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Lausuntopyynto luonnoksesta hallituksen esitykseksi eduskunnalle laiksi
sijoituspalvelulain muuttamisesta, laiksi kaupankaynnista
rahoitusvalineilla ja eraiksi niihin liittyviksi laeiksi

Valtiovarainministerié on pyytanyt Finanssivalvonnalta lausuntoa luonnok-
sesta hallituksen esitykseksi laiksi sijoituspalvelulain (Sipal) muuttami-
sesta, laiksi kaupankaynnista rahoitusvalineilld ja eraiksi niihin liittyviksi
laeiksi. Hallituksen esityksellda on tarkoitus panna taytantdéon rahoitusvali-
neiden markkinat -direktiivi 2014/65/EU (MiFID) ja rahoitusvalineiden
markkinat -asetuksen (EU) N:o 600/2104 (MiFIR) edellyttamat lain muu-
tokset seka niiden nojalla annettujen 2-tason saaddsten, kuten komission
delegoidun direktiivin (EU) 2017/593 (komission direktiivi) ja komission
delegoidun asetuksen (EU) 2017/565 (komission asetus) edellyttamat lain
muutokset. Finanssivalvonta lausuu asiassa seuraavaa.

Finanssivalvonnan lausunnon keskeisimmat kannanotot ovat:

¢ Finanssivalvonta vastustaa MiFID 3 artiklan kayttddnottoa esite-
tyssa laajuudessa, silla Finanssivalvonta katsoo, etta se olisi omi-
aan rapauttamaan sijoittajansuojaa huomattavassa maarin.

¢ Finanssivalvonta kannattaa Finanssivalvonnasta annetun lain (Fi-
valL) 4 luvun muutosehdotuksia, joista keskeisin on, ettd Finanssi-
valvonta olisi jatkossa toimivaltainen maaréddméaan kaikki seuraa-
musmaksut. Finanssivalvonta pitda ehdotusta hallinnollisen seu-
raamusijarjestelman toimivuuden ja tehokkuuden kannalta erityisen
térkeana.

¢ Finanssivalvonta vastustaa ehdotusta, jonka mukaan myds muut
hallinto-oikeudet kuin Helsingin hallinto-oikeus voisivat kasitella
Finanssivalvonnan paatoksista tehtyja valituksia.

e Finanssialan rakenteelliset muutokset jatkuvat, mika tulee edelleen
supistamaan Finanssivalvonnan jo nyt hyvin tiukkaa rahoituspus-
kuria. Samalla Finanssivalvonnan resurssien lisddmiselle aiheutuu
enenevia paineita paitsi lainsaatajan myos Euroopan keskuspan-
kin toimesta. Finanssivalvonta pitda valttdmattomana, ettd valvon-
tamaksulaki turvaa jatkossakin Finanssivalvonnan rahoituspohjan
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ja siten uskottavan valvonnan. Tama voi edellyttdd Finanssivalvon-
nan valvontamaksusta annetun lain (valvontamaksulaki) pikaista
muuttamista Finanssivalvonnan rahoituspohjan turvaamiseksi.

e Finanssivalvonta pitaa tarkedna, etta Fival 5 luvun saanndsta asi-
akkaansuojan valvonnasta tdsmennettaisiin mahdollisimman pikai-
sesti.

1. Yleista

Finanssivalvonta toteaa aluksi, etta silla on ollut ennen lausuntokierrosta
mahdollisuus kommentoida lakiesitysté joiltakin osin, mutta tdma on ta-
pahtunut useassa eri vaiheessa ja ilman, ettd Finanssivalvonnalla on ollut
kaytettdvissdan koko lakiesitystd. Tdma on vaikeuttanut kommentointia.
Tasta ja lakiesityksen laajuus huomioon ottaen varsin lyhyesta lausunto-
ajasta johtuen Finanssivalvonta lausuu p&dosin vain niista keskeisista ha-
vainnoista, joita silla on tdssa vaiheessa esittaa esitysluonnokseen.

Lausuntokierrokselle l1&hetetty hallituksen esityksen luonnos pitaa sisal-
|&an vain osan lainsaadantoon tarvittavista muutosehdotuksista. Luonnok-
sesta puuttuu esimerkiksi luottolaitoslain’, sijoitusrahastolain, vaihtoehto-
rahastojen hoitajista annetun lain? ja valvontamaksulain muutosesitykset.
Finanssivalvonta katsoo, etta hallituksen esityksen luonnos vaatii myos
muutoin monilta osin tdydentamista ja selventamista paitsi MiFID:n ja Mi-
FIR:n asianmukaiseksi tdytantoon panemiseksi myds sen varmista-
miseksi, ettd sddntelysta tulee mahdollisimman selkeda. Finanssivalvonta
on havainnut puutteita ja epdjohdonmukaisuuksia paitsi lakiluonnoksissa
myds esitysluonnoksessa muutoin.

Finanssivalvonta pitda ongelmallisena sitd, ettd monessa esitysluonnok-
sen kohdassa valtiovarainministerié on nostanut pykalatasolla implemen-
toitavaksi direktiivin artiklan kohdasta vain osan ja loppuosa artiklasta on
paadytty kirjaamaan pykalan yksityiskohtaisiin perusteluinin. Tama koskee
niin MiFID:n kuin komission direktiivin implementointia. Finanssivalvonta
katsoo, etta direktiivin implementoimista perustelujen kautta ei voida pitaa
asianmukaisena. Tasta voi seurata myos se, etta MiFID:n hallinnollisia
seuraamuksia koskevaa 70 artiklaa ei kyetd panemaan taytantdon riitta-
van tasmallisesti.

Finanssivalvonta olisi pitdnyt hyvana kaytanténa, etta valtiovarainministe-
rié olisi perustanut tydryhméan néin laajaa ja merkittavaa lainsdadanto-
muutosta varten. Tama olisi todennakoisesti parantanut hallituksen esityk-
sen luonnoksen kattavuutta ja laatua ennen lausuntokierrosta.

Finanssivalvonta pitda ensisijaisen tarkeana, etta hallituksen esitys anne-
taan eduskunnalle siten, etta lait voitaisiin vahvistaa hyvissa ajoin ennen

" Esimerkiksi luottolaitoslain V osassa tulisi ottaa huomioon MiFID:n ja MiFIR:n sdantely, joka koskee 3. valtioi-
den yrityksia, joita ovat myoGs 3. maiden luottolaitokset, jotka tarjoavat sijoituspalveluja Suomessa sivuliikkeen
kautta tai rajan yli.

2 Sijoituspalvelujen notifioiminen, tarpeelliset pykalaviittaukset.
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EU-sdantelyn soveltamisen alkamista 3.1.2018. Hallituksen esityksen
luonnoksen puutteiden johdosta olisi kuitenkin toivottavaa, etta lausun-
nonantajat voisivat kommentoida luonnosta vielé sen jélkeen, kun sita on
saadun lausuntopalautteen johdosta tdydennetty ja tdsmennetty. Finans-
sivalvonta toteaa tdssd yhteydessa myds, ettd lakeihin tulee sisallyttaa
tarvittavat siityméasaannokset, joista ainakin osa viela puuttuu (mm. siirty-
masaannds toimiluvan piiriin tuleville raportointipalvelun tarjoajille toimilu-
van hakemista varten).

2. Keskeisia huomioita
MiFID 3 artikla

Finanssivalvonta toteaa, etta hallituksen esitysluonnos pitaa siséllaan eh-
dotuksen MIFID 3 artiklan harkinnanvaraisen poikkeuksen laajasta kayt-
toonotosta. Sijoituspalveluja voisi tietyin edellytyksin tarjota kansallisesti
normaalia kevyemmilla vaatimuksilla. Esitysluonnoksen mukaan tarkoituk-
sena on edistada pienimpien toimijoiden mukaan lukien yksityisten elinkei-
nonharjoittajien mahdollisuuksia toimia markkinoilla. Nain tarjottaisiin ma-
tala toimialalle tulon kynnys, mika olisi omiaan lisddmaan kilpailua rahoi-
tusmarkkinoilla.

Finanssivalvonta vastustaa MiFID 3 artiklan implementointia esitetyssa
laajuudessa.® Vaakakuppiin tulee asettaa toisaalta markkinoille paasy ja
kilpailun lisdaminen seka toisaalta sijoittajansuojan tarve ja kilpailuneutra-
liteetti. Perusteluissa ei ole riittdvasti pohdittu naiden tavoitteiden valista
tasapainoa, vaan se ehdotetaan jatettdvaksi mybhemman seurannan va-
raan. Kyse olisi kdytdnndssé ei-ammattimaiseen asiakkaaseen kohdistu-
vasta kokeilusta.

Kevyempi sdéntelykehikko tarkoittaisi sitd, ettd MiFID 3 artiklan mukaisilta
toimijoilta ei edellytettéisi osaamis- ja kokemusvaatimuksia, joita on
EU:ssa muutoin nahty tarpeen nostaa nykytasosta. Toimijoihin ei myds-
kaan sovellettaisi kannustimia koskevia sdannoksia, joiden tehtavana on
estaa palveluntarjoajan ja asiakkaan vélille vaistamatta syntyvia eturistirii-
toja. Asianmukaisuusarviota, joka on keskeinen monimutkaisten tuottei-
den osalta, ei edellytettaisi, vaikka samanaikaisesti muiden palveluntarjo-
ajien osalta yksinkertaisen tuotteen maaritelmaa ja mahdollisuutta tarjota
execution only -palvelua kavennetaan. Toimijoiden ei mydskaan tarvitsisi
luoda tuotehallintamenettelya, jota pidetdan MiFID:n sijoittajansuojasaan-
telyn selk@rankana. Asiakkaita ei tarvitsisi luokitella ei-ammattimaisiin,
ammattimaisiin ja hyvaksyttaviin vastapuoliin. Siten sellaisessa tilan-
teessa, jossa menettelytapasaadnnokset tulisivat sovellettavaksi, jaisi epa-
selvaksi, mitd sadantelykehikkoa tulee noudattaa.

