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Miksi JRL:aa muutetaan?

4 JRL tullut voimaan 1.9.2016

d JRL:n muutostarve ennakoitu (HE 46/2016)

O MIFID 1 vs. MIiFID 2 (3 art)

4 JRL:n ja SipaLl:n soveltamisaloja selkeytetaan:

4 JRL:iin vain pakottavat muutokset — Ei kansallista
lisasaantelya
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Tavoitteet

d EU-sdanndsten taytantodnpano
* Minimisaantely
« Suhteellisuusperiaate
« Markkinoiden monipuolistaminen

d Oikeusvarmuus ja ennakoitavuus

d Saantelyn johdonmukaisuus /maaritelmat
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MIFID 1:n 3 artikla

1. Jasenvaltiot voivat paattaa olla soveltamatta tata direktiivia sellaisiin henkildihin,
joiden kotijasenvaltioita ne ovat ja jotka:

- eivat saa pitda hallussaan asiakkaittensa varoja tai arvopapereita ja jotka tdman
vuoksi eivat koskaan saa olla velkaa asiakkailleen; ja

- saavat tarjota ainoastaan sijoituspalvelua, joka muodostuu siirrettavia
arvopapereita ja yhteissijoitusyritysten osuuksia koskevien toimeksiantojen
vastaanottamisesta ja valittamisesta seka kyseisiin rahoitusvalineisiin liittyvan
sijoitusneuvonnan tarjoamisesta; ja

- kyseista palvelua tarjotessaan voivat valittda toimeksiantoja ainoastaan...

[toimiluvalliselle rahoitusmarkkinatoimijalle]

edellyttden, etta naiden henkildiden toimintaa saannelldan kansallisella tasolla.

2. Henkiloita, jotka 1 kohdan mukaisesti on jatetty taman direktiivin soveltamisalan
ulkopuolelle, ei koske 31 artiklassa saadetty sijoituspalvelujen tarjoamisen ja
sijoitustoiminnan harjoittamisen vapaus eikd 32 artiklassa sdédetty vapaus perustaa
sivuliikkeita.

VALTIOVARAINMINISTERIO



MIFID 2:n 3 artikla

1. Jasenvaltiot voivat paattaa olla soveltamatta tata direktiivia sellaisiin henkildihin,
joiden kotijAsenvaltioita ne ovat, edellyttaen, ettd ndma henkildt ovat saaneet
toimiluvan ja naiden henkildiden toimintaa saannellddn kansallisella tasolla ja etta
nama henkildt

a) eivat saa pitaa hallussaan asiakkaiden varoja tai asiakkaiden arvopapereita
eivatkd tdman vuoksi koskaan saa olla velkaa asiakkailleen

b) saavat tarjota ainoastaan sijoituspalvelua, joka muodostuu siirtokelpoisia
arvopapereita ja yhteissijoitusyritysten osuuksia koskevien toimeksiantojen
vastaanottamisesta ja valittamisesta ja/tai kyseisiin rahoitusvalineisiin liittyvan
sijoitusneuvonnan tarjoamisesta; ja

c) kyseistéa palvelua tarjotessaan voivat véalittda toimeksiantoja ainoastaan...
[toimiluvalliselle rahoitusmarkkinatoimijalle]

d) tarjoavat yksinomaan hyodykkeisiin, paastdoikeuksiin ja/tai niiden johdannaisiin liittyvia
sijoituspalveluja ainoana tarkoituksenaan suojata asiakkaidensa kaupalliset riskit, jos...
etc.

e) tarjoavat yksinomaan paastooikeuksiin ja/tai niiden johdannaisiin liittyvia
sijoituspalveluja ainoana tarkoituksenaan suojata asiakkaidensa kaupalliset riskit, jos...
etc.
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MIFID 2:n 3 artikla

