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Valtiovarainministerién rahoitusmarkkinaosasto julkaisi 28.4.2017 ministerion verkkosivuilla
virkaty6na valmistellun luonnoksen hallituksen esitykseksi eduskunnalle laiksi sijoituspalve-
lulain muuttamisesta, laiksi kaupankaynnista rahoitusvalineilld ja eraiksi niihin liittyviksi la-
eiksi. Ehdotuksella on tarkoitus panna taytantéén Euroopan unionin rahoitusvalineiden
markkinat -direktiivi sekéd tehda tarvittavat toimenpiteet Euroopan unionin rahoitusvalinei-
den markkinat -asetuksen sdanndsten soveltamiseksi. Lausuntopyyntd lahetettiin liséksi
28.4.2017 lausuntopyynnossa tarkemmin yksildidyille vastaanottajille. Lausuntoaika paattyi
9.6.2017. Tietyistd esitysluonnokseen siséltyvista lakiehdotuksista, erityisesti joukkorahoi-
tuslakiin ehdotetuista muutoksista, jarjestettiin myos erillinen kuulemistilaisuus 29.5.2017.

Valtiovarainministerié pyysi lausuntoa yhteensa 66 viranomaiselta ja yhteisolta. Lausunto-
pyyntdon vastasi 41 viranomaista tai yhteisoa, joista 35 antoi lausunnon.

Lausunnonantajat pitdvat ministerion ehdotusta padosin kannatettavana. Ehdotettuja muu-
toksia pidetaan tarpeellisina, ja useat lausunnonantajat ilmoittavat kannattavansa saantelyn
tavoitteita, kuten kaupankaynnin lapinakyvyyden ja luotettavuuden lisaamistd. Toisaalta
saantelya pidetdan myos yksityiskohtaisena, monimutkaisena ja raskaana.

Suuri osa lausunnonantajista pitaa esitysluonnosta padosin onnistuneena. Lausunnonanta-
jat kiittavat valittua lahtékohtaa panna direktiivi taytantoon ilman kansallista lisdsééntelya.
Esitysluonnosta pidetddn myods hyvin valmisteltuna.

Toisaalta lausunnoissa toivotaan kattavampaa vaikutusten arviointia, kansainvalista vertai-
lua seka toimialan laajempaa kuulemista valmistelussa. Saantelyltd toivotaan ennakoita-
vuutta, ja joukkorahoituslakiin ehdotettujen muutosten arvioidaan olevan haitallisia toimi-
alalle. Osa lausunnonantajista katsoo direktiivin mahdollistavan myds erilaisia tulkintoja
joukkorahoituslain muutostarpeista. Osa lausunnonantajista myds toivoo, ettei direktiivin
mahdollistamaa kevyempéaéa saantelyad oteta kaikilta osin taysimaaraisesti kayttéon sijoitta-
jansuojanakoékohtiin vedoten.
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Valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosastolla on laadittu virkatydna luonnos hallituksen
esitykseksi eduskunnalle laiksi sijoituspalvelulain muuttamisesta, laiksi kaupankaynnista
rahoitusvalineilla ja eraiksi niihin liittyviksi laeiksi, jaljempana esitysluonnos (lainsaadanto-
hanke VM087:00/2015). Esitysluonnos lahetettiin lausunnoille 28.4.2017 lausuntopyynnos-
sa tarkemmin yksil6idyille vastaanottajille, mink& liséksi lausuntopyynto julkaistiin valtiova-
rainministerion verkkosivuilla 28.4.2017. Lausuntoaika asiassa paattyi 9.6.2017. Tietyista
esitysluonnokseen sisaltyvista lakiehdotuksista, erityisesti joukkorahoituslakiin ehdotetuista
muutoksista, jarjestettin  my6s erillinen kuulemistilaisuus valtiovarainministeriossa
29.5.2017.

Esitysluonnoksella on tarkoitus panna taytantton rahoitusvalineiden markkinoista seka di-
rektiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta annettu Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU (jaljempana MIFID Il tai direktiivi) seka tehda tarvittavat
toimenpiteet rahoitusvalineiden markkinoista seka asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttami-
sesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 600/2014 (jaljem-
pana MIFIR tai asetus) sdanndsten soveltamiseksi 3.1.2018 alkaen. Esitysluonnoksen lah-
tékohtana on muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta saataéd MIFID Il:n mukaisista velvolli-
suuksista ilman, ettd annettaisiin direktiiviin perustumatonta kansallista lisasdantelya. Di-
rektiivin saannokset on pyritty panemaan taytantodn direktiivin mukaisina, jotta voitaisiin
valttdd kansallisia tulkinnanvaraisuuksia seka mahdollisia ristiriitoja Euroopan komission ja
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (jaljempand ESMA) antaman laajan ja yksityis-
kohtaisen alemmanasteisen saantelyn ja ohjeistuksen kanssa.

Esitysluonnoksessa ehdotetaan, ettd sijoituspalvelulakiin (747/2012) lisattaisiin MIFID 1l:n
edellyttamat saannokset lain soveltamisalasta ja sita koskevista poikkeuksista seka toimilu-
van myontamista ja toiminnan harjoittamista koskevista edellytyksista, kuten uudet saan-
nokset algoritmisesta kaupankaynnistd, sijoituspalveluyritysten tuotehyvaksyntamenettelys-
té ja kannustimista. Asiakasvarojen sailyttdmista koskevaan lukuun ehdotetaan tehtavaksi
seka direktiivin edellyttamid tdsmennyksia ettéa direktiivin mahdollistavaa kansallista sdante-
lya, jolla vahvistetaan sijoittajansuojaa suhteessa sijoituspalveluyritykseen.

Voimassa oleva laki kaupankaynnistd rahoitusvalineilla (748/2012) ehdotetaan kumotta-
vaksi ja korvattavaksi uudella samannimiselld lailla MIFID Il:n edellyttdmien muutostarpei-
den vuoksi. Kaupankaynnista rahoitusvalineilla annettavassa uudessa laissa saadettaisiin
kaupankayntijarjestelmien yllapitdjista, uudesta organisoidusta kaupankayntijarjestelmasta,
pk-yritysten kasvumarkkinasta, positiolimiiteistd, hyddykejohdannaispositioiden hoidon val-
vontatoimenpiteista, raportoinnista sekéd raportointipalveluista ja niiden tarjoajista.

Finanssivalvonnasta annettuun lakiin (878/2008), kaupankaynnista rahoitusvalineilld annet-
tavaan uuteen lakiin seka sijoituspalvelulakiin lisattaisiin direktiivissa edellytetyt séannokset
hallinnollisista seuraamuksista, minka lisaksi Finanssivalvonnan kayttssa olevan seuraa-
musmaksun enimmaismaaria ehdotetaan korotettavaksi. Esitysluonnoksessa ehdotetaan
my0s yksinkertaistettavaksi Finanssivalvonnan paatdésten muutoksenhakua koskevia saan-
noksia siten, ettd Finanssivalvonnan maaraamiin hallinnollisiin seuraamuksiin haettaisiin
muutosta valittamalla hallinto-oikeuteen nykyisen markkinaoikeuden sijaan.

Joukkorahoituslakia (734/2016) ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd MIFID Il:n mukainen
toimilupavaatimus lisattaisiin sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen valittajalle. Kyseiseen
toimintaan sovellettavia menettelytapasaannoksia liséksi tAsmennettaisiin direktiivin edellyt-
tamalla tavalla.
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1.2 Lausunnonantajat

Valtiovarainministerié pyysi yhteensd 66 viranomaiselta ja yhteisolta lausuntoa esitys-
luonnoksesta.

Lausuntopyyntt6n vastasi yhteensa 41 viranomaista tai yhteiséa. Niista lausunnonantajis-
ta, joille lausuntopyynt6 osoitettiin, 35 antoi lausunnon. Lausunnon antoivat seuraavat ta-
hot:

Oikeusministerit (OM)
Siséaministerion poliisiosasto (SM)
Sosiaali- ja terveysministerio (STM)
Ty0- ja elinkeinoministerid (TEM)

Energiavirasto

Finanssivalvonta

Keskusrikospoliisi (KRP)

Kilpailu- ja kuluttajavirasto (KKV)

Korkein hallinto-oikeus (KHO)

Markkinaoikeus (MAQ)

Patentti- ja rekisterihallitus (PRH)
Tietosuojavaltuutetun toimisto (Tietosuojavaltuutettu)
Suomen Pankki

Valtakunnansyyttajanvirasto

Elinkeinoelamén keskusliitto EK ry (EK)

Euroclear Finland Oy (Euroclear)

Finanssiala ry (Finanssiala)

Finanssitaito Oy (Finanssitaito)

FINE Vakuutus- ja rahoitusneuvonta (FINE)

Finnish Business Angels Network ry (FiBAN)

Front Capital Oy ja Front Varainhoito Oy (Front Capital)
Invesdor Oy (Invesdor)

Keskuskauppakamari

Kuluttajaliitto — Konsumentférbundet ry (Kuluttajaliitto)
Kuntarahoitus Oyj (Kuntarahoitus)

Nasdaq Helsinki Oy (Porssi)

OP Ryhma (OP)

Osakesaastgjien Keskusliitto ry (OSKL)

Sijoittajien korvausrahasto

Suomen Ammattiliittojen Keskusjarjestd SAK ry (SAK)
Suomen Asianajajaliitto (Asianajajaliitto)

Suomen Porssisaatio (Porssisaatio)

Suomen Yrittajat ry (Yrittajat)

STTK ry (STTK)

Saastopankkiliitto osk (Saastopankkiliitto)

Liséksi yhdeksan tahoa, Aki Kallio (Kallio), Ammattiliitto Pro Oy (Pro), Energiateollisuus ry
(Energiateollisuus), Evervest Oy (Evervest), Joukkorahoitusyhdistys ry (Joukkorahoi-
tusyhdistys), Lago Kapital Oy (Lago Kapital), Lakiasiaintoimisto JLM Immonen Oy (JLM
Immonen), Osuuskunta Ehta Raha (Ehta Raha) ja Privanet Securities Oy (Privanet) toi-
mittivat lausunnon oma-aloitteisesti.

Pdrssille ja OM:lle myodnnettiin pyynnéstéa lisdaikaa lausuntojen toimittamiseen. Asianaja-
jaliitto, STM ja PRH toimittivat lausuntonsa lausuntoajan paattymisen jalkeen, mutta lau-
sunnot on otettu lausuntoyhteenvedossa huomioon.
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Akava ry, Maa- ja metsatalousministerio¢ ja Saatididen ja rahastojen neuvottelukunta ry il-
moittivat, ettei niilla ole lausuttavaa esitysluonnoksesta.