Puutteellista sijoittajansuojaa pyritaan paikkaamaan silla, etta MiFID 3 ar-
tiklan mukaisen sijoituspalvelun tarjoajan on valitettava asiakkaan toimek-
siannot aina jollekin tdyden toimiluvan ja sen mukaiset vastuut omaavalle

3 Ks. kommentit joukkorahoituksen vélityksen osalta jaljempana.
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luottolaitokselle tai sijoituspalveluyritykselle. Téman tehtavéana olisi var-
mistua tuotteen asianmukaisuudesta asiakkaalle. Esitysluonnoksessa ei
ole kuitenkaan otettu huomioon, ettd MiFID 26 artiklan mukaan luottolaitos
tai sijoituspalveluyritys, joka ottaa vastaan toimeksiannon ketjun ensim-
maiselta sijoituspalveluyritykseltd, saa luottaa ensimmaisen sijoituspalve-
luyrityksen keraamiin tietoihin ja tekemaan analyysiin (HE-luonnoksessa
SipaL 10 luvun 10 §). Direktiivin 3 artikla ehdotetaan implementoitavaksi
siten, ettd my0s siind tarkoitettua toimijaa pidettaisiin sijoituspalveluyrityk-
sena (ks. sijoituspalveluyrityksen maaritelma; "tdman lain mukainen toimi-
lupa").

Vaikka jatkovalmistelussa paadyttaisiin MiFID 26 artiklaa tiukempaan kan-
salliseen implementointiin 3 artiklan mukaisten yhtididen osalta ja velvoi-
tettaisiin toimeksiannot vastaanottanut taho huolehtimaan tuotteen asian-
mukaisuudesta, silld ei kuitenkaan voitaisi ratkaista tilannetta, jossa 3 ar-
tiklan mukainen sijoituspalveluyritys valittaisi toimeksiannot Suomen rajo-
jen yli. Direktiivi kieltda 3 artiklan mukaisilta yhti6iltd palveluntarjonnan ra-
jan yli. Toimeksiantojen edelleenvilittdmisessa ei kuitenkaan ole kyse si-
joituspalvelun tarjoamisesta toiseen valtioon, koska ketjusta puuttuu koh-
devaltiossa oleva sijoituspalveluasiakas. Kyse on siltd osin kahden elin-
keinonharjoittajan valisesta liketoiminnasta, jota direktiivi ei rajoita. Suo-
men lainsdadanndssa ei mydskaan ole mahdollista asettaa ulkomaiselle
luottolaitokselle tai sijoituspalveluyritykselle velvollisuutta huolehtia asian-
mukaisuudesta, vaan ulkomainen taho voi perustaa toimintansa MiFID 26
artiklan sdannokseen. Lisdksi, koska toimeksiannon asiakkaalta vastaan-
ottanut yritys toimittaisi tdyden toimiluvan omaavalle vain ne tiedot, jotka
se keraa, eivatkd nama tiedot pykalaviittausten perusteella kata sellaisia
tietoja, jotka tdyden toimiluvan omaava tarvitsisi asianmukaisuusarvion
tekemiseen, jaé epdselvaksi, olisiko tadyden toimiluvan omaavan kuitenkin
erikseen hankittava nama tiedot asiakkaalta.

Finanssivalvonta kiinnittaa lisaksi huomiota siihen, ettei ehdotettu saantely
aseta MiFID 3 artiklan mukaiselle palveluntarjoajalle erityista tiedonanto-
velvollisuutta siihen sovellettavan saantelyn rajallisuudesta. Siten asiak-
kaalle ei tarvitsisi kertoa, etta palveluntarjoajalla ei ole samoja osaamis- ja
kokemusvaatimuksia kuin tayden toimiluvan omaavalla ja ettd sen ei tar-
vitse ottaa huomioon kaikkia menettelytapoihin ja toiminnan jarjestami-
seen liittyvia sijoittajansuojasaanndksia. Finanssivalvonta pitaa tata sijoit-
tajansuojan nakodkulmasta erittdin merkittdvana puutteena. Keskiver-
toasiakas ei voi millaan tietda, ettd markkinoilla toimii eri sijoittajansuojata-
son palveluntarjoajia, eika siten osaa itse sita tiedustella tai siihen varau-
tua.

Finanssivalvonta kiinnittda edelleen huomiota siihen, ettd MiFID 3 artiklan
mukaiseen toimijaan kohdistetut sanktiovaltuudet eivat ole suhteessa sii-
hen, mitad sdanndksia toimija velvoitettaisiin noudattamaan. Luonnoksen
saanndsviittaus on koko hallinnollisia sanktioita kasittelevaan lukuun,
vaikka samalla todetaan, ettd esimerkiksi asiakasvaroja téllainen toimija ei
voisi pitédd hallussaan. Sdanndsviittaus hallinnollisten sanktioiden osalta
tulisi kohdistaa ainoastaan relevantteihin 15 luvun sdannoksiin.

FINANSSIVALVONTA - FINANSINSPEKTIONEN « FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY

Osoite Snelmaninkatu 6, PL 103, 00101 Helsinki » Vaihde 09 183 51 » Finanssivalvonta.fi

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

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



Lausunto 5(20)

FINANSSIVALVONTA

FINANSINSPEKTIONEN 9.6.2017 FIVA 7/01.01.00/2017

FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY ]
Julkinen

Markkina- ja menettelytapavalvonta

Finanssivalvonta on kuluneen kevaan aikana antanut merkittavia hallin-
nollisia sanktioita liittyen juuri niihin sijoitusneuvonnan ja toimeksiantojen
vélityksen osa-alueisiin, joiden osalta sijoittajansuojasta nyt ehdotettaisiin
luovuttavan eraiden uusien toimijoiden eduksi. Finanssivalvonta on tar-
kastustoimintansa yhteydessa tehnyt havaintoja vakavista puutteista
muun muassa selonottovelvollisuuden toteuttamisessa, kun palvelua on
tarjottu monimutkaisilla tuotteilla ikdihmisille. MiFID 3 artiklan mukainen
toimija voisi tarjota juuri téllaisia tuotteita asiakkailleen. Hallinnollisia sank-
tioita on maaratty vakiintuneille toimijoille, joille sdantelyn olisi tullut olla
selvaa ja joilla on ollut vuosien kokemus kyseisten palvelujen tarjoami-
sesta seka laajasti koulutettu henkildkunta. Nyt ehdotettava saéntely toisi
toimialalle uusia toimijoita, joilta ei edellytettdisi samaa osaamis- ja koke-
mustasoa kuin tdyden toimiluvan haltijoilta. Myds osa sijoittajansuojaksi
sadddetysta keskeisestd menettelytapa- ja toiminnan jarjestdmissaénte-
lysta jatettaisiin velvoitteiden ulkopuolelle samanaikaisesti, kun tayden toi-
miluvan omaavien toimijoiden osalta vastaavia saanndksia kiristetaan. Ti-
lannetta on siksi vaikea ndhda ongelmattomana mydskaan kilpailuneutra-
liteetin kannalta.

Finanssivalvonta ei nae mitdan syyta uuden toimijakategorian kayttoénot-
tamiselle ehdotetussa laajuudessa yksinomaan kilpailun edistamiseksi.
Saannoksia, joiden soveltamisesta ehdotetaan luovuttavaksi, ei ole riitta-
vasti luonnoksessa analysoitu ja argumentoitu siten, etta kilpailun edista-
misella mahdollisesti saavutettavat edut olisivat olennaisesti merkittdvam-
maét kuin ne haitat, joita sijoittajansuojan keskeisimmistéd sdannoksistéa luo-
puminen aiheuttaisi.

Hallinnolliset seuraamukset

Finanssivalvonta kannattaa FivalL 4 luvun muutosehdotuksia, joista kes-
keisin on, ettd Finanssivalvonta olisi jatkossa toimivaltainen maaraamaan
kaikki seuraamusmaksut. Finanssivalvonta pitda ehdotusta hallinnollisen
seuraamusjarjestelman toimivuuden ja tehokkuuden kannalta erityisen
tarkeana. Finanssivalvonta yhtyy myés lakiehdotuksen yksityiskohtaisissa
perusteluissa esitettyihin ndkdkohtiin. Finanssivalvonta kannattaa lisaksi
ehdotusta siita, ettd sen maaraamista hallinnollisista seuraamuksista vali-
tettaisiin jatkossa markkinaoikeuden sijaan hallinto-oikeuteen.

Ehdotettu saantely on johdonmukainen rahanpesun ja terrorismin rahoitta-
misen estdmisestd sdddettdvan uuden lain kanssa (HaVM 8/2017 vp),
joka koskee Finanssivalvonnan mainitun lain nojalla maaraamia hallinnol-
lisia seuraamuksia. Finanssivalvonta pitaa esitystd tamankin johdosta tar-
keana.

