaéntelyn antamisen. Kansallisten
lisdvaatimusten vaatimusten on oltava objektiivisesti perusteltuja ja oikeasuhteisia, ja niissé on
otettava huomioon kyseisen jasenvaltion markkinarakenteen kannalta erityisen tarkeét sijoitta-
jansuojaa tai markkinoiden eheyttd koskevat erityisriskit, kun sijoituspalveluyritykset suojaa-
vat asiakkaan varoja.

Omistusoikeuden siirtoon perustuvista vakuuksista saddetdan rahoitusvakuuslaissa (11/2004).
Rahoitusvakuuslakia ei kuitenkaan sovelleta luonnollisen henkiloon. Tdmé tarkoittaisi sité, et-
t4 tilanteessa, jossa luonnollinen henkild haluaisi tulla luokitelluksi ammattimaiseksi asiak-
kaaksi, hdnen antamaansa vakuuteen ei sovelleta rahoitusvakuuslain sadnnoksia. Mydskaan si-
joituspalvelulain asiakasvarojen suojaamista koskevat sdannokset eivat tulisi sovellettaviksi,
silla kyse on saatavasta eiké asiakasvaroista.

Luonnollinen henkilé on aina erityisen suojan tarpeessa suhteessa sijoituspalveluyritykseen.
Tilanne, jossa ammattimaiseksi henkiloksi luokiteltu luonnollinen henkil6 olisi omistusoikeu-
den siirtdvan jarjestelyn oikeudellisen sitovuuden kannalta rahoitusvakuuslain soveltamisalaan
kuuluvaa sijoittajaa huonommassa asemassa, ei ole perusteltavissa.

Yllakuvatun johdosta kansallinen lisasadantelymahdollisuus ehdotetaan kéytettavén, jolloin
omistusoikeuden siirtdvat jarjestelyt olisivat Kiellettyja myds ammattimaisten asiakkaiden
osalta tilanteessa, jossa rahoitusvakuuslaki ei tule sovellettavaksi.

Liséksi 9 luvussa ehdotetaan saddettdvan sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuudesta
Finanssivalvonnalle ja muille viranomaisille muun muassa asiakkaan lukuun séilytettavista
asiakasvaroista, asiakkaiden rahavarojen ulkopuolisesta sailyttajasta, sdilyttamiseen kaytetta-
vistd tileistd ja séilyttdmiseksi tehdyista sopimuksista sek& mahdollisista ulkoistetuista palve-
luista sekd ulkoistetun palvelun tarjoajasta.

Kaupparaportointi

Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain kaupparaportointia koskevat sadnnokset ehdotetaan
siirrettavan sijoituspalvelulakiin, jossa viitattaisiin MIFIR:n 26 artiklaan.

Seuraamukset

Direktiivin edellyttdmét hallinnolliset seuraamusaanndkset ehdotetaan sisallytettavan lain 15
lukuun.

Nykyisen sijoituspalvelulain s&&nnds sijoituspalvelurikoksena rangaistavista teoista ehdote-
taan sdilytettavan sisall6ltaan ennallaan. Vastaavasti lain nykyinen rangaistussdédnnds salassa-
pitovelvollisuuden rikkomisesta sekd laittomasta varojen jakamisesta ehdotetaan pidettdvan
voimassa. Kyseisten tekojen moitittavuuden vuoksi ne ehdotetaan sdilytettdvan kriminalisoi-
tuina.

Kaikki nykyisten rangaistussaédnndosten teot ja laiminlyonnit voivat kohdistua useisiin eri hen-
kiloihin ja aiheuttaa laajamittaista taloudellista vahinkoa. Ne ovat my6s omiaan huomattavasti
heikentdmadin luottamusta sijoituspalveluyritysten ja arvopaperimarkkinoiden toimintaan.
Rangaistavien tekojen rikosoikeudellista luonnetta voidaan puoltaa lisdksi sillg, ettd niissé ei
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paasaantoisesti rajoiteta tekijoind kysymykseen tulevien henkildiden piirid. Tekoon voivat
syyllistyd ketkd tahansa henkil6t, eivétkd pelkastddn Finanssivalvonnan valvottavat tai muut
finanssimarkkinoilla toimivat, joihin kohdistuvat Finanssivalvonnan toimivaltuudet ovat ylei-
sesti laajemmat. Kyseisten tekojen sailyessd kriminalisoituina, voisivat myods poliisiviran-
omaiset tarvittaessa riittavan tehokkaasti selvittaa kyseisia rikoksia.

Sijoituspalvelulain 16 luvun 4 8:n nykyinen rangaistussadnnos sijoituspalveluyrityksen varo-
jen jakamista koskevien sdanndsten rikkomisesta perustuu luottolaitosdirektiivin 67 artiklan 1
kohdan n alakohtaan sek& kyseisen direktiivin tdytantéonpanon yhteydessa suoritettuun kan-
salliseen harkintaan.

Sijoituspalvelurikoksena saddettyjen tekojen osalta ehdotetaan, ettd rikosoikeudellisen seu-
raamuksen lisaksi oikeushenkildlle voitaisiin maérata samasta teosta myos hallinnollinen seu-
raamusmaksu siltd osin kuin kyseiset teot siséltyvat myos seuraamusmaksuséannoksen sovel-
tamisalaan. Tata perustellaan silla, ettd direktiivi edellyttdd seuraamusten saatamista seka oi-
keushenkil@ille etta luonnollisille henkildille.

3.2.2 Laki kaupankaynnisté rahoitusvalineilla

Nykyinen kaupankéynnista rahoitusvélineilla annettu laki ehdotetaan kumottavan ja korvatta-
van uudella samannimiselld lailla.

Porssin toiminta

Voimassa olevan lain 2 lukuun siséltyvat sddnnokset porssitoiminnasta ryhmiteltdisiin uudessa
laissa kahteen eri lukuun. Luvussa 2 séédettaisiin sdéédnnellyn markkinan yllapitamisestd, kuten
porssin toimilupaa, hallintoa ja toimintaa koskevista vaatimuksista. Kyseisessa luvussa ehdo-
tetaan sdadettavan direktiivin mukaisesti nykyistd laajemmista ja yksityiskohtaisemmista
porssin johdon kokoonpanoa ja ajankéyttoa seka porssin hallinto- ja ohjausjarjestelmia koske-
vista vaatimuksista. Liséksi porssid ehdotetaan pidettdvan direktiivin tarkoittamalla tavalla
kokonsa, sisdisen organisaationsa seka toimintansa luonteen, laajuuden ja monimuotoisuuden
suhteen merkittava, minka vuoksi lukuun siséltyisi myos pitké&lti luottolaitostoiminnasta anne-
tun lain sddnnoksia vastaava vaatimus myos porssin nimitysvaliokunnasta.

Lain 3 luvussa saadettéisiin sdannellyn markkinan toiminnan jarjestamisesta. Toiminnan jar-
jestamistéd koskevia sdannoksid tdsmennettdisiin monilta osin vastaamaan direktiivid. Porssin
olisi osana valvontatehtdvéansa huolehdittava siitd, ettd se ilmoittaa Finanssivalvonnalle ta-
vanomaisesta poikkeavasta kaupankaynnistd ja menettelystd, joka on vastoin lakia tai porssin
sdantoja, jossa on kyse rahoitusvélineeseen liittyvasta jarjestelmén toimintahairiosta tai joka
voi olla vastoin markkinoiden vaarinkayttd -asetuksen saanndksia. Finanssivalvonnan olisi il-
moitettava tiedot edelleen muille Finanssivalvontaa vastaaville viranomaisille.

Pdrssin tilintarkastusta koskevaa sééntelya ehdotetaan tdsmennettavaksi siten, etta tilintarkas-
tajan olisi ilmoitettava Finanssivalvonnalle, jos hén havaitsee paatoksen tai seikan, joka voi
olennaisesti rikkoa lakia, porssin toimiluvan edellytyksid tai vaikuttaa sen toiminnan jatkuvuu-
teen taikka johtaa ehdolliseen tai kielteiseen lausuntoon tilintarkastuskertomuksessa.

Lukuun lisattaisiin uusi pykalé rikkomuksista ilmoittamisesta. Ehdotetun sadnndksen mukaan
porssilla olisi oltava menettelytavat, joita noudattamalla sen palveluksessa olevat voisivat il-
moittaa siséisesti riippumattoman kanavan kautta finanssimarkkinoita koskevien saanndésten ja
madraysten epadillysta rikkomisesta.
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Rahoitusvélineelld kaytavan kaupankaynnin lopettamista koskevaa sééntelya tasmennettdisiin
siten, ettd laissa lueteltaisiin ne tilanteet, jolloin Finanssivalvonnan on edellytettdva toista
Suomessa toimivaa markkinapaikkaa ja kauppojen sisdista toteuttajaa lopettamaan kaupan-
kaynti samalla rahoitusvélineella.

Luvussa sdéddettéisiin markkinatakausta koskevasta kirjallisesta sopimuksesta porssin ja kau-
pankayntiosapuolen valilla. S&annds olisi uusi. Sopimuksessa olisi sovittava ainakin sitovista
hintatarjouksista, likviditeetin tarjoamisesta ja muista porssin jarjestelmadn osallistumiseen
liittyvista velvoitteista sekd hinnanalennuksesta tai muista kannustimista likviditeetin tarjoa-
miseksi, ja muista porssin jarjestelméén osallistumiseen liittyvistd oikeuksista.

Osana porssin toiminnan jarjestdmistd 3 lukuun ehdotetaan lisattdvéksi algoritmista kaupan-
kayntia koskeva saannds. Porssid edellytettdisiin huolehtimaan siitd, ettd silla on kaytdssaan
tehokkaat jarjestelmat ja sisdiset menettelytavat, joilla varmistetaan, ettd porssin kaupankéyn-
tiosapuolet testaavat algoritmista kaupankéyntia ja joilla ehkaistaan ja hallinnoidaan algorit-
misten kaupankayntijarjestelmien aiheuttamaa poikkeavaa kaupankayntié.

Pdrssi voisi sallia, ettd kaupankayntiosapuolena oleva sijoituspalveluyritys tai luottolaitos tar-
joaa suoran séhkdisen paasyn asiakkaalle. Pérssin olisi kuitenkin huolehdittava siitd, etta asi-
akkaisiin, joilla on suora sédhkdinen paasy sen jarjestelmiin, sovelletaan asianmukaisia vaati-
muksia.

Laissa saadettéisiin myos hinnanmuutosvéleista ja liiketoimintakellojen yhdenmukaistamises-
ta.

Porssin olisi varauduttava jarjestelmin ja sisdisin menettelytavoin siihen, ettd kaupankaynnin
merkittavat toimintahdiriét voidaan valttda. Porssin olisi laadittava suunnitelma kaupankayn-
nin lyhytaikaisesta keskeyttamisesta.

Kaupankéynnin keskeyttdmistd koskevaa sd&nndstd tdsmennettdisiin. Finanssivalvonnan olisi
pyydettdva muuta Suomessa toimivaa markkinapaikkaa ja kauppojen sisdisté toteuttajaa lopet-
tamaan kaupankaynti samalla rahoitusvélineelld, jos kaupankdynnin lopettamisen syynéd on
epaily markkinoiden vaarinkaytostd, ostotarjous tai liikkeeseenlaskijasta tai rahoitusvalineesta
ei ole julkistettu sisapiirintietoa markkinoiden vaarinkayttdasetuksen mukaisesti.

Lakiin lisattaisiin uusi sdannds porssin perimistd maksuista. Maksujen olisi oltava tasapuolisia
ja syrjimattomia ja porssin olisi huolehdittava siitd, ettd tiedot maksujen méaaraytymisperus-
teista ovat julkisesti saatavilla. Laissa saddettéisiin erikseen, milloin porssi voi perié korkeam-
pia maksuja.

Monenkeskisen ja organisoidun kaupankaynnin jarjestaminen

Voimassa olevan lain monenkeskisen kaupankaynnin jarjestamistd koskevat sddnnokset tay-
dentyisivat organisoidun kaupank&ynnin jérjestdmisen sdannoksilla. Direktiivin mukaisesti
sdénneltdisiin kumpaakin yhteisesti koskevista velvoitteista sekd ndiden liséksi erityisesti
kumpaankin erikseen kohdistetuista velvoitteista. Monenkeskisen ja organisoidun kaupan-
kaynnin jarjestajalla on velvollisuus laatia avoimet ja syrjiméattdmat sadnnot kaupankayntiosa-
puoleksi tai jarjestelmaan paasyksi sekéd kauppojen toteuttamiseen jarjestelmassa. Monenkes-
kisen kaupankaynnin jarjestdjan osalta saantéjen vaatimukset rinnastuvat saannellyn markki-
nan saantoihin.
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Pk-yritysten kasvumarkkinat

Ehdotettuun 6 lukuun sisaltyisivat uudet pk-yritysten kasvumarkkinoita koskevat saannokset.
Kyseisessa luvussa sééddettéisiin monenkeskisen kaupankaynnin jarjestajan oikeudesta pyytaa
Finanssivalvonnalta monenkeskisen kaupankayntijarjestelman rekisterdimista direktiivin tar-
koittamaksi pk-yritysten kasvumarkkinaksi seké pk-yrityksen kasvumarkkinaa koskevista vaa-
timuksista.

Lapinakyvyysvaatimukset

Voimassa olevan kaupankéynnista rahoitusvalineilld annetun lain rahoitusvélineiden kaupan-
kaynnin lapinakyvyytta koskevat saannokset kumoutuvat MIFIR-asetuksen tultua sovelletta-
vaksi 2018 alusta lukien. Rahoitusvélineiden kaupankéynnin l&pinékyvyysvaatimuksista séé-
detadn MIFIR:n 1I—IV osastoissa, jolloin kaupank&ynnista rahoitusvalineilla annetun lain 5—
7 luvut ehdotetaan kumottavaksi lukuun ottamatta muutamaa pykalaa, joiden kohdalla kansal-
lista sdéntelya on viela mahdollista antaa.

Lain 7 luvussa ehdotetaan sdédettdvan kauppojen siséisen toteuttajan ilmoitusvelvollisuudesta
sekd Finanssivalvonnan oikeudesta maaratd kauppojen sisdisen toteuttajan keskeyttdmaan si-
séisen toteuttamisen rahoitusvalineelld enintd&n kymmeneksi peréttdiseksi pankkipéivéksi ker-
rallaan. Liséksi Finanssivalvonnalle ehdotetaan oikeutta kieltdd kauppojen siséisté toteuttajaa
jarjestdmasté sisdistd toteuttamista rahoitusvélineelld, jos kaupankaynnissa tai rahoitusvalinet-
t4 koskevassa tiedonantovelvollisuudessa toimitaan olennaisesti vastoin lakia tai jos kieltdmi-
seen on muu erityisen painava syy.

Liséksi lain 7 lukuun ehdotetaan sd&nnoksia, joiden nojalla kauppapaikkojen on julkistettava
yleisélle viikoittain tiedot yllapitdamansa kaupankaynnin kohteena olevien hyédykejohdannais-
ten positioista ja padstdoikeuksien positioista tai niiden johdannaisten kaupankaynnista. Hyo-
dykejohdannaisilla, paastdoikeuksilla tai niiden johdannaisilla kauppapaikan ulkopuolella
kauppaa kayvan sijoituspalveluyrityksen olisi toimitettava Finanssivalvonnalle tai kyseisen
rahoitusvalineen osalta toimivaltaiselle viranomaiselle pdivittdin tiedot johdannaispositiois-
taan.

Raportointipalvelut

MIFID Il:n soveltamisalaan on lisatty raportointipalvelujen tarjoajat. Direktiivin V osaston ra-
portointipalveluja koskevat sadnndkset ehdotetaan pantavaksi taytantdon kaupankéynnista ra-
hoitusvalineilla annetussa laissa. Lakiin ehdotetaan lisattdvaksi raportointipalvelua ja rapor-
tointipalvelun tarjoajaa, hyvaksytyn julkistamisjarjestelyn tarjoajaa, konsolidoitujen kaupan-
kayntitietojen tarjoajaa ja hyvéksytyn ilmoitusjarjestelman tarjoajaa koskevat maaritelmat se-
ka ulkomaista ET A-raportointipalvelun tarjoajaa koskeva maéaritelma.

Lain 8 luvussa ehdotetaan pantavaksi taytantdon direktiivin V osaston saannokset raportointi-
palvelujen tarjoajien toimilupamenettelystd. Laissa saddettéisiin raportointipalvelujen tarjoa-
misen luvanvaraisuudesta, toimilupamenettelystd, toimiluvan peruuttamisesta ja raportointi-
palvelujen tarjoajan johdon luotettavuus- ja patevyysvaatimuksista. Liséksi laissa sdddettaisiin
oikeudesta tarjota raportointipalveluja muun luvan nojalla.

Lain 9 luvussa ehdotetaan pantavaksi taytantoon direktiivin V osaston saanndkset hyvaksytyn

julkistamisjarjestelyn tarjoajan, konsolidoitujen kaupankayntitietojen tarjoajan ja hyvaksytyn
ilmoitusjarjestelman tarjoajan toiminnan jérjestdmista koskevista vaatimuksista.
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Hyvéksytyn julkistamisjarjestelyn tarjoajan olisi jarjestettdva toimintansa siten, etté se voi jul-
kistaa MIFIR:n 20 ja 21 artiklassa tarkoitetut tiedot niin reaaliaikaisesti kuin se olisi teknisesti
mahdollista kohtuullisin kaupallisin ehdoin. Tiedot olisi annettava siten, ettd ne saadaan kayt-
toon nopeasti ja syrjimattdmasti ja tietojen olisi oltava yhdisteltavissa toisilta tarjoajilta saata-
viin, vastaaviin tietoihin. Toimijalla olisi oltava hallintojarjestelyt eturistiriitatilanteiden valt-
tdmiseksi asiakkaidensa kanssa sekd kaytossaan jarjestelmat, joiden avulla voidaan varmistaa
tiedonsiirtovalineiden suojaus ja ehkdisté julkistettavien tietojen turmeltuminen ja luvaton
kaytto seka estéa tietojen vuotaminen ennen julkistamista.

Konsolidoitujen kaupankayntitietojen tarjoajan olisi ehdotetun sddnndksen mukaan jarjestetta-
va toimintansa siten, ettd se voi keratd ja konsolidoida jatkuvaksi sédhkdiseksi tietovirraksi
MIFIR:n 6 ja 20 artiklassa tarkoitetut tiedot sekd asettaa ne yleison saataville niin reaaliaikai-
sesti kuin on teknisesti mahdollista kohtuullisin kaupallisin ehdoin. Tiedot olisi annettava
maksutta kayttdon 15 minuuttia julkistamisen jalkeen. Tiedot on annettava siten, ettd ne saa-
daan kayttoon nopeasti ja syrjimattémasti ja sellaisessa muodossa, ettd markkinaosapuolet
voivat kayttaa niita helposti. Eturistiristiriitoja ja turvajarjestelyja koskevat saannokset vastai-
sivat hyvaksytylle julkistamisjérjestelyn tarjoajalle ehdotettuja sddnnoksia.

Ehdotettujen sadnndsten mukaan hyvéksytyn ilmoitusjarjestelmén tarjoajan olisi jarjestettava
toimintansa siten, ettd kaupparaportointitiedot voidaan ilmoittaa mahdollisimman nopeasti ja
viimeistaan liiketoimen toteuttamispdivaa seuraavan tyOpdivan aikana Finanssivalvonnalle.
Palvelun tarjoajalla olisi lisdksi oltava kaytdssaan jarjestelmét, joiden avulla se voisi tehok-
kaasti tarkistaa liiketoimia koskevien ilmoitusten taydellisyyden sekd mahdolliset puutteet tai
ilmeiset virheet. Eturistiristiriitoja ja turvajérjestelyja koskevat sdénnokset vastaisivat hyvak-
sytylle julkistamisjérjestelyn tarjoajalle ehdotettuja sdannoksia.

Rikkomisista ilmoittamista koskeva direktiivin 73 artiklan 2 kohdan mukainen velvoite ehdo-
tetaan ulotettavan myds raportointipalveluiden tarjoajiin sekd markkinoiden yllapitajiin ja
kaupankaynnin jarjestajiin.

Seuraamukset

Direktiivin edellyttamat hallinnolliset seuraamussaannokset ehdotetaan siséllytettavéan lain 12
lukuun.

Nykyisen lain 13 luvun 2 §:n rangaistussdanndksen kriminalisoinnit luvattoman kaupank&yn-
nin jarjestamisestd rahoitusvalineilld ehdotetaan pidettdvan voimassa. Nykyisen rangaistus-
sdénnoksen kriminalisointeja vastaavasti pykaldssa ehdotetaan lisaksi kriminalisoitavan orga-
nisoidun kaupankayntijarjestelmén yllapitaminen seka raportointipalvelun tarjoaminen ilman
asianmukaista toimilupaa. Vastaavasti lain nykyinen rangaistussadnnds salassapitovelvolli-
suuden rikkomisesta ehdotetaan pidettavan voimassa. Kyseisten tekojen moitittavuuden vuok-
si ne ehdotetaan sailytettdvan kriminalisoituina.