2. Jasenvaltioiden jarjestelmissa 1 kohdassa tarkoitettuihin henkiloihin
on sovellettava vaatimuksia, jotka vahintaan vastaavat seuraavia taman
direktiivin vaatimuksia:

a) toimiluvan myontamista ja jatkuvaa valvontaa koskevat edellytykset ja
menettelyt, joista sdadetaan 5 artiklan 1 ja 3 kohdassa, 7-10, 21, 22 ja 23
artiklassa seka vastaavissa delegoiduissa saadoksisséa, jotka komissio
hyvaksyy 89 artiklan mukaisesti;

b) menettelytapavelvoitteet, joista sdadetadn 24 artiklan 1, 3, 4, 5, 7 ja 10
kohdassa, 25 artiklan 2, 5 ja 6 kohdassa ja, jos kansallisessa
jarjestelmassa sallitaan naiden henkiléiden nimeta sidonnaisasiamiehia,
29 artiklassa sekda vastaavissa taytantoonpanotoimenpiteissa;

c) toiminnan jarjestamista koskevat vaatimukset, joista s&dadetaan 16
artiklan 3 kohdan ensimmaisessda, kuudennessa ja seitseméannessa
alakohdassa ja 16 artiklan 6 ja 7 kohdassa seka vastaavissa
delegoiduissa sdaddksissa, jotka komissio hyvaksyy 89 artiklan
mukaisesti.
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MIFID 2:n 3 artikla

Jasenvaltioiden on edellytettava, ettd tAman direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle taman
artiklan 1 kohdan nojalla jatetyt henkil6t kuuluvat direktiivin 97/9/EY mukaisesti
hyvaksyttyyn sijoittajien korvausjarjestelméaan. Jasenvaltiot voivat sallia, etta
sijoituspalveluyritykset eivat kuulu tallaiseen jarjestelmaan, edellyttden, etta niilla on
ammatillinen vastuuvakuutus, joka soveltamisalan ulkopuolelle taméan artiklan 1 kohdan
nojalla jatettyjen henkildiden koon, riskiprofiilin ja oikeudellisen luonteen huomioon ottaen
varmistaa vastaavan suojan niiden asiakkaille.

3. Taman direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle 1 kohdan nojalla jatettyja henkildita ei
koske 34 artiklassa saadetty sijoituspalvelujen tarjoamisen tai sijoitustoiminnan
harjoittamisen vapaus eika 35 artiklassa sdadetty vapaus perustaa sivuliikkeita.

4. Jasenvaltioiden on ilmoitettava komissiolle ja arvopaperimarkkinaviranomaiselle,
kayttavatkd ne taman artiklan mukaista vaihtoehtoa, ja varmistettava, ettd kussakin 1
kohdan mukaisesti mydnnetyssé toimiluvassa mainitaan, ettd se on myoénnetty
tAman artiklan mukaisesti.

5. Jasenvaltioiden on ilmoitettava arvopaperimarkkinaviranomaiselle kansalliset
saannokset, jotka vastaavat 2 kohdassa lueteltuja tAman direktiivin vaatimuksia.
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MiFID 3 artiklan implementointi

Osapoikkeukset lain soveltamisesta (USipalL 1:3 8)

Tata lakia ei sovelleta, lukuun ottamatta 2 momentissa mainittuja saannoksia,
henkilGihin, jotka:

1) 1luvun 15 8:n 1 ja 5 kohdassa tarkoitetulla tavalla ainoastaan
vastaanottavat ja valittavat 1 luvun 14 8:n 1 ja 2 kohdassa tarkoitettuja
arvopapereita tai muita yhteissijoitusyritysten osuuksia koskevia
toimeksiantoja tai tarjoavat kyseisiin rahoitusvalineisiin liittyvéa
sijoitusneuvontaa edellyttaen, etta toimeksiantoja voidaan valittaa
ainoastaan luottolaitokselle, rahastoyhtidlle, sijoituspalveluyritykselle tai
vaihtoehtorahastojen hoitajalle taikka etc...;

Edella 1 momentissa tarkoitettuihin henkildihin sovelletaan mita taman lain 2
luvun 1 8:ssa, 3 luvussa, 6 b luvussa, 7 luvun 7 8:n 4 momentissa, 9 8:ssé, 10
luvun 2 ja 3 8:ss4, 4 8:n 1 momentissa, 5 §8:n 1—3 momentissa, 6 §8:n 4—7
momentissa, 7, 11, 12 ja 15 8:ssa seka 15 luvussa, 16 luvussa ja 16 a luvussa
saadetaan.
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MiFID 3 artiklan implementointi

Sijoituspalvelun tarjoamisen tai sijoitustoiminnan harjoittamisen
luvanvaraisuus (USipalL 2:18)

Sijoituspalvelua saa tarjota tai sijoitustoimintaa saa harjoittaa vain
tassa laissa tarkoitetun toimiluvan saanut yritys seka ulkomainen
yritys, jolla on 4 tai 5 luvun mukainen lupa tai oikeus sijoituspalvelujen
tarjoamiseen tai sijoitustoiminnan harjoittamiseen Suomessa.