Euroopan keskuspankki, Innovaatiorahoituskeskus Tekes ja Tybeléakevakuuttajat TELA ry
ilmoittivat, etteivat anna lausuntoa asiassa.

Lausuntoa eivat antaneet:

Liikenne- ja viestintdministerio
Rahoitusvakausvirasto
Helsingin poliisilaitos
Aalto-yliopisto
Arvopaperimarkkinayhdistys ry
Elite Rahoitus Oy
Eldkesaatioyhdistys ESY ry
Fixura Ab Oy

FundedByMe Finland Oy
Fundu Platform Oy

Grow VC Group
Kansalaisrahoitus Oy

Keva

Lumituuli Oy

LahiTapiola

Mesenaatti.me

Nordea Pankki Suomi Oyj
POP Pankki -ryhméa

S-Pankki Oy

Suomen Kuntaliitto

Suomen paaomasijoitusyhdistys ry
Suomen Tilintarkastajat ry
Suomen Vakuutusmeklariliitto ry
Valtion eléakerahasto

Vauraus Suomi Oy

1.3 Keskeisia huomioita lausuntopalautteesta

Monet lausunnonantajat pitavat esitysluonnosta paaosin onnistuneena ja hyvin valmistelu-
na. Saantelyn tavoitteita pidetaan tarpeellisina ja kannatettavina. My6s valittua ratkaisua
panna direktiivin sédéntely taytantéon ilman kansallista lisdsaantelyd kiitetdan. Toisaalta
saantelyd pidetddn yksityiskohtaisena, monimutkaisena ja raskaana. Lausunnonantajat
myds toivovat, ettei direktiivin mahdollistamaa kevyempaa saantelya otettaisi kaikilta osin
taysimaaraisesti kayttoon, jotta sijoittajansuoja ei heikkenisi. Lisaksi lausunnoissa toivotaan
kattavampaa vaikutusten arviointia, kansainvalista vertailua seka toimialan laajempaa kuu-
lemista valmistelussa.

Sijoituspalvelulakiin ehdotettuja muutoksia koskevat lausunnot keskittyvat erityisesti sijoi-
tuspalveluyrityksen toiminnan jarjestamista sekd menettelytapoja asiakassuhteessa koske-
viin saannoksiin. Osa lausunnonantajista toivoo selvennysta siihen, millaisiin toimijoihin si-
joituspalvelulain kevennettya MIFID Il:n 3 artiklan mukaista osatoimilupaa sovellettaisiin.
Lisaksi osa lausunnonantajista ei pida perusteltuna sita, etta sijoittajansuojan keskeisimmat
sdannokset eivat koskisi néita toimijoita. Julkisia sisépiirirekistereita koskevan kansallisen
saantelyn sailyttamisté kritisoidaan vetoamalla muun muassa siihen, ettd kyse on direktii-
viin perustumattomasta lisdsdantelystd, joka aiheuttaa toimijoille kustannuksia ja epatasa-
puolisia kilpailuolosuhteita. Muutama lausunnonantaja toivoo, ettd Suomessa pohdittaisiin
direktiivin vahimmaisvaatimukset ylittavien kansallisten sddnndsten saatamista riippumat-
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tomasta sijoitusneuvonnasta esimerkiksi Ruotsin mallin mukaisesti. Lisaksi useat lausun-
nonantajat eivat kannata sédannostéd, jonka mukaan omistusoikeuden siirtdvien jarjestelyjen
kielto ulotettaisiin myds ammattimaisiin sijoittajiin, ellei rahoitusvakuuslaki tule sovelletta-
vaksi. My@s sijoittajien korvausrahastoa koskevan saantelyn muuttamista toivotaan silla pe-
rusteella, ettd uusista kannatusmaksujen maaraytymisperusteista olisi tarkoituksenmukais-
ta saataa samalla, kun direktiivid pannaan taytantoon.

Lausunnonantajat tuovat esiin, etta jotkin uudessa kaupankaynnista rahoitusvalineilla an-
nettavassa laissa saadetyt velvoitteet lisaavat kaupankayntiosapuolten velvoitteita. Toisaal-
ta velvoitteiden katsotaan olevan direktiivin vaatimusten ja tavoitteiden mukaisia. Pakolli-
seksi ehdotettua poérssin nimitysvaliokuntaa ei pideté tarpeellisena ja katsotaan, etta nimi-
tysvaliokuntaa koskevan séantelyn ei tulisi poiketa Ruotsin ja Tanskan sdantelysta porssin
konsernirakenteen johdosta.

Finanssivalvonnasta annettuun lakiin ehdotettuja muutoksia sek& kannatetaan etté vastus-
tetaan. Osa lausunnonantajista kannattaa ehdotusta siita, etta Finanssivalvonta olisi toimi-
valtainen maaraamaan kaikki seuraamusmaksut. Ehdotusta pidetaan jarkevana ja kannate-
taan siitd ndkokulmasta, ettei korkein hallinto-oikeus talléin olisi ensimméainen muutoksen-
hakuaste suuria seuraamusmaksuja koskevissa asioissa. Lausunnonantajat kuitenkin myos
kritisoi ehdotusta, silla ehdotuksen katsotaan muun muassa heikentéavéan valvottavien oike-
usturvaa. Sanktioiden maaraamista koskevaan prosessiin ei talldin sisaltyisi oikeudenkayn-
timenettelyyn sisaltyvid vastaajan turvaksi sdédettyja menettelyja. Useat lausunnonantajat
kannattavat ehdotusta siitd, ettd Finanssivalvonnan maaraamista hallinnollisista seuraa-
muksista valitettaisiin jatkossa markkinaoikeuden sijasta hallinto-oikeuteen. Ehdotusta kui-
tenkin my0s vastustetaan. Lisaksi asioiden keskittamista yhteen hallinto-oikeuteen toivo-
taan asioiden vahaisen maaran sekéa niiden edellyttdman erityisasiantuntemuksen vuoksi.
Osa lausunnonantajista esittaa, etta valitus hallinto-oikeuden paatoksesta korkeimpaan hal-
linto-oikeuteen saadettaisiin valituslupaa edellyttavaksi.

Useat lausunnonantajat lausuivat joukkorahoituslakiin ehdotetuista muutoksista. Lausunnot
jakautuvat kuitenkin hyvin voimakkaasti kahtia. Osa lausunnonantajista kannattaa ja pitaa
valttdmattomana ehdotusta sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen vélittdjan rekisterdintivaa-
timuksen muuttamisesta toimilupavaatimukseksi. Osa lausunnonantajista sen sijaan vas-
tustaa ehdotusta vedoten muun muassa siihen, ettd MIFID II:n 3 artiklan implementoinnissa
vaikuttaisi heidan ndkemyksen mukaan olevan tilaa kansalliselle likkumavaralle enemman
kuin mita esitysluonnoksessa esitetdén. Lausunnonantajat tuovat esiin, etta joukkorahoitus-
lakiin ehdotetuilla muutoksilla voi olla haitallisia vaikutuksia toimialaan ja yritysrahoituksen
saatavuuteen. Esitysluonnoksen pyrkimysta selventaa joukkorahoituslain suhdetta muihin
saanndoksiin kiitetaan.

Lausuntopalaute on koottu lausuntoyhteenvetoon mahdollisuuksien mukaan yleiseen pa-
lautteeseen seka lakikohtaiseen palautteeseen jaoteltuna.
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2 LAUSUNNONANTAJIEN YLEINEN PALAUTE

2.1 Yleisesti esitysluonnoksesta

Suuri osa lausunnonantajista pitdéd esitysluonnosta paaosin onnistuneena. OP pitaa esitys-
téd hyvin valmisteltuna. Asianajajaliitto, Porssisaatio ja EK pitavat esitysluonnoksessa
omaksuttuja ratkaisuja paaosin onnistuneina, ja MAO pitaa ehdotuksia paaosin kannatetta-
vina. STM pitd& esitysluonnosta lahtdkohdiltaan hyvin perusteltuna ja kannettavana. Ener-
giateollisuuden mukaan esitysluonnos noudattaa asianmukaisesti ja oikealla tavalla direk-
tiivin sisaltéa ja on nain ollen kannatettava. Myds EK:n ndkemyksen mukaan esitysluon-
noksessa on onnistuttu implementoinnissa kohtuullisen hyvin. Finanssivalvonta sen sijaan
katsoo, ettd esitysluonnos vaatii monilta osin tdydentamista ja selventamista.

Liséksi suuri osa lausunnonantajista kannattaa esityksen tavoitteita. Porssisaatio pitaa la-
kimuutoksen tavoitteita térkeind. Finanssiala ilmoittaa kannattavansa saantelyn yleisia ta-
voitteita lisata kaupankaynnin lapinakyvyytta, tehokkuutta ja luotettavuutta kaikkien rahoi-
tusvdlineiden osalta. Saastopankkiliitto ilmoittaa yhtyvansa Finanssialan lausuntoon.
SAK puolestaan pitdd MIFID II:n ja MIFIR:n pyrkimyksia lisdtd avoimuutta ja vahvistaa
saantelyd sijoituspalveluiden ja rahoitusvalineiden osalta myonteisend. Kuluttajaliitto ja
FINE pitavat ehdotettuja muutoksia kannatettavina niiden sijoittajansuojaa vahvistavan vai-
kutuksen vuoksi.

TEM katsoo, etta elinkeinopoliittisesti kannattavina voidaan pitaa sellaisia hankkeita, jotka
tukevat rahoitusmarkkinoiden toimintaa ja kilpailukykyd sekad tatd kautta yritysrahoitus-
markkinoiden kehittymista ja joiden pyrkimys on vahvistaa sijoittajansuojaa. TEM pitd& hy-
vana esitysluonnoksessa esitettya pyrkimysta parantaa pienten ja keskisuurten yritysten
mahdollisuuksia paasta paaomamarkkinoille. Markkinatoimijoihin kohdistuva hallinnollisen
taakan ja suorien kustannusten kasvu ei kuitenkaan ole oikeansuuntaista kehitystd, joskin
ehdotus arvioi kustannusvaikutuksen suhteellisen maltilliseksi.

Porssisaatio tuo esiin, ettéa se pitdd padomamarkkinan jatkuvaa kehittamista erittain tar-
kedna. Markkinaa tulee kehittaa niin, etta otetaan samanaikaisesti huomioon yritysten kas-
vurahoituksen saatavuus seké sijoittajansuoja. Lahtdkohtaisesti akillisia muutoksia tulisi
valttaa, ja toimintaymparistdn ennustettavuus olisi tarkeaa.