Kaikki nykyisten, kuten myds ehdotettujen rangaistussaanndsten teot ja laiminlydnnit voivat
kohdistua useisiin eri henkil6ihin ja aiheuttaa laajamittaista taloudellista vahinkoa. Ne ovat
my0ds omiaan huomattavasti heikentdméan luottamusta sijoituspalveluyritysten, kaupankaynti-
jarjestelmien yll&pitdjien ja arvopaperimarkkinoiden toimintaan. Rangaistavien tekojen rikos-
oikeudellista luonnetta voidaan puoltaa lisaksi silla, etta niissa ei padsaantoisesti rajoiteta teki-
joind kysymykseen tulevien henkiliden piirid. Tekoon voivat syyllistya ketka tahansa henki-
16t, eivatka pelk&stadn Finanssivalvonnan valvottavat tai muut finanssimarkkinoilla toimivat,
joihin kohdistuvat Finanssivalvonnan toimivaltuudet ovat yleisesti laajemmat. Kyseisten teko-
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jen séilyessa kriminalisoituina, voisivat myos poliisiviranomaiset tarvittaessa riittdvan tehok-
kaasti selvittad kyseisié rikoksia.

Luvattomana kaupankaynnin jarjestamisend ja raportointipalvelun tarjoamisena saddettyjen
tekojen osalta ehdotetaan, ettd rikosoikeudellisen seuraamuksen lisdksi oikeushenkildlle voi-
taisiin méarata samasta teosta my6s hallinnollinen seuraamusmaksu silta osin kuin kyseiset
teot siséltyvat myos seuraamusmaksusadnnoksen soveltamisalaan. Tété perustellaan silla, ettd
direktiivi edellyttdd seuraamusten sadatdmistd seké oikeushenkildille ettd luonnollisille henki-
16ille.

3.2.3 Laki Finanssivalvonnasta
Valvontavaltuudet ja seuraamukset

Finanssivalvonta toimisi MIFID Il:ssa ja MIFIR:ssa tarkoitettuna toimivaltaisena viranomai-
sena. Finanssivalvonta valvoisi MIFIR:n sdannésten noudattamista ja kayttaisi siind maaritel-
tyja toimivaltaisen viranomaisen valtuuksia. Finanssivalvonta muun muassa valvoisi MIFIR
39 artiklan 3 kohdan mukaisesti Suomessa tai Suomesta ké&sin markkinoitavien, jaeltavien tai
myytévien rahoitusvalineiden ja strukturoitujen talletusten markkinointia. Finanssivalvonta
voisi myo6s kéayttdd MIFIR:n 42 artiklassa méériteltyjé tuoteinterventiotoimia.

Finanssivalvonnasta annetun lain 37 ¢ §:ssé ehdotetaan direktiivin 69 artiklan 2 kohdan j, o ja
p alakohtaan perustuen saadettdvan Finanssivalvonnan valtuudesta hyddykejohdannaisposi-
tioiden valvontaan. Lisaksi hyddykejohdannaispositioiden valvonnasta ehdotetaan séannelta-
van kaupankéynnisté rahoitusvalineilld annetun lain 10 luvun 3 §:ssd.

Direktiivin edellyttamat hallinnolliset seuraamusaannokset ehdotetaan siséllytettavan sijoitus-
palvelulain 15 lukuun ja kaupankéynnista rahoitusvalineilla annetun lain 12 lukuun. Finanssi-
valvonnasta annettuun lakiin tehtaisiin direktiivin edellyttdméat muutokset seuraamusmaksun
enimmaismaadristd. Direktiivin edellyttdmid seuraamusmaksun korkeampia enimméaisméaaria
ehdotetaan sovellettavan yht4 poikkeusta lukuun ottamatta vain direktiivin tdytantonpanoon
perustuviin rikkomuksiin.

Finanssivalvonta ei tekisi endd esitysta yli yhden miljoonan euron seuraamusmaksun maaraa-
misestd markkinaoikeuteen vaan méaaréisi kaikki seuraamusmaksut itse. Liséksi muutoksenha-
ku Finanssivalvonnan péatoksista yhtenéistettéisiin siten, ettd valitustuomioistuimena toimisi
my®6s hallinnollisia seuraamuksia koskevissa asioissa hallinto-oikeus.

Lisaksi lakiin ehdotetaan uusia saannoksia yhteisen seuraamusmaksun maaraamisestd seka
hallinnollisen seuraamuksen maaraamisesta yritysjarjestelytilanteessa.

Lain 28 §:aan lisataan uusi valtuus maéaratd pysyva toimintakielto sijoituspalveluyrityksen joh-
toteht&vissd toimimiselle toistuvien vakavien rikkomisten tapauksissa. Liséksi lakiin lisatdan
uusi 28 b 8 valtuudesta maarata sijoituspalveluyritykselle maaraaikainen kielto olla sdénnelty-
jen markkinoiden tai monenkeskisten kaupankayntijarjestelmien jasen tai osapuoli tai organi-
soitujen kaupankayntijérjestelmien asiakas.

Lakiin sisdltyvia sddnnoksia yhteistydsta ja tietojenvaihdosta Energiaviraston kanssa seka Fi-

nanssivalvonnan omistajavalvontaan ja toimeenpanokieltoon liittyvid toimivaltuuksia ehdote-
taan tdsmennettdvan nykyisesta.
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3.2.4 Joukkorahoituslaki

Joukkorahoituslain soveltamisala- rekisterditymis- ja asiakkaansuojasddnnoksida ehdotetaan
muutettavan siten, etta ne vastaavat MIFID II:n 3 artiklan edellyttdmia sadnndksid. Direktiivin
edellyttdmat toimilupa-, menettelytapa- ja toiminnan jarjestdmista koskevat vaatimukset ehdo-
tetaan ulotettavan sovellettavaksi sellaiseen laissa tarkoitettuun joukkorahoituksen vélityk-
seen, jossa on kyse MIFID IlI:n 3 artiklan 1 kohdan b alakohdassa tarkoitetusta siirtokelpoisiin
arvopapereihin ja yhteissijoitusyritysten osuuksiin kohdistuvasta toimeksiantojen vastaanot-
tamisesta ja vélittamisestd. Nykyisen lain edellyttdma rekisterditymisvaatimus ehdotetaan ky-
seisten toimijoiden osalta muutettavan direktiivin mukaisesti toimilupavaatimukseksi. Halli-
tusohjelman mukaisesti esityksessa ei ehdoteta direktiivin vahimmaisvaatimuksia ylittavaa
kansallista lisasadntelyé.

Lainamuotoiseen joukkorahoitukseen sek& muilla kuin rahoitusvélineilld (siirtokelvottomat
arvopaperit) tapahtuvaan sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen ehdotetaan edelleen soveltu-
van joukkorahoituslain kevyemman sadntelyregiimin séddnnokset ilman, ettd kyseisessa toi-
minnassa olisi tarve noudattaa MIFID II:n 3 artiklaan perustuvia sijoituspalvelulain saannok-
sid. Taltdkaan osin esityksessa ei ehdoteta direktiiviin perustumatonta kansallista lisdséénte-

lya.

Lisaksi joukkorahoituslain soveltamisalasaannoksia ehdotetaan selkeytettavan. Talla pyritdan
valttdmaan lain sdanndsten ristiriitaisuus EU-séantelyyn perustuvien sijoituspalvelulain saan-
nosten kanssa.

3.3 Toteuttamisvaihtoehdot ja kansallinen lisasaantely
3.3.1 Asiakasvarojen sailyttdminen

Kansallinen lisdsdantelymahdollisuus omistusoikeuden siirtavien jarjestelyjen rajoittamiseksi
voitaisiin myos jattad kayttamattd. Talloin tilanteessa, jossa luonnollinen henkil6 haluaisi tulla
luokitelluksi ammattimaiseksi asiakkaaksi, hdnen antamaansa vakuuteen ei sovellettaisi rahoi-
tusvakuuslain sdannoksid, silla rahoitusvakuuslakia ei koskaan sovelleta luonnollisen henki-
166n. Myoskaan sijoituspalvelulain asiakasvarojen suojaamista koskevat sadnnokset eivat tuli-
si sovellettaviksi, silla kyse on saatavasta eika asiakasvaroista. Luonnollinen henkil6 olisi si-
ten tekemansa jarjestelyn oikeudellisen sitovuuden kannalta rahoitusvakuuslain sovelta-
misalaan kuuluvaa yhteisosijoittajaa huonommassa asemassa.

3.3.2 Julkiset sisépiirirekisterit
Tausta

Tiettyjen markkinaosapuolten, kuten sijoituspalveluyritysten, rahastoyhtididen, pérssin ja ar-
vopaperikeskuksen sisapiirildisten omistusten julkisuutta lisattiin vuonna 1996 saatamalla ky-
seisia osapuolia koskeva velvollisuus yllapitaa julkisia sisapiirirekistereitd. TAméa johtui osin
siitd, ettd samassa yhteydessa sijoituspalveluyritysten palveluksessa olevia sisapiiriléisid kos-
keneesta kaupankayntirajoituksesta luovuttiin. Kyseinen laissa séédetty kaupankayntirajoitus
kielsi sisapiirildisten vastakkaissuuntaiset kaupat kuuden kuukauden pituisena ajanjaksona
(niin sanottu lyhyen kaupan kielto). Nykyisin kyseinen Iyhyen kaupan kielto sisdltyy itsesdén-
telyyn (Finanssialan Keskusliiton sijoituspalvelua tarjoavien jasenyhteisdjen kaupankayntioh-
je). Kiellon pituus on yksi kuukausi.
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Omistuksen julkisuuden lisd&dmisté perusteltiin sisépiirikaupankéynnin valvonnan vaikeudella
ja sisépiirikauppojen ehkéisylla. Séantelyn tavoitteena oli edistdd markkinoita kohtaan tunnet-
tua luottamusta sisdpiirildisten ja heidan lahipiirinsa kaupankaynnin julkisuudella.

Julkisuus toteutettiin kdytdnndssa siten, ettd sisdpiirirekisteria yllapitavat yhteisot pitavat re-
kisterin tiedot yleison nahtévilla joko omassa toimipaikassaan tai arvopaperikeskuksessa (Eu-
roclear Finland Oy). Jokaisella on oikeus vaivattomasti tutustua rekistereihin ja saada niista
kulujen korvaamista vastaan otteita ja jaljennoksié.

Kansallisen saantelyn suhde MIFID Il:n henkilokohtaisia liiketoimia koskevaan saéantelyyn

Kyseisid markkinaosapuolia koskeva velvoite julkisen sisapiirirekisterin yllapitoon on kansal-
lista s@antelyd, eikd se perustuu EU-sddntelyyn. MIFID Il ei my6skaan sisélld sdannoksia jul-
kisesta sisapiirirekisteristd. MIFID 1l asettaa sen sijaan sijoituspalveluyrityksille velvollisuu-
den estdd vaikuttavassa asemassa olevien henkildiden ryhtymisen henkilokohtaisiin liiketoi-
miin (arvopaperikaupat omaan ja l&hipiirin lukuun), jos siitd voi aiheutua eturistiriita tai, jos
kyseisella henkil6lla on sisapiirintietoa taikka muuta luottamuksellista tietoa. Sijoituspalvelu-
yrityksen on myos séilytettava tiedot kyseisten henkildiden toteuttamista henkilokohtaisista
litketoimista. MIFID II:n nojalla annettu komission delegoitu asetus siséltdéa MIFID I:ta vas-
taavat sdannokset henkilokohtaisista liiketoimista.

Vastaavista henkilokohtaisia liiketoimia koskevista velvollisuuksista saadetdan myods UCITS
IV -direktiivissa sekd AIFM-direktiivissa, jotka on kansallisesti toimeen pantu sijoitusrahasto-

lakiin ja vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin. Henkilokohtaisia liiketoimia koske-

vat velvollisuudet on Suomessa implementoitu kuitenkin kyseisten direktiivien velvoitteita

Laajemmin, sill4 ne koskevat sijoituspalveluyritysten ohella my6s pérssia seké arvopaperikes-
usta.

Henkilokohtaisia liiketoimia koskevat sadnnokset ovat joiltain osin paallekkaisia julkista sisa-
piirirekisterida koskevien sdénnosten kanssa. Molempiin sisaltyy rekisterinpito- ja tietojen sai-
Iyttdmisvelvoite. Henkildkohtaisia liiketoimia koskeva saéntely kohdistuu sijoituspalvelulaissa
madriteltyihin vaikuttavassa asemassa oleviin henkil@ihin, joka on henkildulottuvuudeltaan
laajempi kuin siséapiirilaisen madritelma. Vaikuttavassa asemassa oleviin henkil6ihin kuuluvat
esimerkiksi kaikki sijoituspalveluita tarjoavat henkilot. Henkildkohtaisia liiketoimia koskeva
saantely soveltuu myos laajempaan joukkoon rahoitusvalineita kuin sisapiirirekisterivelvolli-
suus. Merkittdvimpana erona on kuitenkin se, ettd henkilékohtaisia liiketoimia koskevat tiedot
eivat ole julkisia.

Komission tulkinta

MIFID I:n implementoinnin yhteydessd komissio antoi Suomelle tulkinnan, jonka mukaan
julkisen sisépiirirekisterin sdannoksid ei voida ulottaa ulkomaisiin sijoituspalveluyrityksiin
(ml. sivuliikkeet), koska se ei perustu direktiiviin. Komissio kuitenkin hyvaksyi sen, ettd sdén-
tely kohdistetaan kotimaisiin toimijoihin Suomen esittdmin perusteluin. Suomi perusteli kan-
sallista sdantelyddn muun muassa sillg, ettd porssiyhtididen ohella sijoituspalveluyritysten si-
sapiiriin kuuluvien henkiléiden omistuksen julkisuudella on Suomessa pitk& perinne. Saante-
lyn séilyttdmistd MIFID I:n implementoinnin yhteydessa puollettiin my6s Suomessa vallitse-
valla yleisell& laajalla julkisuusperiaatteella, jonka mukaan kaiken omistuksen on oltava jul-
kista.
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Suomalainen sadntely on tasta syysta ollut tiukempaa kotimaisille sijoituspalveluyrityksille
kuin ulkomaisille toimijoille. Kotimainen lisasdéntely on aiheuttanut toimijoille kustannus-
taakkaa ja hallinnollista rasitetta, jota ulkomaisilla kilpailijoilla ei ole.

MIFID 1l -sééntely vastaa talta osin aiempaa MIFID | -saantelyd. MIFID 1l:n 16 artiklan 11
kohdan 5 alakohdan mukaan jasenvaltiot voivat edelleen pitéd voimassa lisdvaatimuksia, edel-
Iyttden etté niistd on ilmoitettu komissiolle direktiivin 2006/73/EY 4 artiklan mukaisesti ennen
2 pdivanad heindkuuta 2014 ja ettd kyseisessa artiklassa vahvistetut edellytykset tayttyvat.
Suomi on tehnyt kyseisen ilmoituksen komissiolle 4 pdivana joulukuuta 2007. Kyseisessa ar-
tiklassa tarkoitettujen edellytysten (vaatimusten oikeasuhteisuus ja merkittdvyys Suomen
markkinarakenteen kannalta) voidaan Suomen komissiolle tekeméssa ilmoituksessa kerrotuin
tavoin katsoa edelleen tayttyvan.

Arvopaperimarkkinalainsaddannon kokonaisuudistuksessa (AMLKU) tyéryhmé ehdotti jo
vuonna 2011, ettd kyseisia markkinaosapuolia koskeva julkisen sisapiirirekisterin yllapitovel-
vollisuus kumottaisiin. Tyoryhmén ehdotus ei kuitenkaan lopulta toteutunut. Tahan vaikutti
hallitusohjelman kirjaus, missa pidettiin tarkeana arvopaperimarkkinoiden omistuksen julki-
suuden ja lapindkyvyyden sdilyttdmistd vahintdan nykytasolla. AMLKU:n yhteydessd markki-
naosapuolille s&adettiin lisdksi uusi vuosi-ilmoitusvelvollisuus sisapiirirekisterisadntelyn sai-
Iyttdmisen arviointia varten. Sadnnosten mukaan markkinaosapuolten oli toimitettava vuosit-
tain Finanssivalvonnalle selvitys sisapiirirekisterin yllapidon jarjestamisestd, siséapiirilaisten
ilmoitusvelvollisuuden valvonnasta ja siitd, mihin toimenpiteisiin on ryhdytty, jos annettuja
sdannoksia, maarayksia tai ohjeita ei ole noudatettu. Tarkoituksena oli yhtaélta tehostaa sisa-
piirirekisterin valvontaa ja toisaalta saada selvitysté sisdpiirirekisterin toiminnasta ja kaytto-
tarpeesta. Vastaava vuosi-ilmoitusvelvollisuus kohdistui henkilokohtaisten liiketoimien val-
vontaa koskeviin sdannoksiin. Sisapiirirekisterid koskevat sdannokset oli tarkoitus ottaa uudel-
leen arvioinnin kohteeksi MIFID Il:n implementoinnin yhteydessa. Téata varten Finanssival-
vonta velvoitettiin kokoamaan saamistaan selvityksista yhteenveto.

Johtopéaéatokset

Esityksessa ehdotetaan, ettd markkinaosapuolten on nykyista sdéntelya vastaten yll&pidettava
sisapiirilaisten ilmoitusvelvollisuuteen perustuvia julkisia sisépiirirekistereitd. Sisapiirirekiste-
rien sdilyttdmistd puoltavat useat seikat. Ensinnakin julkiset sisdpiirirekisterit ja niihin kohdis-
tettava laajan yleison valvonta ovat omiaan ehkéisemaan sisapiirintiedon vaarinkayttoa. Sisa-
piirildisten ja heidan l&hipiirinsd omistuksen ja kaupankaynnin l&pindkyvyyden edistdminen
parantavat laajan yleison markkinoita kohtaan tuntemaa luottamusta. Sisapiirin ja heidan lahi-
piirinsd omistuksen ja kaupankéynnin julkisuutta turvaavat julkiset sisapiirirekisterit korvasi-
vat aikanaan sisapiirilaisille laissa sdadetyn kaupankéyntirajoituksen.

Kyse on myds Suomessa jo pitkddn - noin 20 vuotta - voimassa olleesta sadntelystd, jonka
noudattamiseen markkinaosapuolet ovat tottuneet. Sisapiirirekistereitd koskevasta sdéntelysta
ei myodskaan aiheudu markkinaosapuolille merkittavaa hallinnollista lisataakkaa, koska osin
vastaavan tyyppisia velvoitteita on joka tapauksessa noudatettava henkilokohtaisia liiketoimia
koskevan sééntelyn osalta.

Liséksi ehdotusta puoltaa saantelyn yhdenmukaisuus tydeldkevakuutusyhtiditd, KEVA:a ja
Valtion Elékerahastoa koskevan vastaavan sisapiirisddntelyn kanssa. Kyseisille yhtidille ja
niiden sisapiiriléisille s&adettiin markkinaosapuolia vastaava sisapiirirekisteri- ja sisépiiri-
ilmoitusvelvollisuus vuonna 2015. Uudistus katsottiin tarpeelliseksi muun muassa tytelakeva-
kuutusyhtididen toiminnan avoimuuden ja lapindkyvyyden toteuttamiseksi sekd markkinoiden
puolueettomuuden ja luotettavuuden turvaamiseksi. Kyseisilla yhti6illa on muiden markkina-
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osapuolten tavoin mahdollisuus saada haltuunsa markkinoita koskevaa sisapiirintietoa osana
sdanndnmukaista toimintaansa. Sisapiirintiedon véarinkayton ennaltaehkéisyn ja markkinoi-
den sisapiirildisten kaupankaynnin lapindkyvyyden kannalta ei voida tehdd merkittavaa eroa
kyseisten tahojen kesken.

Sédntelyd ehdotetaan kuitenkin hallitusohjelman kirjausten mukaisesti nettoméaaréisesti va-
hennettavan, silla sisapiirirekistereité ja henkilokohtaisia liiketoimia koskevat nykyiset vuosi-
ilmoitusvelvollisuudet ehdotetaan kumottavan. Kyseiset sdéannokset ovat kansallisia ja ne s&a-
dettiin véliaikaisessa tarkoituksessa sisapiirirekisterivelvoitteiden sailyttdmisen arviointia var-
ten. Saannoksille ei enda ole tarvetta. Saanndsten kumoaminen véhentdisi markkinaosapuolten
hallinnollista taakkaa ja vapauttaisi Finanssivalvonnan resursseja tarkoituksenmukaisempaan
markkinavalvontaan. Porssilta ja arvopaperikeskukselta ehdotetaan liséksi poistettavan velvol-
lisuus noudattaa henkil6kohtaisten liiketoimien valvontaa koskevaa saantelyd. Kyse on kansal-
lisesta sadntelystd ja liséksi se on osin paallekkaista julkisia sisépiirirekistereitd koskevan
saantelyn kanssa.