Valitusreitti Finanssivalvonnan pédétoksista

Voimassa olevan lain mukaan Finanssivalvonnan muuhun kuin hallinnol-
lista seuraamusta koskevaan paatokseen haetaan muutosta valittamalla
Helsingin hallinto-oikeuteen. Esitysluonnoksen mukaan Finanssivalvon-
nan paatodsten valitustuomioistuimena toimisivat jatkossa kaikki hallinto-
oikeudet. Luonnoksessa todetaan kuitenkin myds (s. 86), etta "Hallinto-
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oikeuksissa voi olla tarvetta ehdotetun muutoksen johdosta hankkia eri-
tyisosaamista rahoitusmarkkinoiden osalta, miké voisi puoltaa Finanssi-
valvonnan paatoksista tulleiden valitusten keskittdmistd yhteen hallinto-
oikeuteen."

Finanssivalvonta vastustaa ehdotusta, jonka mukaan my6s muut hallinto-
oikeudet kuin Helsingin hallinto-oikeus voisivat kasitella Finanssivalvon-
nan paatoksista tehtyja valituksia. Finanssivalvonnan paatoksissa voi olla
kyse finanssimarkkinoiden saantelyn erityisosaamista vaativista asioista,
mika edellyttaa valitusten keskittamista yhteen valitusinstanssiin eli Hel-
singin hallinto-oikeuteen. Tama on tarpeen myos valittajien oikeusturvan
kannalta ja oikeuskaytdnnon yhtendisyyden turvaamiseksi.

Finanssivalvonnan rahoituksen riittévyys

Esitysluonnoksen vaikutusten arvioinnissa todetaan (s. 86), etta esitetyt
saddokset tulevat lisddmaan Finanssivalvonnan tehtavid noin neljén hen-
kilotydvuoden verran. Finanssivalvonta yhtyy tdhén arvioon. Finanssival-
vonta pitdad kuitenkin valitettavana, ettéa esitysluonnos ei sisalla valvonta-
maksulain muutosehdotuksia. Siten jaa epaselvaksi, miten Finanssival-
vonnan lisddntyvista resursseista aiheutuvat kustannukset aiotaan kohdis-
taa toimialalle.

Finanssivalvonta viittaa tdssa yhteydessa myos eduskunnan talousvalio-
kunnalle 7.11.2016 antamaansa lausuntoon (HE 201/2016), joka liittyi
1.1.2017 voimaan tulleisiin valvontamaksulain muutoksiin. Kyseisen halli-
tuksen esityksen taloudellisten vaikutusten arvioinnissa todetaan mm.,
ettd Finanssivalvonta joutunee keraamaan valvontamaksuja melkein lain
mahdollistaman enimméaism&aran kompensoidakseen tulomenetysta, joka
aiheutuu suurimman suomalaisen pankin (Nordea Pankki Suomi Oyj)
muuttumisesta ulkomaisen pankin sivuliikkeeksi. Finanssivalvonnan lau-
sunnossa tuotiin esiin, ettéd valvontamaksulain muutosten jalkeen lain
mahdollistaman valvontamaksujen enimmaismaaran ja Finanssivalvonnan
johtokunnan maarittelemaan budjettikehykseen vuosille 2017-2018 (noin
28 miljoonaa euroa) jaisi vain noin viiden prosentin puskuri, kun otetaan
huomioon myds ennakoidut toimenpidemaksut ja Suomen Pankin maksu-
osuus. Finanssivalvonta esitti lausunnossaan puskurin kasvattamista 10
prosenttiin, mika antaisi lain tasolla enemman joustavuutta, kun Finanssi-
valvonnan johtokunta késittelee Finanssivalvonnan talousarviota. Esitys ei
kuitenkaan toteutunut.

Finanssivalvonta toteaa, ettd hallituksen esityksen kasittelyn jalkeen fi-
nanssialan rakenteelliset muutokset nayttaisivat jatkuvan ja koskevan jat-
kossa my0ds vakuutussektoria. Danske Bank Oyj julkisti helmikuussa 2017
suunnittelevansa rakenteellista muutosta, jossa pankin toimintaa harjoitet-
taisiin Suomessa vain sivuliikkeend. Sampo Oyj julkisti helmikuussa 2017
selvittdvansa If Vahinkovakuutusyhtid Oy:n muuttamista Ruotsissa toimi-
luvan saaneen vakuutusyhtién (If Skadeférsakring AB) sivuliikkkeeksi.
Nama muutokset tulevat toteutuessaan edelleen supistamaan Finanssi-
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valvonnan jo nyt hyvin tiukkaa rahoituspuskuria samalla kun Finanssival-
vonnan resurssien lisddmiselle aiheutuu enenevia paineita paitsi lainsaa-
tajan myos Euroopan keskuspankin toimesta.

Finanssivalvonta pitaa valttamattomana, ettd valvontamaksulaki turvaa
jatkossakin Finanssivalvonnan rahoituspohjan ja siten uskottavan valvon-
nan. Tama voi edellyttdd valvontamaksulain pikaista muuttamista Finans-
sivalvonnan rahoituspohjan turvaamiseksi.

Fival:n 5 luku (Asiakkaansuojan valvonta)

Finanssivalvonta pitda valitettavana, ettd esitykseen ei ole ehditty valmis-
tella Finanssivalvonnan aiemmin esille nostamaa tdsmennysta saannok-
seen asiakkaansuojan valvonnasta. Finanssivalvonta pitaa térkeéna, etta
sddnnosta tarkastellaan mahdollisimman pikaisesti. Riittdvaa ei ole toteut-
taa ainoastaan Finanssivalvonnan ja Vakuutus- ja rahoitusneuvonta Fl-
NEn riidanratkaisuelimen valista yhteistyta vahvistavaa saannoésta.

Finanssivalvonta korostaa, ettd sdannoksen tdsmentamisen tarkoituksena
olisi nimenomaan tehostaa Finanssivalvonnan asiakkaansuojan valvon-
taa. Saantelyn tulisi tukea Finanssivalvonnan mahdollisuuksia kohdentaa
valvontaa painokkaammin sellaiseen virheelliseen tai muutoin epéasian-
mukaisena pidettavaan toimintaan, jolla on kuluttajan- tai asiakkaansuojan
kannalta laaja-alaista tai muutoin huomattavaa merkitysta. Hyvéna esi-
merkkina tallaisista kuluttajakollektiivin kannalta merkittavisté valvontatoi-
menpiteistd ovat Finanssivalvonnan tekemat tarkastukset ja hiljattain an-
tamat hallinnolliset sanktiot eréille sijoituspalvelutoiminnan harjoittajille
asiakkaansuojaa koskevien saanndsten laiminlydnneista.

Erityisesti EU-sdantelyn kehityksen myota finanssialan kuluttajansuojaan
liittyvien sa@nndsten maara on lisdantynyt huomattavasti ja sdantely on
muuttunut ja muuttuu edelleen yha yksityiskohtaisemmaksi. Samalla
saantelyn painopiste on suurelta osin muuttunut ennakoivampaan suun-
taan. Saantely esimerkiksi edellyttaa tai tulee edellyttdmaén finanssialan
toimijoilta asiakasvalitusten kasittelyjarjestelmia raportointi- ja seuranta-
vaatimuksineen, tuotevalvontaprosesseja sekd henkiléstdn ja jakeluka-
navien tarkempia ammattitaitovaatimuksia. Nama kaikki saantelyn ja toi-
mintaympariston muutokset vaikuttavat myods Finanssivalvonnan asiak-
kaansuojan valvontaan.

Olennaista on, ettad Finanssivalvonta erityisesti ennakoivalla, mutta myos
jalkikateisella tarkastus- ja valvontatoiminnalla varmistaa finanssialan toi-
mijoiden prosessien ja menettelytapojen lainmukaisuutta ja puuttuu tehok-
kaasti, tarvittaessa hallinnollisia sanktioita kayttaen, mahdollisiin syste-
maattisiin ja laajempaa asiakaskuntaa koskeviin epéakohtiin. Nimenomaan
tallainen valvonta lisédéa asiakkaiden luottamusta seka finanssialan toimijoi-
hin etta valvontaan ja silld on my6s huomattava finanssialan toimijoita oh-
jaava vaikutus.
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Sen sijaan se, etta Finanssivalvonta jalkikateisvalvonnan keinoin ryhtyisi
aina tutkimaan sen tietoon saatetussa kussakin yksittdisessa asiakasyh-
teydenotossa esitettya epdilya tai vaitetta finanssialan toimijan virheelli-
sestd menettelystd, ei Finanssivalvonnan késityksen mukaan juurikaan
lisda yleison luottamusta markkinoiden tai valvojan toimintaan. Tallainen
valvonta ei myoskaan ole Finanssivalvonnan niukkojen valvontaresurs-
sien kohdentamisen kannalta milldan tavalla tehokasta. On huomattava,
ettéd asiakasyhteydenotot koskevat yleensa vain yksittaisten henkildiden
asioita yksittdistapauksessa ja kyse on usein Finanssivalvonnan toimival-
lan ulkopuolelle jaavasta naytdn arvioinnista tai riidanratkaisusta. Rahoi-
tus- ja vakuutusneuvonta FINE on hyvin toimiva, nopea ja tehokas finans-
sialan asiakkaita palveleva neuvonta- ja riidanratkaisuorganisaatio, jonka
tehtdvana on nimenomaan kasitella yksittéisia asiakkaan ja palveluntarjo-
ajan vélisia erimielisyyksia ja joka Finanssivalvonnan kasityksen mukaan
talta osin kdytdnndssa yleensa parhaiten vastaa asiakkaiden tarpeisiin.