Yrittajat suhtautuu periaatteessa myonteisesti esitysluonnokseen, joka voisi monipuolistaa
yritysrahoituksen saatavuutta. Mikéli luonnoksessa ehdotetut sdanndkset kannustavat si-
joittajia sijoittamaan aiempaa enemman rahoitusmarkkinoille, tdma voi kasvattaa yritysra-
hoituksen volyymia ja laskea sen hintaa. Joukkolainamarkkinoiden hinnoittelun lapinaky-
vyys voi niin ikdan auttaa yrityksid, kun ne arvioivat sopivaa hintaa joukkolainansa liikkee-
seenlaskulle. Pienten ja keskisuurten yritysten rahoitusta ja kasvua pyritddn edistamaan
kehittamalla pk-yritysten kasvumarkkinoita. Yrittdjien mukaan esitysluonnoksen vaikutuk-
set ovat kuitenkin monelta osin yritysrahoitusta leikkaavia ja sen hintaa nostavia. Merkitta-
vin huoli kohdistuu joukkorahoituslakia koskevaan muutosehdotukseen.

SM pitaa esitettyjé muutoksia tarpeellisina ja kannatettavina. Muutoksilla lisatédn avoimuut-
ta, parannetaan sijoittajansuojaa, vahvistetaan luottamusta puuttuviin saantelemattémiin
osa-alueisiin ja varmistetaan, ettd valvontaviranomaisille annetaan riittavat valtuudet tehta-
vien hoitamiseksi.

KRP pitdd ehdotettuja sdannoksia rikostorjunnan nakokulmasta kannatettavina. KRP:n
mukaan rekisteroitya tai toimiluvallista joukkorahoituksen valittajaa ja ndiden toimintaan liit-
tyva kaikkia rahoitusvalineitd koskevien séannésten valvonta kaikessa laajuudessaan liséa
mahdollisten rikosten ilmitulomahdollisuuksia. Soveltamisalaan lisatyt informatiiviset sdan-
nokset mahdollistavat hyvin rikostunnusmerkistdjen toteutumisen arvioinnin luvattoman
toiminnan osalta. Moitittaviksi katsottavien tekojen lisaantyvien ilmitulomahdollisuuksien
vuoksi on tarkeaa esitysluonnoksessa ehdotettavin tavoin sailyttda tekojen rangaistus-
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saannokset, vaikka sanktiouhkaisen ilmituloriskin lisdantyminen on jo sellaisenaan omiaan
ennalta estamé&an rikoksia.

Valtakunnansyyttajanvirasto toteaa, etta syyttdjantyén kannalta esitysluonnoksessa on
erityisen positiivista se, etta siihen siséltyy tehokkaita mekanismeja vaarinkaytésten ilmoit-
tamiseksi. Liséksi toiminta sailytetddn padasiassa julkisena ja hallinnollisia seuraamuksia
tehostetaan edelleen. Hallinnollisten sanktioiden ennalta estava vaikutus edellyttaa, etta nii-
ta kaytetaan rikkomusten ilmetessa kaikkiin valvottaviin tasapuolisesti. Ehdotettu lainsaa-
danto antaa tédhén entista paremmat mahdollisuudet. Valvojan maarddmien seuraamusten
tulee myo6s kaytannossa olla lain mahdollistamin tavoin vaikuttavia. Hallinnollisen menette-
lyn vahvuus on sen nopeus verrattuna rikosoikeudelliseen menettelyyn, eiké tata etua saisi
hukata maaraamalla liian lievia seuraamuksia.

Saantelyn soveltamisalaan kiinnitetd&n huomiota joissakin lausunnoissa. Tyoelékelaitosten
osalta Finanssiala toteaa, etta direktiivin sdantely ei sovellu suoraan tytelakelaitoksiin,
mutta koko saantelyn velvoitteet koskevat kuitenkin laajemmin ja epasuorasti tydelakelai-
toksia erilaisten sijoitustransaktioiden vastapuolina. Lisdksi asetuksen jotkin saannokset
soveltuvat joihinkin tydelékelaitoksiin. Kuntarahoituksen mukaan esityksen yleisperuste-
luihin olisi perusteltua lisata maininta siita, etteivat MIFID 1l:n ja MIFIR:n soveltamisalat ole
keskenaan yhtenevaiset.

Myos esitysluonnoksen rakenteen ja siséllén osalta esitetdaan yleisia huomioita. Finans-
siala esittda yleisen huolensa siita, ettéd sdantelykokonaisuudesta muodostuu lain sovelta-
jalle hankala ja raskas, koska saantelyn tasoja ja saantelyinstrumentteja on useita. Erityi-
sen tarkeda on, ettd eurooppalaisen lainsdadannon rakenne otetaan valmistelussa huomi-
oon. Tama edellyttdd, ettd Finanssivalvonnan maardystenantovallan rajat on selkeasti
maaritelty lain tasolla ja etta ne rajoittuvat EU-sé@éantelyn taytantddnpanoon. KHO toteaa, et-
té ehdotettu EU-taustainen lainsdadanto on erittain monimutkaista ja yksityiskohtaista, ja se
vaikuttaisi varsinaisten sijoitus- ja rahoitusmarkkinoiden osapuolten lisdksi myds energia-
alan toimijoihin ja paastdkauppaan. Finanssivalvonta kiinnittdd huomiota siihen, etta esi-
tysluonnoksessa on useita kohtia, joissa samasta asiasta on otettu séannts komission ase-
tukseen.

EK kannattaa ja tukee saantelyn taustalla olevia yleisid tavoitteita, mutta pitdad saantelya
paikoin tarpeettoman raskaana ja massiivisena sekd poikkeuksellisen yksityiskohtaisena.
Liséksi erityistda huomiota tulisi kiinnittda alemmanasteisen saantelyn antamiseen liittyvien
maaraystenantovaltuuksien rajojen tasmalliseen maarittelyyn lakitasoisesti liiallisen saante-
lyn valttdmiseksi. Liian yksityiskohtainen ja massiivinen saéntely voi kaytannossa kaéntya
tavoitteitaan vastaan. EK my0s toteaa, ettd Suomen tulee aktiivisesti pyrkia vaikuttamaan
EU:ssa siihen, etta rahoitusmarkkinoiden saantelykehikko on kilpailukykyinen erityisesti
suhteessa Yhdysvaltojen sdantelyyn.

Monet lausunnonantajat pitavat valittua saantelyn taytantdéonpanoratkaisua onnistuneena.
Finanssiala, OP, Energiateollisuus ja Front Capital pitavat hyvana, ettei esitys sisalla
EU-sé@éantelyn yli menevaa kansallista saantelyd. My6s EK kiinnittdéd huomiota siihen, ettei
esitysluonnos sisalla EU-saantelyn ylittdvaa kansallista saéntelyd muutoin kuin eréisséa yk-
sittaisissa kohdissa ja on siten paaasiallisesti linjassa hallitusohjelman kirjausten kanssa.

Front Capitalin mukaan MIFID-s&antelyn toimeenpanossa ja sittemmin Finanssivalvonnan
ohjeistuksessa tulisi kiinnittdd huomiota siihen, ettei kansallisesti lisatéa hallinnollisia vaati-
muksia suhteessa muihin EU-maihin. Kasvavalla hallinnollisella taakalla saatetaan joissain
tilanteissa luoda skaalaetuja isommille toimijoille, mik& on omiaan vaaristamaan kilpailua.
Front Capitalin kéasityksen mukaan valvontaviranomaisilla on huomattavan suuria eroavai-
suuksia toiminnassaan jdsenmaiden kesken. Lisdksi Front Capital kiinnittdéd huomiota sii-
hen, ettd markkinoiden havaittuihin epékohtiin voidaan usein puuttua tarkoituksenmukai-
sesti valjemmankin lainsdaadannon ja viranomaisohjeistuksen puitteissa.
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OP:n mukaan selvyyden vuoksi lain perusteluissa tulisi todeta, ettei kansallisella hallinnolli-
sella normistolla tule antaa direktiivin tai ESMA:n ohjeita pidemmalle menevia ohjeita. Kan-
sallisen saantelyratkaisun tulisi my6s taata tasapuoliset kilpailuolosuhteet eli samantyyppis-
t& toimintaa harjoittavien yritysten toimintaa tulisi sdannella samalla tavalla.

TEM:n mukaan on hyva, ettei paastokaupassa mukana oleville toimijoille koidu lisda velvol-
lisuuksia rahoitusmarkkinasaannoksista kuin mitd MIFID Il:ssa ja MIFIR:ss& on séaadetty,
lukuun ottamatta markkinaosapuolten sisapiirirekisterivelvollisuuksia. Ehdotus myos ottaa
huomioon direktiivissa energia-alalle mahdollistetut poikkeussaannokset, joiden perusteella
pienten toimijoiden raportointivelvollisuudet sailyvat kohtuullisina. TEM:n pitaa tata positiivi-
sena, koska séahkdmarkkinoilla on Suomessa paljon pienia toimijoita.

Valittua taytantdonpanotapaa kuitenkin myos kritisoidaan. OM pitéd& ehdotuksessa valittua
lahtokohtaa direktiivin kanssa yhtenevaisen tekstin kayttamisesta ymmarrettdvana, mutta
katsoi kuitenkin, ettei helppo sovellettavuus edellyté hyvin pitkélle menevaa direktiivitekstin
noudattamista. OM pitaa myo6s oikeusjarjestelméan kokonaisuuden kannalta ongelmallisena
sitd, ettd ehdotetuissa saannoksissa kaytetaan joissakin kohdissa kansallisista sdannoksis-
té poikkeavaa terminologiaa. Ainakin yksityiskohtaisissa perusteluissa olisi mainittava poik-
keaminen muualla kaytettavasta terminologiasta ja selvitettava viittauksenomaisesti asiaan
littyvén muun lainsdadannon sisaltd. Finanssivalvonta pitda ongelmallisena sita, etta mo-
nessa esitysluonnoksen kohdassa on nostettu pykalatasolla implementoitavaksi direktiivin
artiklan kohdasta vain osa ja loppuosa artiklasta on paadytty kirjaamaan pykalan yksityis-
kohtaisiin perusteluihin.

Osa lausunnonantajista kiinnittdd huomiota hankkeen aikatauluun. EK toteaa, ettd toimi-
alalle jaa varsin lyhyt valmistautumisaika sdantelyn muutoksiin mukautumiseen. Finanssi-
valvonta pitda ensisijaisen tarkeana, etta hallituksen esitys annetaan eduskunnalle siten,
ettd lait voitaisiin vahvistaa hyvissa ajoin ennen EU-sdantelyn soveltamisen alkamista. Fi-
nanssivalvonnan mukaan lakeihin tulee myds siséllyttéda tarvittavat siirtymasaannokset,
joista ainakin osa viela puuttuu. MyOs Finanssiala pitaa erittdin tarkeana, etta kansallinen
lakiesitys annetaan eduskunnalle riittdvan ajoissa.