4 Esityksen vaikutukset
4.1 Taloudelliset vaikutukset

Esitetyilla sadnnoksilla on suoria kustannusvaikutuksia sijoituspalveluyrityksille, sijoituspal-
veluita tarjoaville luottolaitoksille ja joillekin muille rahoitusmarkkinatoimijoille seka epasuo-
ria vaikutuksia niiden asiakkaille, kuten kotitalouksille ja yrityksille.

4.1.1 Vaikutukset yrityksiin rahoitusmarkkinoilla

Esityksen sisaltdessd rahoitusmarkkinoihin kohdistuvia sadnnoksia sen merkittdvimmat yri-
tysvaikutukset keskittyvat rahoitusmarkkinoilla toimiviin yrityksiin. Esitykselld voi olla epé-
suoria vaikutuksia yrityksiin, jotka toimivat edelld mainittujen rahoitusmarkkinatoimijoiden
asiakkaina.

Kauppapaikat ja niiden yllapitajat

Kauppapaikoiksi luetaan sadnnelty markkina, monenkeskinen kaupankayntijarjestelma ja or-
ganisoitu kaupankayntijarjestelma. Suomessa sijaitsee yksi sddnnelty markkina Helsingin
Pdrssi ja yksi monenkeskinen kaupankayntijarjestelma Nasdaq Helsinki First North. Kum-
mankin edelld mainitun markkinan yll&pitdjdnad toimii Nasdag Helsinki Oy. Organisoitujen
kaupankéyntijarjestelmien maaréé ei tiedetd, koska ne tulevat ensimmaistd kertaa saantelyn
piiriin. Suomessa kauppapaikkojen ja niiden yllapitajien osalta vaikutukset keskittyvét pitkalti
Nasdaq Helsinki Oy:66n.

Organisoidut kaupankéyntijarjestelmét koostuvat lahinnd niin kutsutuista Broker Crossing
Systems -Jérjestelmisté ja elektronisista alustoista, joita Euroopan komissio arvioi vaikutusar-
vioissaan® olevan parikymmenta Euroopassa, ja joista ainakin yhdekséll4 harjoitetaan niin kut-
suttua pimeé&a vaihdantaa eli toimeksiantojen ei-julkista tdsméayttdmista yhteensé noin 220 mil-
jardin euron arvosta, joka vastaa arviolta seitseméaa prosenttia kaikesta ETA-alueella tapahtu-
vasta vaihdannasta. Suomessa sijaitsevista organisoiduista kaupankéyntijarjestelmist4 ei ole
tietoa.

& European Commission, 2011. Impact Assessment. Directive and Regulation on Markets in Financial
instruments. Saatavilla:
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/isd/mifid/SEC_2011_1226_en.pdf
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Ehdotetut séannokset parantavat oman pddoman ehtoisten kauppapaikkojen avoimuutta. Kau-
pankéynnin avoimuus lisadntyy myds, kun ehdotetut sdédnnokset ohjaavat johdannais-, jouk-
kovelkakirja-, strukturoitujen talletusten ja péaastooikeuksien kauppaa kauppapaikoilla kayta-
vaksi. Kauppapaikkojen ja niiden yllapitdjien on jatkossa lisattava raportointiaan viranomaisil-
le ja niiden on harjoitettava tehostetumpaa sisdista valvontaa. Uudistus parantaa markkinoiden
luotettavuutta etenkin niiden rahoitusvalineiden kohdalla, joilla k&ydaan kauppa usealla eri
kauppapaikalla. Muutosten seurauksena kauppapaikkojen yllapitgjille tulee aiheutumaan jar-
jestelmien péivittamisesta mittavia kustannuksia. Suomessa toimiva Nasdag Helsinki Oy on
osa suurempaa kansainvalista Nasdag-konsernia. Taten voidaan olettaa, etta ainakin osa direk-
tiivista ja asetuksesta aiheutuvista ratkaisuista ja toteutuksista tehddén konsernitasolla, jolloin
yhtio saa skaalaetuja ja kustannukset jakautuvat konsernin sisélla eri jasenmaissa toimiviin yh-
tidihin.

Konsolidoidut kauppatiedot -jarjestelmén perustamisella voidaan parantaa kauppapaikkojen
kilpailun edellytyksid, koska asiakkaan nakokulmasta se tulee helpottamaan eri kauppapaikko-
jen vertailua. Saannellyn markkinan ja monenkeskisen markkinapaikan saédnnésten vahvem-
malla yhtendistdmisellda vahennetddn kauppapaikkojen lainsaddanndsta aiheutuvia erilaisia
piirteita ja ndin tuetaan kauppapaikkojen vélista tervettd kilpailua.

Kauppojen sisdiset toteuttajat ja kauppapaikoilla toimivat véalittajat

Teoriassa kauppojen sisdiset toteuttajat ja kauppapaikoilla toimivat valittajat hyétyvat markki-
noiden lapinakymattomyydestd, koska silloin ne altistuvat vahemman hintakilpailulle ja tal-
16in he voivat tienata ylisuuria tuottoja asiakkailtaan. Ehdotettujen uusien ja tiukentuneiden
lapindkyvyysvaatimusten odotetaankin laskevan kauppojen sisdisten toteuttajien ja kauppa-
paikoilla toimivien vélittajien tuottoja.

Lapinakyvyyden lisddmisen, esimerkiksi osakekauppojen julkistamisviiveen laskun, myota
laskevan kauppojen sisdisten toteuttajien ja kauppapaikoilla toimivien valittdjien halukkuus
tarjota markkinoille likviditeettid eli toimia markkinatakaajina pienenevat, koska niiden on
vaikeampi realisoida yhtd korkeita tuottoja kuin ennen ja neutralisoida positioitaan suurien
kauppojen jélkeen. Toisaalta lapinédkyvyys voi ainakin teoriassa parantaa kauppojen sisaisten
toteuttajien ja kauppapaikoilla toimivien vélittdjien kykya jakaa riskejd, mika alentaa positioi-
den neutralisointiin liittyvia kustannuksia.

Markkinatakaajilla on suuri merkitys etenkin pienten joukkovelkakirjamarkkinoiden jalki-
markkinoiden likviditeetin turvaamisella. Markkinatakaajat parantavat myos ensimarkkinoi-
den toimintaa, koska sijoittajat tietdvat, ettd he voivat halutessaan myyda arvopaperit eteen-
pain. Markkinatakaaja tarvitsee kuitenkin aikaa myydakseen takaamansa arvopaperit eteen-
péain tai suojatakseen positionsa johdannaisilla. Riskit markkinatakaajalle ovat myos suhteessa
suuremmat pienilla markkinoilla kuin suurilla. Pienilla markkinoilla on helpompaa paéatella,
mitd positioita kullakin toimijalla on.

Sijoituspalveluyritykset ja sijoituspalveluita tarjoavat luottolaitokset

Finanssivalvonnan valvottavat -luettelon mukaan Suomessa on perustettuna 62 sijoituspalve-
luyritystd, joista 55 tarjoavat sijoitusneuvontaa ja 41 tarjoavat omaisuudenhoitopalveluita.
Naiden liséksi Suomessa sijaitsee kolme ETA-valtion sijoituspalveluyritysten sivuliikettd. Li-
séksi sijoituspalveluita voivat tarjota luottolaitokset. Suomessa on perustettuna 232 luottolai-
tosta, joista 173 ovat jasenosuuspankkeja. Néaiden lisdksi Suomessa sijaitsee 32 ETA-
valtioiden luottolaitosten sivuliiketta.
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Sijoituspalveluyrityksille ja sijoituspalveluita tarjoaville luottolaitoksille esitetddn kannustin-,
raportointi-, valvonta- ja tuotehallintamenettelytapamuutoksia, jotka parantaisivat sijoittajan-
suojaa. Esimerkiksi kannustinkiellon kéayttéonotto riippumattomassa sijoitusneuvonnassa ja
salkunhoidossa auttaa vahentdmaén eturistiriitoja, mutta samalla edellyttaa niitd tarjoavia si-
joituspalveluyrityksid muuttamaan liiketoimintamallejaan. My0s ehdotetut tuotehallintamenet-
telyvaatimukset ovat omiaan lisédmadn kustannuksia sijoituspalveluiden tarjoajille, joilla ei
ole viel& vastaavia menettelytapoja toiminnassa. Lisdksi ehdotettujen sd&nnosten mukaan si-
joituspalveluyrityksen on pidettdvé huolta, ettd sen sijoitusneuvontaa tai sen oheispalveluita
tarjoavalla henkilokunnalla on tarvittava tietdmys ja patevyys tehtavien laatuun ja laajuuteen
néhden. Velvoitteiden maarén kasvattaminen aiheuttaa sijoituspalveluita tarjoaville yrityksille
merkittavia kustannuksia. Toisaalta ehdotettujen sdanndsten parantaessa sijoituspalveluita asi-
akkaan nakdkulmasta sijoituspalveluiden kysynta voi kasvaa.

Ehdotetut sdadnnokset siséltavat myos tiukennuksia asiakasvarojen sailyttdmiseen. Ehdotettu-
jen sédannosten myota sijoituspalveluyritys saisi sailyttdd samaan konserniin kuuluvassa yhtei-
s0ssé korkeintaan 20 prosenttia asiakasvaroista. Tdma voi sijoituspalveluita tarjoavalle toimi-
jalle aiheuttaa kustannuksia asiakasvarojen sailyttamisestd, jos esimerkiksi ennen kaikki asia-
kasvarat on séilytetty konsernin sisallé. Ehdotetuista sdanndksesta voidaan kuitenkin poiketa,
jos se on valvontaviranomaisen mielesta perusteltua ottaen huomioon toiminnan luonne, laatu
ja laajuus.

Uutena sdéntelyn alle tulevat algoritmista kaupankéyntia harjoittavat sijoituspalveluyritykset,
joista osa harjoittaa huippunopeaa automaattista kaupankayntid (high frequency trading).
Huippunopea automaattinen kaupankédynti vastaa komission vaikutusarvioinnin mukaan
EU:ssa noin 20—40 prosenttia kaikesta vaihdannan arvosta. Huippunopeaa automaattista kau-
pank&yntié harjoittavien yritysten toimintaa tullaan esitetyissa sddnnoksissa rajoittamaan. Tar-
vetta sadnnella huippunopeaa automaattista kaupankayntid johtuu 6 péivana heindkuuta 2010
tapahtuneesta porssiromahduksesta (The Flash Crash), jossa markkinoita manipulointiin
huippunopean automaattisen kaupankaynnin avulla.

Ehdotettujen sd&nndsten mukaan markkinatakausstrategiaa noudattavien huippunopeaa au-
tomaattista kaupankayntia harjoittavien yritysten on kirjallisesti sitouduttava strategiaansa ja
siihen, etteivat ne vetdydy akillisesti markkinoilta. Toiminnan formalisointi ja sen luonteen
ilmoittaminen viranomaisille aiheuttavat huippunopeaa automaattista kaupankayntia harjoitta-
ville yrityksille 1ahinna vaihtoehtoiskustannuksia, mutta samalla rahoitusjarjestelman systee-
misté riskid voidaan paremmin hallita.

Sijoittajat

Ehdotetut saanndkset pyrkivat kokonaisuudessaan parantamaan markkinoiden tehokkuutta oh-
jaamalla joukkovelkakirjalainat ja tietyt johdannaiset OTC-markkinoilta kauppapaikoille, te-
kemélla sopimuskauppaa nakyvaksi ja tehostamalla transaktioiden lapinakyvyytta.

Kotimaisiin osakkeisiin sijoittaa noin 840 000 sijoittajaa, joista suurin osa ovat kotitalouksia,
joukkovelkakirjalainoihin 25 000 ja johdannaisiin 10 000 sijoittajaa. Kotimaiset toimijat omis-
tavat goin puolet liikkeeseen lasketuista osakkeista ja noin nelj4 viidesosaa joukkovelkakir-
joista.

® Osakkeenomistajien luvut perustuvat Euroclear Finlandin tammikuun 2017 tietoihin. Joukkovelkakir-
jojen ja johdannaisten luvut perustuvat seuraavaan kyselytutkimukseen: Keloharju ja Lehtinen, 2015.
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Sijoittajat hyotyvat kasvaneesta ehdotettujen sadnndsten lisddmasté l1apinakyvyydestd, silld he
pystyvat tarkemmin vertailemaan eri arvopaperien hintoja, arvioimaan kauppapaikkoihin siir-
tymattdmien OTC-tuotteiden kdypéé arvoa ja esimerkiksi epalikvidien joukkovelkakirjalaino-
jen kdypaa arvoa. Myynti- ja ostohinnan vélin asettaman kitkan pienenemisen my6ta kaupan-
kayntimaaréat voivat kasvaa, miké lisad markkinoiden likviditeettia. Lisaksi transaktioiden la-
pinédkyvyyden tehostaminen laskemalla osakekauppojen julkistamisviiveen yhteen minuuttiin
parantaa osakkeiden listahintojen hinnanmuodostusmekanismia. Talld on merkitysta varsinkin
reaaliaikaista kauppaa tekeville sijoittajille.

Euroopan laajuisten konsolidoitujen kauppatietojen jarjestelman perustaminen vastaa sijoitta-
jien edullisen markkinatiedon tarpeeseen. Eurooppalaiset sijoittajat joutuvat talla hetkella las-
kennallisesti maksamaan kymmenkertaisen summan USA:han ndhden paédstdkseen kasiksi
vastaaviin konsolidoituihin kauppatietoihin. Jarjestelmén kéyttdonotto helpottaa sijoittajien ja
lilkkeeseenlaskijoiden Euroopan eri kauppapaikkojen vertailua, jolloin niiden vélinen kilpailu
lisddntyy johtaen sijoittajien arvopaperien liikkeeseenlaskukustannusten alenemiseen. Ehdo-
tettujen sadnndsten mahdollistama kauppapaikkojen vertailu voisi edistdd Euroopan sisamark-
kinoilla rajat ylittavien sijoituksia.

Ehdotettujen sdaénndsten vaikutus ammattimaisten sijoittajien kaupankayntikustannuksiin eivat
ole selkeitd. Kaupankdyntikustannukset saattavat hieman nousta, koska kauppaa edeltavat 1a-
pinakyvyysvaatimukset edellyttavat hintojen tekemista julkiseksi kaikille toimijoille ja vélitta-
jat voivat asettaa marginaalinsa luokassaan huonoimman asiakkaan mukaan. Vapautusten ul-
kopuolella ammattimaisten sijoittajien on jatkossa vaikeampi olla osallisena sopimus- tai tas-
maytyskaupassa, joka on mahdollistanut ndkyvaa kauppaa edullisesmman kaupankéynnin. Jul-
kisissa pdrsseissa tilauskirjan lapindkyvyyden lisdédminen tulee edelleen kasvattamaan ammat-
timaisten sijoittajien transaktiomenoja, koska suuren toimeksiannon kirjaaminen vaikuttaa
markkinahintoihin ennen kaupan toteuttamista. Nain ollen markkinahinnat ehtivat kéantya
ammattimaisten sijoittajien positioita vastaan. Vapautusten kdyttda rajataan jatkossa volyymin
ylarajaa koskevalla mekanismilla (double volume cap mechanism), mika koskettaa nimen-
omaan vapautuksista hyotyvid ammattimaisia sijoittajia. Toisaalta parantunut lapinakyvyys li-
sd4 ammattimaisten sijoittajien tietoutta hinnoista ja ndin parantaa heidan neuvotteluasemaan-
sa suhteessa vélittajiin, mik& voi osaltaan pienentéé kaupankéyntikustannuksia.

Esitys parantaa monilta osin ei-ammattimaisten sijoittajien asemaa. Ei-ammattimaisten sijoit-
tajien mahdollisuudet kdyda sopimuskauppaa ovat olleet rajalliset. Julkistettujen kauppahinto-
jen kattavuuden lisédminen parantaa ei-ammattimaisen sijoittajan tiedonsaantimahdollisuuksia
sijoitusmarkkinoista ja véhentéa tarvetta investoida Kalliisiin erillisiin tietojarjestelmiin mark-
kinan seuraamiseksi. Konsolidoitujen kauppatietojen tarjoaminen ilmaiseksi 15 minuutin vii-
veelld on merkittava parannus tassa suhteessa. Taméan takia sijoittajapohja voi monipuolistua
arvopapereissa, joista piensijoittajille ei ole aikaisemmin ollut tietoa.

Kustannusvaikutukset rahoitusmarkkinoille

Kustannusvaikutuksia on vaikeaa arvioida tarkkaan. Monet direktiivin ja asetuksen artiklojen
tarkat maardykset on jatetty myéhemmin annettaviin komission delegoituihin sdédoksiin, joi-
den tarkkoja sddnndksié ja niiden vaikutuksia ei tiedetd tai pystytd arvioimaan vield. Direktiivi
ja asetus kuitenkin siséltavat sdadnndsten suuret linjat, joten jonkinlaisia arvioita pystytaan esit-
tamaan.

Shareownership in Finland 2015. Saatavilla: http://finance.aalto.fi/en/midcom-serveattachmentguid-
1e523e092369ef823e011e5acad6f9ed43a030c030c/shareownership_2015 r6_nointernetappendix.pdf
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Komissio arvioi vaikutusarviossaan, ettd direktiivistd ja asetuksesta aiheutuvat toimeenpano-
kustannukset EU:n rahoitustoimialalle olisivat 512—732 miljoonaa euroa ja vuosittaiset saa-
dosten noudattamiskustannukset 312—586 miljoonaa euroa. Komission vaikutusten arvioiden
euromadraiset luvut ovat vuodelta 2009. Jos euromaaraiset luvut paivitetddn vuoden 2016 lo-
pun hintatasolle, vastaavat luvut ovat 586—812 miljoonaa euroa ja 346—650 miljoonaa eu-
roa. Komissio on laskenut, ettd toimeenpanokustannukset ovat 0,1 prosentista 0,15 prosenttiin
ja vuosittaiset noudattamiskustannukset 0,06 prosentista 0,12 prosenttiin toimijoiden kaytto-
kustannuksista. Komission kustannusarviot siséltavat myés hallinnollisen taakan kustannuk-
set. Hallinnollisen taakan osuus toimeenpanokustannuksista on noin puolet ja vuosittaisista
noudattamiskustannuksista vajaa kolmas osa. Kustannusarvioissaan komissio on kayttanyt
standardikustannusmallia (the Standard Costs Model) arvioidessaan toimialalle aiheutuvaa
hallinnollista taakkaa.

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

Toinen tapa arvioida kustannuksia on jyvittdd komission arviot toimialan yritysten maaran
mukaan, koska jokainen soveltamisalaan kuuluva toimija joutuu muuttamaan toimintojaan eh-
dotettujen saannosten mukaisiksi. Komission vaikutusten arvioiden mukaan Suomessa sijait-
see noin nelj& prosenttia kaikista EU:n luottolaitoksista ja sijoituspalveluyrityksistd, jolloin
neljé prosenttia komission vaikutusarvioiden kustannuksista vuoden 2016 lopun hinnoilla on
toimeenpanokustannuksiksi noin 22—31 miljoonaa euroa ja vuosittaisiksi noudattamiskustan-
nuksiksi 13—25 miljoonaa euroa. Komission vaikutusarviossa jokainen jasenosuuspankki on
laskettu yksilond, joiden monet toiminnot ovat kuitenkin yhdistettynd emoyhtion kautta. Jos
jasenosuuspankit kasitelladn yhtena toimijana, niin talldin Suomessa sijaitsevien pankkien ja
sijoituspalveluyritysten osuus EU:sta on noin kaksi prosenttia. Tall6in vastaavat arviot toi-
meenpanokustannuksiksi on 12—17 miljoonaa euroa ja vuosittaisiksi noudattamiskustannuk-
siksi 7—14 miljoonaa euroa.

Lopullinen vaihteluvali toimeenpanokustannuksille arviolta on 4,9—31 miljoonaa euroa ja
noudattamiskustannuksille 2,9—5,8 miljoonaa euroa.