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan sen ehdottama séantely ei olisi
ristiriidassa Finanssivalvonnan laillisuusvalvontatehtéavan hoitamisen
kanssa. Saantelyn tasmentdminen ei siis tarkoittaisi, ettd Finanssivalvonta
ei tulisi lainkaan puuttumaan havaittuihin menettelytapa- tai muihin rikko-
muksiin. Saantelyn tdsmentaminen sen sijaan korostaisi Finanssivalvon-
nan harkintavaltaa sen suhteen, milloin puuttumiskynnys ylittyisi ja mita
keinoja Finanssivalvonta valvonnan toteuttamiseksi erityyppisissa asiak-
kaansuojan valvontaan liittyvissa tilanteissa kéayttaisi.

Vaarinkasitysten vélttdmiseksi Finanssivalvonta haluaa tuoda esiin, etta
se saa tietoa asiakkaansuoja-asioista monin tavoin ja useista eri [ahteista
(esim. media, sosiaalinen media, FINE, viranomais- ja sidosryhmayhteis-
tyd, Finanssivalvonnan tarkastukset ja selvitykset, Finanssivalvonnalle 1a-
hetetyt yhteydenotot). Asiakasyhteydenotot ovat siis vain yksi Finanssival-
vonnan tietolahde. Toinen asia on, ettd Finanssivalvonta neuvoo kansalai-
sia hallintolain edellyttdmalla tavalla. Finanssivalvonta muistuttaa, etta
muissakaan pohjoismaisissa finanssialan valvontaviranomaisissa (Ruotsi,
Tanska, Norja) ei tutkita yksittdisia asiakasvalituksia, vaan valvontaviran-
omainen hyddyntaa niistd saatavaa tietoa tarpeen mukaan valvontatoi-
minnassaan.

Jotta Finanssivalvonta olisi tehokas ja uskottava finanssialan valvoja, sen
asiakkaansuojan valvonnan tulee painottua yhd enemman ennakolliseen,
asiakaskollektiivin luottamuksensuojaa laajemmin vahvistavaan valvonta-
ja tarkastustoimintaan. Erityisesti kun otetaan huomioon edella kuvatut
lainsdadannon ja toimintaymparistdn muutokset ja Finanssivalvonnan
kaytettavissa olevat niukat henkilGresurssit, on valttdmatonta, etta myos
lainséadannon keinoin vahvistetaan valvontaviranomaisen mahdollisuuk-
sia suorittaa asiakkaansuojan valvontaa tehokkaasti, riskiarviointiin perus-
tuen ja kuluttajakollektiivin kannalta laaja-alaisempaa merkitysta omaa-
vien asioiden valvontaa painottaen.
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Luottolaitosten tarjoamat sijoituspalvelut

Finanssivalvonta toteaa, ettd se on tehnyt valtiovarainministeriélle alku-
vuodesta 2017 lainsdadantoaloitteen, jonka tarkoituksena olisi mahdollis-
taa se, ettd Finanssivalvonta olisi jatkuvasti tietoinen siitd, mita sijoitus- ja
oheispalveluja suomalaiset luottolaitokset kulloinkin tarjoavat. Tarve on
ollut valvonnallinen ja sen saavuttaminen tehostaisi Finanssivalvonnan
toimintaa, kun silla ei olisi jatkuva tarve erilaisin kyselyin paivittaa tieta-
mystdan. Kun Finanssivalvonnalle ja muille eurooppalaisille arvopaperi-
markkinavalvojille tulee viimeistaan nyt MiFIR:n myodta yhtéaldiset tuotein-
terventiovaltuudet, markkinan tehokkaan seuraamisen kannalta on olen-
naista, etta Finanssivalvonnalla on tieto siita, mika sen valvottavista tar-
joaa mitékin sijoitus- tai oheispalvelua. Se tehostaisi my6s valvottavien
toimintaa, kun niiden ei tarvitsisi vastata jatkuviin kyselyihin. Kansainvali-
nen valuuttarahasto IMF on maatarkastuksensa havainnoissaan kiinnitta-
nyt huomiota siihen, etté Finanssivalvonnalla ei ole asianmukaisia keinoja
olla jatkuvasti tietoinen valvontakentastédan, kun silla ei ole ajantasaista
tietoa luottolaitosten tarjoamista sijoituspalveluista. Euroopan arvopaperi-
markkinaviranomainen ESMA on puolestaan kiinnittanyt Finanssivalvon-
nan huomiota siihen, ettd Finanssivalvonta ei ole ilmoittanut suomalaisten
luottolaitosten tarjoamia sijoituspalveluja ESMAn rekisteriin. Rekisteri on
yleisélle avoin ja sillé on tarkoitus vastata sidosryhmien tiedontarpeeseen
siitd, mita sijoituspalveluja eri palveluntarjoajat voivat tarjota. Tiedoilla on
merkitystd myds sijoittajien korvausrahaston valvonnassa.

Finanssivalvonta esitti lainsaadantéaloitteessaan, etta luottolaitosiakia
muutettaisiin siten, ettd kunkin luottolaitoksen olisi paatettava hallitukses-
saan, mita sijoitus- ja oheispalveluja se tarjoaa. Paatds tulisi toimittaa Fi-
nanssivalvonnalle, joka merkitsisi tiedon omaan rekisteriinsa ja toimittaisi
sen ESMAN rekisteriin. limoituksen tulisi pitda uuden toiminnon osalta si-
sallaan samanlainen selvitys kuin sijoituspalveluyritykseltd edellytetédan
uuden sijoitus- tai oheispalvelun aloittamisen yhteydessa. Nain Finanssi-
valvonnalla olisi mahdollisuus tarvittaessa puuttua aloitettavaan toimin-
taan ja samaa toimintaa harjoittavat yhteisét olisivat yndenvertaisessa
asemassa aloittaessaan palvelua. Finanssivalvonta esitti viela, etta tallai-
set selvitykset tulisi toimittaa vain uusista lain voimaantulon jalkeen aloite-
tuista palveluista ja ettéd alkuvaiheessa liikkeellelaht6 tapahtuisi nykytilan-
teen kirjaamisena seka Finanssivalvonnan ettd ESMAR rekisteriin. Tama
olisi kaikkien osapuolten kannalta tehokkain ratkaisu.

Finanssivalvonta esittda uudelleen, etta luottolaitoslakia muutettaisiin Fi-
nanssivalvonnan ehdottamalla tavalla.

Finanssivalvonta kiinnittda vield valtiovarainministerion huomiota siihen,
ettd ehdotetun lain kaupankaynnista rahoitusvalineilla 8 luvun 1 §:n mu-
kaan sijoituspalvelua tarjoava luottolaitos voi tarjota raportointipalveluja
ilman erillista toimilupaa. Tdma oikeus on sdanndksen mukaan sisallytet-
tava palvelun tarjoajan toimilupaan. Finanssivalvonta pitéisi tallakin perus-
teella outona sitd, ettd sijoituspalvelujen tarjoaminen olisi mahdollista il-
man Finanssivalvonnan edelld ehdottamaa menettelya. Sijoituspalvelua
tarjotaan kuitenkin usein ei-ammattimaisille asiakkaille, jotka ovat erityisen
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suojan tarpeessa, mikad edellyttda Finanssivalvonnan suorittaman valvon-
nan toimivuutta ja tehokkuutta.

Joukkorahoituslain muutosehdotukset

Finanssivalvonta kannattaa ehdotusta joukkorahoituslain ja SipaL:n vali-
sen suhteen selkeyttdmisestd. Ehdotettu Iahestymistapa on Finanssival-
vonnan ndkemyksen mukaan onnistunut eika olennaisesti muuttaisi jouk-
korahoituslakia saadettaessa valittua lahestymistapaa. Rahoitusvalineilla
tapahtuva joukkorahoituksen valittdminen olisi siten jatkossakin mahdol-
lista sijoituspalvelun tarjoaijille tai MiFID 3 artiklan mukaisen rajoitetun toi-
miluvan saaneille.

Finanssivalvonta viittaa kuitenkin edella kuvattuihin ongelmiin ehdotetussa
MIFID 3 artiklan minimi-implementoinnissa ja katsoo, etta rahoitusvali-
neilld tapahtuvan joukkorahoituksen vélittajan velvoitteet eivat voi olla va-
haisemmat kuin, mitd muilla kuin rahoitusvalineilla tapahtuvan joukkora-
hoituksen valittajan velvoitteet ovat. Rahoitusvaélineilla tapahtuvan joukko-
rahoituksen valittajalta tulisi siksi aina edellyttdd asianmukaisuusarvion
tekemista.

Pérssin toiminnan jérjestdminen

Finanssivalvonta katsoo, ettd MiFID 5 artiklan 2 kohtaa ja 18 artiklan 1
kohtaa ei ole otettu huomioon esitysluonnoksessa riittavasti. MiFID 5 artik-
lan mukaan jasenvaltioiden on mydnnettava kaikille markkinoiden yllapita-
jille toimilupa yllapitdd monenkeskista kaupankayntijérjestelméa tai orga-
nisoitua kaupankayntijarjestelmaa edellyttéen, etta tarkistetaan etukateen,
ettd ne noudattavat sijoituspalveluyrityksid koskevan MiFID Il osaston 2
lukua. Monenkeskista kaupankayntijarjestelmaa ja organisoitua kaupan-
kayntijarjestelmaa koskevassa MiFID 18 artiklassa viitataan liséksi erik-
seen direktiivin 16 artiklaan, jossa saddetéan sijoituspalveluyrityksen toi-
minnan jarjestamista koskevista vaatimuksista.