Valmistelun osalta my6s muun muassa sidosryhmayhteistydsta ja vaikutusarvioista esite-
tdan huomioita. Finanssitaito lausuu, etta jarjestetyssa kuulemistilaisuudessa nousi esiin,
ettei alan toimijoiden ja rahoitettavien osapuolten nakékulmia ole kuultu riittavasti. Finans-
sitaidon mukaan lainvalmisteluun olisi syyta ottaa mukaan alan toimijoita ja muiden osa-
puolten etujarjestdja huomattavasti enemman. Toimijoille voitaisiin myds antaa nykyista
enemman itsesaantelymahdollisuuksia. Myds EK toteaa, ettéd hankkeen lainvalmistelun si-
dosryhmayhteistyd on ollut niukkaa. Kallion mukaan toimialaa ei ole kuultu riittavasti val-
mistelussa, eika valmistelu muutoin ole ollut avointa. Finanssivalvonta olisi pitanyt hyvana
kaytantona, etté valtiovarainministerio olisi perustanut tyéryhman néin laajaa ja merkittavaa
lainsdddantémuutosta varten.

EK:n mukaan esitetyn sdéntelyn mahdollisia vaikutuksia on pyritty arvioimaan kaytettavissa
olevan aineiston pohjalta. EK suhtautuu eréilta osin kriittisesti esitysluonnoksen vaikutusar-
vioiden pohjana oleviin komission alkuperdisiin arvioihin. EK:n ja Energiateollisuuden
mukaan huomattava osa esityksen lopullisista konkreettisista vaikutuksista jaa rippumaan
alemmanasteisen saantelyn lopullisista méarittelyistd. Energiateollisuus tuo esiin, etta
séantelyn ennakoitavuuden kannalta olisi hyva, mikali ESMA kayttaisi soveltamisohjeiden
antamiseen keskitettya ja koottua ohjedokumenttia.

FINE:n mukaan on hyva, ettéd Finanssivalvonnalla on mahdollisuus joissakin maaritellyissa
tapauksissa kieltéa tai rajoittaa Suomessa tai Suomesta kasin tapahtuva rahoitusvalineiden
tai strukturoitujen talletusten markkinointia, jakelua ja myyntia.

Suomen Pankki toteaa, ettei silla ole huomauttamista ehdotettuihin lainsdadanndén muu-
toksiin.
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2.2 Lisédehdotukset ja liityntd muihin hankkeisiin

Jotkin lausunnonantajat mainitsevat lausunnoissaan niin sanotun LEI-tunnisteen (Legal En-
tity Identifier). TEM:n mukaan hallituksen esityksesséa tulisi todeta markkinatoimijoiden
mahdollisuus hankkia toimintaansa tarvittava LEI-tunnus PRH:Ita. PRH tuo esiin, ettd mikéali
raportointipalvelun tarjoamisessa edellytetdédn LEI-tunnisteen kayttdmista kaupankayn-
tiosapuolten tunnistamisessa, tunnisteen kaytdn voi olettaa lisdantyvan. Kun raportointipal-
velu nyt maaritellaén ja se tulee Finanssivalvonnan myontamasta toimiluvasta riippuvaisek-
si toiminnaksi, PRH pitda perusteltuna, ettd myds kaupankayntiosapuolten tunnistamista
LEI-tunnisteen avulla tulisi edellyttda toimiluvan ehdoissa.

Finanssitaidon mukaan alan keskeisten kasitteiden maaritelmat tulisi saada selvennettya
ja julkistettua. Saantelyssa avoimiksi jatettyja maaritelmia tulisi tarkentaa mahdollisimman
pian esimerkiksi asetusten avulla.

KKV katsoo, etta jatkovalmistelussa tulisi viela harkita sijoittajansuojasaéntelyn nakokul-
masta, onko kannustinsdantelyn osalta perusteita lisatoimenpiteille.

OSKL tuo esiin, ettd ryhmakanne sijoituspalveluasioissa on ollut esilla EU:n piirissa.
OSKL:n mukaan Suomi voisi olla edellédkavijana asiassa ja muuttaa lainsdadantoa siten,
ettd ryhmakanne sijoituspalveluiden osalta olisi mahdollinen. Lisaksi OSKL:n mukaan julki-
sella markkinapaikalla toteutuneiden kauppojen listauksissa esiintyy nykydan useasti kau-
pan osapuolena Anonymous Broker. OSKL vastustaa post-trade anonymiteettia, silla tie-
dolla kaupan osapuolista on merkitysta. Kaupankaynnin tulisi olla kaikilta osin julkista ja la-
pindkyvaa.

Energiateollisuuden mukaan MIFID Il:n mahdollisesti salliessa valtiovarainministerid voisi
harkita siirtymasaannoksen kirjoittamista tilanteeseen, jossa MIFIR astuu voimaan, mutta
sijoituspalveluissa tarkoitettua toimilupaa ei valttaméatta ole viela voitu hakea. Jos toimija
oheistoiminnallisuuden laskennan suorittamisen myota havaitsisi tarvitsevansa toimiluvan,
toimilupaa ei millaan ehdi hakea ajoissa siten, etta se olisi voimassa 3.1.2018. Esimerkiksi
Saksa on hyvéksynyt menettelyn, jonka mukaan toimijoilla on pidennetty aika hakea toimi-
lupaa.

Finanssivalvonta pitda valitettavana, ettei esitykseen ole ehditty valmistella Finanssival-
vonnan aiemmin esille nostamaa tdsmennysta saanntkseen asiakkaansuojan valvonnasta
ja pitaa tarkeana, ettd saannosta asiakkaansuojan valvonnasta tasmennettaisiin mahdolli-
simman pikaisesti. Lisaksi Finanssivalvonta pitda valttdmattomana, ettd Finanssivalvon-
nan valvontamaksusta annettu laki (879/2008) turvaa jatkossakin Finanssivalvonnan ra-
hoituspohjan ja siten uskottavan valvonnan. Tama voi edellyttaa Finanssivalvonnan valvon-
tamaksusta annetun lain pikaista muuttamista Finanssivalvonnan rahoituspohjan turvaa-
miseksi. Finanssivalvonta myds toteaa, ettd se on tehnyt valtiovarainministeridlle alku-
vuodesta 2017 lainsaadantdaloitteen, jonka tarkoituksena olisi mahdollistaa se, ettd Fi-
nanssivalvonta olisi jatkuvasti tietoinen siitd, mita sijoitus- ja oheispalveluja suomalaiset
luottolaitokset kulloinkin tarjoavat. Finanssivalvonta esittdd uudelleen, etté luottolaitostoi-
minnasta annettua lakia (610/2014) muutettaisiin ehdotetulla tavalla.

Finanssiala pitdd perusteltuna Finanssivalvonnan esitysta siitd, ettd Finanssivalvonnan
olisi asiakkaansuojan valvonnassa ryhdyttava toimenpiteisiin vain sellaisissa asioissa, joilla
on kuluttajan- tai asiakkaansuojan kannalta laaja-alaista tai muutoin huomattavaa merkitys-
ta.

Pro esittda, ettd luottolaitostoiminnasta annettuun lakiin otettaisiin maininta siita, etta tyon-
tekijoiden edustusta ylimmissa hallintoelimissa voidaan myds pitad myodnteisena keinona li-
satd monimuotoisuutta, jotta MIFID Il:n johdanto-osassa asetetut tavoitteet tayttyisivat pa-
remmin. Myos STTK tuo esiin, ettd kansalliseen lakiin tulisi ottaa maininta henkiléston
edustuksesta ylimmissé hallintoelimissa.
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Energiavirasto tuo esiin, ettd valmisteltavana olevan rahoitusmarkkinalainsdadannon
muutosten osalta on huomioitava rahoitusmarkkinoita koskevien viranomaisten tutkintatoi-
mivaltuuksia ja seuraamuksia koskevien saadésmuutosten vaikutus energian tukkumarkki-
noiden valvontaan ja seuraamuksiin. Olisi tavoiteltava kansallisen rahoitusmarkkinalain-
saadannotn yhdenmukaisuutta energian tukkumarkkinoita koskevan lainsaadannén kanssa
viranomaisten tutkintatoimivaltuuksien ja seuraamusten osalta. Energiaviraston mukaan
lakia séhko- ja maakaasumarkkinoiden valvonnasta (590/2013) olisi tarkistettava siten, etta
seuraamusmenettely REMIT-asetuksen (EU) N:o 1227/2011 rikkomusten osalta vastaisi
rahoitusmarkkinoilla noudatettavaa seuraamusten maaraamismenettelya. Liséksi Energia-
viraston mukaan seuraamussaanntsten yhdenmukaisuuden varmistamiseksi REMIT-
asetuksen rikkomuksista maarattavan luonnollisen henkildn seuraamusmaksun enimmais-
maaraa olisi korotettava vastaavasti.

Osa lausunnonantajista nostaa esiin esitysluonnoksen liitynn&n muihin hankkeisiin. STM,
OP ja EK tuovat lausunnoissan esiin esitysluonnoksen liitynnan lausunnolla olevaan luon-
nokseen hallituksen esitykseksi vakuutusten tarjoamisesta seka eraiksi siihen liittyviksi la-
eiksi, jolla on osittain samaan direktiivisaantelyyn liittyvia yhtymakohtia. STM:n mukaan
saattaa olla lausuntopalautteesta riippuen perusteltua, ettd ministeriot tarkistavat esityksi-
aan sen varmistamiseksi, etta direktiivisaantelyn tavoitteet tasapuolisesta saantelysta to-
teutuvat. OP pitaa tarkeana, ettd ehdotuksessa omaksutut sdéntelyratkaisut ovat soveltuvin
osin yhdenmukaiset IDD-direktiivin (EU) 2016/97 kanssa. IDD:n saéantelyratkaisut voivat
vaikeuttaa ja heijastua negatiivisesti myds MIFID Il:n mukaisten palveluiden tarjoamiseen.
EK huomauttaa, ettéa IDD:ta koskeva esitysluonnos siséltaa saantelya, joka ei kaikilta osin
ole linjassa MIFID II/MIFIR -saantelykehikon kanssa. Jatkovalmistelussa tulisi varmistua sii-
t4, ettd mahdolliset hairiét finanssialan toimijoiden sijoitustoimintaan jaavat mahdollisimman
vahaisiksi.