Vaikutukset joukkorahoitustoimijoille

Joukkorahoituslakiin ehdotetuilla muutoksilla MIFID Il 3 artiklan taytantdonpanemiseksi ei
arvioida olevan merkittavia taloudellisia vaikutuksia. Lain nykyiset rekisterdintivaatimukset ja
asiakkaansuojavaatimukset vastaavat jo osin ehdotettuja saanndksia. Direktiivin mukainen
toimilupavelvoite sekd aikaisempaa laajemmat menettelytapavelvoitteet kuitenkin jossain
maérin lisd&véat joukkorahoituksen vélittdjien kustannuksia. Toisaalta ehdotukset ovat omiaan
vahentdmaan vaarinkaytosriskejd, tehostamaan joukkorahoituksen vélittajien valvontaa, paran-
tamaan sijoittajansuojaa, lisédmaidn toiminnan lapindkyvyytta ja siten edistdmaan joukkorahoi-
tusmarkkinoiden luotettavuutta ja kilpailukykyd. Luotettava joukkorahoitusmarkkina on omi-
aan edistdmain myos ulkomaisten sijoitusten ohjautumista suomalaisille joukkorahoitusmark-
kinoille ja ndin edistdma&n kotimaisen pk-sektorin kustannustehokasta rahoituksensaantia.

Joukkorahoitusta sijoituspalveluyrityksen tai luottolaitoksen toimiluvan nojalla tarjoaa Suo-

messa talla hetkelld vain muutama toimija, eikd ehdotuksilla ole arvioitu olevan néihin vaiku-
tusta. Rekisterdintid on Finanssivalvonnalta hakenut kahdeksan joukkorahoituksen vélitt4jaa,
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joista suurin osa tarjoaa lainamuotoista joukkorahoitusta. Lainamuotoisen joukkorahoituksen
jarjestdmiseen ei ehdotuksessa esitetd muutoksia, eikd lain muillakaan muutosehdotuksilla ole
arvioitu olevan vaikutusta kyseisiin toimijoihin. Muutama rekistergdintia hakenut toimija jou-
tuu lakiehdotusten voimaantultua hakemaan toiminnalleen toimilupaa, mikali haluaa tarjota si-
joitusmuotoisen joukkorahoituksen vélitystd. Naiden toimijoiden pitéisi maksaa rekisterdinti-
vaatimuksen muuttuessa toimiluvaksi toimilupapéatoksesta 5 300 euroa Finanssivalvonnalle.
Lisaksi naille toimijoille muutokset tarkoittaisivat myos joukkorahoituksen vélittdjan Finans-
sivalvonnan valvontamaksun muuttuvan 2140 eurosta 1070 euroon, jonka lisdksi maksetta-
vaksi tulisi 0,10 prosenttia yrityksen liikevaihdosta. Yrityksen liikevaihdon pitaisi olla 1 070
000 euroa, etta uusi valvontamaksu vastaisi joukkorahoituksen valittdjan valvontamaksua.

Esityksessa ehdotettu saadosten taytantoonpanomalli sekd MIFID 11 3 artiklan taytantédnpano
ottaisi suhteellisuusperiaatteen mukaisesti huomioon pienimuotoisen sijoituspalvelun tarjoa-
misen, eikd kansallisesti ehdoteta hallitusohjelman mukaisesti saddettavan direktiivin vahim-
maisvaatimukset ylittavia lisdvelvoitteita. Ehdotus on omiaan edistiméén rahoitusmarkkina-
toimijoiden monipuolistumista seka sijoitusympériston kehittamistd. Ehdotus turvaa myos
joukkorahoituslain sailymisen mahdollisimman joustavana, silla kyse olisi jatkossakin kansal-
lisesta sééntelystd, lukuun ottamatta pakottavaan EU-sdéntelyyn (MIFID I1) perustuvia séan-
noksié.

Hallituksen esityksen antamisen jalkeen on kuitenkin syyta seurata joukkorahoitusmarkkinoi-
den kehitysta ja arvioitava uuden sadntelyn vaikutuksia. Finanssivalvonnan valvontahavainto-
jen perusteella sekd muiden jasenvaltioiden saaddsympéristosta saatujen kokemusten perus-
teella voidaan talloin my6s arvioida sadntelyssd mahdollisesti olevia puutteita, jotka edellyt-
téisivat direktiivin vaatimukset ylittdvien kansallisten sddnndsten antamista.

Vaikutukset muihin yrityksiin

Ehdotetuilla sdannoksilla ei ole suoria vaikutuksia muiden sektorien yrityksiin, mutta valillisia
vaikutuksia ehdotetuilla sdédnnoksilla saattaa olla. Yritykset tarvitsevat usein liiketoimintaansa
rahoitusta joko luottolaitoksista pankkilainoina tai rahoitusmarkkinoilta eri rahoitusinstru-
menttien kautta. N&in rahoitusmarkkinasektorin lainsdddantomuutoksilla voi olla my6s vaiku-
tusta muilla sektoreilla toimiviin yrityksiin. Ehdotetut sdannokset tulevat parantamaan yritys-
ten sijoittajansuojaa ja monipuolistavat yritysrahoituksen saatavuutta, mutta voivat nostaa yri-
tysrahoituksen hintaa lyhyella aikavélilla ehdotettujen sadnnodsten kasvattaessa rahoitusmark-
kinatoimijoiden kustannuksia. Jos ehdotetut sadnndkset kannustavat sijoittajia sijoittamaan
enemman rahoitusmarkkinoille, tdm@ toisaalta voi kasvattaa yrityksiin ohjautuvaa rahoitusta,
mika taas voi laskea yritysrahoituksen hintaa. Tarkkaa arviota, miten ehdotetut sd&nnokset
vaikuttavat koko tai yksittéisiin yrityssektoriin pitkélla aika valilla on vaikeaa antaa, koska
vaikutukset riippuvat pitkalti markkinoiden reagoimisesta ehdotettuihin saannoksiin.

Useat yritykset toimivat arvopaperien liikkeeseenlaskijoina rahoitusmarkkinoilla. Ehdotettujen
saannosten avulla kauppapaikkojen vertailumahdollisuus paranee liikkeeseenlaskijalle. Jouk-
kolainamarkkinoiden hinnoittelun lapinédkyvyyden lisddntyminen ehdotettujen sdénndsten
myota auttaa myo6s yrityksid, kun ne arvioivat sopivaa hintaa joukkolainansa liikkeeseenlas-
kulle.

Ehdotetuissa sdédnnoksissé pk-yritysten rahoitusta ja kasvua pyritadn edistamaéan kehittamalla
ehdotettuja pk-yritysten kasvumarkkinoita. EU:n jasenmaiden pk-yritysten kasvumarkkinoilla
yritykset saisivat toimia kevennetyn menettelyn piirissé. Pk-yritysten kasvumarkkinoiden tar-
koituksena on mahdollistaa pk-yritysten arvopaperien vaihdanta yli kasvumarkkinarajojen,
mik& monipuolistaisi rahoituspohjaa. Verkoston tuoman nékyvyyden ja likviditeetin kehitty-
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misen myota pk-yritykset voisivat esiintyd sijoittajille houkuttelevampina sijoituskohteina.
Ehdotettujen sadnndsten vaikutus riippuu kuitenkin siitd, missa laajuudessa markkinapaikka-
toimijat haluavat tavoitella rekisterdintia.

4.1.2 Vaikutukset kotitalouksiin

Kotitaloudet toimivat markkinoilla ei-ammattimaisina sijoittajina seka sijoituspalveluita tar-
joavien toimijoiden asiakkaina. Sddnngsehdotuksilla ei ole muita merkittavia suoria vaikutuk-
sia kotitalouksiin ja muihin piensijoittajiin kuin ne mitka nimettiin aiemmassa sijoittajia kasit-
televéssé osiossa. Ehdotetut sadnndkset tulevat nakymaan parhaiten Kkotitalouksille sijoittajan-
suojan kasvuna ja rahoitusmarkkinoiden vaarinkaytosten pienenemisena.

Suurin osa kotitalouksista hoitaa varojensa sijoittamisen luottolaitoskonsernin kautta, jota ei
tule koskemaan kannustinkielto, joten kannustinkiellon vaikutus keskimaéraiseen kotitalou-
teen on pieni.

Soveltamisalaan kuuluvat sijoituspalveluita tarjoavat toimijat maksattavat todennakdisesti
sdéntelystd aiheutuvat kustannuksensa loppuasiakkaalla, mik& voi ndkya sijoituspalveluita
kayttaville kotitalouksille jonkinlaisena asiakasmaksujen nousuna lyhyelld aikavélilla. Vaikka
asiakasmaksut voivat nousta, kotitaloudet saavat kuitenkin entista parempaa seka turvallisem-
paa sijoitusneuvontaa ja omaisuudenhoitoa. Pitkélla aikavalilla toimijoiden valinen Kilpailu
voi kuitenkin laskea loppuasiakkaalta perittavia asiakasmaksuja.

4.1.3 Vaikutukset julkiseen talouteen
Esityksell4 ei ole vaikutuksia valtion talousarvioon.
4.1.4 Vaikutukset kansantalouteen ja kokonaistaloudellinen selvitys vaikutuksista

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

Lakiesityksen toimialalle ehdottamien sdanndsten kustannusvaikutukset ovat konkreettisia,
kun taas lakiesityksen hyodyt eivét konkretisoidu niin hyvin niiden jakaantuessa suuremmalle
madrélle toimijoita ja osan hyodyistd jdadessd hyvin abstraktille tasolle. Lisdksi sijoittajan-
suojan seké sijoitusneuvonnan ja omaisuudenhoidon paranemisesta on vaikeaa maéritella nu-
meraalista euromaaréistd hyotya suomalaisille sijoittajille. Esimerkiksi maaliskuussa 2017
valvontaviranomainen antoi neljélle sijoituspalveluita tarjoavalle toimijalle julkiset varoitukset
ja seuraamusmaksut sijoitusneuvontaan liittyvan lainsdddannon rikkomisesta.
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Lisaksi rahoitusmarkkinoiden sadntelyn lisédmisen tarkoituksena on turvata asiakkaan asemaa
ja vahentad rahoitusmarkkinariskien toteutumista reaalitalouden ongelmiksi yhtymapintojen
kautta. Viimeksi tdméa rahoitusmarkkinariski konkretisoitui finanssikriisin yhteydessa, jolla oli
vaikutusta myos suomalaisiin sijoittajiin ja kotitalouksiin. Finanssikriisin vaikutukset suoma-
laisiin sijoittajiin konkretisoituivat esimerkiksi joidenkin pieniriskisend markkinoitujen struk-
turoitujen joukkolainojen muuttuessa arvottomiksi finanssikriisin aiheuttamien konkurssien
myota, jolloin noin 1500 asiakasta karsivat 140 miljoonan euron tappiot.*

Verrattuna siihen, ettd ehdotettujen saanndsten soveltamisalaan kuuluville tahoille aiheutuvat
kustannukset muodostuvat varmasti, saéannodsten mahdollistamat hyddyt toteutuvat vain silloin,
jos sdénndksia noudatetaan ja niitd valvotaan tehokkaasti valvontaviranomaisen toimesta. Toi-
saalta ehdotettujen sd&nndsten laiminlydnneista ja rikkomuksista aiheutuvat seuraamusmaksu-
jen kasvattaminen on omiaan lisédmaén ehdotetun lainsd&ddédnnén noudattamista ja taten hyo-
tyjen toteutumista.

Sijoittajansuojan ja rahoitusmarkkinoiden toimivuuden sekd markkinahairididen ettd vaarin-
kaytosten ehkdisemisen takia voidaan nahdé, ettd kansantalouden kokonaishyddyn takia toi-
mialalle aiheutuvat kustannukset ovat hyvaksyttavissa.

4.2 Vaikutukset viranomaisten toimintaan

Suomessa rahoitusmarkkinatoimijoiden valvojana toimii Finanssivalvonta. Esitetyt saddokset
tulevat lisdédméaan Finanssivalvonnan tehtdvia noin neljan henkilétydvuoden verran. Esimer-
kiksi esitetyt sdannokset tuovat Finanssivalvonnan alle uusia luvanvaraisia toimijoita seké uut-
ta valvottavaa toimintaa ja toimintamalleja kaupankaynnin osalta. Lisdksi uudet ehdotetut seka
tuotevalvontaa ettd tuoteinterventioita koskevat sééntelyt ja tiiviimpi raportointi ESMA:lle tu-
levat lisédmaan valvovan viranomaisen resurssitarpeita. Edellisten lisaksi ehdotetut saannok-
set siséltavat soveltuvuusarviointia koskevan saantelyn tarkentumista sekd uusia vaatimuksia
sijoituspalveluita tarjoaville toimijoille henkiloston osaamisesta ja koulutuksesta, milla on
my0s vaikutusta Finanssivalvonnan toimintaan valvovana viranomaisena.

Lakiesityksen muutosehdotuksen, jonka mukaan Finanssivalvonta itse maaréisi myos yli mil-
joonan euron seuraamusmaksut markkinaoikeuden sijaan, ei pitaisi lisatd Finanssivalvonnan
tyomaaraa, koska yli miljoonan euron seuraamusmaksuja ei ole madratty annettaviksi viimei-
sen kahdeksan vuoden aikana yhtdan kappaletta.

Lakiesitys siséltdd ehdotuksen, jonka mukaan Finanssivalvonnan pdtGsten valitustuomiois-
tuimena toimisivat hallinto-oikeudet markkinaoikeuden sijaan. Viimeisen kahdeksan vuoden
aikana Finanssivalvonta on antanut noin 50 paatostd, joista neljasta on valitettu markkinaoi-
keuteen. Esitetty ehdotus tulee siirtdmaan markkinaoikeuden tyoméaaraa hallinto-oikeuksille.
Kuitenkin valitusten maarén ollessa vuosittaisten valitusten maéran ollessa keskimadrin alle
yksi, ei tydoméaaréan siirron arvioida olevan merkittdva. Hallinto-oikeuksissa voi olla tarvetta
ehdotetun muutoksen johdosta hankkia erityisosaamista rahoitusmarkkinoiden osalta, mika
voisi puoltaa Finanssivalvonnan péatoksisté tulleiden valitusten keskittdmistd yhteen hallinto-
oikeuteen.

1% Helsingin Sanomat. ”"Nordea havisi riidan Mermaid-sijoituksesta”, 28.12.2009, Saatavissa:
http://www.hs.fi/talous/art-2000004701664.html
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4.3 Ymparistovaikutukset

Direktiivin soveltamisalan laajentamisella paastokaupan jalkimarkkinoiden spot-kauppaan on
epasuoria ymparistovaikutuksia. Padstokaupan ensi- ja jalkimarkkinoiden sadntelyn johdon-
mukaisuus ehkéisee vilpillisia menettelyj, jolloin markkinoiden luotettavuus paranee. Paasto-
kaupan tarkoituksenmukainen toimivuus luo edellytykset paastdoikeuksien tehokkaalle allo-
kaatiolle.

4.4 Y hteiskunnalliset vaikutukset

Ehdotetuilla sadnndksilla on myonteistd vaikutusta sijoittajien ja kuluttajien sijoittajansuojaan
ja télla tavoin myonteista vaikutusta luottamuksen kasvuun rahoitusmarkkinoita kohtaan. Si-
joitusvarallisuuden kasvaessa myds yrityksiin voi ohjautua lisdéd rahoitusta, miké kasvattaa
yrityksié ja luo tydpaikkoja.

Jatkossa tyontekijoiden, jotka tarjoavat sijoitusneuvontaa tai myyvaét sijoitustuotteita asiakkail-
le, tietdmys ja patevyys tehtavien laatuun ja laajuuteen nahden taytyy olla ehdotettujen sééan-
ndsten mukainen. Tdmé& voi tarkoittaa sijoituspalveluyrityksissé ja luottolaitoksissa henkil6-
kunnan lisdkouluttamista, jos henkilokunnan osaaminen ei tdyt4 uusia vaatimuksia.

Soveltamisalaan kuuluville toimijoille ehdotetut raportointi-, valvonta- ja muut menettelytapa-
lisdykset tulevat helpottamaan vaarinkaytdsten havaitsemista seka toimijan sisalla ettd valvon-
taviranomaisen toimesta. Esimerkiksi kauppatietojen viranomaisraportoinnilla pyritaan lisaa-
maan markkinoiden luotettavuutta. Laaja raportointivelvollisuus mahdollistaa jatkossa myods
sellaisten rahoitusvélineiden kaupankéynnin jarjestelmallisemmén valvonnan, joka aikaisem-
min on ollut sopimuskauppana vaikeasti seurattavissa ja siten systeemiriskin kokonaisvalvon-
nan kannalta haasteellinen. Konsolidoitujen kauppatietojen kerdaminen helpottaa viranomaisia
havaitsemaan myds kauppapaikkojen rajat ylittavia vaarinkaytoksia.

Ehdotettujen sadnndsten koskiessa pitkalti vain rahoitusmarkkinoita sadnnoksilla ei pitdisi olla
muita merkittavid yhteiskunnallisia vaikutuksia, kuten vaikutuksia lapsiin tai kansalaisten yh-
denvertaisuuteen.

5 Asian valmistelu

5.1 Valmisteluvaiheet ja -aineisto

Esitys on valmisteltu virkaty6na valtiovarainministeriossd. Tyo- ja elinkeinoministeriolle, Fi-
nanssivalvonnalle, Finanssialan keskusliitolle, OP Ryhmalle, Suomen Vakuutusmeklariliitto
ry:lle, Energiateollisuus ry:lle sekd Energiavirastolle on varattu mahdollisuus kommentoida
valmisteilla ollutta esitysluonnosta tietyilta osilta.

5.2 Lausunnot ja niiden huomioon ottaminen

5.3 Hallituksen esityksen antamisen jélkeinen jatkovalmistelu

Finanssivalvonnan asiakkaansuojan valvontatehtava

Finanssivalvonta on esittdnyt tarpeen lisitd asiakkaansuojan valvontaa koskevien sdénnosten
soveltamisalaa koskevaan lain 45 §:44n uuden 3 momentin. Finanssivalvonnan ehdottaman
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momentin mukaan Finanssivalvonnan olisi asiakkaansuojan valvonnassa ryhdyttéva toimenpi-
teisiin vain sellaisissa asioissa, joilla on kuluttajan- ja asiakkaansuojan kannalta laaja-alaista
tai muutoin huomattavaa merkitysta.

Ehdotustaan Finanssivalvonta perustelee silla, etta ndin saannds vastaisi tavoitteeltaan Kilpai-
lu- ja kuluttajavirastosta annetun lain (661/2012) 7 8:4, jossa sdddetddn Kilpailu- ja kuluttaja-
viraston ja kuluttaja-asiamiehen tehtavien tarkeysjarjestyksesta.

Finanssivalvonnan mukaan ehdotetun sd&nnoksen tavoitteena on osaltaan tehostaa Finanssi-
valvonnan valvontatoimintaa ohjaamalla valvontaviranomaisen voimavaroja riskiarvioinnin
perusteella tapahtuvaan valvontaan. Finanssivalvonta voisi talloin samalla toteuttaa tehok-
kaammin lain 3 §:ssé séadettyd velvollisuuttaan edistdd hyvien menettelytapojen noudattamis-
ta finanssimarkkinoilla seka yleison tietamysté finanssimarkkinoista. Ehdotus vastaisi Finans-
sivalvonnasta annetun lain perusteluja (HE 66/2008, s. 42 ja 47), joiden mukaan Finanssival-
vonnan tehtdvat ja valvonnan painoalueet huomioon ottaen asiakkaansuojan valvonnan tulisi
kohdistua koko asiakaskollektiivin hyvéksi eika yksittaisten kansalaisten kantelukirjelmien
kasittelyyn. Finanssivalvonnan mukaan myds muilla hallinnon aloilla, esimerkiksi sosiaali- ja
terveydenhuollossa, on lailla nykyisin saddetty ylemmén valvontaviranomaisen kasiteltaviksi
vain periaatteelliset ja laajakantoiset kanteluasiat, jolloin muut kantelut kasitella&dn alemmilla
hallinnon tasoilla. Menettelyll4 on pyritty turvaamaan paitsi asiakkaiden oikeusturvan saamis-
ta, niin myo6s valvontaviranomaisen mahdollisuuksia keskittya riskiarvioinnin perusteella pe-
rusteltuun valvontaan.

Finanssivalvonnan mukaan se vastaisi sille osoitettuihin yksittaisiin asiakasyhteydenottoihin
paasaantoisesti vakiomuotoisella kirjeelld. Kirjeessé kerrottaisiin hallintolain hyvéan hallinnon
perusteet huomioon ottaen Finanssivalvonnan tehtdvista ja toimivallasta seké ohjattaisiin asia-
kasta joko itse tai esimerkiksi ehdotetussa 49 §:ssé tarkoitetun vaihtoehtoisen riidanratkaisue-
limen avustuksella selvittdméan asiaansa palveluntarjoajan kanssa. Finanssialan asiakkaan oi-
keusturvan kannalta voidaan pitdd myonteisend, ettd asiakas saa joustavasti ja nopeasti maksu-
tonta yksilollistd neuvontaa, selvittelyapua ja tarvittaessa myos ratkaisusuosituksen asiassaan
keskitetysti yhdesté organisaatiosta. Finanssivalvonta voisi luonnollisesti aina selvittaé valvot-
tavan toimintaa itsendisesti, jos siihen ilmenisi aihetta asiakasyhteydenotossa esiin tuotujen
seikkojen valossa.