Finanssivalvonta toteaa, etta 5 artiklan 2 kohtaa vastaava saanngs sisaltyi
jo edelliseen direktiiviin. Sdannds pantiin talldin taytantdon niin, ettd arvo-
paperipdrssin toimilupavaatimukset (esim. osakepdaomavaatimus ja toi-
minnan jarjestamista koskeva saantely) yhdenmukaistettiin direktiivin
edellyttadmiltd osin sijoituspalveluyritysten kanssa (ks. HE 43/2007). Esi-
tyksen tavoitteena oli mahdollistaa se, ettd arvopaperiporssi voisi toimilu-
vallaan jarjestdd myds monenkeskistd kaupankayntia.

Finanssivalvonta katsoo, etta lakiesitysta tulee talta osin taydentaa ja tas-
mentda. Finanssivalvonta pitda erityisen téarkeana porssin operatiivisten
riskien hallinnan ja ulkoistamisen riittdvaa saantelya. Varsinkin porssin ul-
koistamista koskeva sdantely vaikuttaisi olevan puutteellista. Porssid kos-
kevaa 2-tason ulkoistamissaéntelya on komission asetuksen (EU)
2017/584 6 artiklassa, joka koskee kuitenkin vain algoritmikaupankayntiin
ja kaupankayntijariestelmaan liittyvia ulkoistamiskysymyksia. Sijoituspal-
velun tarjoajia koskee sen sijaan laajempi ulkoistamissdantely (komission
asetuksen (EU) 2017/565 artiklat 30-32). Tdman saantelyn tulisi koskea
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porssid myos silloin, kun se ei ylldpidd monenkeskista tai organisoitua
kaupankayntijarjestelmaa.

Pérssin sdéntéjen hyvéksyminen

Finanssivalvonta toteaa, etta IMF nosti edellisessd Suomen maatarkas-
tuksessa vuonna 2016 esille sen, ettd VM:n valtuus hyvéksya porssin
saanndt voi olla ristiriidassa 10SCO:n periaatteiden kanssa.* Finanssival-
vonta esittda siksi, ettd porssin sdantdjen hyvaksyminen siirrettaisiin Fi-
nanssivalvonnalle. TAma olisi selvdsti selkedampaa myds Finanssivalvon-
nan ESMA-ty6n nakdkuimasta (esim. kaupankaynnin transparenssia kos-
kevien poikkeusten eli nk. waiverien kasittely).

3. Muita lakikohtaisia huomioita

Sijoituspalvelulaki

Komission direktiivin implementoiminen

Finanssivalvonta toteaa, ettd useassa kohdin komission direktiivin sdan-
noksia on pidetty tarpeellisena nostaa lain tasolle sen vuoksi, ettd ne ovat
pitdneet sisédlldén sellaisia yksilon oikeuksia ja velvollisuuksia koskevia
perusteita, joista katsotaan tarpeelliseksi saataa lain tasolla. Finanssival-
vonta ei aseta valintoja kyseenalaiseksi, mutta kiinnittda valtiovarainminis-
terion huomiota tapaan, jolla implementointia ehdotetaan toteutettavaksi.

Hallituksen esitysluonnoksessa on paadytty nostamaan pykélatasolle va-
lilld kokonainen artiklan kohta, valilla osia siitd. Joissain tapauksissa vai-
kuttaa siltd, ettd kokonaisen artiklakohdan implementointia ei kuitenkaan
ole toteutettu kokonaisuudessaan. Toisissa tapauksissa, kun on ilmeista,
ettd vain osa artiklakohdasta on pdadytty nostamaan laintasolle, peruste-
luteksti antaa kuitenkin olettaa, ettd implementointi kattaa koko kohdan.

Finanssivalvonnan nakokulmasta haaste muodostuu siitd, ettd komission
direktiivin implementointi ehdotetaan osittain tapahtuvaksi Finanssivalvon-
nan maarayksilla. Niissa tilanteissa, joissa vaikuttaa ilmeiselta, etta vain
osa artiklakohdasta on nostettu laintasolle, mutta joiden perustelut joko
jattavat lopputuloksen avoimeksi tai antavat olettaa, etté tarkoituksena on
implementoida koko artiklakohta, jaa epaselvaksi, mika Finanssivalvon-
nan maarayksenantovaltuuden tarkka siséltdé on. Esimerkkina epaselvyy-
desta voidaan mainita komission direktiivin 9 artiklan 9 kohdan implemen-
tointi ja 10 artiklan 2 kohdan implementointi. Hyvana implementoinnin to-
teutuksena voidaan puolestaan pitaa Sipal 10 luvun 6 §:n 2 momentissa
valittua tapaa, jossa perusteluissa nimenomaisesti todetaan ne artiklakoh-
dat, jotka implementoidaan ja tdman lisdksi todetaan, ettd Finanssival-
vonta saattaa loput sanotun kohdan sdannoksista voimaan maarayksil-
laan. Finanssivalvonta esittda, ettd kaikki ne osuudet, joissa komission
direktiivia paadytaan implementoimaan lain tasolla, kaytaisiin vield lapi ja

4 |OSCO Objectives and Principles of Securities Regulation, Principle 2 relating to the Regulator; The regulator
should be operationally independent and accountable in the exercise of its functions and powers.
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perusteluissa otettaisiin 10 luvun 6 §:n 2 momentin mallin mukaisesti ni-
menomaisesti kantaa siihen, mika osuus jaa Finanssivalvonnan valtuuk-
sien piiriin.

Samasta asiasta sddtdminen Suomen laissa ja komission asetuksessa

Finanssivalvonta kiinnittda valtiovarainministerion huomiota siihen, etta
hallituksen esitysluonnoksessa on useita kohtia, joissa samasta asiasta
on otettu sdannés komission asetukseen. Ainakin SipaL 10 luvun 1 §, 11
§, 13 §&:n 2 momentti ja 15 § pitdvat Finanssivalvonnan nakemyksen mu-
kaan sisallaan tallaisia sdanndksia. Komission asetuksen sdannds suo-
raan sovellettavana ohittaa Sipal:n sdanndksen. Hallituksen esitys tulisi
viela kdyda kokonaisuudessaan lapi tdsta nakdkulmasta ja poistaa sédan-
ndksista sellaiset osuudet, jotka katetaan voimaan tulevalla komission
asetuksella.

Rahoitusvélineen maéritelmé

Finanssivalvonta kiinnittda valtiovarainministerion huomiota siihen, etta
ehdotettu Sipal 1 luvun 14 §:n 5 kohta ei nayttaisi vastaavan direktiivin
litteen | C osan 6 kohtaa, silla direktiivin liitteessa ei mainita termiinia.

Oheispalvelut

Finanssivalvonta kiinnittda valtiovarainministerion huomiota siihen, etta
voimassa olevan Sipal 2 luvun 3 §:n 1 momentin 5 kohta ei vastaa direk-
tiivid. Kyseinen kohta tulisi direktiivin mukaisesti rajata koskemaan vain
likkeeseenlaskun takaamiseen liittyvia palveluja.

Sijoituspalveluyrityksen toimiluvan mydntdmisen edellytykset

Sijoituspalveluyrityksen toimiluvan mydntédmisen edellytykset toteutetaan
ehdotuksessa nykyisen kaltaisesti luettelemalla se sdanndkset, joiden
vaatimukset tulee tayttaa. Ne poikkeavat osittain nykyisesta johtuen osit-
tain uudesta tarkennetusta saantelysta ja osittain siitd, etta jatkossa edel-
lytyksistd sddnnelladn myds komission delegoidussa asetuksessa toimilu-
pakasittelyyn liittyvista tiedoista ja vaatimuksista (RTS). Perustelut jattavat
kuitenkin tarkemmin méaérittelematta, mista kukin yksittdinen sdanndsviit-
taus on johdettu, kun osa nykyisin sovellettavista sdanndksista on jatetty
toimiluvan mydntamisen edellytysten ulkopuolelle. Liséksi Finanssival-
vonta kiinnittdd huomiota siihen, ettéd kun kansallisesti sdadelldan lisavaa-
timuksia, kuten sisapiirirekisterin pitdminen, tatd koskevat vaatimukset tu-
lisi asettaa myds toimiluvan edellytykseksi.

Kannustimet

Kannustinsaéntely jakautuu MiFID:ss& kahteen ryhmaén: omaisuudenhoi-
tajat ja riippumattomat sijoitusneuvojat yhtend ryhména ja muut sijoitus-
palvelun tarjoajat toisena ryhméana. Hallituksen esitysluonnoksessa néi-
den ryhmien sdantelya on pyritty yhdistamaan, mutta siind ei ole taysin
onnistuttu. Haasteen muodostaa se, ettei sééntely ole MiFID:ssa taysin
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samasanaista. Finanssivalvonta saa jatkuvasti kyselyja siita, miten kan-
nustinsaantely tulee jatkossa ymmartaa. Uusi saantely koetaan haasta-
vana. Finanssivalvonta pitda tarkeana, etta kannustinsédantely kirjoitettai-
siin siten, ettei sekaantumisen vaaraa olisi sen suhteen, kumpaa ryhmaa
yksittdinen sdannos koskee ja mika sen sisaltd on.