Porssi kiinnittda huomiota siihen, ettd uuden kaupankaynnista rahoitusvalineilla annetta-
van lain saatadmisen yhteydessa on tarpeen huolehtia tarvittavista muutoksista henkilttieto-
jen kasittelyd koskeviin lakeihin, jotta direktiivin edellyttamat henkil6d koskevat tiedot voi-
daan toimittaa porssille.

OM:n mukaan uuden rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estadmisesta annetun lain
(444/2017) muutoksenhakupykélaa lienee syytd tarkastella samalla, kun Finanssivalvon-
nasta annetun lain 73 §:44 muutetaan.

3 LAUSUNNONANTAJIEN LAKIKOHTAINEN PALAUTE
3.1 Laki sijoituspalvelulain muuttamisesta

Yleiset sadnnokset

Esitysluonnoksen 1 luvun 3 §:ss& ehdotetaan, ettd MIFID Il:n 3 artiklan mahdollistama ke-
vyempi sdantely otetaan taysimaaraisesti kayttéon. SAK katsoo, etta tiukemman saantelyn
vaikutuksia tulisi ensin selvittad. Tiukempi saantely voisi vahvistaa rahoitusvakautta ja pa-
rantaa sijoittajansuojaa. Tiukempaa saéantelya tulisi harkita, jos sen kustannukset jaavat
hyo6tyja pienemmiksi. SAK kiinnittdd huomioita siihen, etté esitysluonnoksen osapoikkeusta
koskevan saannoksen johdosta sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen tarjoajan 50 000 eu-
ron paaomavaatimus poistuisi. SAK tuo esiin, ettad vaikka vastuuvakuutus voi tehokkaasti
rajata toimijoiden mahdollisia tappioita, padomavaatimuksen séilyttdminen kannustaisi toi-
mijoita pitk&janteisempéén ja vastuullisempaan toimintaan, kun riskeja ei voisi kokonaan
ulkoistaa vakuutuksen tarjoajalle.
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Finanssivalvonta vastustaa MIFID Il:n 3 artiklan kayttdonottoa esitetyssa laajuudessa, sil-
l& Finanssivalvonta katsoo, etta téllainen saantely olisi omiaan rapauttamaan sijoittajan-
suojaa huomattavassa maarin. Finanssivalvonta ei nae mitaan syyta uuden toimijakatego-
rian kayttoonottamiselle ehdotetussa laajuudessa yksinomaan kilpailun edistdmiseksi.
Saannoksia, joiden soveltamisesta ehdotetaan luovuttavaksi, ei ole riittdvasti analysoitu ja
argumentoitu siten, ettd kilpailun edistamisella mahdollisesti saavutettavat edut olisivat
olennaisesti merkittdvammat kuin ne haitat, joita sijoittajansuojan keskeisimmista sadannok-
sistd luopuminen aiheuttaisi. Finanssivalvonta pitda sijoittajansuojan nakdkulmasta erit-
tain merkittdvana puutteena sitd, ettei ehdotettu saantely aseta MIFID Il:n 3 artiklan mukai-
selle palveluntarjoajalle erityista tiedonantovelvollisuutta siihen koskevan saantelyn rajalli-
suudesta.

OP pitaa kevennettya saantelyd perusteluna siltd osin, kun kysymys on uudentyyppisten
palveluiden kuten joukkorahoituksen valityksen saantelysta. Sita vastoin sijoittajansuojan ja
tasapuolisten kilpailuolosuhteiden nakokulmasta hyvin ohuesti sdannellyn sijoitusneuvon-
nan kayttéonotto on erittdin ongelmallista. OP ehdottaa voimassa olevan lain kaltaista rat-
kaisua, jossa sijoitusneuvonta olisi kytketty ainoastaan joukkorahoituksen valitykseen liitty-
vaan sijoitusneuvontaan.

EK katsoo, etta selvennysta tarvitaan sen maarittelemiseen, millaisiin uusiin mahdollisiin
toimijoihin niin sanottua kevennettya osatoimilupaa kaytanndssa sovellettaisiin. Lisaksi ta-
han liittyvasta vastuunjaosta kahden sijoituspalvelua tarjoavan tahon valisessa suhteessa
tulisi saataa tarkemmin.

My0s Finanssiala toteaa, ettei perusteluissa ole selvennetty riittdvasti, minkalaisiin uusiin
toimijoihin osatoimilupaa kaytdnndssd sovellettaisiin. Rajanveto tdyden toimiluvan piiriin
kuuluviin toimintoihin ei myoskéaéan ole taysin selked. Uudenlaisten toimijoiden ja palvelui-
den kehittyminen finanssimarkkinoilla on kannatettavaa, mutta Finanssiala ei nae perustel-
tuna, ettd sijoittajansuojaa koskevat edellytykset, kuten ammattitaitovaatimukset, kannus-
tinsdantely ja asianmukaisuusarvion tekeminen, eivat koskisi naita toimijoita. Lisaksi Fi-
nanssiala kiinnittdd huomiota luonnoksen perusteluihin, joiden mukaan toimiluvan alainen
palveluntarjoaja vastaa aina sijoittajansuojasdannésten noudattamisesta toimeksiantoa
koskien. Finanssiala toteaa, etta vastuusta tulisi asian merkittdvyyden vuoksi saataa lain
pykalatekstissa eiké perusteluissa.

Energiavirasto kannattaa ehdotettua poikkeussaannosta, jonka mukaan sijoituspalvelulaki
ei sovellu paastokauppalain (311/2011) 6 8:n 1 momentin 8 kohdassa tarkoitettuihin toi-
minnanharjoittajiin, jotka paastboikeuksilla kauppaa kaydessaan eivat toteuta asiakastoi-
meksiantoja eivatka tarjoa muita sijoituspalveluja tai harjoita muuta sijoitustoimintaa kuin
kaupankayntia omaan lukuunsa. Energiaviraston mukaan on tarkeaa, ettei rahoitusmark-
kinasaannoksista seuraa paastokaupassa mukana oleville toiminnanharjoittajille merkittavia
lisavelvoitteita. Energiavirasto kannattaa my6s ehdotettuja 1 luvun 2 ja 3 §:n poikkeus-
saannoksia perustuen siihen, ettd lain soveltaminen lisdisi kohtuuttomasti puhtaasti suo-
jaustarkoituksessa energiamarkkinoilla toimivien, p&aasiallisena liiketoimintanaan fyysista
sahko- ja maakaasukauppaa kayvien tahojen péaasialliseen elinkeinonharjoittamiseen liit-
tyvaa hallinnollista taakkaa.

Kuntarahoituksen mukaan sijoituspalvelulakia koskevaan ehdotukseen sisaltyy huomatta-
vaa epavarmuutta siltd osin, kun sijoituspalveluyritys tai sijoituspalveluja tarjoava luottolai-
tos kay kauppaa omaan lukuunsa toisen sijoituspalveluyrityksen kanssa tarjoamatta sa-
massa yhteydessa sijoituspalvelua asiakkailleen. Ongelmallisia ovat myds tilanteet, joissa
kaksi sijoituspalveluyritysta solmii keskendén johdannaissopimuksen. Hallituksen esityksen
perusteluissa olisi tarpeen selventédd, onko néissa tilanteissa jompaakumpaa sijoituspalve-
luyrityksista pidettéava toisen asiakkaana vai onko kummankin sijoituspalveluyrityksen kat-
sottava harjoittavan vain sijoitustoimintaa kdymalla kauppaa omaan lukuunsa.

Finanssiala ja JLM Immonen kommentoivat ehdotettua 1 luvun 4 §:44, jossa saadettaisiin
luottolaitokseen, rahastoyhtiéon ja vaihtoehtorahastojen hoitajaan sovellettavista saannok-
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sistd. Finanssiala kiinnittdd huomiota siihen, etta kyseisen pykalan 1 momenttiin on lisatty
maininta oheispalveluiden tarjoamisesta, ja liséksi lisatty uutena osapoikkeuksen sovelta-
misalaan kuluvana toimintana sijoitustoiminnan harjoittaminen, jota ei mainita nykyisessa
sijoituspalvelulaissa. Finanssialan mukaan perusteluissa tulisi tarkentaa selventavasti, on-
ko soveltamisalaa tarkoitus muuttaa ja miten. Lisaksi perusteluissa tulisi todeta, ettei saan-
tely koske luottolaitoksia, jotka harjoittavat sijoitustoimintaa sijoittamalla likvideja varojaan
tarjoamatta oheispalveluita. Finanssiala kiinnittda huomiota siihen, etta 4 §8:n mukaan lain
saannoksia sovelletaan eri tavalla rahastoyhtidihin ja vaihtoehtorahastojen hoitajiin. Saan-
tely tulisi yhtendistéaa rahastoyhtididen ja vaihtoehtorahastojen osalta. JLM Immosen mu-
kaan ehdotettu 2 momentti, jossa sdadettaisiin muun muassa 6 luvun 1 8:n 2 momentin se-
k& 2 8:n 2 ja 4 momentin mukaisesta taloudellista asemaa ja talouden vakauden valvontaa
koskevien saannésten soveltamisesta sijoituspalveluja tarjoaviin rahastoyhtitihin, tulisi tar-
kistaa perusteiltaan. Kyseisten sddnnosten soveltaminen tulisi poistaa ainakin sellaisten
rahastoyhtididen osalta, joilla ei ole lupaa pitaa hallussaan asiakasvaroja. Vastaavasti tulisi
tarkistaa sddnnosten soveltaminen sijoituspalveluja tarjoaviin vaihtoehtorahastojen hoitajiin.

Evervestin mukaan esitysluonnoksen 1 luvun 25 §:n algoritmisen kaupankaynnin maari-
telma on epéselva. Esitysluonnoksen méaaritelméa jattda epéaselvaksi sen, koskisiko algorit-
misen kaupankaynnin madritelma toimijaa, jonka algoritmien voidaan katsoa maéarittavan
kauppojen tekijoita, mutta joka ei itse toteuta kauppoja, vaan ne toteutetaan valittdjan toi-
mesta. Maaritelmaa tulisi selventdd sen osalta, kattaako se kaikki sijoituspalvelut vai tulee-
ko yhtion nimenomaan toteuttaa tai valittaa toimeksiantoja maaritelman tayttymiseksi.

Sijoittajien korvausrahaston mukaan 1 luvun 26 §:n mukainen strukturoidun talletuksen
maaritelman muotoilu on harhaanjohtava ja puutteellinen siksi, ettd sen keskeinen sisaltd
on esitetty viittaamalla talletussuojadirektiivin 2014/49/EU 2 artiklan 1 kohdan 3(c) alakoh-
taan. Tastda muodostuu helposti sellainen kuva, ettd keskeinen kriteeri strukturoidun talle-
tuksen tunnistamisessa olisi koron sijoitusluonteinen kohde-etuus. Talléin niin kutsutut sijoi-
tussidonnaiset talletukset luokiteltaisiin jatkossa virheellisesti strukturoiduiksi talletuksiksi,
jolloin ne putoaisivat talletussuojan ulkopuolelle ja tulisivat sen sijaan sijoittajien korvausra-
hastosuojan piiriin.