Finanssivalvonnan mukaan Kilpailu- ja kuluttajavirastolla on kdytdssdan vastaavan kaltainen
vakiovastausmenettely. Myds muissa pohjoismaisissa finanssivalvontaviranomaisissa (Ruotsi,
Tanska, Norja) yksittéisten asiakasyhteydenottojen kasittely on jérjestetty vastaavalla tavalla.
N&ma finanssivalvontaviranomaiset eivat kasittele yksittaisia asiakasvalituksia, vaan vastaavat
asiakkaille vakiomuotoisella kirjeelld ja antavat asianomaisen hallintolain nojalla yleista neu-
vontaa. Pohjoismaisten valvojien kdytannot tukevat sitd kasitystd, ettd kansalaisten yhteyden-
ottojen avulla saatavaa tietoa voidaan hyddyntaa valvonnassa, vaikka valvontaviranomainen ei
itse tutkisi yksittdistapauksia, vaan pyrkisi ohjaamaan asiakkaan hanen asiansa kasittelyn kan-
nalta tarkoituksenmukaisimpaan paikkaan.

Silloin kun kyse on julkisen hallintotehtdvan hoitamiseen rinnastuvaa lakisaateista vakuutusla-
jia koskevasta asiakaskirjeestd, sovellettavaksi tulevat usein hallintolain hallintokantelua kos-
kevat sadnnokset. Hallintokantelujen kasittelyssa sovellettaisiin hallintolain 8a lukua.

Finanssivalvonnan mukaan asiakkaansuojan valvontasdédnnoksen soveltamisalaan ei ehdote-
tuilla muutoksilla ole vaikutusta. Finanssivalvonnan toimivalta riippuu siis siitd, mitd Finans-
sivalvonnan valvottavien ja muiden finanssimarkkinoilla toimivien markkinoinnista, sopi-
musehtojen kdytostd ja muista sddnnoksessa tarkoitetuista menettelytavoista on niitd koskevis-

88



sa laeissa erikseen saddetty. Finanssivalvonnan valvottavia koskevia erityissaannoksia siséltyy
esimerkiksi luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 lukuun, vakuutusyhtiélain 31 luvun 1—3
8:4n, vakuutusedustuksesta annetun lain 3 ja 4 lukuun, ulkomaisista vakuutusyhtitista annetun
lain 59 ja 60 §:&n, vakuutussopimuslakiin, sijoituspalvelulakiin, maksupalvelulakiin ja kulut-
tajansuojalakiin.

Yhteisty6 vaihtoehtoisten riidanratkaisuelinten kanssa

Asiakkaansuojan valvontatehtavaén liittyen Finanssivalvonta ehdottaa lisaksi lakiin uutta 49
8:4, jonka mukaan Finanssivalvonta tekisi markkinoinnin, sopimusehtojen kaytdn sek& mui-
den 45 §:ssd tarkoitettujen menettelytapojen valvonnassa tarkoituksenmukaista yhteistyoté
muussa kuin viranomaisessa tapahtuvasta kuluttajariitojen ratkaisemisesta annetussa laissa
tarkoitettujen riidanratkaisuelinten kanssa.

Mainitussa laissa tarkoitettuja vaihtoehtoisia riidanratkaisuelimia ovat lain 1 8:n mukaan ne,
jotka on ilmoitettu Euroopan komission yllapitamaan luetteloon vaihtoehtoisista riidanratkai-
suelimistd. Suomessa yksi téllainen finanssialan riidanratkaisuelin on finanssialan sopimus-
pohjainen asiakasorganisaatio Vakuutus- ja rahoitusneuvonta FINE. FINEn paatoiminta on fi-
nanssialan neuvonta-, informaatio- ja riidanratkaisupalvelujen antaminen.

Finanssivalvonnan mukaan ehdotetun s&édnnoksen tavoitteena on osaltaan tiivistdd Finanssi-
valvonnan ja vaihto-ehtoisten riidanratkaisuelinten vélistd yhteistydtd. Finanssivalvonta voisi
entistd tehokkaammin ja tarkoituksenmukaisemmin hyoddyntaa valvonnassaan vaihtoehtoisille
riidanratkaisuelimille kertyvéa tietoa finanssialan mahdollisista ongelmista tai epakohdista.
Kéytanndssa Finanssivalvonta tekee jo nykyisin yhteisty6td FINEn kanssa muun muassa in-
formoimalla asiakkaita FINEn palveluista ja seuraamalla FINEn ratkaisusuosituksia. Kyse on
siten osaltaan myos vallitsevan nykytilan kirjaamisesta lain tasolle.

Jatkovalmistelun tarve

Nyt annettavan esityksen valmistelun yhteydessé ei ehditty riittavasti arvioimaan Finanssival-
vonnan esittdman lakiehdotuksen tarkoituksenmukaisuutta. Ehdotusta ei toisaalta voida pitaa
kiireellisend, silla Finanssivalvonta voi jo nykyisen lain perusteella ohjata kdytannén valvon-
tatoimintaansa sille laissa asetettujen tehtavien mukaisesti. Asiakkaansuojan valvontatehtdvan
sisaltda on myds syyta arvioida ehdotettua laajemminkin seka tehtavan soveltamisalan etta sen
sisallén osalta.

Hallituksen esityksen antamisen jalkeisen jatkovalmistelun tarvetta korostaa nykyisen sdan-
noksen tulkinnanvaraisuus ja sen tavoitteisiin kohdistuva osittainen epéselvyys. Asiakkaan-
suojan sisallon on pykaldssa méaéritelty kohdistuvan markkinointia, sopimusehtojen kayttoa
seka kuluttajan kannalta hyvén tavan vastaista tai muutoin sopimatonta menettelya asiakassuh-
teessa koskevien sdéé@nndsten noudattamisen valvontaan.

Arvioinnin kohteeksi tulisi ottaa ensinnékin se, miltd osin eri sektorisdddoksien siséltdmat
sdénnokset asiakassuhteessa noudatettavista menettelytavoista tulisi siséllyttdd asiakkaan-
suojan valvontaa koskevan sdénnoksen soveltamisalaan. Sijoituspalvelulain 10 luvun sdén-
nokset asiakassuhteessa noudatettavista menettelytavoista siséltavat esimerkiksi useita asiak-
kaan- ja kuluttajansuojan kannalta keskeisia sdédnnoksia.

Tassa yhteydessé asiakkaansuojan sisallon arvioinnissa on huomioitava myds sijoituspalvelu-

lain ehdotettu 10 luvun 15 § asiakasvalitusten kasittelystd. Kyseisen sédnnoksen mukaan sijoi-
tuspalveluyritykselld on oltava tehokkaat menettelytavat ei-ammattimaisten asiakkaiden teke-
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mien sijoitus- ja oheispalveluja koskevien valitusten késittelemiseksi asianmukaisesti ja mah-
dollisimman nopeasti. Sijoituspalveluyritysten on my6s varmistettava, ettd niiden ei-
ammattimaiset asiakkaat voivat saattaa lain soveltamista koskevat yksittaiset erimielisyydet
ratkaisusuosituksia antavan riippumattoman toimielimen késiteltavéksi. Kyseisen sdéannoksen
soveltamisala kohdistuu ndin sijoituspalvelulain sdéédnnoksiin kokonaisuudessaan ja jatkoval-
mistelussa on arvioitava sekd kyseisen sadnndksen soveltamisalan suhdetta ettd sen yhteismi-
tallisuuden tarvetta suhteessa Finanssivalvonnasta annetun lain asiakkaansuojasaannokseen.
Arvioinnissa on samalla huomioitava komission MIFID II:n perusteella antamien asetusten
sdannosten sisalto asiakasvalitussaantelyn osalta.

Liséksi on huomattava, ettd kyseisten asiakkaansuoja- ja menettelytapasaénndsten rikkominen,
kuten esimerkiksi sijoituspalvelulain 10 luvun 2 §:n markkinointisddnnoksen vastainen menet-
tely ehdotetaan MIFID I1:n edellyttamalla tavalla séadettdvan hallinnollisen seuraamusmaksun
soveltamisalaan. Kyseisen markkinointisadnnoksen laiminlyonnistd tai rikkomisesta annetta-
van seuraamusmaksun enimmaismaaré voi jatkossa oikeushenkildiden osalta olla 10 prosent-
tia oikeushenkildn liikevaihdosta seka luonnolliselle henkil6lle viisi miljoonaa euroa.

Asiakasyhteydenotossa voi olla kyse markkinoiden yleisen luotettavuuden ja asiakkaansuojan
kannalta keskeisimpien menettelytapavelvoitteiden rikkomisepailyistd. Tallaisiin yhteydenot-
toihin tulee suhtautua vakavasti. Finanssivalvonnan tehtévé laillisuusvalvonnan nakokulmasta
kohdistuu ensinnédkin sen selvittdmiseen, onko palveluntarjoaja menetellyt lainmukaisesti.
Laillisuusvalvonnan toteutumisen kannalta on lisaksi keskeistd, ettd havaittuihin lain rikko-
muksiin kdytannossd puututaan laissa saadetyin valtuuksin. Finanssivalvonta voi esimerkiksi
kieltdd valvottavaa jatkamasta tai uudistamasta sen markkinointiin tai sopimusehtojen kayt-
toon sovellettavien sdénndsten vastaista menettelyd. Finanssivalvonnan tulee myods kdynnistaa
hallinnollinen seuraamusprosessi, mikali sill& on saadun selvityksen perusteella syyté epailla
lain saannoksia rikotun. Laillisuusvalvonnan toteutumisen ohella asiakkaiden yhteydenottojen
perusteella kaynnistetyilla seuraamusprosesseilla on merkittava vaikutus markkinoiden luotet-
tavuuteen ja asiakkaansuojan kollektiiviseen toteutumiseen kokonaisuudessaan. Finanssival-
vonnan tehtévé ei kuitenkaan ole asiakkaan ja palveluntarjoajan mahdollisen erimielisyyden
selvittdminen muutoin, kuin menettelyn lainmukaisuuden selvittdmisen osalta.

Viranomaisen roolia asiakasvalitusten kasittelyssa korostaa se, ettd asiakas on kaantynyt asias-
sa Finanssivalvonnan puoleen usein siksi, ettei se ole saanut asiaansa selvitettya riittavasti
palveluntarjoajan kanssa. Toisaalta kaikkia asiakasvalituksia ei voida késitelld myoskaan 49
8:ssd tarkoitetun vaihtoehtoisen riidanratkaisuelimen (FINE) toimesta. Asiakkaansuojan toteu-
tumisen arvioinnissa on lisdksi huomioitava se, ettd tuomioistuimessa nostettava vahingon-
korvausprosessi on kaytannossa asiakkaalle vaikeaa ja kallista. Asian saattamista tuomiois-
tuimeen helpottaa asiakkaan nakokulmasta huomattavasti se, jos Finanssivalvonta on jo omas-
sa paatoksessdan todennut vahingonkorvausvelvollisuuden edellytyksend olevan normirikko-
muksen tapahtuneen.

Edelleen asiakkaansuojan siséllon osalta voidaan arvioida myds sitd, missd maarin Finanssi-
valvonnan resursseja on tarkoituksenmukaista jakaa ja kohdistaa valvottavilta, muilta finans-
simarkkinoilta toimivilta tahoilta tai asiakkailta tulleiden yhteydenottojen kasittelemiseksi ja
heiddn neuvomiseksi yksittaistapauksissa. Esimerkiksi finanssimarkkinoilla toimivilla yrityk-
silld on yksittéisia kuluttaja-asiakkaita huomattavasti paremmat mahdollisuudet saada asias-
saan oikeudellista asiantuntijaneuvoa myds muilta tahoilta kuin Finanssivalvonnalta. T&ssa
yhteydessa ei myosk&édn voida sivuuttaa hallintolain (434/2003) 8 §:ss& saddettyd viranomai-
sen neuvontavelvollisuutta.
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Arvioinnissa on myds huomioitava EU-s&antelyn kehitys, jossa on viime vuosina ollut havait-
tavissa yleinen pyrkimys kuluttajansuojan vahvistamiseksi finanssimarkkinoilla. Komissio on
kaynnistanyt useita yksittaisia lainsdadantohankkeita, joiden tavoitteena on kuluttajan- ja si-
joittajansuojan kehittdminen. Yksittéisina esimerkkeind voidaan mainita komission suunni-
telmat kollektiivisten oikeussuojakeinojen vahvistamiseksi sekd komission tiedonanto Euroo-
pan parlamentille ja neuvostolle finanssialan kuluttajapalveluita koskevasta toimintasuunni-
telmasta.

Kotimaisessa kontekstissa kuluttajan- ja asiakkaansuojan merkitystd on omiaan korostamaan
kotitalouksien sijoitusvarallisuuden kasvu. Jatkossa yha useammalla suomalaisella on mahdol-
lisuus ohjata saasto- ja sijoitusvarallisuuttaan finanssimarkkinoille. Kehityksen turvaaminen
edellyttdd asiakkaiden luottamusta menettelytapavelvoitteiden ja asiakkaansuojasadnndsten
tarjoamaan suojaan. Kyseisen luottamuksen valttamattomana edellytyksend ja kulmakivend on
riittdvan tehokas ja uskottava viranomaisvalvonta. Yksittdisiin menettelytaparikkomuksiin
puuttumalla vahvistetaan samalla laajan yleisén luottamusta markkinoiden toimintaan ja toi-
mitaan ndin koko asiakaskollektiivin hyvéksi. Finanssivalvonnan sijoituspalveluiden tarjoajil-
le viime aikoina maaraamat hallinnolliset seuraamukset asiakkaansuojasaanndsten rikkomises-
ta osoittavat osaltaan viranomaisvalvonnan k&ytdnnon merkityksen.

Hallituksen esityksen antamisen jélkeen suoritettavassa erillisessa jatkovalmistelussa voidaan
myos tarkemmin arvioida Finanssivalvonnan mahdollisuuksia ohjata kaytannén valvontatoi-
mintaansa ja priorisoida sille laissa asetettuja tehtavid. Téassa yhteydessa on syyta selvittaa tar-
vetta mahdollisille lainmuutoksille, joilla voitaisiin selkeyttad Finanssivalvonnan rajallisten
resurssien kohdentamista rahoitusmarkkinoiden toimivuuden kannalta keskeisimpiin tehtéviin.

Sen sijaan Finanssivalvonnan lakiin ehdottamaa uutta 49 8:4& Finanssivalvonnan yhteistyosta
muussa kuin viranomaisessa tapahtuvasta kuluttajariitojen ratkaisemisesta annetussa laissa
tarkoitettujen riidanratkaisuelinten kanssa, voidaan jo nyt pitda perusteltuna ja esitys sisaltaa
sit& koskevan lakiehdotuksen.

6 Muita esitykseen vaikuttavia seikkoja

Samaan aikaan tdman esityksen kanssa eduskunnan kasiteltdvana on valtiovarainministeriossa
valmisteltu hallituksen esitys laiksi arvo-osuusjarjestelmasté ja selvitystoiminnasta seké eréik-
si siihen liittyviksi laeiksi (HE 28/2016 vp) ja hallituksen esitys eduskunnalle laiksi rahanpe-
sun ja terrorismin rahoittamisen estdmisestd, laiksi rahanpesun selvittelykeskuksesta seké
eréiksi niihin liittyviksi laeiksi (HE 228/2016 vp). Esityksissa muutetaan Finanssivalvonnasta
annettua lakia osittain samoilta osin kuin tassé esityksessa on esitetty muutettavaksi.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1 Lakiehdotusten perustelut

1.1 Laki sijoituspalvelulain muuttamisesta

| OSA YLEISET SAANNOKSET JA OIKEUS TARJOTA SIJOITUSPALVELUA
1 luku Y leiset saannokset

Lain en_simméinen luku ehdotetaan siihen tehtavien useiden muutosten vuoksi muutettavaksi
kokonaisuudessaan.

1 §. Soveltamisala. Voimassa olevan 1 8:n 1 momentin mukaan lakia sovelletaan liiketoimin-
taan, jossa tarjotaan sijoituspalvelua. Momentti ehdotetaan muutettavaksi siten, ettéd siihen li-
sdtdan maininta sijoitustoiminnan harjoittamisesta MIFID |1 -direktiivid vastaavasti. Nykyinen
1 momentti vastaa sijoituspalveluyrityksistd annetun lain 1 §:n 1 momenttia. Soveltamisala-
sdénnos pohjautuu sijoituspalveluyrityksistd annetun lain sd&tdmisen yhteydessd omaksuttuun
ja lain esitdihin (HE 43/2007 vp) kirjattuun tulkintaan, jonka mukaan sijoituspalvelun kasite
kattaa my6s MIFID | -direktiivissé tarkoitetun sijoitustoiminnan harjoittamisen.

MIFID Il:n mukaan sijoituspalvelulla ja -toiminnalla tarkoitetaan sen liitteessa | olevassa A
osassa lueteltuja palveluja ja toimintaa, jotka liittyvat liitteen C osassa lueteltuihin rahoitusva-
lineisiin. Liitteen A osan 3 kohdassa mainitaan kaupankaynti omaan lukuun, joka voidaan kat-
soa otsikossa tarkoitetuksi sijoitustoiminnan harjoittamiseksi. Voimassa olevassa sijoituspal-
velulaissa kaupankaynnilla omaan lukuun tarkoitetaan kaupankayntid rahoitusvélineilla omaan
lukuun, joka sdénnos vastaa sijoituspalveluyrityksista annetun lain 5 8:ss& madriteltyd vastaa-
vaa palvelua. Viimeksi mainitun lain esitdiden mukaan (HE 43/2007 vp) kaupankaynnilla
omaan lukuun tarkoitetaan “’kaikkea sellaista omaan lukuun tapahtuvaa kaupankiyntid, jossa
sijoituspalveluyritys ostaa tai myy rahoitusvalineitd omaan salkkuunsa.”

MIFID Il:n mukaan kaupankdynnill& omaan lukuun tarkoitetaan omaa padomaa vastaan tapah-
tuvaa kaupankéyntid, jonka tuloksena on yhtd tai useampaa rahoitusvalinetta koskevien liike-
toimien toteuttaminen. Direktiivissd on useita sdannoksia, joissa saddetyt velvoitteet liittyvat
asiakastoimeksiantojen toteuttamisen yhteydessd toteutettavaan omaan lukuun tapahtuvaan
kaupankayntiin. Lain oikean soveltamisen varmistamiseksi ehdotetaan, etté sijoitustoiminnan
harjoittaminen kirjataan nykyista selkedmmin lakiin direktiivia vastaavasti.

Pykéléssa ei endd ehdoteta saadettavan nykyisen 2 momentin tavoin omaan lukuun kauppaa
kayvaa liiketoiminnan harjoittajaa koskevasta poikkeussdannoksestd. Saannoksen nykyista 2
momenttia osin vastaavasta uudesta poikkeussadnnoksestd ehdotetaan saadettavan direktiivin
logiikan mukaisesti muiden lain soveltamisalaa koskevien poikkeussadnndsten yhteydessa lain
2 8:554 ja sen 1 momentin 3 kohdassa.

2 §. Poikkeukset lain soveltamisalasta. Ehdotetun 2 8:n 1 momentin 1 kohta vastaisi nykyista
pykaldad. Momentin 2 kohtaa ehdotetaan muutettavan direktiivin 2 artiklan 1 kohdan c alakoh-
taa vastaavaksi niin, ettd poikkeuksen edellytyksend ei en&é olisi liike- tai ammattitoiminnan
saantely nimenomaisesti laissa. Poikkeussaannoksen soveltamiseksi ehdotetaan riittdvén sen,
ettd toimintaa harjoitetaan satunnaisesti muun laissa, hallinnollisissa méarayksissa tai ammat-
tikunnan eettisissa saannoissa erikseen saannellyn liike- tai ammattitoiminnan ohessa.
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Ehdotettu uusi 3 kohta vastaisi osin nykyisin voimassa olevaa 1 8:n 2 momenttia. S44nnds pe-
rustuu direktiivin 2 artiklan 1 kohdan d alakohtaan. Ehdotettu uusi poikkeussaannos muuttaisi
nykyisin voimassa olevaa 1 §:n 2 momentin poikkeussédannosta ensinnékin siten, ettd se ei
enda koskisi yleisesti kaikilla rahoitusvalineilla kdytavaa kauppaa omaan lukuun. Uusi séan-
nds olisi soveltamisalaltaan suppeampi, silla se koskisi ainoastaan muilla rahoitusvalineilla
kuin hyddykejohdannaisilla taikka paastooikeuksilla tai paastooikeusjohdannaisilla kaytavaa
kauppaa omaan lukuun. Sdadnnoksen mukaan kyseisilla muilla rahoitusvalineilla ei saisi tarjota
muita sijoituspalveluita. Sijoituspalvelut ehdotetaan madriteltadvén luvun 15 §:ssa ja kyseinen
sdannos kattaa myos direktiivin liitteen | A osassa tarkoitetun sijoitustoiminnan. Vastaavan-
tyyppisesta poikkeussadnnoksesta koskien kaupankéyntia omaan lukuun hyddykejohdannaisil-
la, paastooikeuksilla tai paastéoikeusjohdannaisilla ehdotetaan saadettavan direktiivin mukai-
sesti erikseen momentin 4 kohdassa.