Sen estamatta, mita edellda 1 momentissa saadetaan, 1 luvun 3
8:n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitettua rahoitusvalineita
koskevien toimeksiantojen vastaanottamista ja valittamista seka
sijoitusneuvontaa saa tarjota tassa laissa tarkoitetun toimiluvan
saanut elinkeinonharjoittaja. Yksityiselle elinkeinoharjoittajalle, tai
oikeushenkildlle, jota johtaa yksi luonnollinen henkild, myonnettavan
toimiluvan edellytyksena on, etta etc...
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Joukkorahoituslain ja MiFID:n
rajapinnat

Kansallinen regiimi
Lainamuotoinen
joukkorahoitus:
Lainavalitys
(velkasopimus
velkojan ja
velallisen kesken),

Sijoitusmuotoinen
joukkorahoitus:
Muut kuin MiFID
rahoitusvalineet ja
muut kuin
sijoituspalvelut

MiFID Il
Sipalupa, LLL

MiFID Il
Minisi-
palupa

Taysi EU-regiimi

MIFID I
Kaikki sijoituspalvelut ja
rahoitusvalineet

Kevyt EU-regiimi

MiFID 3 art.
Vaihdantakelpoiset
arvopaperit ja
yhteissijoitusyritysten
osuudet,
Toimeksiantojen valitys ja
sijoitusneuvonta
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Toimeksiantojen vastaanottaminen ja
valitys

 MIFID 2 Liite | A osa luettelee sijoituspalvelut:

vksi naista on 'yhta tai useampaa
rahoitusvalinetta koskevien toimeksiantojen

vastaanottaminen ja valittaminen’
vrt. HE:n lakiluonnos Sipal:n 1:15 § 1 kohta



Rahoitusvaline (vrt. HE 1:14 §)

e MIFID 2 Liite | C osa luettelee rahoitusvalineet:

1) Siirtokelpoiset arvopaperit;

2) Rahamarkkinavalineet;

3) Yhteissijoitusyritysten osuudet;

4) Optiot, futuurit, swapit, korkotermiinit ja muut johdannaissopimukset, joiden kohde-etuutena on arvopaperi...

5) Optiot, futuurit, swapit ja muut johdannaissopimukset, joiden kohde-etuus on hyddyke...(nettoarvon tilitys)

6) Optiot, futuurit, swapit ja muut johdannaissopimukset, joiden kohde-etuus on hyodyke... (kohde-etuuden luovutus)

7) Optiot, futuurit, swapit ja muut johdannaissopimukset, joiden kohde-etuus on hyodyke...(ei tarkoitettu kaupallisiin
tarkoituksiin)

8) Luottoriskin siirtoon tarkoitetut johdannaissopimukset

9) Hinnanerosopimukset

10) Optiot, futuurit, swapit, korkotermiinit ja muut johdannaissopimukset, joiden kohde-etuutena ovat
ilmastonvaihtelut...

11) paastdoikeudet



Sijoitusneuvonta

e MIFID 2 4 artikla kohta 4 maarittelee
sijoitusneuvonnan:

— Sijoitusneuvonnalla (tarkoitetaan) joko asiakkaan
pyynnosta tai sijoituspalveluyrityksen aloitteesta
tapahtuvaa yksildllisten suositusten antamista
asiakkaalle yhdesta tai useammasta
rahoitusvalineisiin liittyvasta liiketoimesta

— Vrt. HE 1:15 § 5 kohta



JRL:n keskeiset kasitteet 1:2 §:n 2 ja 3
kohdat (HE)

2) sijoitusmuotoisella joukkorahoituksella (tarkoitetaan) oman tai vieraan
padaoman ehtoista sijoitusta rahoitusvalinetta tai muuta kuin
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettua arvopaperia koskevassa merkinta- tai
sijoitussopimuksessa taikka niihin rinnastettavassa sopimuksessa
maaritellyn suuruisen omistus- tai velkaosuuden taikka muun vastikkeellisen
osuuden hankkimiseksi, tarjoamiseksi tai valittamiseksi joukkorahoituksen
saajasta;