Ehta Raha tiedustelee, olisiko lakimuutosten yhteydessa mahdollista maaritella tarkemmin
sijoitustuotteiden siirtokelvottomuutta.

Porssisaation vahva nakemys on, ettd Suomessa siirtokelpoisuus on maaritelty oikein. Se,
ettd yhtié on listaamaton, ei tee osakkeesta siirtokelvotonta. Ei-ammattimaisten sijoittajien
sijoittaessa rahoitusvalineeseen on erittdin toivottavaa, ettd rahoitusvaline on siirto- ja jal-
kimarkkinakelpoinen.

Oikeus tarjota sijoituspalvelua tai harjoittaa sijoitustoimintaa

STM Kkiinnittdd huomiota siihen, ettd vakuutusyhtid voi vakuutusyhtiélain (521/2008) mu-
kaan toimia luottolaitoksen tai sijoituspalveluyrityksen asiamiehend. Sijoituspalvelulain
yleisperusteluissa olisi syyta mainita, etta sijoituspalvelulailla ei ole tarkoitusta rajoittaa va-
kuutusyhtidlle sallittua toimintaa. Vaihtoehtoisesti sijoituspalvelulain 2 luvun 1 §:4a voisi
tdsmentaa siten, etta sijoituspalvelua voi tarjota tai sijoitustoimintaa voi harjoittaa vain sijoi-
tuspalvelulaissa tarkoitettu toimiluvan saanut yritys, ellei muualla laissa toisin saadeta.

Euroclearin mukaan 2 luvun 2 8:n sddnnoksessd, joka koskee sijoituspalvelun tarjoamista
tai sijoitustoiminnan harjoittamista muun luvan kuin sijoituspalveluyrityksen toimiluvan pe-
rusteella, tulisi ottaa huomioon, ettd myds arvopaperikeskus saa tarjota sijoituspalveluita ja
harjoittaa sijoitustoimintaa ilman sijoituspalvelulain mukaista toimilupaa. Taméan liséksi sijoi-
tuspalvelulaissa tulisi maaritelld, mita sijoituspalvelulain sdannoksia arvopaperikeskukseen
sovellettaisiin. Liséksi Euroclearin mukaan esitysluonnoksessa kaytetddn monta kertaa il-
maisua, josta voi jaada sellainen kasitys, ettd arvopaperitileistd annetussa laissa
(750/2012) maariteltaisiin ne tahot, jotka voivat tarjota rahoitusvalineiden sailyttdmiseen liit-
tyvia palveluita. Voimassa oleva arvopaperitileistda annettu laki ei kuitenkaan maarittele,
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ketka voivat toimia sailyttajind, vaan tama maaritelladn voimassa olevan sijoituspalvelulain
2 luvun 1 ja 2 §:ssé seka arvo-osuustileistd annetun lain (827/1991) 5 a 8:ssa. Euroclear
tuo esiin, ettéa sailyttdjalle asetetut velvollisuudet kytketaan arvopaperitileistd annetussa
laissa nimenomaan sailyttajan kasitteeseen. Nain ollen on tarkeaa, etta sailyttajan kasite ja
samalla arvopaperitileista annetun lain mukaiset velvollisuudet kattavat kaiken Suomessa
harjoitettavan arvopaperien sailyttdmisen riippumatta siitd, millaisen toimiluvan perusteella
sailyttaja toimii.

Sijoituspalvelun tarjoamisen taloudelliset toimintaedellytykset ja talouden vakauden valvonta

JLM Immonen pitéda erittdin hyvana saantelypdivityksend ehdotettuja muutoksia osake-
padomavaatimuksiin sekd EU:n vakavaraisuusasetuksen (EU) N:o 575/2013 soveltamisen
poistamista sellaisten sijoituspalveluyritysten osalta, joilla ei ole lupaa pitdd hallussaan
asiakasvaroja eikd lupaa tarjota oheispalveluna rahoitusvalineiden sailyttdmista ja hoitoa
asiakkaan lukuun ja jotka tarjoavat sijoituspalveluna ainoastaan toimeksiantojen valittdémis-
ta, toimeksiantojen toteuttamista, omaisuudenhoitoa tai sijoitusneuvontaa.

Sijoituspalveluyrityksen toiminnan jarjestaminen

Esitysluonnoksen 7 luvun 2 8:n 6 momentissa sdadetdén sijoituspalveluita antavan henki-
I6n patevyydesta. Kyseisen sddnnoksen seka kannustimia koskevan 10 luvun 6 8:n osalta
Porssisaatio tuo esiin, etta viime aikoina sijoituspalveluyritysten sijoitusneuvonnassa on
todettu puutteita, joiden voidaan katsoa liittyvan seka osaamiseen etté riippumattomuuteen.
Porssisaatio pitaa erittdin hyvana sita, etta lainsaadantéon tuodaan sijoittajansuojan kan-
nalta keskeisiin aihealueisiin liittyvia tarkennuksia seka lisayksia ja kannattaa tehtyja ehdo-
tuksia. Myds FINE pitdd hyvana vaatimusta sijoituspalveluhenkilokunnalle asetettavista pa-
tevyysvaatimuksista.

STTK ja Pro pitavat hyvana, etta ehdotettuun kansalliseen lainsaadantéon ei esiteta erityi-
sid ammattitutkintovaatimuksia vastaavia patevyysvaatimuksia. STTK:n ja Pron mukaan
vaikuttaisi kuitenkin silté, ettei ehdotetussa sijoituspalvelulaissa ole huomioitu MIFID Il:n
johdanto-osassa olevaa mainintaa siitd, ettd sijoituspalveluyritysten olisi annettava henki-
|6stolleen riittavasti aikaa ja resursseja hankkia tallaiset tiedot ja taidot sek& soveltaa niita
palveluiden tarjoamiseen asiakkaille. STTK:n ja Pron mukaan lakiin olisi syyta lisata mai-
ninta henkilostolle annettavasta riittavasta ajasta ja resursseista.

Lain 7 luvun 6 8:n 5 momenttiin ehdotetaan sdannosté sidonnaisasiamiesrekisterista. Tie-
tosuojavaltuutetun mukaan kun sidonnaisasiamiehend voi toimia myds luonnollinen hen-
kilo, vaikuttaa siltd, etta tarkoituksena on perustaa uusi henkilorekisteri, jonka rekisterinpita-
ja olisi Finanssivalvonta. Taltd osin lainsaatajan on syyta kiinnittda lisdhuomiota perustus-
lakivaliokunnan linjauksiin, jotta henkilttietojen kasittelysta tulee saadettya lain tasolla.

Finanssialan mukaan toisin kuin esitysluonnoksen 7 luvun 6 §:ssa ehdotetaan, sidon-
naisasiamiehen tulisi voida toimia useamman sijoituspalveluyrityksen lukuun, jos nama
kuuluvat samaan konserniin tai konsolidointiryhmaan. Eturistiriitatilanteet tulee ottaa huo-
mioon my6s naissa tilanteissa.

Ehdotetussa 7 luvun 7 §:n 4 momentissa velvoitetaan jakelijaa maarittdmaén tuotteelle ei-
yhteensopiva asiakaskohderyhmd. Finanssialan mukaan tallainen vaatimus esiintyy vain
delegoidussa direktiivissa, joten sité ei pitdisi kirjata lain tasolle. Ei-yhteensopivan asiakas-
kohderyhman maarittaminen johtaa kaytdnndssa epaluonnollisiin asiakaskohderyhmien
maarittelyihin, koska ei-yhteensopivaa kohderyhmaa ei aina ole. Tallaisella tiedolla ei ole
myodskaan tarkoituksenmukaista kayttoa, vaan se voi jopa johtaa harhaan. Maarittelya ei tu-
lisi siis vaatia, jos sita ei pystyta asianmukaisesti maarittamaan.

Finanssiala, OP ja Kuntarahoitus kannattavat esitysluonnoksessa olevaa ehdotusta, jon-
ka mukaan vuosittaisesta sisapiirirekisteria koskevasta selvityksesta Finanssivalvonnalle
luovutaan. Kuntarahoitus pitéd& vuosi-ilmoitusvelvollisuuksien kumoamista koskevaa muu-
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tosta perusteltuna seka sijoituspalveluyritysten etté viranomaisten hallinnollisen taakan va-
hentamiseksi. Finanssialan mukaan velvoite on myds sijoitusrahastolaissa ja vaihtoehto-
rahastoista annetussa laissa, ja nama velvoitteet tulisi poistaa samalla. Finanssiala ehdot-
taa liséksi, etta siirtyméasaannoksissa todettaisiin selvyyden vuoksi, ettei vuodelta 2017 tar-
vitse enaé tehda vuosi-ilmoitusta.

Monet lausunnonantajat kritisoivat julkisia sisapiirirekistereita koskevan kansallisen saante-
lyn séailyttamistd. EK, JLM Immonen ja Finanssiala tuovat esiin, ettd kysymys on direktii-
viin perustumattomasta kansallisesta lisdsédéntelystd. EK toteaa, etta sisapiirirekisterisdan-
noksia ei sovellettaisi koko toimialaan, silla merkittava osuus toimijoista Suomen markki-
noilla toimii sivuliikkeiden kautta organisoituneina. Puhtaasti kotimaiset toimijat tulee vapa-
uttaa ndista velvollisuuksista tasapuolisten kilpailuolosuhteiden varmistamiseksi. Myds Fi-
nanssiala kiinnittdd huomiota siihen, etta sisépiirirekisterisaénnokset jaisivat sovellettavak-
si vain harvalukuiseen ja p&dosin kooltaan pieniin toimijoihin aiheuttaen toimijoille kustan-
nuksia ja epatasaista kilpailuymparisttéa. Finanssiala toteaa, ettei esitysluonnoksen siséapii-
ri-ilmoituksia ja -rekisteria koskevien saannésten voimassa pitamiseksi ole esitetty selkeita
perusteita. JLM Immonen tuo esiin, ettd vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin ei
enéd sisallytetty sisapiirisaantelyd. Toimijoiden tasapuolisen kohtelun vuoksi sisapiirisaan-
tely tulisi poistaa myds muilta yhtidilta, joita koskevaan saantelyyn se viela sisaltyy. Lisaksi
OP pitdd ehdotusta nykyisen julkisia sisapiirirekistereitd koskevan kansallisen saantelyn
sailyttamisesta ongelmallisena tasapuolisten kilpailuolosuhteiden seké lainsaadannon julki-
suutta lisdévien tavoitteiden toteutumisen ndkodkulmasta.