Ehdotettu séannds asettaisi lisaksi aiempaa useampia edellytyksid poikkeussdédnnoksen sovel-
tamiselle. Nykyisen saannéksen tavoin, poikkeussaannos ei olisi ehdotetun a alakohdan mu-
kaan sovellettavissa markkinatakaajiin. Toiseksi poikkeussadnnés ei soveltuisi ehdotetun b
alakohdan mukaan sellaisiin tilanteisiin, joissa kyseinen liiketoiminnan harjoittaja olisi séan-
nellyn markkinan tai monenkeskisen kaupankayntijarjestelméan jésen tai osapuoli taikka kayt-
téisi suoraa sahkoista markkinoillepdasyéa kauppapaikkaan, lukuun ottamatta finanssialan ul-
kopuolisia yhteisojd, jotka toteuttavat kauppapaikassa liiketoimia, jotka vdhentdvét suoraan
naiden finanssialan ulkopuolisten yhteisdjen tai niiden ryhmien liiketoimintaan tai rahoitus-
toimintaan liittyvia riskeja objektiivisesti mitattavissa olevalla tavalla. Kolmanneksi poikkeus-
sdannos ei ehdotetun ¢ alakohdan mukaan soveltuisi toiminnanharjoittajiin, jotka soveltavat
huippunopeaa algoritmista kaupankayntimenetelméa. Neljanneksi poikkeussdannos ei ehdote-
tun d alakohdan mukaan soveltuisi silloin, jos toiminnanharjoittaja kdy kauppaa omaan lu-
kuunsa toteuttaessaan asiakastoimeksiantoja. Kolme viimeksi mainittua poikkeussaannoksen
soveltamisen edellytysté olisivat uusia.

Ehdotettu uusi 4 kohta supistaa ja tdsmentaa nykyisin voimassa olevaa 3 kohdan poikkeus-
sdénnosta. Saannds perustuu direktiivin 2 artiklan 1 kohdan j alakohtaan. Saannéksen tavoit-
teena on kaventaa poikkeussédannoksen soveltamisalaa siten, ettd jatkossa yha harvempi paa-
asiallisena liiketoimintanaan muuta kuin sijoituspalvelujen tarjoamista, pankkitoimintaa tai
hyodykejohdannaisiin liittyvad markkinatakausta harjoittava yhtio jaisi lain soveltamisalan ul-
kopuolelle. Sellaisten finanssialan ulkopuolisten yritysten, joiden kaupankéynti rahoitusvéli-
neilla on suhteettoman suurta verrattuna paaasialliseen liiketoimintaan tehtyjen sijoitusten ar-
voon, olisi jatkossa kuuluttava lain soveltamisalaan. S&&nnoksen tavoitteena on ehkaista
markkinoiden vaarinkayttod, jarjestelmériskin toteutumista ja kilpailun vaaristymista seka tur-
vata sadnndsten yhdenmukainen soveltaminen eri toimijoihin. Komission asetuksessa tullaan
my0s asettamaan edellytykset sille, ettd kyseinen toiminta tapahtuu ryhmatasolla padasiallisen
liiketoiminnan oheistoimintana. Edellytyksena poikkeussaannoksen soveltamiselle on myds
se, ettei liiketoiminnan harjoittaja sovella huippunopeaa algoritmista kaupankayntimenetel-
mad. Kyseista poikkeussaannosta soveltavien yhtididen olisi lisédksi vuosittain ilmoitettava Fi-
nanssivalvonnalle, ettd ne soveltavat kyseista poikkeussédanndsté. Liiketoiminnan harjoittajien
olisi my6s Finanssivalvonnan pyynndsté perusteltava se, ettd kyse on oheistoiminnasta.

Nykyisen lain 2 §:n 1 momentin 4, 5 ja 6 kohtia vastaavia poikkeussddnnoksia ei ehdoteta si-
séllytettdvan lakiin. Nykyisen sd&dnnoksen 4 kohta perustuu MIFID | -direktiivin 2 artiklan 1
kohdan k-alakohtaan, jota vastaavaa saannosta ei endé ole MIFID 1l -direktiivissd. Lain sovel-
tamisalaan liittyvista poikkeuksista koskien omaan lukuun tapahtuvaa kaupankayntia hyodyk-
keilld ja hyodykejohdannaisilla ehdotetaan s&&dettdvan direktiivin 2 artiklan 1 kohdan j-
alakohdan mukaisesti lain uudessa 4 kohdassa. MIFID Il -direktiivi ei mydskaan sisalla Ml-
FID I -direktiivin 2 artiklan 1 kohdan l-alakohtaan perustuneita ja nykyisen lain 5 ja 6 kohtiin
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siséltyvié poikkeussédannoksia. Ehdotettu 5 kohta olisi uusi. S&4nnos perustuu direktiivin 2 ar-
tiklan 1 kohdan k alakohtaan. Direktiivin sadnnos vastaa jo aiemmin voimassa olleen direktii-
vin 2 artiklan 1 kohdan j alakohtaa, mutta sita ei ole aiemmin sisallytetty lain poikkeussaan-
noksiin. Ehdotettu poikkeussaannds vastaa kuitenkin sisalloltadn jo nykyisin voimassa olevaa
sijoitusneuvontaa koskevan lain 11 §:n 1 momentin 5 kohdan saénndsté ja sen tulkintaa. Lain
selkeyden ja johdonmukaisuuden vuoksi kyseinen poikkeusséannds ehdotetaan kuitenkin siir-
rettdvan muiden poikkeussédanndsten tavoin lain 2 §:4an.

Ehdotetun 2 momentin mukaan 1 momentin 3 kohdan a—d alakohtaa ei kuitenkaan sovelleta,
mikéli toiminnanharjoittajaan sovelletaan momentin 4 kohtaan tai 2 momentin 3 tai 5 kohtaan
perustuvaa poikkeusta lain soveltamisalasta. Sadnnds perustuu direktiivin 2 artiklan 1 kohdan
d alakohdan toiseen kappaleeseen, jonka mukaan kyseiset poikkeussd&nndksen soveltamisen
edellytykset eivét tule sovellettaviksi niissa tilanteissa, joissa henkiléon sovelletaan direktiivin
2 artiklan 1 kohdan a, i tai j alakohdassa séédettyd poikkeusta. Direktiivin johdantokappalees-
sa (22) lisdksi selvennetdan, etta direktiivin eri poikkeussadannoksia sovelletaan kumulatiivi-
sesti. Esimerkiksi ehdotetun 3 kohdan poikkeussadnndsta omaan lukuun kéaytavasta kaupan-
kaynnistd muilla rahoitusvélineillda kuin hyddykejohdannaisilla taikka paastoikeuksilla tai
paastdoikeusjohdannaisilla voidaan soveltaa yhdessa ehdotetun 4 kohdan poikkeussdédnnoksen
kanssa. Poikkeussadnndsten keskindistd suhdetta ja soveltamisalaa tdsmennetddn komission
asetuksissa.

Ehdotetussa 3 momentissa lueteltaisiin nykyisen 2 momentin tavoin ne tahot, joihin lakia ei
sovelleta. Momentin ehdotettu 1 kohta vastaisi padosin lain nykyista sdannostd mutta sita eh-
dotetaan tdsmennettévén vastaamaan direktiivin 2 artiklan 1 h alakohdan sdé&nnosta. Momentin
2—6 kohta vastaisi nykyistd pykéalda. Ehdotettu 7 kohta paastokauppalain 6 8:n 1 momentin 8
kohdassa tarkoitetuista toiminnanharjoittajista ja paédstooikeuksilla kauppaa kéayvisté olisi sen
sijaan uusi. Poikkeussaannoksen soveltamisen edellytyksena olisi kuitenkin se, ettd kyseiset
henkildt eivat sovella huippunopeaa algoritmista kaupankéyntimenetelmaa. Sdannos perustuu
direktiivin 2 artiklan 1 kohdan e alakohtaan.

Séhkomarkkinalaissa (588/2013) tarkoitettuja kantaverkonhaltijoita ja maakaasumarkkinalais-
sa [XXX/2017] tarkoitettuja siirtoverkonhaltioita koskeva momentin 8 kohta olisi myds uusi.
Saannds perustuu direktiivin 2 artiklan 1 kohdan n alakohtaan, joka koskee direktiivin
2009/72/EY 2 artiklan 4 kohdassa ja direktiivin 2009/73/EY 2 artiklan 4 kohdassa tarkoitettu-
ja siirtoverkonhaltijoita. S&annoksen mukaan poikkeusta olisi sovellettava kyseisessd kohdas-
sa tarkoitettua toimintaa harjoittaviin henkildihin ainoastaan siltd osin kuin ne harjoittavat
hyddykejohdannaisiin liittyvaa sijoitustoimintaa tai tarjoavat niihin liittyvia sijoituspalveluja
kyseisen toiminnan harjoittamiseksi. Poikkeusta ei kuitenkaan sovellettaisi jalkimarkkinoiden
toimintaan, mukaan lukien kauppapaikkaan jéalkimarkkinoilla kéaytdvaa finanssisiirto-
oikeuksien kauppaa varten.

3 8. Osapoikkeukset lain soveltamisesta. Ehdotetussa 3 §:ssa saddettéisiin direktiivin 3 artiklan
1 kohdan a—e alakohdassa tarkoitetuista valinnaisista poikkeussdannoksista. Saannokset
mahdollistaisivat sen, ettd pykalan 1 momentissa tarkoitettuihin henkildihin sovellettaisiin
momenteissa s&adetyin edellytyksin vain tiettyja lain sdinnoksid. Ehdotuksen tarkoitus on
edistdd myos pienempien toimijoiden, mukaan lukien yksityisten elinkeinonharjoittajien mah-
dollisuuksia toimia markkinoilla. Pykala tarjoaisi matalan toimialalle tulon kynnyksen ja olisi
omiaan lisdédméan kilpailua rahoitusmarkkinoilla.

Direktiivin 3 artiklan 2 kohdan mukaisesti kyseisiin henkilGihin sovellettavien kansallisten

vaatimusten on vahintadn vastattava tiettyja direktiivin vaatimuksia liittyen toimiluvan myon-
tdmiseen, jatkuvaan valvontaan, menettelytapasadntelyyn seké toiminnan jarjestamistd koske-
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viin vaatimuksiin. Sijoittajansuojan vahvistamiseksi poikkeussdannoksen soveltamisalaa ja
edellytyksid on ndin merkittavésti rajoitettu suhteessa MIFID l:een, joka ei sisdltdnyt toimilu-
pavaatimuksia, eika yksityiskohtaisia menettelytapa- ja toiminnan jarjestamisvaatimuksia. Di-
rektiivin (johdantolause 29 ja 42) mukaan on syyté vaatia jasenvaltioita soveltamaan kyseisiin
henkildihin vaatimuksia, jotka vahintaan vastaavat direktiivissa vahvistettuja vaatimuksia, eri-
tyisesti silloin, kun ollaan mydntadméassé toimilupaa, kun arvioidaan ndiden mainetta ja koke-
musta ja mahdollisten osakkeenomistajien sopivuutta ja kun tarkastellaan toimiluvan myon-
tamisen ja jatkuvan valvonnan edellytyksia ja menettelytapavelvoitteita.

Pykéldn 1 momentin 1 kohta mahdollistaisi kevyemman séantely-ympariston sellaisille toimi-
joille, jotka ainoastaan vastaanottavat ja valittavat saanndksessé tarkoitettuja rahoitusvalineita
tai tarjoavat niihin liittyvad sijoitusneuvontaa. Liséedellytyksené olisi se, ettd toimeksiantoja
voitaisiin véalittdd ainoastaan s&annoksessa tarkoitetuille toimiluvallisille rahoitusmarkkina-
toimijoille. Ehdotus perustuu direktiivin 3 artiklan 1 kohdan b ja ¢ alakohtaan. Lain 2 luvun 1
8:n 2 momenttiin ehdotetaan lisaksi sdanndstd, jonka mukaan tassa sadnnoksessa tarkoitettuja
rahoitusvalineitd koskevien toimeksiantojen vastaanottamista ja valittamista seka sijoitusneu-
vontaa saisi tarjota myos tassd laissa tarkoitetun toimiluvan saanut elinkeinonharjoittaja.
Saannos mahdollistaisi néin direktiivin 3 artiklan mukaisesti esimerkiksi sen, ettd myos luon-
nollinen henkil® voisi harjoittaa sddnnoksessa tarkoitettua sijoitusneuvontaa elinkeinotoimin-
tanaan.

Joukkorahoituslaissa sdédetddn erikseen sen soveltamisalaan kuuluvasta vastikkeellisen laina-
ja sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen hankkimisesta, tarjoamisesta ja ammattimaisesta valit-
tamisestd elinkeinotoiminnan rahoittamiseksi. Sellaiseen toimintaan, jossa on kyse sijoituspal-
veluiden tarjoamisesta rahoitusvélineilld, sovelletaan kuitenkin sijoituspalvelulain s&dnnoksié.

Pykéldn 1 momentin 2 kohta mahdollistaisi kevyemman saantelyn tietyille energia-alan yhti-
Oille niiden tarjotessa yksinomaan hyodykkeisiin, paastéoikeuksiin tai niiden johdannaisiin
liittyvia sijoituspalveluja tarkoituksenaan suojata asiakkainaan olevien paikallisten sahkdalan
yritysten tai maakaasualan yritysten kaupalliset riskit. Ehdotus perustuu direktiivin 3 artiklan 1
kohdan d alakohtaan. Pykaldn 1 momentin 3 kohta mahdollistaisi 2 kohtaa vastaavan kevy-
emman saantelyn toimijoille niiden tarjotessa yksinomaan paéstéoikeuksiin tai niiden johdan-
naisiin liittyvia sijoituspalveluja tarkoituksenaan suojata asiakkainaan olevien paastdoikeusdi-
rektiivissa tarkoitettujen toiminnanharjoittajien kaupalliset riskit. Ehdotus perustuu direktiivin
3 artiklan 1 kohdan e alakohtaan.

Pykéldn 2 momentissa madariteltdisiin ne lain sd&nndkset, joita kyseisen poikkeussédannoksen
soveltamisalaan kuuluvien henkildiden olisi kuitenkin noudatettava. Saannds perustuu direk-
tiivin 3 artiklan 2 kohdan ensimmaéiseen alakohtaan. Kyseisiin henkildihin ei asiakasvalitusten
kasittelyd koskevaa sdannosta lukuun ottamatta ehdoteta kansallisesti sovellettavan direktiivin
vahimmaisvaatimukset ylittavia lain vaatimuksia. Kyseisiin henkil6ihin ehdotetaan kuitenkin
sovellettavan sijoituspalvelulain 15 luvussa séédettyja hallinnollisia seuraamuksia, 16 luvun
vahingonkorvaus- ja rangaistussadnnoksia sekd 16 a luvun sd&nnoksié valvontavaltuuksista.
Kyseisiin toimijoihin on perusteltua soveltaa samoja seuraamus- ja rangaistussaannoksid, kuin
muihinkin sijoituspalvelulaissa tarkoitettuihin toimijoihin.

Hallituksen esityksen antamisen jélkeen on kuitenkin syyta tiiviisti seurata markkinoiden kehi-
tystd ja arvioitava uuden sdéntelyn vaikutuksia. Finanssivalvonnan valvontahavaintojen perus-
teella voidaan talldin myos arvioida séantelyssa mahdollisesti olevia puutteita, jotka edellyt-
téisivat direktiivin vaatimukset ylittdvien muiden kansallisten sdanndsten antamista. TallGin
arvioinnin kohteeksi voidaan ottaa esimerkiksi se, tulisiko myds ehdotettuja lain 7 luvun 2 §:n
6 momentin s&ddnnoksid luonnollisten henkiléiden ammattipatevyysvaatimuksista tai lain 10
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luvun 6 8:n s&&nnoksid kannustimista kokonaisuudessaan soveltaa kyseisiin henkildihin. Vas-
taavasti voidaan arvioida sita, tulisiko lain ehdotettuja 10 luvun 4 8:n asianmukaisuusarvioin-
tia koskevia sddnnoksia soveltaa nyt ehdotettua laajemmin kyseisiin henkil6ihin. Kyseisten
poikkeussaannoksen soveltamisalaan kuuluvien henkildiden osalta on kuitenkin huomioitava
myos se, ettd niiden on aina valitettdva vastaanottamansa toimeksiannot toimiluvalliselle ra-
hoitusmarkkinatoimijalle, joka viime kadessi vastaa soveltuvien sijoittajansuojasadnndsten,
kuten asianmukaisuusarvion toteuttamisesta sellaisen rahoitusvélineen toimeksiantoa koskien,
joka ei tayta direktiivin 25 artiklan 4 kohdassa esitettyja yksinkertaisen rahoitusvélineen tun-
nusmerkkeja.

Tilannetta on hallituksen esityksen antamisen jalkeen seurattava myds muissa jasenvaltioissa
mahdollisesti saddettdvien sadnndsten ja niiden soveltamiskdytdnndsta saatujen kokemusten
perusteella. Vield ei ole tietoa siitd, mitkd EU jasenvaltiot satavat MIFID Il:n taytantéonpa-
non seurauksena direktiivin vahimmaisvaatimuksia tiukempia sdénnoksia kyseisen poikkeus-
s&annoksen osalta.

Pykéldn 3 momentissa kiellettéisiin direktiivin 3 artiklan 1 kohdan a alakohdan mukaisesti
asiakasvarojen hallussa pito. Lisdksi momentissa ehdotettaisiin direktiivin 3 artiklan 2 kohdan
toiseen alakohtaan perustuen velvoitetta ottaa itselleen Finanssivalvonnan riittdvéaksi arvioima
ammatillinen vastuuvakuutus. Kyseisille henkil6ille ei sen sijaan ehdoteta asetettavan paa-
omavaatimuksia. Ehdotus perustuu talta osin direktiivin 3 artiklan 2 kohtaan, jonka mukaan
direktiivin 15 artiklan sdannoksia perustamispadomasta ei sovelleta kyseisen poikkeussééan-
noksen nojalla toimiviin. Koska kyseisilla toimijoilla ei saisi olla hallussaan asiakasvaroja, ei
niiden edellytetd myoskaan kuuluvan sijoittajien korvausrahastoon.

Pykélan 4 momentissa ehdotetaan direktiivin 3 artiklan 3 kohdan mukaisesti saadettdvan siité,
ettd 1 momentissa tarkoitettuja palveluja tarjoava ei toimisi yleisen MIFID 1l:n toimiluvan no-
jalla, eika niilla nain olisi niin sanottua EU-passia. Tdman vuoksi ehdotuksessa saddetaan, etta
kyseisid palveluja saisi tarjota Suomesta ETA-alueelle vain silloin, jos sitd ei olisi toisessa
ETA-valtiossa kielletty tai rajoitettu. Kolmansista maista saddettéisiin erikseen.

4 §. Luottolaitokseen, rahastoyhtioén ja vaihtoehtorahastojen hoitajaan sovellettavat séan-
nokset. Luottolaitostoiminnasta annetun lain mukaan luottolaitoksilla, sijoitusrahastolain mu-
kaan rahastoyhti6illa ja vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain mukaan vaihtoehtorahas-
tojen hoitajilla on tietyin rajoituksin oikeus tarjota sijoituspalvelua. Voimassa olevan 1 luvun
4 §:ssd sdadetddn niisté sijoituspalvelulain saannoksistd, joita sovelletaan edelld mainittuihin
toimijoihin. Pykdldan 1 momentissa ehdotetaan séddettavéksi luottolaitokseen sovellettavista
sdénnoksistd. Voimassa olevaan pykélaan verrattuna momentissa mainitut sdannokset tarkiste-
taan vastaamaan MIFID II:n 1 artiklan 3 kohtaa, jossa saddetddn luottolaitosdirektiivin
2013/36/EU mukaisesti toimiluvan saaneisiin luottolaitoksiin sovellettavista sddnnoksista silta
osin kuin ne tarjoavat yhta tai useampaa sijoituspalvelua tai harjoittavat sijoitustoimintaa.
Momentissa ehdotetaan séédettavéksi niistd edelld mainittua artiklaa vastaavista sijoituspalve-
lulain ja kaupank&ynnistd rahoitusvalineilld annetun lain sddnnoksistd sekd arvo-
osuusjarjestelmasté ja selvitystoiminnasta annetun lain sdadnnoksestd, joita sovelletaan luotto-
laitoksen harjoittamaan sijoituspalvelujen tarjoamiseen tai sijoitustoiminnan harjoittamiseen
sekd oheispalvelujen tarjoamiseen. Lisaksi ehdotetaan, etté sijoituspalvelurikosta koskeva si-
joituspalvelulainl6 luvun 2 § siséllytetddn sovellettaviin sd&nnoksiin.