3) Rekisteroidylla joukkorahoituksen valittajalla elinkeinonharjoittajaa, joka ei
ole luottolaitos, maksulaitos, rahastoyhtio, sijoituspalveluyritys, eika
vaihtoehtorahaston hoitaja ja joka ammattimaisesti valittaa laina- ja
sijoitusmuotoista joukkorahoitusta;



JRL:n keskeiset kasitteet 1:28§:n4ja 5
kohdat (HE)

4) Toimiluvallisella joukkorahoituksen valittajalla (tarkoitetaan)
sijoituspalveluyritysta, luottolaitosta, maksulaitosta ja
sijoituspalvelulain 1 luvun 3 §:n 1 momentin 1 kohdassa
tarkoitettua henkiloa;

5) Joukkorahoituksen saajalla (tarkoitetaan) sellaista
joukkorahoituksella varoja hankkivaa yritysta, joka ei ole
porssiyhtio, tai muuta yhteisda tai saatiota;



Mika muuttuu joukkorahoituksessa
kaytannossa?

— Lainamuotoisen joukkorahoituksen valitykseen el
muutoksia

— Sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen
toimilupavaatimus, paaomavaatimus laskee? (0
euroa) mutta pitaa olla vastuuvakuutus

— Sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen toimiluvan
myontamista ja jatkuvaa valvontaa,
menettelytapoja seka toiminnan jarjestamista
koskevat saannokset tasmentyvat MiFID 2:n
taytantoonpanon myota
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JRL:n saadosmuutokset

— Soveltamisalaan informatiivisia saaddksia (muu saantely)

— Maaritelmat: rekisteroity ja toimiluvallinen joukkorahoituksen
valittaja

— Rekisterditymisvelvollisuus koskee vain muita kuin toimiluvallisia
toimijoita

— Asiakkaansuoja sdanndkset tasmentyvat sijoitusmuotoisen

joukkorahoituksen valityksen osalta MIFID 2:n 3 artiklaa
vastaavasti

Ei muutoksia esiterajaan!
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JRL 3:10§ Joukkorahoituksen valittajan menettelytavat seka
velvollisuudet sijoittajaa kohtaan (voimassa oleva JRL vs. HE)

Joukkorahoituksen valittdjan on
toimittava rehellisesti, tasapuolisesti,
ammattimaisesti ja asiakkaan edun
mukaisesti.

Joukkorahoituksen valittdjan on
noudatettava:

1) 18 8:n 1 momentissa tarkoitettua hyvaa
joukkorahoitustapaa;

2) sijoituspalvelulain 7 luvun 10 8:n
saannoksia eturistiriitatilanteiden
hallinnasta;

3) sijoituspalvelulain 10 luvun 4 8:n
saannoksia asiakasta koskevien tietojen
hankkimisesta, jos sijoitus ylittdd 2 000
euroa, 5 8:n saannoksia
tiedonantovelvollisuudesta, 9 8:n
saannoksia liiketoimista ja palveluista
sailytettavista tiedoista, 10 8:n sdannoksia
puhelujen tallentamisesta ja 13 8:n
saannoksia asiakasvalitusten kasittelysta.

Joukkorahoituksen valittdjan on toimittava
rehellisesti, tasapuolisesti, ammattimaisesti
ja asiakkaan edun mukaisesti.

Rekisterdityneen joukkorahoituksen
valittdjan on noudatettava:

1) 18 8:n 1 momentissa tarkoitettua hyvaa
joukkorahoitustapaa;

2) sijoituspalvelulain 7 luvun 9 8:n
saannoksia eturistiriitatilanteiden
hallinnasta;

3) sijoituspalvelulain 10 luvun 4 8:n
saannoksia asiakasta koskevien tietojen
hankkimisesta, jos sijoitus ylittad 2 000
euroa, 5 8:n 1—3 momentin saannoksia
tiedonantovelvollisuudesta, 11 8:n
saannoksia liiketoimista ja palveluista
sdilytettavista tiedoista, 12 8:n sdannoksia
puhelujen ja sdhkdisten viestien
tallentamisesta ja 15 8:n sdannoksia
asiakasvalitusten kasittelysta.
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Jatkuu...