Kuntarahoitus katsoo, etta sisapiiri-ilmoituksiin ja sisapiirirekisterin yllapitoon liittyvien vel-
vollisuuksien soveltamisalaa tulisi rajata siten, ettéa velvollisuudet koskisivat ainoastaan sel-
laisia sijoituspalveluyrityksid, jotka kayvat kauppaa kotimaisilla osakkeilla tai joiden liiketoi-
mintaan muuten kuuluu kotimaisiin osakkeisiin liittyvaa toimintaa seka tallaisten yritysten
sisapiirilaisia ja heidan lahipiiridén. Tallainen rajaus olisi yhdenmukainen esitysluonnoksen
tavoitteiden kanssa. Nykyiset sisépiiri-ilmoituksia ja sisapiirirekisteria koskevat sdannokset
soveltuvat myos sellaisiin sijoituspalveluyrityksiin, joiden liiketoimintamalliin ei kuulu min-
kaanlainen toiminta sellaisilla osakkeilla, joilla kdydaéan kauppaa kauppapaikalla Suomessa
tai joiden arvo méarittyy tallaisten osakkeiden perusteella.

Finanssivalvonnan maaraystenantovaltuuksia koskeva saannos on esitysluonnoksen 7 lu-
vun 16 8:ssd. OP:n mukaan sijoituspalvelulaissa asetettavat kansalliset Finanssivalvonnan
maaraystenantovaltuudet tulisi sitoa tarkasti EU-asetusten tekniseen voimaansaattami-
seen. Kansallista lisdsaantelyd koskevaa harkintavaltaa ei tulisi siséllyttdd saannoksiin ja
taysharmonisointitavoitteesta tulisi ottaa erillinen kirjaus valtuussaannaoksiin.

Algoritminen kaupankaynti ja suora sahkdinen markkinoillepaasy

STM kiinnittdd vahaisena yksityiskohtana huomiota lain 7 a luvun 3 §:n termivalintaan kir-
janpito. Asiayhteys huomioon ottaen vaikuttaisi STM:n mukaan luontevalta, ettd kyseessa
olisi dokumentointivaatimus, kun muutoin tilinpaatdssaéantely, johon kirjanpidon jarjestami-
nen kuuluu, on sijoitettu 8 lukuun. Jos kysymys on algoritmisen kaupankaynnin kirjanpidon
jarjestamisen erityissaannoksestd, ja kysymys on kirjanpitolain (1336/1997) yleissaannds-
ten tdydentamisestd, perusteluja olisi syyta tarkentaa.

Asiakasvarojen sailyttaminen ja muu kasittely

Esitysluonnoksen 9 luvun 4 a 8:ssé& on sdannds omistusoikeuden siirtvista jarjestelyista.
Asianajajaliitto, EK, OP ja Finanssiala kritisoivat sadnnéstd, jonka mukaan omistusoi-
keuden siirtéavien jarjestelyiden kielto ulotetaan myts ammattimaisiin sijoittajiin, ellei rahoi-
tusvakuuslaki (11/2004) tule sovellettavaksi. Asianajajaliiton mukaan téllaisella rajauksella
saattaisi olla ennakoimattomia vaikutuksia pankkien vélisessa toiminnassa ja tukkumarkki-
noilla. Asianajajaliitto ehdottaa ammattimaista asiakasta koskevasta kansallisesta li-
sasaantelysta luopumista. Myos OP:n mukaan kansallisen lisasdantelyn sijaan parempi
saantelyratkaisu olisi direktiivin mukaisessa systematiikassa pidattaytyminen.
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Finanssialan mukaan nyt ehdotetulla sanamuodolla rajoitettaisiin omistusoikeuden siirtavia
jarjestelyitd myds ulkomaisten ammattimaisten asiakkaiden ja hyvaksyttavien vastapuolten
kanssa. Finanssiala toteaa, ettd kansallinen saéantely voitaisiin muotoilla myos siten, etta
omistusvakuuden siirtdvaa jarjestelya ei saa kayttaa ei-ammattimaisten asiakkaiden kans-
sa. Esityksessa olisi tarkeda tunnistaa ja tuoda esiin, ettéd vakuusluovutus on kansainvali-
sesti vallitseva kaytantd johdannaiskaupassa. Kansallisesti ei tule implementoida saante-
lya, joka edellyttaisi markkinakaytanteista poikkeamista tai asettaisi delegoidun direktiivin
dokumentointi- ja arviointivaatimuksia tiukempia vaatimuksia.

EK katsoo, etté tulisi pitaytya rajauksessa, jonka mukaan ei-ammattimaisten asiakkaiden
kanssa ei saa kayttaa omistusvakuuden siirtavaa jarjestelyd. Vakuusluovutuksen kielto on
perusteltu ei-ammattimaisten asiakkaiden kohdalla, mutta kokonaisuutena vakuusluovutuk-
sia ei tulisi hankaloittaa tai kieltédd, silla kysymys on yhtididen valilla vallitsevasta kaytan-
nosséa kansainvalisesséa johdannaiskaupassa.

Finanssivalvonta toteaa, ettd tuleva saantely tulee kieltamaan omistusoikeuden siirtavat
ehdot tiettyjen asiakasryhmien kanssa. Sédantelyyn jaa kuitenkin valiinputoajaryhmaé, joka ei
tule enempdaa sijoittajansuojasdantelyn kuin rahoitusvakuussaéantelyn piiriin. Tatd voidaan
pitéa valitettavana. Finanssivalvonta katsoo lisaksi, etta ehdotetun sdaénnoksen ja rahoi-
tusvakuuslain valista suhdetta tulee viela lakiesityksessa selventaa.

Lago Kapitalin mukaan omistusoikeuden siirtdvan jarjestelyn maaritelmaa tulisi tarkentaa,
jotta valtytaan tulkinnanvaraisuudelta. Nykyisessa muodossaan ehdotus mahdollista tulkin-
nan, jonka mukaan omistusoikeuden siirtavien rahoitusvakuusjarjestelyiden liséksi myds
muut kuin vakuustarkoituksessa tehdyt omistusoikeuden siirtdvat transaktiot ei-
ammattimaisten asiakkaiden kanssa olisi kielletty. Lain tarkoittamat omistusoikeuden siirta-
vat jarjestelyt olisi hyva esittéda selkeasti lain perusteluissa tai vaihtoehtoisesti rajata maari-
telmé koskemaan vain arvopapereiden siirtoa vakuustarkoituksessa vakuuden antajalta va-
kuuden saajalle. Osakkeiden tai arvopapereiden lainausta ei tulisi pitaa omistusoikeuden
siirtAvanad vakuusjarjestelyna, eika tulevan lain tulisi kieltda sita ei-ammattimaisten asiak-
kaiden osalta.

Esitysluonnoksen 9 luvun 5 8:ssd on saédnnds Finanssivalvonnan maaraystenantovaltuu-
desta. OP kiinnittd& huomiota siihen, etta komission delegoidun direktiivin 7 artikla ehdote-
taan pantavaksi taytant6on kokonaisuudessaan Finanssivalvonnan maarayksin. Velvoite
nimeta asiakasvaroista vastaava henkild on niin keskeinen saannés, etta siita olisi syyta
saataa lain tasolla. Lisaksi séannos olisi saatettava voimaan tavalla, joka ottaa huomioon
Suomen pankkimarkkinoiden erityispiirteet. OP ehdottaa artiklan kansallista voimaansaat-
tamista siten, etta laissa mahdollistettaisiin ryhmatasoisen asiakasvaroista vastaavan toi-
mihenkilon nimittaminen.

Menettelytavat asiakassuhteessa

Asiakkaan luokittelemisen osalta OSKL katsoo, ettd vaatimus sijoittajan omasta tahdonil-
maisusta tulla luokitelluksi ammattimaiseksi sijoittajaksi on syyta sailyttaa, silla luokittelu
ammattimaiseksi heikentdd merkittavalla tavalla sijoittajan oikeussuojaa. On myo6s syyta
edellyttdd, ettd sijoituspalveluita tarjoava osapuoli selkeasti ja mieluummin kirjallisesti sel-
vittdd asiakkaalleen ammattimaiseksi luokittelusta aiheutuvat muutokset oikeudellisessa
asemassa.

Front Capitalin nakemyksen mukaan 10 luvun 1 8:n yhteydessa olisi tarkoituksenmukaista
huomioida, ettd muiden kuin ammattimaisten asiakkaiden luokittelu joko ammattimaiseksi
tai ei-ammattimaiseksi ei ole yksindan riittavad, vaan asiakkaan asemasta sopimisessa tu-
lisi ottaa huomioon asiakkaan kokonaisvaltainen arviointi. Front Capital pitaa erityisen tar-
kedna seka sijoituspalvelupuolella etta rahastosadantelyssa erottaa kuluttaja-asiakkaiden
vaatimukset kokeneiden asiakkaiden vaatimuksista.
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Finanssialan mukaan 10 luvun 3 §:n sopimusta sijoituspalvelusta koskeva saannos tulisi
muotoilla niin, etta sijoitusneuvonnasta taytyy tehda kirjallinen sopimus vain, jos tarjotaan
soveltuvuuden saannéllista arviota. Pykalatekstiin tulisi lisdksi lisdtd maininta siita, etta si-
joitusneuvonnasta ei kuitenkaan tarvitse tehda kirjallista sopimusta, ellei asiakkaalle tarjota
soveltuvuuden sadanndéllista arviointia.

10 luvun 5 8:n osalta OSKL toteaa, ettd pankki- ja sijoituspalvelutuotteiden, jotka eivat
olennaisesti liity toisiinsa, paketointi tulisi kieltaa.