Pykélan 2 momentissa ehdotetaan saadettavaksi nykyistd vastaavasti rahastoyhtioon ja vaihto-

ehtorahastojen hoitajaan sovellettavista sd&dnnoksistd. Momentissa olevat saannosviittaukset
tarkistetaan vastaamaan ehdotetun lain vastaavia sadnnoksié. Sovellettaviin sddnndksiin ehdo-
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tetaan lisattavaksi sijoituspalvelulain 16 luvun 2 ja 3 8. Ehdotettu 3 momentti vastaa nykyisen
pykéaldn 3 momenttia.

5 §. Ulkomaiseen ETA-sijoituspalveluyritykseen ja ulkomaiseen ETA-luottolaitokseen sovellet-
tavat sadnnokset. Pykalassa ehdotetaan saddettavaksi sivuliikkeen vélityksella Suomessa toi-
mivaan ulkomaiseen ETA-sijoituspalveluyritykseen ja ulkomaiseen ETA-luottolaitokseen so-
vellettavista sd&nnoksistd. MIFID Il:n 35 artiklan mukaan jasenvaltion on varmistettava, ettd
yritykset voivat tarjota sijoituspalveluja ja/tai harjoittaa sijoitustoimintaa seké tarjota oheis-
palveluja niiden alueella MIFID II:n ja luottolaitosdirektiivin mukaisesti kayttamalla sijoittau-
tumisoikeutta joko siten, ettd ne perustavat sivuliikkeen, tai siten, etta ne kayttavat muuhun jé-
senvaltioon kuin kotijasenvaltioonsa sijoittautunutta sidonnaisasiamiesta. Edellytyksena on,
ettd sivuliikkeen tarjoamat palvelut ja sen harjoittama toiminta kuuluvat sijoituspalveluyrityk-
sen tai luottolaitoksen kotijasenvaltiossaan saaman toimiluvan piiriin.

Edelld mainitun 35 artiklan 8 kohdassa saadetaan niistda MIFID II:n artikloista ja MIFIR:n ar-
tikloista, joissa saadettyja velvoitteita sivuliikkeen valityksella harjoitettavassa toiminnassa on
noudatettava, ja joiden valvonta kuuluu sen ETA-valtion toimivaltaiselle viranomaiselle,
Suomessa Finanssivalvonnalle, jossa sivuliike sijaitsee.

Pykéldn 1 momentissa ehdotetaan séadettavéksi niista sijoituspalvelulain sdannoksistd, joita
sovelletaan ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen oikeuteen tarjota sijoituspalveluja tai
harjoittaa sijoitustoimintaa seké tarjota oheispalveluja sivuliikkeen valitykselld Suomessa ja
tallaiselle toiminnalle asetettavista vaatimuksista. Pykalan 2 momentissa saddetaan vastaavasti
sdénnoksistd, joita sovelletaan ulkomaisen ETA-luottolaitoksen edelld mainittua toimintaa
vastaavaan toimintaan sivuliikkeen vélitykselld Suomessa ja télle toiminnalle asetettavista
vaatimuksista. Ehdotus vastaa MIFID 11:n 35 artiklan 8 kohtaa.

Pykéldn 3 momentti olisi nykyisesta poiketen informatiivinen sadnnds. Sen mukaan 4 luvun 2
8:n 7 momentissa saddetdan sellaisesta ulkomaisesta ETA-luottolaitoksesta, joka tarjoaa Suo-
meen sijoittuneille osapuolille suoran mahdollisuuden kdyda kauppaa monenkeskisessa kau-
pank&yntijarjestelmassa.

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

Pykéldn 5 momentissa todettaisiin, ettd MIFIR-asetuksen 14—26 artiklassa sdadetdén vaati-
muksista, jotka koskevat pykélan 1 ja 2 momentissa tarkoitettua sivuliikkeen valityksell& har-
joitettua toimintaa. Finanssivalvonta vastaa ndiden artiklojen noudattamisen valvonnasta sil-
loin, kun ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen tai ulkomaisen ETA-luottolaitoksen sivu-
liike sijaitsee Suomessa. Saannos on luonteeltaan informatiivinen.

6 §. Ulkomaiseen ETA-rahastoyhtioon ja ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajaan sovellettavat
saannokset. Ehdotettu 6 § vastaa voimassa olevan lain 1 luvun 6 §:84. Pykédldn 1 momentissa
olevat séannosviittaukset tarkistettaisiin vastaamaan ehdotetun lain vastaavia sddnnoksia. So-
vellettaviin sddnnoksiin ehdotetaan lisattdvaksi sijoituspalvelulain 16 luvun 2 ja 3 8.

7 §. Kolmannen maan yritykseen sovellettavat sdannokset. Laissa ehdotetaan sdadettavaksi
uusi kolmannen maan yrityksen kasite ja téllaisen yrityksen oikeudesta toimia sivuliikkeen va-
lityksell& Suomessa. Uusi késite korvaa lain nykyiset kolmannen maan sijoituspalveluyrityk-
sen ja kolmannen maan luottolaitoksen késitteet. MIFID I1:n 41 artiklan 2 kohdassa sd&detéan
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niistda MIFID II:n artikloista ja MIFIR:n artikloista, joihin siséltyvié velvoitteita kolmannen
maan yrityksen on noudatettava ETA-valtiossa, jossa se tarjoaa sijoituspalveluja tai harjoittaa
sijoitustoimintaa seké tarjoaa oheispalveluja. Pykédldn 1 momentissa ehdotetaan séadettavaksi
sivuliikkeen vélitykselld Suomessa toimivaan kolmannen maan yritykseen sovellettavista
edelld mainittua artiklaa vastaavista sijoituspalvelulain ja kaupankaynnistd rahoitusvalineilld
annetun lain sd&nnoksisté seka luottolaitostoiminnasta annetun lain 7 luvun 6 §:n sadnnokses-
td. Momentissa todettaisiin informatiivisuuden vuoksi, ettd kolmannen maan yrityksen toimin-
taan sovellettavista vaatimuksista sdédetéan lisaksi MIFIR:n 3—26 artiklassa.

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

8 8. Strukturoitujen talletuksien myyntiin ja niitd koskevaan sijoitusneuvontaan sovellettavat
saannokset. Ehdotettu 8 § saanndsten soveltamisesta strukturoitujen talletusten myyntiin ja
niitd koskevaan sijoitusneuvontaan olisi uusi. Sdanndksen 1 momentin mukaan sijoituspalve-
luyritykseen ja luottolaitokseen, joka myy strukturoituja talletuksia tai tarjoaa niihin liittyvaa
sijoitusneuvontaa Suomessa, sovellettaisiin ndiden toimintojen osalta lain mainittuja séannok-
sid. S&annos perustuu direktiivin 1 artiklan 4 kohtaan.

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

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

9 8. Algoritmiseen kaupankayntiin sovellettavat sdannokset. Ehdotettu 9 § sd&nndsten sovel-
tamisesta algoritmiseen kaupankayntiin olisi uusi. S&annds perustuu direktiivin 1 artiklan 5
kohtaan. Sdannoksen mukaan lain algoritmista kaupankayntia koskevat 7 a luvun sdédnnokset
tulisivat sovellettaviksi myds sellaisiin kaupankaynnista rahoitusvalineilld annetun lain 1 lu-
vun 2 8:n 15 kohdassa tarkoitettuihin kaupankayntiosapuoliin, joilta ei pykalassa viitattujen
s&annosten perusteella muutoin edellytettdisi toimilupaa.

10 8. Positiolimiittien ja hyddykejohdannaispositioiden valvontaan ja raportointiin sovelletta-
vat sdannokset. Ehdotettu 10 § saanndsten soveltamisesta positiolimiittien ja hyddykejohdan-
naispositioiden valvontaan ja raportointiin olisi uusi. Sddnnds perustuu direktiivin 1 artiklan 6
kohtaan. Sdannoksen mukaan lain positiolimiittisddnnokset tulisivat sovellettaviksi myos sel-
laisiin toimijoihin, jotka eivat muutoin kuuluisi lain soveltamisalaan 2 8:n poikkeussd&nndsten
perusteella.

11 8. Euroopan unionin lainsdadantod, Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen ja Euroo-
pan pankkiviranomainen. Pykald ehdotetaan muutettavan kokonaisuudessaan. Pykélan 1, 2, 7
ja 8 kohta olisivat uusia. Pykélan 1 kohdassa madriteltaisiin rahoitusvélineiden markkinat -
direktiivi. Pyk&lan 2 kohdassa ehdotetaan madariteltdvéksi EU:n rahoitusvélineiden markkinat -
asetus. Pykalan 7 kohdassa méériteltdisiin EU:n arvopaperikeskusasetus ja 8 kohdassa EU:n
markkinoiden vaarinkayttoasetus. Pykalan 11 kohdassa maériteltdisiin komission delegoitu di-
rektiivi.
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12 §. Euroopan unionin tekniset standardit ja delegoidut asetukset. Pykalassa saddettaisiin in-
formaatiosyistd voimassa olevaa 1 luvun 7 §:84 vastaavasti Euroopan komission asetuksella
tai paatokselld annetuista teknisistd standardeista seka delegoiduista asetuksista, joissa on si-
joituspalveluyrityksiéd koskevia saannoksia pykaldssa mainittujen sdédosten lisaksi.

13 §. Sijoituspalveluyritys, ulkomainen sijoituspalveluyritys, ETA-valtio, kolmas maa, ulko-
mainen ETA-valvontaviranomainen, ulkomainen ETA-sijoituspalveluyritys, ulkomainen ETA-
luottolaitos, kolmannen maan yritys, kolmannen maan valvontaviranomainen ja sivuliike. Eh-
dotettu pyk&la vastaisi voimassa olevan 1 luvun 9 §:88 muutettuna siten, ett4 nykyisen 1 mo-
mentin 2, 8 ja 9 kohdat muutetaan ja momenttiin lisatddn uusi ulkomaista ETA-luottolaitosta
koskeva maaritelmd. Momentin 2 kohdassa oleva ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen maari-
telm& muutetaan siten, ettd silla tarkoitetaan ulkomaista ETA-sijoituspalveluyritystd, ulko-
maista ETA-luottolaitosta ja kolmannen maan yritystd. Momentin 8 kohdassa, jossa nykyisin
madritellddn kolmannen maan sijoituspalveluyritys, ehdotetaan méariteltdvaksi ulkomainen
ETA-luottolaitos. Momentin 9 kohdassa ehdotetaan méaariteltavéaksi kolmannen maan yritys.
Maaritelma on uusi ja korvaa nykyisen 8 kohdan maaritelman. Kolmannen maan yrityksella
tarkoitetaan yritystd, joka olisi sijoituspalveluja tarjoava tai sijoitustoimintaa harjoittava luot-
tolaitos tai sijoituspalveluyritys, jos sen sé&ntdmaardinen Kkotipaikka sijaitsisi Euroopan talo-
usalueella. Ehdotus vastaa direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 57 alakohtaa. Momentin 10 kohta,
jossa ehdotetaan madriteltavéksi sivuliike, vastaa momentin nykyistd 9 kohtaa.

14 8. Rahoitusvéline. Pykalassa ehdotetaan saddettavan rahoitusvalineen méaaritelmasta. Saan-
nds perustuu direktiivin liitteen | C osaan. Pykald vastaisi voimassa olevaa 1 luvun 10 8:n 1
momenttia lukuun ottamatta sen 3, 5 ja 9 kohtaa. Pykalan 4 ja 6 kohtaan on myés tehty 1ahin-
né teknisid tdsmennyksid, jotta ne vastaisivat selkedmmin direktiivin sddnnoksia.

Pykélan 3 kohta vastaisi voimassa olevaa 10 8:n 1 momentin 3 kohtaa muutettuna siten, etta
siind tarkoitettu rahoitusvaline olisi myds sellainen optio, termiini tai muu johdannaissopimus,
jonka kohde-etuutena on paastdoikeus. Pykélan 5 kohta vastaisi voimassa olevaa 10 8&:n 1
momentin 5 kohtaa muutettuna siten, ettd siind tarkoitettu rahoitusvéline olisi mygs sellainen
optio, termiini tai muu johdannaissopimus, jolla kdyd&an kauppaa kaupankaynnisté rahoitus-
valineilld annetussa laissa tarkoitetussa organisoidussa kaupankayntijarjestelmassa lukuun ot-
tamatta tukkutason energiatuotetta, jolla kdydaan kauppaa organisoidussa kaupankayntijarjes-
telméssad, ja joka on toteutettava kohde-etuus luovuttaen.

Pykélan 9 kohta vastaisi voimassa olevaa 1 luvun 10 §:n 1 momentin 9 kohtaa muutettuna si-
ten, ettd siind tarkoitettu rahoitusvéline ei olisi en&a sellainen optio, termiini tai muu johdan-
naissopimus, jonka kohde-etuutena on paastéoikeus. Kohdan mukaan siind tarkoitettu rahoi-
tusvéline olisi myds sellainen muu johdannaissopimus, jonka kohde-etuutena ovat edella tassa
pykalassa mainitsemattomat varat, oikeudet, velvollisuudet, indeksit ja muut tunnusluvut ja
joka on muiden johdannaissopimusten kaltainen, kun otetaan huomioon ainakin se, kaydaanko
silld kauppaa kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetussa laissa tarkoitetulla sainnellylla
markkinalla, monenkeskisessé kaupankéyntijarjestelméssa tai organisoidussa kaupankéyntijar-
jestelmdssa.

Pykalan uuden 10 kohdan mukaan rahoitusvalineella tarkoitettaisiin my6s paéastdoikeutta, joka
on tunnustettu kasvihuonekaasujen péastooikeuksien kaupan jarjestelmén toteuttamisesta yh-
teisfssa ja neuvoston direktiivin 96/61/EY muuttamisesta annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2003/87/EY (péastokauppajarjestelmd) vaatimuksia vastaavaksi seka
vastavuoroisesti yhteison jarjestelman ja muiden kasvihuonekaasujen péaéstokauppajarjestel-
mien Vélill4 [Euroopan Unionin perustamissopimuksen 300 (nykyinen SEUT 218) artiklan
sdantdjen mukaisesti].
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15 8. Sijoituspalvelut tai sijoitustoiminta. Pykalassa saadettdisiin tdssa laissa tarkoitetuista si-
joituspalveluista. Pykala vastaisi padosin voimassa olevan 1 luvun 11 §:84. Pykélan 3 kohtaan
tehtéisiin teknisia tdsmennyksid, jotta se paremmin vastaisi direktiivin sdannoksid. Pykalan 9
kohta olisi kuitenkin uusi voimassa olevaan lakiin verrattuna. Kohdan mukaan sijoituspalvelua
olisi organisoidun kaupankaynnin jarjestaminen. Téall& tarkoitetaan joukkovelkakirjojen, struk-
turoitujen rahoitustuotteiden, paéstooikeuksien tai johdannaissopimusten kaupankaynnin jar-
jestamistd kaupankaynnistd rahoitusvalineilld annetussa laissa tarkoitetussa organisoidussa
kaupankéyntijarjestelméssd. Pykalan 1—9 kohta vastaa rahoitusvélineiden markkinat direktii-
vin | liitteen A osan 1—9 kohtaa.

Voimassa olevan pykélén 9 kohta ehdotetaan kumottavan. Kyseinen rahoitusvalineiden sailyt-
tdmista koskeva saannds ehdotetaan siirrettdvan lain 2 luvun 3 8:n 1 momentin uudessa 7
kohdassa tarkoitetuksi oheispalveluksi. S&&nnds perustuu direktiivin liitteen 1 B osan 1 koh-
taan.

Arvopapereiden sailyttdmista sadnnellaan arvopaperitileistd annetussa laissa. Lain 1 luvun 2
8:n mukaan sailyttajana voi toimia sijoituspalvelulain mukaan toimiluvan saanut yritys seka
ulkomaalainen yritys, jolla on oikeus tarjota sijoituspalveluja Suomeen. Ehdotetulla saannok-
selld ei siten tosiasiallisesti muuteta oikeustilaa, silld jatkossakin arvopaperitililaissa tarkoitet-
tua séilytysté voisi tarjota vain toimiluvan saanut sijoituspalveluyritys sekéa arvopaperitililaissa
yksildidyt muut yhteisot.

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

17 8. Johto ja toimiva johto. Pykaldssa ehdotetaan méaariteltavéksi laissa kdytetyt kasitteet joh-
to ja toimiva johto. Pykaldan 1 momentissa madriteltéisiin johto, jolla tarkoitetaan sijoituspal-
veluyrityksen hallitusta ja, jos edellda mainitulla yrityksella on hallintoneuvosto, hallintoneu-
vostoa seké toimitusjohtajaa ja kaikkia toimitusjohtajan vélittdmassa alaisuudessa toimivia,
jotka ovat sijoituspalveluyrityksen ylimmissa johtotehtévissa tai tosiasiallisesti johtavat yri-
tyksen toimintaa. S&&nnés on kansallinen.

Pykélan 2 momentissa méériteltaisiin toimiva johto, jolla tarkoitetaan sijoituspalveluyrityksen-
toimitusjohtajaa ja kaikkia toimitusjohtajan valittdmassa alaisuudessa toimivia, jotka ovat si-
joituspalveluyrityksen ylimmissa johtotehtdvissa tai tosiasiallisesti johtavat yrityksen toimin-
taa. Ehdotus vastaa direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 37 alakohtaa.

18—22 §. Ehdotetut pyké&lat vastaisivat nykyisen lain 13—17 §:44.

23 8. Asiakas, ammattimainen ja ei-ammattimainen asiakas. Pykéalan otsikkoa ehdotetaan tay-
dennettavaksi asiakas-termilla. Pykélassa ehdotetaan saddettavan voimassa olevaan lain 18
§:44 vastaavasti ammattimaisen ja ei-ammattimaisen asiakkaan maaritelmésta. Sijoituspalve-
luyritys on velvollinen luokittelemaan asiakkaansa. Tietyissa kohdin direktiivi antaa suojaa
myo6s mahdollisille eli potentiaalisille asiakkaille. Direktiivin liitteen 1l sddnndkset ammatti-
maisista asiakkaista vastaavat asiallisesti MIFID I -direktiivin sddnnoksid. Liitteeseen on tehty
ainoastaan muutama tdsmennys. Ensinnékin liitteen osan | kolmannen kohdan kirjoitusasua on
tdsmennetty ilman sisallollistd muutosta. Toiseksi liitteen osan I1.1 ensimmaisté alakohtaa on
tdsmennetty mainitsemalla esimerkinomaisesti myos paikallisviranomaisten ja kuntien kuulu-
van l&htokohtaisesti ei-ammattimaisiksi asiakkaina kohdeltaviksi asiakkaiksi. Kolmanneksi
liitteen osaan 1.1 on lisatty kokonaan uusi kuudes alakohtaa, jossa annetaan jasenvaltiolle op-
tio saatdd kansallisesti edella tarkoitettujen kuntien ja paikallisviranomaisten asiantuntemuk-
sen ja tietdmyksen arvioimisen tunnistamisperusteista.
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Kyseiset liitteen tdsmennykset eivat edellytd muutoksia voimassa olevaan pykélaan. Saannok-
seen ei myo6skaan ehdoteta siséllytettavan direktiivin liitteen 11 osan 11.1 kuudennessa kohdas-
sa tarkoitettuja jasenvaltion harkinnassa olevia tunnistamisperusteita kuntien ja paikallisviran-
omaisten asiantuntemuksen ja tietdmyksen arvioimisen osalta. Pykalan nykyistd 1 momentin
1h-kohtaa ehdotetaan kuitenkin muutettavan siten, etta siiné viitattaisiin suoraan EU:n vakava-
raisuusasetukseen, jossa on madritelty liitteen vastaavassa h-kohdassa tarkoitetut paikalliset
yritykset (locals).