Jos joukkorahoituksen valittaja muutoin
toiminnassaan hallinnoi asiakasvaroja, sen
on jarjestettava sen haltuun luovutettujen
asiakasvarojen sailyttaminen ja kasittely
luotettavalla tavalla. Joukkorahoituksen
valittajan on erityisesti huolehdittava siita,
etta:

1) asiakasvarat pidetaan erillaan sen
omista varoista,

2) asiakasvaroista pidetdan kirjaa siten,
etta kunkin asiakkaan asiakasvarat on
eritelty muiden asiakkaiden varoista;

3) asiakasvarat talletetaan Suomessa tai
muussa ETA-valtiossa toimiluvan
saaneessa talletuspankissa olevalle
pankkitilille.

Joukkorahoituksen valittdjan, joka on
rekisteroitynyt 2 luvun mukaisesti, ei
tarvitse liittya sijoituspalvelulain 11 luvussa
tarkoitettuun sijoittajien korvausrahastoon.

Jos rekisteroitynyt joukkorahoituksen
valittaja hallinnoi asiakasvaroja, sen on
jarjestettava sen haltuun luovutettujen
aslakasvarojen sailyttaminen ja kasittely
luotettavalla tavalla. Joukkorahoituksen
valittajan on erityisesti huolehdittava siita,
etta:

1) asiakasvarat pidetaan erillaan sen
omista varoista,

2) asiakasvaroista pidetaan kirjaa siten,
etta kunkin asiakkaan asiakasvarat on
eritelty muiden asiakkaiden varoista;

3) asiakasvarat talletetaan Suomessa tai
muussa ETA-valtiossa toimiluvan
saaneessa talletuspankissa olevalle
pankkitilille.

Joukkorahoituksen valittajan, joka on
rekisterditynyt 2 luvun mukaisesti, ei
tarvitse liittya sijoituspalvelulain 11 luvussa
tarkoitettuun sijoittajien korvausrahastoon.
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Rajoitetulla sipatoimiluvalla toimivan joukkorahoituksen
valittajan noudatettavat saannokset 1/2

Sijoituspalvelulain 2 luvun 1 §:n nojalla toimiluvan saaneen
sijoituspalvelulain 1 luvun 3 8:n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitetun
henkilon on joukkorahoituksen valittamisessa noudatettava seuraavia
sijoituspalvelulain saannoksia:

1) 2 luvun 1 8:n sddnndoksia sijoituspalvelun tarjoamisen
luvanvaraisuudesta;

2) 3 luvun sdanndksia sijoituspalveluyrityksen toimiluvan
myontamisesta ja peruuttamisesta ja merkittavien omistajien
luotettavuudesta,;

3) 6 b luvun sdanndksia hallinto- ja ohjausjarjestelmista;

4) 7 luvun 7 8:n 4 momentin sdannoksia rahoitusvalineen jakelijan
velvollisuuksista ja 9 §:n sdanndksia eturistiriitatilanteiden hallinnasta;
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Jatkuu 2/2

5) 10 luvun 2 8:n sdannoksia yleisista periaatteista sijoituspalvelun ja
oheispalvelun tarjoamisessa ja markkinoinnissa, 3 8:n sdannoksia sopimuksen
tekemisesta sijoituspalveluyrityksen palveluista, 4 §:n 1 momentin sdannoksia
soveltuvuuden ja asianmukaisuuden arvioinnista, 5 §8:n 1—3 momentin
saanndksia sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuudesta, 6 8:n 4—7
momentin sdadnnoksia kannustimista, 7 §:n sadnnoksia tietojen antamisesta
asiakkaalle, 11 §:n saanndoksia lilketoimista ja palveluista sailytettavista
tiedoista, 12 §:n sddnnoksia puhelujen ja sahkdisten viestien tallentamisesta,
15 8:n sdanndksia asiakasvalitusten kasittelysta, 15 luvun sdanndksia
hallinnollisista seuraamuksista, 16 luvun vahingonkorvaus- ja
rangaistussaannoksia seka 16 a luvun sdannoksia valvontavaltuuksista.

Edella 3 momentissa tarkoitettuihin henkildihin sovelletaan mita
sijoituspalvelulain 1 luvun 3 8:n 3 momentissa sdadetaan asiakasvarojen
hallussapidosta ja ammatillisesta vastuuvakuutuksesta.

VALTIOVARAINMINISTERIO

22
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Kiitos!

Janne Hayrynen Paula Kirppu
Janne.hayrynen@vm.fi Paula.kirppu@vm.fi
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