Asiakasvarat ja tilintarkastajan lausunto

Finanssivalvonta kiinnittaa valtiovarainministerion huomiota tilintarkasta-
jien asiakasvaralausuntojen antamisajankohtaan ja -periodiin. Saannok-
sen sanamuoto on eldnyt sen voimassaoloaikana. Alun perin se imple-
mentoitiin muodossa "vahintdan kerran vuodessa”. Arvopaperimarkkina-
lainsaadannon kokonaisuudistuksen yhteydessa sdannds on péatynyt ny-
kyiseen muotoonsa "kultakin kalenterivuodelta”.

Finanssivalvonta katsoo, ettd sanamuoto tulisi palauttaa alkuperaisen im-
plementoinnin muotoon "vahintdan kerran vuodessa”, mika vastaisi myos
komission direktiivin sanamuotoa "at least annually”. Komission direktiivin
tarkoituksena on ulkoistaa sijoituspalvelun tarjontaan liittyvén toiminnan-
jarjestamista koskevan saantelyn valvontaa kunkin valvottavan tilintarkas-
tusyhteisolle. Tdma on vakiintunut toimintatapa eraissa Keski-Euroopan
maissa. Ideana on, etta tilintarkastajat laativat valvojalle havainnoistaan
lausuntoja, joiden pohjalta valvoja ryhtyy tarvittaessa tarkempiin toimenpi-
teisiin. Jotta sdannos toimisi sille tarkoitetulla tavalla ja jotta asiakasvaro-
jen sailyttamista ja kasittelya koskevien jarjestelyjen valvonta olisi luon-
teeltaan jatkuvaa, tilintarkastajalla tulisi olla velvollisuus tarpeen vaatiessa
kayda jarjestelyt ldpi myds muulloin kuin vain kerran vuodessa kalenteri-
vuoden paatteeksi. Tallainen tarve voisi esiintya esimerkiksi silloin, jos si-
joituspalveluntarjoaja muuttaa palvelumalliaan siten, etta asiakasvarojen
sailyttdminen ja kasittely poikkeaa merkittavasti aiemmasta.

Tilintarkastajalle asetettavat vaatimukset

Finanssivalvonta toteaa, etta tilintarkastajille ehdotetaan SipaL 8 lukuun
samaa saannosta, joka ilmenee myods Fival 3 luvun 31 §:sta. Finanssival-
vonta esittaa uudelleentarkasteltavaksi, onko vaatimusta tarpeen toistaa
SipaL:ssa. Luottolaitoslaissa ei ole vastaavaa vaatimusta luottolaitoksen
tilintarkastajalle. Mikali sdannds halutaan ottaa SipaL.:iin, ehdotettua sana-
muotoa olisi kuitenkin tarpeen tasmenta3, jotta vaatimus olisi saman sisal-
tdinen Fival:n vaatimuksen kanssa. Muussa tapauksessa on vaarana,
ettd tilintarkastajille aiheutuu epaselvyytta siitd, onko vaatimusten laajuu-
dessa jotain eroa.

Omistusoikeuden siirtdvét ehdot ja ammattimaiseksi asiakkaaksi oma-aloitteisesti ha-
keutuneet

Finanssivalvonta toteaa, etta tuleva saéntely tulee kieltdmaan omistusoi-
keuden siirtavat ehdot tiettyjen asiakasryhmien kanssa. Saantelyyn jaa
kuitenkin valiinputoajaryhma, joka ei tule enempaa sijoittajansuojasaante-
lyn kuin rahoitusvakuussaantelyn piiriin. Tata voidaan pitaa valitettavana.
Hallituksen esitysluonnos ehdottaa, ettd kansallisesti sdadettaisiin myos
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ammattimaiseksi asiakkaaksi oma-aloitteisesti hakeutuneet kiellon piiriin.
Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan kyseessa on toiminnan jarjesta-
mista koskevan saantelyn implementoinnista. Nama saannokset sisaltyvat
MiFID 16 artiklaan, mikd todetaan my0s perusteluluonnoksessa. Kyseinen
artikla mahdollistaa kansallisen tiukemman saéntelyn asetettujen ehtojen
tayttyessd. Kysymyksessé on kuitenkin sdannos, jota ei sovelleta sellaisiin
sivukonttoreihin, jotka ovat sijoittautuneita Suomeen ja joilla on toimilupa
toisessa ETA-valtiossa. MiFID:n séantely on téltd osin selkea. Sivuliikkeen
perustamista koskevassa 35 artiklassa todetaan nimenomaisesti, etta ja-
senvaltiot eivat saa asettaa sivuliikkkeen toiminnan jérjestamiselle ja toi-
minnalle muita kuin saman artiklan 8 kohdassa sallittuja lisdvaatimuksia
tdman direktiivin soveltamisalaan kuuluvien asioiden osalta. Mainitussa 8
kohdassa luetellaan ne MiFID:n artiklat, joita sivuliikkeisiin sovelletaan.
Ainoa artikla, joka naista pitaa sisalladn mahdollisuuden kansallisten lisa-
vaatimusten asettamiseen, on 24 artikla. Artikla 16 ei sovellu sivukontto-
reihin lainkaan. Artikla 24 ei puolestaan kasittele asiakasvaroja, vaan ylei-
sid menettelytapoja asiakassuhteessa. Lisaksi 16 artiklan 11 kohdan 3-
alakohdan mukaan mahdolliset sen perusteella asetetut lisdvaatimukset
eivat saa rajoittaa sivukonttoreiden oikeuksia tai muulla tavalla vaikuttaa
niihin. Finanssivalvonta ei vastusta kansallista lisdsdantelya sinansa,
mutta ei nde mahdollisuutta, ettd sita voitaisiin soveltaa myos sellaiseen
ulkomaiseen sivuliikkeeseen, joka on perdisin toisesta ETA-valtiosta.
Saanndksesta ei siten tulisi koko kyseistd asiakasryhmaa kattava.

Finanssivalvonta katsoo lisaksi, ettéd ehdotetun sdanndksen (SipaL 9 lu-
vun 4 a §) ja rahoitusvakuuslain valistd suhdetta tulee viela lakiesityk-
sessa selventda. Rahoitusvakuuslaissa on kyse esineoikeudellisesta - ei
asiakkaansuojaa koskevasta - sdantelysta, jolla turvataan rahoitusvakuus-
direktiivin tarkoittamien rahoitusmarkkinoilla kaytettyjen erityisten vakuus-
jarjestelyjen oikeudellinen tehokkuus. Finanssivalvonta ehdottaa, etté val-
tiovarainministerié keskustelee asiasta oikeusministerién kanssa, jonka
hallinnon alalle rahoitusvakuuslaki kuuluu.

ETA-sijoituspalveluyrityksen ja -luottolaitoksen sivukonttori ja Suomeen sijoittautunut
sidonnaisasiamies sekéd suomalaisen luottolaitoksen sijoituspalveluja tarjoava ulko-
maille sijoittanut sidonnaisasiamies

Finanssivalvonta toteaa, etta Sipal 4 luvun 1 §:ssa luonnoksen paasaan-
toisesta logiikasta poiketaan siten, ettd luottolaitoksista saadetaan erik-
seen, eika 1 luvun 5 §:n viittaussaanndsten kautta. TAma voi olla perustel-
tua sen vuoksi, ettd sddnnoksessa on tarkoitus ETA-luottolaitosten osalta
kattaa vain sidonnaisasiamiehia koskeva osuus, ei perinteista sivukontto-
rinotifikaatiomenettelya. Luottolaitosten notifikaatiomenettely perustuu
luottolaitosdirektiiviin ja sen implementoinnista on perinteisesti saadetty
luottolaitoslaissa. Sipal 13 luvun 1 §:n luonnoksessa todetaan, etta sivu-
konttorinotifikaatiomenettelya sovelletaan myos tilanteessa, jossa sijoitus-
palveluyrityksen on tarkoitus kayttaa toiseen ETA-valtioon sijoittautunutta
sidonnaisasiamiesta. Finanssivalvonta kiinnittdd huomiota siihen, etta 4
luvun 1 §:ssé on valittu eri logiikka luottolaitosten kasittelyn suhteen kuin
13 luvun 1 §:ssad. Ensiksi mainitussa luottolaitokset ovat mukana, jalkim-

FINANSSIVALVONTA ¢ FINANSINSPEKTIONEN < FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY

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

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

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



Lausunto 15 (20)

FINANSSIVALVONTA

FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY

FINANSINSPEKTIONEN 9.6.2017 FIVA 7/01.01.00/2017

Julkinen

Markkina- ja menettelytapavalvonta

maisessa ei. Koska HE-luonnos ei sisalla ehdotuksia luottolaitoslain mah-
dollisiksi muutoksiksi eika asia ilmene SipaL:n yksityiskohtaisista peruste-
luista, Finanssivalvonnalla ei ole mahdollisuutta arvioida, miten implemen-
tointi luottolaitosten ETA-alueelle sijoittautuneiden sidonnaisasiamiesten
osalta on tarkoitus toteuttaa. Finanssivalvonta esittdd kuitenkin, etta seka
Suomeen ettd ulkomaille tehtavien notifikaatioiden osalta noudatettaisiin
yhdenmukaista lainsdadantotekniikkaa siten, ettd luottolaitosten sidon-
naisasiamiehia koskevat osuudet olisivat kaikilta osin joko Sipal:ssa tai
luottolaitoslaissa.