Pykélan ehdotettu 4 momentti olisi uusi vastaten direktiivin asiakkaan maaritelmd. Lisdys on
johdonmukainen siihen néhden, etté lain tasolla jaotellaan ehdotuksessa sijoituspalvelun tar-
joaminen asiakkaille ja sijoituspalveluyrityksen oma liiketoiminta.

24 §. Hyvaksyttava vastapuoli. Ehdotettu pykala vastaa sisalloltdan nykyisen lain 19 §:&4.

25 8. Algoritminen kaupankaynti ja suora sahkoinen markkinoillepaasy. Lukuun ehdotetaan
lisattdvan uusi 25 § algoritmisen kaupankédynnin ja suoran sahkoisen markkinoillepadasyn maa-
ritelmistd. Saannokset perustuvat direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 39—1 luetelmakohtaan. Py-
kaldn 1 momentin mukaan algoritmisella kaupank&ynnilld tarkoitettaisiin rahoitusvalineill ta-
pahtuvaa kaupankéyntid, jossa tietokonealgoritmi maarittdd automaattisesti toimeksiantojen
yksittaiset tekijat. Tallaisia tekijoitad ovat esimerkiksi toimeksiannon kdynnistdminen, ajoitus,
hinta, maéara tai toimeksiantojen hoito niiden jattdmisen jalkeen siten, ettd ihmisen tydpanosta
tarvitaan vain véhan tai ei lainkaan. Algoritmisen kaupankaynnin maaritelmaan eivat kuuluisi
jarjestelmat, joita kaytetddn ainoastaan toimeksiantojen reitittdmiseen yhteen tai useampaan
kauppapaikkaan, sellaiseen toimeksiantojen késittelyyn, johon ei sisally kaupankaynnin para-
metrien maaritystd, toimeksiantojen vahvistamiseen tai kaupan jalkeiseen toteutettujen liike-
toimien késittelyyn.

Pykédldn 2 momentissa madriteltaisiin huippunopea algoritminen kaupankaynti. Pykalan 3
momentti siséltaisi suoran sahkoisen markkinoillepddsyn maéritelman. Suoralla sahkoisella
markkinoillepédésylla tarkoitettaisiin direktiivin mukaisesti jarjestelyd, jossa kauppapaikan ja-
sen tai osapuoli taikka asiakas antaa henkil6lle luvan kayttaa sen kaupankayntikoodia, niin et-
t& henkild voi vélittdd rahoitusvalineeseen liittyvid toimeksiantoja sahkoisesti suoraan kaup-
papaikkaan. Tallaisesta jarjestelysta olisi kyse my0s seka sellaisissa tilanteissa, joissa kyseinen
henkild kayttdisi jasenen tai osapuolen taikka asiakkaan infrastruktuuria tai jasenen tai osa-
puolen taikka asiakkaan kayttéon antamaa yhteysjarjestelmaa toimeksiantojen vélittamiseksi
(suora paasy markkinoille), ettd niissa tilanteissa, joissa henkild ei kayttéisi tallaista infrastruk-
tuuria (tuettu péasy).

26 8. Muut maaritelmat. Pykalassa ehdotetaan méaariteltavéksi strukturoitu talletus, talletusto-
distus, porssilistattu rahasto, todistus, strukturoitu rahoitustuote, johdannaissopimus, hyédyke-
johdannainen, tukkutason energiatuote, ristiinmyyntikaytantd, markkinatakaaja, toimeksianto-
jen toteuttaminen, padmiehen lukuun tasmaytetty kaupankaynti, kauppojen sisdinen toteuttaja,
huomattava omistusosuus ja merkittdva sidos. Madritelmat ovat uusia verrattuna voimassa
olevaan lakiin. Maaritelmat perustuvat direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 5, 7, 20, 31, 35, 38, 42,
43, 45—50 ja 58 alakohtaan. Osa kyseisistd méaaritelmista sisaltyy myds MIFIR-asetuksen
madritelmiin, joissa padasiassa viitataan direktiivissa sdédettyihin vastaaviin kasitteisiin.

27 §. Valvonta. Pykald vastaisi nykyisen lain 20 §:4a.
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2 luku Oikeus tarjota sijoituspalvelua tai harjoittaa sijoitustoimintaa

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

1 8. Sijoituspalvelun tarjoamisen tai sijoitustoiminnan harjoittamisen luvanvaraisuus. Pyk&lan
otsikko ehdotetaan muutettavan luvun otsikkoa vastaavasti. Pykéla ehdotetaan muutettavaksi.
Pykélédn 1 momentti vastaisi pykalan otsikon mukaista tdsmennysta lukuun ottamatta pykalan
nykyistd 1 momenttia.

Pykaldn 2 momentti olisi uusi. S&dnnokselld pantaisiin osin taytantdon direktiivin 9 artiklan 6
kohta, jonka tarkoitus on mahdollistaa toimiluvan myontdminen sdénnoksessé tarkoitetulle
luonnolliselle henkil6lle seké turvata elinkeinonharjoittajan ammattitaitoinen ja vakaa hoito
sekd asiakkaiden etu. Ehdotetun sadnndksen soveltamisala olisi kuitenkin rajattu siten, ettd se
kohdistuisi ainoastaan 1 luvun 3 8:n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitettuun rahoitusvalineita
koskevien toimeksiantojen vastaanottamisen ja valittdmisen seka sijoitusneuvonnan harjoitta-
miseen. S&annds mahdollistaisi ndin direktiivin 3 artiklan mukaisesti esimerkiksi sen, ettd
myos luonnollinen henkild voisi harjoittaa sddnndksessa tarkoitettua sijoitusneuvontaa elin-
keinotoimintanaan.

Kyseisen toiminnan asianmukaisen harjoittamisen varmistamiseksi elinkeinonharjoittajien oli-
si noudatettava muun muassa lain 3 luvun saannoksia sijoituspalveluyrityksen toimiluvan
myontdmisesta ja peruuttamisesta ja merkittdvien omistajien luotettavuudesta seka lain 6 b lu-
vun séénnoksia hallinto- ja ohjausjarjestelmistd. Komissio on lisdksi antanut tarkempia saan-
noksié kyseisten sddnndsten soveltamisesta. Finanssivalvonnan on ndin toimilupaa myontées-
sdan varmistuttava siita, ettd kyseinen elinkeinonharjoittaja tayttda lain 1 luvun 3 8:n 2 ja 3
momentissa tarkoitettujen sadnndsten ja niiden nojalla annettujen komission asetusten vaati-
mukset. Ehdotuksessa ei téaltdk&ddn osin esitetd kansallista, direktiiviin perustumatonta li-
sésaéntelya.

Hallituksen esityksen antamisen jalkeen on kuitenkin syytd seurata markkinoiden kehitysta ja
arvioitava uuden sdantelyn vaikutuksia. Finanssivalvonnan valvontahavaintojen perusteella
voidaan téalléin myds arvioida sadntelyssd mahdollisesti olevia puutteita, jotka edellyttaisivat
lisdtoimenpiteisiin ryhtymistd, esimerkiksi elinkeinonharjoittajan luotettavan toiminnan jarjes-
tdmista koskevien vaatimusten antamiseksi.

2 8. Sijoituspalvelun tarjoaminen tai sijoitustoiminnan harjoittaminen muun luvan nojalla.
Pykélan otsikko ja pykalan 1 momentti ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd niissa mainitaan
sijoitustoiminnan harjoittaminen 1 8:44 vastaavasti. Pykaldn 1 momentti vastaa muutoin ny-
kyisen 2 8:n 1 momenttia. Pykaldn 2 momenttia ehdotetaan tdydennettivaksi siten, ettd kau-
pankaynnista rahoitusvalineilld annetussa laissa tarkoitettu porssi saa jarjestdd monenkeskisen
kaupankéynnin lisaksi organisoitua kaupankéyntia. Momentti vastaisi direktiivin 1 artiklan 1
kohtaa, jonka mukaan markkinoiden yll&pitdja, joka tarjoaa sijoituspalveluja, kuuluu direktii-
vin soveltamisalaan. Direktiivin mukaan markkinoiden yll&pitajélla tarkoitetaan henkil6a, joka
yllapitad sdénnellyn markkinan liiketoimintaa ja joka voi olla s&annelty markkina itse (4 artik-
lan 1 kohdan 18 alakohta). Markkinoiden yllapitaja voi olla myds organisoidun kaupankaynti-
jarjestelméan yllapitaja (18 artiklan 1 kohta). Ehdotuksen mukaan saanneltya markkinaa yll&pi-
tAva porssi saa jarjestda organisoitua kaupankayntid. Pykéldn 5 momentti joukkorahoituksen
vélittajan toimintaa koskien ehdotetaan kumottavan oikeustilan selkiyttdmiseksi. MIFID I1:n 3
artiklan taytantdonpanosta seuraa, etta sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen vélittdminen edel-
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Iyttad asianmukaista sijoituspalveluyrityksen, luottolaitoksen tai vaihtoehtorahastojen hoitajan
toimilupaa.

3 8. Oheispalvelut ja oikeus tarjota raportointipalveluja. Pykal&n otsikko ehdotetaan tayden-
nettavaksi siten, etta siind mainitaan oikeus tarjota raportointipalveluja, joista ehdotetaan séa-
dettdvan pykaladn uudessa 3 momentissa. Pykalan 1 momentin 7 kohta ehdotetaan muutetta-
vaksi. Voimassa olevan lain 1 luvun 11 §:n 9 kohdassa saédetéén sijoituspalveluna tarjottavas-
ta rahoitusvalineiden séilyttdmisestd ja tdman pykalan nykyisessa 7 kohdassa oheispalveluna
tarjottavasta muusta kuin 1 luvun 11 8:n 9 kohdassa tarkoitetusta rahoitusvalineiden séilytta-
misestd. Ehdotuksen mukaan rahoitusvalineiden sailyttdminen ei olisi enda nykyisen lain mu-
kaista sijoituspalveluna tarjottavaa palvelua vaan yksinomaan oheispalveluna tarjottavaa pal-
velua. Ehdotetun 7 kohdan mukaan sijoituspalveluyritys saa, myénnetyn toimiluvan mukaises-
ti, sijoituspalvelun lisdksi oheispalveluna tarjota rahoitusvalineiden sdilyttdmista ja hoitoa asi-
akkaan lukuun, johon kuuluvat séilytyspalvelut ja muut asiaan liittyvat palvelut, kuten rahava-
rojen tai vakuuksien hallinta pois lukien EU:n arvopaperikeskusasetuksen liitteessé olevan A
jakson 2 kohdassa tarkoitettu arvopaperitilien yllapito ylimmaélla tasolla (keskitetty tilinhoito-
palvelu). Saannds vastaa MIFID 11 -direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 3 kohtaa ja direktiivin liit-
teessd | olevassa B osassa olevaa 1 kohtaa.

Pykalaén lisatdan uusi 3 momentti, jossa saddetéén sellaisen sijoituspalveluyrityksen, joka tar-
joaa monenkeskisen tai organisoidun kaupankdynnin jarjestamistd, oikeudesta tarjota kaupan-
kaynnisté rahoitusvalineilla annetun lain 1 luvun 2 8:n 1 momentin 19 kohdassa tarkoitettuja
raportointipalveluja. Ehdotus vastaa MIFID I1:n 59 artiklan 2 kohtaa.

3 luku Sijoituspalveluyrityksen toimiluvan myontaminen ja peruuttaminen seka
merkittavien omistajien luotettavuus

1 8. Toimilupahakemus. Pykala ehdotetaan muutettavaksi. Pykélan 1 momentti vastaisi nykyi-
sen lain 3 luvun 1 8:n 1 momenttia siten tdydennettynd, ettd toimilupa mydnnettaisiin sijoitus-
palvelujen tarjoamiseen tai sijoitustoiminnan harjoittamiseen. Ehdotus vastaa MIFID Il:n 5 ar-
tiklan 1 kohtaa.

Pykéldn 2 momentti ehdotetaan muutettavaksi. Siind sdadettéisiin toimilupahakemukseen lii-
tettavista tiedoista ja selvityksistda MIFID Il:n 7 artiklan 2 kohtaa vastaavasti. Direktiivin 7 ar-
tiklan 4 kohdassa saddetdan arvopaperimarkkinaviranomaiselle valtuus laatia luonnokset tek-
nisiksi sadntelystandardeiksi, joissa méadritetddn muun muassa toimivaltaiselle viranomaiselle
artiklan 2 kohdan mukaisesti annettavat tiedot mukaan lukien toimintaohjelma, seka luonnok-
set teknisiksi taytdntdonpanostandardeiksi, joissa vahvistetaan vakiomuotoiset lomakkeet,
mallit ja menettelyt artiklan 2 kohdassa tarkoitettujen tietojen ilmoittamista varten. Komissio
on antanut MIFID Il -direktiivia tdydentdvan suoraan sovellettavan delegoidun asetuksen, joka
koskee sijoituspalveluyritysten toimilupakasittelyyn liittyvié tietoja ja vaatimuksia. Uusi séan-
tely korvaa nykyisen pykalan 2 momentin sddnnokset ja pykélan 3 §:n nojalla annetun valtio-
varainministerion asetuksen (234/2014) sdannokset sijoituspalveluyrityksen toimilupahake-
mukseen liitettavista selvityksista.

Pykalan 3 momentissa ehdotetaan saddettavaksi maaraystenantovaltuudesta Finanssivalvon-
nalle, joka voisi antaa madrayksia toimilupahakemuksen ratkaisemista varten tarvittavista
asiakirjoista ja selvityksista, jollei 1 luvun 12 8:ss& tarkoitetuista sdadoksistd muuta johdu.
Edell&d mainittu komission delegoitu asetus kuuluu téssé tarkoitettuihin saadoksiin.

Pykalan 4 momentti vastaisi nykyisen pykaldn 4 momenttia tdydennettyné siten, etté jos toimi-
lupaa hakeva yhteisd on toisessa ETA-valtiossa toimiluvan saaneen markkinoiden yllapitajan
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tytéaryritys, hakemuksesta on pyydettava ulkomaisen ETA-valvontaviranomaisen lausunto.
Momentti vastaa MIFID Il:n 84 artiklan 1 ja 2 kohtaa. Artiklan mukaan arvopaperimarkkina-
viranomainen laatii luonnokset teknisiksi taytantdonpanostandardeiksi vakiomuotoisten lo-
makkeiden, mallien ja menettelyjen vahvistamiseksi muiden toimivaltaisten viranomaisten
kuulemista varten ennen toimiluvan myontamisté.

2 8. Toimilupap&atos. Pykalan 2 momentti ehdotetaan tdydennettavaksi siten, ettd toimiluvassa
on mainittava sijoituspalvelujen liséksi sijoitustoiminta, jota sijoituspalveluyrityksella on oi-
keus harjoittaa.

3 8. Toimiluvan myontamisen edellytykset. Pyké&lan 1 momentissa olevat sainnosviittaukset
tarkistetaan vastaamaan lakiin ehdotettuja muutoksia. Toimilupa mydnnetaén, jos sijoituspal-
veluyrityksen merkittdvat omistajat ovat luotettavia ja sijoituspalveluyritys tayttaa talouden
vakaudelle 6 luvussa, hallinto- ja ohjausjarjestelmille 6 b luvussa ja toiminnalle 7 luvun 1, 2,
4—9,11 ja 16 8:ssd, 9 luvun 1—5 8:ssd ja 10 luvun 11, 12 ja 15 §:ssé seké asiakkaan tuntemi-
selle 12 luvun 3 &:n 2 momentissa séadetyt vaatimukset. Momentissa ehdotetaan saadettavaksi
kaupankéynnistd rahoitusvalineilla annetussa laissa séadetyistd vaatimuksista, jotka sijoitus-
palveluyrityksen on liséksi taytettdvé, jos se aikoo harjoittaa monenkeskisen tai organisoidun
kaupankaynnin jérjestamistd, seké 7 a luvussa sdédetyisté vaatimuksista, jotka sijoituspalvelu-
yrityksen on liséksi téytettavd, jos se harjoittaa algoritmista kaupankayntid tai tarjoaa suoraa
sdhkoista markkinoillepaasya.

Pykélan 2 momentti vastaa nykyisen 3 luvun 3 8:n 2 momenttia.

4 8. Sijoituspalveluyrityksen merkittavien omistajien luotettavuus. Pykalan 1 momentti ehdote-
taan muutettavaksi. Momentin mukaan sen, jolla on huomattava omistusosuus sijoituspalvelu-
yrityksessd, on oltava luotettava. Huomattavalla omistusosuudella tarkoitetaan 1 luvun 16 §:n
14 kohdassa tarkoitettua huomattavaa omistusosuutta. Momenttiin ehdotetaan lisattavaksi
sdannos, jonka mukaan omistusosuuden laskemisessa on noudatettava mitd 6 a luvun 1 8:n 3
momentissa sdadetdan. S&annos vastaa MIFID 11:n 10 artiklan 2 kohtaa.

8 8. Toiminnan aloittaminen ja muutoksista ilmoittaminen. Pykal&n otsikko ehdotetaan muu-
tettavaksi siten, ettd siihen lisdtddn maininta muutoksista ilmoittamisesta. Pykalaan lisataan
uusi 2 momentti, jossa saddetdan sijoituspalveluyrityksen velvollisuudesta ilmoittaa Finanssi-
valvonnalle kaikista toimiluvan myontamista koskevien edellytysten olennaisista muutoksista.
Ehdotus vastaa MIFID Il:n 21 artiklan 2 kohtaa.

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

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

1 8. Sivuliikkeen aloittaminen tai sidonnaisasiamiehen kayttaminen. Pykal& ehdotetaan muu-
tettavaksi vastaamaan MIFID Il -direktiivid. Pykél&ssa sdéddettéisiin nykyistd yksityiskohtai-
semmin sidonnaisasiamiehen kayttdmisestd. Pykaldn 1 momentin mukaan ulkomainen ETA-
sijoituspalveluyritys voi tarjota Suomessa sijoituspalveluja tai harjoittaa sijoitustoimintaa seké
tarjota oheispalveluja perustamalla sivuliikkeen Suomeen tai kayttamalla muuhun ETA-
valtioon sijoittautunutta sidonnaisasiamiestd, jos se ei ole perustanut sivuliikettd kyseiseen
ETA-valtioon. Edellytyksend on, ETA-sijoituspalveluyrityksen tarjoamat palvelut ja sen har-
joittama toiminta kuuluvat yrityksen kotijasenvaltiossa saaman toimiluvan piiriin.
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Pykalan 2 momentin mukaan ulkomainen ETA-sijoituspalveluyritys saisi perustaa sivuliik-
keen Suomeen tai aloittaa sidonnaisasiamiehen kayttdmisen yrityksen Kkotijasenvaltion ETA-
valvontaviranomaisen ilmoitettua sivuliikkeen perustamisesta tai sidonnaisasiamiehen kaytta-
misestd Finanssivalvonnalle. Momentissa saddettéisiin tiedoista ja selvityksistd, jotka edelld
mainitussa ilmoituksessa on oltava.

Pykédldn 3 momentissa sdadetddn sivuliikkeen perustamisen ja sen toiminnan aloittamisen
ajankohdasta. S&&nndos vastaa nykyista 4 luvun 1 8:n 3 momenttia. Momenttiin ehdotetaan li-
sattavaksi saannds, jonka mukaan sidonnaisasiamiehen toiminnan aloittamiseen sovelletaan
vastaavasti, mitd momentissa sivuliikkeen toiminnan aloittamisesta saadetaan.

Pykéldn 4 momentin mukaan ulkomaiseen ETA-luottolaitokseen sovelletaan, mitd pykalan 1
momentissa saddetdén ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen oikeudesta tarjoa sijoituspal-
veluja tai harjoittaa sijoitustoimintaa seka tarjota oheispalveluja Suomessa sivuliikkeen véli-
tyksella tai kayttamalla muuhun ETA-valtioon kuin kotivaltioonsa sijoittautunutta sidon-
naisasiamiestd, sekd mitd 2 momentissa sdadetaan sidonnaisasiamiehen kayttamista koskevas-
ta ilmoituksesta. Ulkomaisen ETA-luottolaitoksen sivuliikkeelld tarkoitetaan luottolaitostoi-
minnasta annetun lain 16 luvussa tarkoitettua sivuliiketta.

Pykaldn 5 momentissa sdédetadn 4 momentissa tarkoitetun sidonnaisasiamiehen kdyttdmisen
aloittamisesta sen jélkeen, kun Finanssivalvonta on saanut 2 momentissa tarkoitetut tiedot si-
siltavan  ilmoituksen  ulkomaisen = ETA-luottolaitoksen  kotijasenvaltion  ETA-
valvontaviranomaiselta. Sidonnaisasiamiehen kayttdmisen saisi aloittaa Finanssivalvonnan
paattdmand ajankohtana, kuitenkin viimeistdan kahden kuukauden kuluessa siitd, k