Sijoittautuneen sidonnaisasiamiehen kayttdmisella tarkoitetaan iséantévalti-
oon sijoittautunutta toimijaa. Tassé tapauksessa isantavaltio on Suomi.
Tarkoituksena on, etta tallainen sidonnaisasiamies rinnastetaan sivukont-
toriin ja siihen sovelletaan samoja menettelytapa- ja valvontavaltuussaan-
noksia kuin sivukonttoriin. Selkeyden vuoksi 1 momentissa tulisi korvata
iimaukset "muuhun ETA-valtioon kuin kotijasenvaltioon” ja "kyseiseen
ETA-valtioon” iimauksella "Suomeen”. Taman lisédksi 1 momentissa tulisi
erikseen mainita, ettd oheispalveluja ei voi pelkastaan notifioida (ks. ehdo-
tetun 2 §:n 2 momentti). Vastaava huomio liittyy myés tilanteeseen, jossa
suomalainen sijoituspalveluntarjoaja perustaa sivuliikkeen tai ryhtyy tar-
joamaan palvelua rajan yli toiseen ETA-valtioon. Myds naissa tulisi edel-
Iyttad, ettd pelkkda oheispalvelua ei voi tarjota.

Sijoituspalvelulain soveltaminen eréisiin muun kotimaisen tai ulkomaisen sdéntelyn pe-
rusteella toimiluvan saaneisiin

Sijoituspalvelulaki toteaa alkusdannoksissdan 1 luvun 4-10 §:issa, mitd
sen yksittaisistd sdanndksistd ja kaupankaynnista rahoitusvalineilla anne-
tun lain sdannoksista sovelletaan sellaisiin sijoituspalveluntarjoajiin, jotka
tarjoavat sijoituspalvelua jonkin toisen lain perusteella saadulla toimilu-
valla tai ulkomaisella toimiluvalla. Saadosviittauksissa on Finanssivalvon-
nan kasityksen mukaan vield epatarkkuutta ja sdaddsviittaukset tulisi
kdyda kokonaisuudessaan lapi. Finanssivalvonta ottaa esimerkiksi ehdo-
tuksen kolmansista maista tuleviin sivuliikkeisiin sovellettavista saannok-
sistd iimenevat pykaldviittauksin Sipal 1 luvun 7 §:std, mutta kiinnittaa sa-
malla huomiota siihen, ettd myds 4—6 §:ssé on sen kasityksen mukaan
tarkentamisen varaa. Finanssivalvonta haluaa kiinnittaa erityista huomiota
siihen, ettad saadosviittauksin toteutettaisiin kilpailuneutraali ja sijoittajan-
suojan kannalta tasavertainen saantely. Ehdotus ei télla hetkelld johtaisi
siihen. Kolmansista maista tulleet sivukonttorit paasisivat kevyemmalla
saantelylla. MiFID 41 artiklan 2 kohdassa mainituista sdannoksista jaavat
uupumaan esimerkiksi tuotehallintamenettelya ja eturistiriitoja koskevat
saannodkset, kun taas sidonnaisasiamiesten kayttd naytettaisiin mahdollis-
tettavan, vaikka kyseinen artikla ei viittaa artiklaan 29. Myds kauppapaik-
kojen saantelyn osalta ei kaikkia olennaisia sd@nndksia ole huomioitu.
Sen vuoksi on syytéa tarkastella sovellettavaksi valittuja sdanndksia koko-
naisuudessaan vield uudelleen. Finanssivalvonta pitdd myos tarkeana,
ettd sen valtuudet ovat tallaisten sivukonttoreiden osalta yhdenmukaiset
muiden valvottavien kanssa niiltd osin kuin sdanndkset kuuluvat sen val-
vonnan piiriin.
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Kolmannen maan yrityksen sivuliikkeen perustaminen ja palvelun tarjoaminen Suo-
meen

Finanssivalvonta toteaa, ettd HE-luonnoksessa on paadytty mahdollista-
maan sijoituspalvelun tarjoaminen kolmannesta maasta ei-ammattimaisille
asiakkaille ja sellaisille ammattimaisille asiakkaille, jotka ovat itse hake-
neet sanottua asemaa siten, etta kolmannen maan yrityksen tulee perus-
taa Suomeen sivuliike. Toinen vaihtoehto tarjota sijoituspalvelua kolman-
nesta maasta on rekisterdityd ESMAssa ja tarjota palvelua rajan yli hyvak-
syttaville vastapuolille ja suoraan saantelyn perusteella ammattimaisille
asiakkaille.

Finanssivalvonta toteaa edelleen, ettd HE-luonnos ei ota kantaa siihen
tilanteeseen, ettd kolmannen maan yritys haluaisi perustaa sivuliikkeen
tarjotakseen sijoituspalvelua, harjoittaakseen sijoitustoimintaa tai tarjotak-
seen oheispalvelua pelkastddn suoraan saantelyn perusteella ammatti-
maisille asiakkaille ja/tai hyvaksyttaville vastapuolille. HE-luonnoksesta
jaé epaselvaksi, voidaanko tallaisessa tapauksessa myontaa sivukontto-
rille ehdotetun 5 luvun 3 §:ssa tarkoitettu toimilupa. Monet nykyisin ETA-
valtioista Suomessa toimivat sivukonttorit tarjoavat palveluja hyvin rajoite-
tulle ammattimaisten asiakkaiden ja hyvaksyttavien vastapuolten joukolle.
Sen vuoksi kyselyja sivukonttorin perustamisesta palvelemaan téllaista
asiakaskuntaa voi olla odotettavissa. Finanssivalvonta katsoo, etta epa-
selvyyksien valttamiseksi tasta tulisi ottaa erityinen maininta séantelyyn.

Laki kaupankaynnista rahoitusvalineilla

Pérssia koskevan 2 luvun ja sdénneltyd markkinaa koskevan 3 luvun vélinen suhde

Finanssivalvonta katsoo, ettd lakiluonnoksen jaottelu siitd, mita seikkoja
kirjataan osakeyhtiéna toimivaa poérssia (market operator) koskevaan lain
2 lukuun ja sen yllapitamaa saanneltyd markkinaa (regulated market),
joka ei ole oikeushenkild, koskevaan lain 3 lukuun, ei ole kaikilta osin on-
nistunut. Finanssivalvonta katsoo, etta sdadettavan lain systematiikan lah-
tokohtana tulisi olla voimassa olevan kaupankdynnista rahoitusvélineilla
annetun lain 2 luvun jaottelu (ks. lain 2 luvun véliotsikot). Finanssivalvon-
nan alustavan ndkemyksen mukaan lain 3 luvusta tulisi tdman johdosta
siirtda lain 2 lukuun ainakin sen 1 §%, 2-5 §, 18 § seka 29-33 §, mitka
saannokset kohdistuvat porssiin yhtiéna. Lisaksi ehdotettu 1 luvun 3 § tu-
lisi siirtda lain 2 lukuun.

Pérssin nimitysvaliokunta

Esitysluonnoksen sivulla 56 todetaan seuraavaa: "MiFID Il tarjoaa mah-
dollisuuden velvoittaa kansallisesti merkittavan saannellyn markkinan ot-
tamaan kayttdéon nimitysvaliokunnan, jonka jasenet eivat saa kuulua pors-
sin toimivaan johtoon. Suomessa pdérssin on katsottu téyttdvan MIFID
Il:ssa tarkoitetun merkittavan saannellyn markkinan tunnusmerkit." Lakiin

5 Ei kuitenkaan 6 momenttia.
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ehdotetaan saadettavaksi pitkalti luottolaitostoiminnasta annetun lain
s&dnnoksia vastaava vaatimus pdrssin nimitysvaliokunnasta.

Finanssivalvonta katsoo, ettda NASDAQ-konsernin rakenteen johdosta
lainsdadannodn ei tulisi poiketa Ruotsin ja Tanskan saéntelysta.

Positiolimiitit ja hyédykejohdannaispositioiden hoidon valvontatoimenpiteet seké rapor-

tointi
Finanssivalvonta katsoo, ettd MiFID IV osaston sdannokset (57 ja 58 ar-
tikla, ks. myds 1 artiklan 6 kohta) tulee panna taytantéon saantelyn sel-
keyden ja ymmarrettdvyyden parantamiseksi samassa lain luvussa. Sel-
keinta olisi, ettd sadnnokset sijoitettaisiin omaan lukuunsa. Tdman lisaksi
muualla laissa (esim. 3 luvun 26 §) voisi tarpeen mukaan olla informatiivi-
sia viittauksia ao. sdanndksiin.
Kuten jaljempana esitetdan, myos Finanssivalvonnasta annettuun lakiin
ehdotettu 37 c¢ § tulee sijoittaa samaan lukuun.

Kaupparaportointi

Hallituksen esityksen luonnoksen sivulla 70 todetaan, ettd voimassa ole-
van arvopaperimarkkinalain kaupparaportointia koskevat séannokset eh-
dotetaan siirrettéavan sijoituspalvelulakiin, jossa viitattaisiin MIFIR 26 ar-
tiklaan. Finanssivalvonta toteaa ensinnékin, ettd kappaleessa todettu viit-
taus puuttuu sijoituspalvelulaista.

Finanssivalvonta katsoo, etta viittaus MiFIR 26 artiklaan voitaisiin kirjata
sijoituspalvelulain sijaan kaupankaynnista rahoitusvalineilld annettavaan
lakiin, jonka 8 ja 9 luvussa ehdotetaan sdadettdvan muun muassa kaup-
paraportointiin liittyvista raportointipalvelujen tarjoajista. Sdénnds voisi olla
esimerkiksi lain 7 luvussa, jolloin luvun otsikkoa ja mahdollisesti lain Il
osan otsikkoa tulisi samalla muokata.

Finanssivalvonta toteaa tassa yhteydessa, etta toisin kuin lain 7 luvun ot-
sikossa todetaan, MiFIR IV osasto koskee kaupparaportointia toimivaltai-
selle viranomaiselle, ei rahoitusvalineilla tapahtuvan kaupankaynnin |&-

pindkyvyytta.

Joukkorahoituslaki

Joukkorahoituslain ja sijoituspalvelulain vélinen suhde

Finanssivalvonnan kéasityksen mukaan joukkorahoituslakia koskevan eh-
dotuksen tarkoituksena on ollut, etta silloin, kun toimiluvallinen sijoituspal-
velun tarjoaja valittaa joukkorahoitusta muulla kuin rahoitusvalineell, ta-
han toimintaan sovelletaan joukkorahoituslakia. Finanssivalvonta kiinnit-
tdd huomiota siihen, ettd myds voimassa olevan Sipal 2 luvun 3 a §:ssa
s&ddetdan sijoituspalvelun tarjoamisesta muulla kuin rahoitusvalineella.
Finanssivalvonta ehdottaa, etta Sipal 2 luvun 3 a §:n loppuun lisattaisiin
selvyyden vuoksi lause: "Joukkorahoituksen vélittdmisestd muulla kuin
rahoitusvalineelld sdédetaan joukkorahoituslaissa."
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Maéritelméat

Finanssivalvonta kiinnittda huomiota siihen, etta luottolaitoksen, maksulai-
toksen, rahastoyhtion, sijoituspalveluyrityksen ja vaihtoehtorahastojen hoi-
tajan maaritelmat poikkeavat toisistaan kansainvalisen soveltamisalan na-
kdkuimasta. Esimerkiksi luottolaitoksen maaritelméa kattaa vain kotimaiset
luottolaitokset, kun taas maksulaitoksen, rahastoyhtién ja vaihtoehtora-
hastojen hoitajan méaéaritelma kattaa myds ETA-alueella toimivat maksulai-
tokset, rahastoyhtiét ja vaihtoehtorahaston hoitajat. Sijoituspalveluyrityk-
sen maaritelma puolestaan kattaa myds kolmannen maan sijoituspalvelu-
yritykset. Finanssivalvonta ehdottaa, ettd kaikki maaritelmat kattaisivat
suomalaisten yritysten lisdksi vastaavat ETA-alueen yritykset.

Toimiluvalliset joukkorahoituksen vélittéjét

Finanssivalvonta kannattaa ehdotusta siita, etta toimiluvallinen joukkora-
hoituksen valittdja saisi tarjota joukkorahoituksen valitysta ilman erillista
rekisterdintia (joukkorahoituslain 9 §). Lain tehokkaan valvonnan nakokul-
masta Finanssivalvonta pitda kuitenkin valttdmattdmana, etta Finanssival-
vonta saa tiedon siitd, mitka sen valvottavista harjoittavat joukkorahoituk-
sen valitysta. Finanssivalvonta ehdottaa, etta lain 9 §:4an lisattaisiin uusi
3 momentti, jolloin pykalan 3—4 momentit siirtyisivat 4-5 momentiksi:
"Toimiluvallisen joukkorahoituksen valittdjan on ilmoitettava Finanssival-
vonnalle, kun se aloittaa tai lopettaa joukkorahoituksen valittajana toimimi-
sen."

4. Lakitekniset huomiot
Finanssivalvonta esittaa seuraavassa joitakin alustavia sddddsteknisia
huomiota. Finanssivalvonta toimittaa myéhemmin erikseen valtiovarainmi-
nisteridlle muita teknisluonteisia huomioita hallituksen esityksen luonnok-
seen.

Sijoituspalvelulaki

Kommentit toimitetaan erikseen teknisten kommenttien yhteydessa.

Laki kaupankaynnista rahoitusvalineilla

Kommentit toimitetaan erikseen teknisten kommenttien yhteydessa.

Laki Finanssivalvonnasta

28 b §. Pykélassa ehdotettu erityinen valtuus kieltdd maaréajaksi sijoitus-
palveluyrityksen toimimisen kauppapaikan kaupankayntiosapuolena tai

8 Finanssivalvonta on lausunnossaan eduskunnan talousvaliokunnalle ehdottanut, ettd vastaava sddnnds sisal-
lytettaisiin my6s eduskunnan kasiteltdvana olevaan lakiehdotukseen joukkolainanhaltijoiden edustajasta (HE
48/2017 vp.).
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asiakkaana tulisi sdantelyn selkeyden lisddmiseksi siirtdd kaupankayn-
nista rahoitusvalineilld annettavaan lakiin ao. substanssisaantelyn yhtey-
teen.

Saannoksen tulisi liséksi kattaa kaikki sijoituspalvelun tarjoajat (ml. sivu-
likkeet), ei vain sijoituspalveluyrityksia.

37 c §. Pykélassa ehdotetut hyddykejohdannaispositioiden valvontaan liit-
tyvat Finanssivalvonnan erityiset valtuudet (mm. valtuus velvoittaa henki-
164 toteuttamaan toimenpiteitd position tai vastuun koon pienentamiseksi)
tulisi sdantelyn selkeyden lisdamiseksi siirtda kaupankaynnista rahoitus-
valineilld annettavaan lakiin ao. substanssisaantelyn yhteyteen.

41 §. Pykalan 2 momenttia ehdotetaan tdydennettavaksi. Sdanndksen
muotoilua tulisi viela harkita selvennettavaksi esimerkiksi niin, etta saan-
noksessa otettaisiin huomioon myds muut samalla kertaa paatettavana
olevat rikkomukset seka finanssimarkkinoita koskeviin saanndksiin koh-
distuneista rikkomuksista jo aiemmin maaratyt seuraamukset.

41 b §. Pykélan 1 momentin muotoilua tulisi viela harkita selvennettavaksi.
Ehdotus tarkoittaisi sanamuotonsa mukaan ilmeisesti esimerkiksi sité, etta
jos rikemaksu maarataan samalla kertaa kahdesta 38 §:sséa tarkoitetusta
rikkomuksesta, talldin maaréttaisiin yhteinen seuraamusmaksu.

Pykélan 2 momentin mukaan yhteinen seuraamusmaksu saa olla enin-
taan rikemaksujen ja seuraamusmaksujen yhteisen enimmaismaaran suu-
ruinen. Saanndksen muotoilua voisi verrata rikoslain 7 luvun 3 ja 5 §:&an.
Saanndksessa voisi harkita kaytettavaksi esimerkiksi ilmaisua "yhteenlas-
ketun enimmaismaaran suuruinen" tai "yhteinen seuraamusmaksu ei kui-
tenkaan saa olla eri rikkomusten enimmaismaarien yhteismaaraa anka-
rampi”.

50 [ §. Pykalasta puuttuu viittaus MiFIR:iin, vaikka se on mainittu pykalan
yksityiskohtaisissa perusteluissa.

Finanssivalvonta ehdottaa my®os, ettd ehdotettu 50 §:n uusi 2 momentti
yhdistetdan pykalaan, silla sekin liittyy MiFID:n taytantdonpanoon.

Joukkorahoituslaki

Joukkorahoituslain 1 §:n 4 momentissa viitataan mahdollisuuteen, etté lai-
namuotoisessa joukkorahoituksessa tarjottaisiin arvopaperimarkkinalaissa
tarkoitettuja arvopapereita. Lain 2 §:ssé ehdotettujen maaritelmien mu-
kaan rahoitusvalineilld tapahtuva joukkorahoituksen valittaminen olisi aina
sijoitusmuotoista joukkorahoitusta.

Sisapiirirekisterien ylldpitadmista ja henkilokohtaisten liiketoimien valvontaa koskevat
vuosi-ilmoitusvelvollisuudet

Hallituksen esitysluonnoksen kohdan 3.2.1 mukaan sisapiirirekistereita ja
henkildkohtaisia lilketoimia koskevat nykyiset vuosi-ilmoitusvelvollisuudet
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ehdotetaan kumottavan. Kyseiset sdanndkset ovat kansallisia ja ne séa-

dettiin viliaikaisessa tarkoituksessa sisépiirirekisterivelvoitteiden sailymi-

sen arviointia varten, joten niille ei ole enda tarvetta. Finanssivalvonta

kannattaa ehdotusta ja toteaa, ettd vuosi-ilmoitusvelvollisuuksia siséltyy

myds seuraaviin lakeihin, joista velvoitteet yhtenevasti edella mainitun li-

saksi tulee myds kumota:

e Laki kaupankaynnista rahoitusvalineilld 2 luku 43 § 4 momentti

e Laki arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta 2 luku 28 § 4 mo-
mentti

e Sijoitusrahastolaki 101 a § 4 momentti.

Henkildkohtaisten liiketoimien valvontaa koskeva vuosi-ilmoitusvelvolli-
suus:

e Sijoituspalvelulaki 7 luku 11 § 2 momentti

e Sijoitusrahastolaki 86 § 3 momentti

¢ Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista 7 luku 8 § 2 momentti.

O b—
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