OM katsoo, ettd yhdessa suhteessa lakiehdotuksen direktiivissa pysymisen lahtékohdasta
tulee poiketa. Lakiehdotuksen 10 luvun 6 §:n 4 momentin mukaan “riippumatonta sijoitus-
neuvontaa” tarjoava toimija saisi tarjota ja arvioida osana valikoimaa myds rahoitusvalinei-
t&, joita on laskenut liikkeelle tai tarjoaa toimija itse tai siihen lédheisessa suhteessa oleva.
Termin “riippumaton sijoitusneuvonta” kayttd on tassa yhteydessa harhaanjohtavaa. Myos-
kdan KKV ei kannata riippumatonta sijoitusneuvontaa koskevaa saantelya luonnoksessa
ehdotetussa muodossa niiltd osin kuin sallittaisiin se, etta toimija voi tarjota “riippumatonta
sijoitusneuvontaa” silloin, kun toiminta ei tosiasiassa ole riippumatonta. Kuluttajan-
suojasééntelyssa on yleisesti pidetty tarkeana eri toimijoiden roolien pitdmista mahdolli-
simman selkeing, ja kuluttajandktkohdista on pidetty tdrkednd muun muassa sitd, ettei
neuvontaa ja myynninedistamista sekoiteta toisiinsa. OM ja KKV katsovat, ettd sdantelya
tulisi jatkovalmistelussa taltd osin kiristdd Ruotsissa ehdotetun mukaisesti siten, etta riip-
pumatonta neuvontaa tarjoava yritys ei saisi tarjota ja arvioida edella tarkoitettuja rahoitus-
valineita.

Kuluttajaliitto esittdd, ettd Suomessakin pohdittaisiin Ruotsin tavoin direktiivin vahimmais-
vaatimukset ylittavien sijoitusneuvontaa koskevien kansallisten sdanndsten saatamista jo
lopullista hallituksen esitysta laadittaessa. Pohdinta pitéisi tehda viimeistéaan, kun jatkoval-
mistelussa harkitaan asiakkaansuojan valvontatehtavéan sisaltoa.

OSKL vaatii, etta sijoitusneuvoja-nimikkeen kaytto tulee sallia yksinomaan aidosti riippu-
mattomille sijoitusneuvojille, mink& vuoksi jonkin tai joidenkin yksittaisten sijoituspalveluja
tarjoavien yhtididen sijoitustuotteita tarjoavilta myyijiltd pitda evéaté oikeus kayttdd kyseista
nimiketta.

FINE puolestaan pitaa hyvana, etta lakiin tulee tdsmennys sijoituspalveluyrityksen velvolli-
suudesta kertoa siitd, onko sijoitusneuvonta riippumatonta vai ei. Lisaksi on hyva, etta sijoi-
tuspalvelun ja rahoitusvalineen yhteydessa syntyvista kuluista ja veloituksista on annettava
sijoituksen voimassaoloaikana tiedot vuosittain.

Esitysluonnoksen mukaan 10 luvun 6 §:n kannustinkielto ei koske luottolaitoskonserneja.
OSKL:n ndkemyksen mukaan luottolaitoskonsernien ulkopuoliset toimijat joutuvat nain
huonompaan kilpailuasemaan, minka vuoksi kaikkien sijoituspalveluja tarjoavien yritysten
tulisi olla kannustinkiellon piirissa kaikkien sijoituspalveluiksi katsottavien tuotteiden osalta.

OP ehdottaa, ettd laadunparannuskriteerin tulkinnassa otetaan huomioon myds laajan pai-
kallisen jakeluverkon yllapitdminen Saksan mallin mukaan. Nain turvattaisiin laadukkaiden
sijoituspalveluiden saatavuus myo6s syrjdisemmilla seuduilla ja kannustettaisiin panosta-
maan paikalliseen palveluun.

STTK ja Pro esittavat, etta sijoituspalvelulain 10 luvun 6 §:n 7 momenttiin tehtaisiin lisays,
jonka mukaan sijoituspalveluyrityksella ei saa olla sellaisia henkiloston arviointijarjestelmia,
jotka johtavat siihen, ettei henkilostolla ole riittavasti aikaa suorittaa sijoituspalvelutehtavia
riittavan huolellisesti.

Esityksessa tehtaisiin muutoksia toimeksiantojen toteuttamisperiaatteita koskevaan saante-
lyyn. Ehdotuksen mukaan sijoituspalveluyrityksen on etukateen hankittava suostumus toi-
meksiantojen toteuttamisperiaatteille. OP:n mukaan asiakkaan nakokulmasta olisi parempi
ja selvapiirteisempaa, jos toteuttamispolitikan hyvaksyminen vaadittaisiin ainoastaan uusi-
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en asiakkaiden osalta. Vanhojen asiakkaiden osalta OP ehdottaa, etta lakiin otettaisiin siir-
tymasaannos, jonka mukaan ndille asiakkaille toteuttamispolitikka voidaan toimittaa kirjalli-
sesti tiedoksi ennen toteuttamispolitikan voimaantuloa.

OSKL:n mukaan toimeksiantojen toteuttamisen edullisin ehdoin asiakkaan eduksi tulisi
koskea my0s rahastoja siten, ettd esimerkiksi vuosittain rahaston tulisi julkistaa kaupan-
kaynnistddn maksamansa provisiot seka se, kenelle provisiot on maksettu.

Tietosuojavaltuutetun mukaan puheluiden ja sahkdisten viestien tallentamista koskevas-
sa 10 luvun 12 8:n jatkovalmistelussa on selvitettéva, missa muodossa ehdotetut sdannok-
set voidaan ottaa lakiin, jotta varmistutaan, ettd lopullinen sédaddsteksti on luonnollisen
henkilon oikeuksien osalta yhteensopiva yleisen tietosuoja-asetuksen kanssa.

Kuntarahoituksen mukaan ehdotettu puhelujen ja sahkdisten viestien tallentamista koske-
va sdannds laajentaa velvoitetta tallentaa ja pitda kirjaa liiketoimia koskevista puhelinkes-
kusteluista ja sahkoisista viesteistd. TyOnantajat saattavat useinkin antaa tyontekijoidensa
kayttoon matkapuhelimen, ja tavallisesti tyontekijat voivat kayttdd naita matkapuhelimia
my0ds henkilékohtaiseen viestintdén. Lakiesitys laajentaisi velvollisuuden pitéaa kirjaa myos
tallaisilla matkapuhelimilla kaydyista keskusteluista riippumatta siitd, onko tyonantaja tar-
koittanut nama matkapuhelimet sijoituspalveluiden tarjoamista varten. Kuntarahoitus kat-
s00, ettd ongelmat voitaisiin valttaa ja direktiivin tavoitteet silti saavuttaa lainsaadantorat-
kaisulla, joka sallisi sijoituspalveluyrityksen maéaritella siséisin ohjein viestintavalineet, joita
sen tydntekijat voivat kayttaa liiketoimia koskevaan viestintaan.

Sijoittajien korvausrahasto

Sijoittajien korvausrahastoa koskevaan sdantelyyn liittyen EK huomauttaa, ettd kevaalla
2016 talousvaliokunta katsoli, etteivat sijoittajien korvausrahaston kannatusmaksun maaray-
tymisperusteet ota nykyisellaan tarkoituksenmukaisella tavalla huomioon uudenlaisten sijoi-
tuspalvelujen ja sijoituspalveluyritysten erityispiirteitd. Myts Kallio tuo esiin, etta eduskunta
on edellyttanyt, ettd valtioneuvosto ryhtyy valittbmasti tarvittavien muutosten valmisteluun,
jotta sijoittajien korvausrahastoa koskeva saantely vastaisi muuttuneen toimintaympariston
tarpeita. Invesdorin, Finanssitaidon, Front Capitalin, Evervestin ja FiBAN:in mukaan
olisi tarkoituksenmukaista ja tehokasta saataa uusista kannatusmaksujen maaraytymispe-
rusteista samalla, kun uutta direktiivida pannaan taytantbon ja sijoituspalvelulakia muute-
taan.

Evervestin mukaan korvausrahaston riski perustuu sijoituspalveluyrityksen hallussa olevi-
en asiakasvarojen maardan ja asiakasvarojen maaran tulisi olla kannatusmaksujen maa-
raytymisen peruste. Nykyisin kannatusmaksut perustuvat asiakasmaariin, mika ei ole tar-
koituksenmukaista eikd linjassa korvausrahaston riskin kannalta. Liséksi nykyiset kanna-
tusmaksuperusteet vaaristavat voimakkaasti kilpailua. My6s Invesdorin ja Finanssitaidon
mukaan kannatusmaksujen tulisi maaraytya sijoituspalveluyrityksen hallussa olevien asia-
kasvarojen maaran perusteella. FiBAN tukee ehdotusta siitd, ettd kannatusmaksun maa-
raytymisperusteisiin lisatdan asiakkaan koko.

Hallinnolliset seuraamukset

KHO:n mukaan esitysluonnoksen hallinnollisia seuraamuksia koskevat saannokset muo-
dostavat vaikeasti sovellettavan kokonaisuuden. KHO:n arvion mukaan ehdotuksessa on
kuitenkin otettu huomioon asiaa koskeva perustuslakivaliokunnan lausuntokaytanté. KHO
pitéd mahdollisena ja perusteltuna sijoituspalvelulakiin ehdotettua muutosta, jonka mukaan
luonnolliselle henkildlle maarattavan rikosoikeudellisen seuraamuksen liséksi oikeushenki-
I6lle voitaisiin maaratd samasta teosta myos hallinnollinen seuraamusmaksu siltd osin kuin
kyseiset teot sisaltyvat myds seuraamusmaksusdannoksen soveltamisalaan ja kiinnittaa
tédssd yhteydessa muutoin huomiota Euroopan ihmisoikeustuomioistuimen viimeaikaiseen
oikeuskaytantoon.
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OM:n mukaan ehdotus puolestaan vaikuttaa kaksoisrangaistavuuden kiellon nakoékulmasta
ongelmalliselta. OM kehottaa jatkovalmistelussa arvioimaan seuraamusten laadun ja suu-
ruuden oikeasuhtaisuutta direktiivisdantelyn mahdollistamissa rajoissa. Liséksi jotkin viitta-
ukset sanktioiduista teoista vaikuttavat avoimilta, joten niité olisi syyta tarkentaa.

Asianajajaliitto kiinnittd& huomioita itsekriminointisuojaan, jota ehdotetaan selvennetta-
vaksi seuraamusmaksun osalta sijoituspalvelulain 15 luvun 2 §:n 9 momentissa ja kaupan-
kaynnista rahoitusvalineilla annetun lain 12 luvun 2 8:n 5 momentissa. Asianajajaliitto pi-
taa itsekriminointisuojan yllapitamista tarkeana ja korostaa, ettei suojan tule tulkita koske-
van vain esitykseen nimenomaisesti kirjattuja tapauksia.

3.2 Laki kaupankaynnisté rahoitusvalineilla

Saannellyn markkinan yllapitaminen

Porssin mielesta lakiehdotuksen mukainen pakolliseksi ehdotettua nimitysvaliokuntaa kos-
keva 2 luvun 19 8:n sdannos ei ole tarpeellinen eika perusteltu. MIFID II:n 45 artikla ei edel-
lytéd nimitysvaliokunnan perustamista, vaan jattda asian kansallisella tasolla ratkaistavaksi.
Lakiehdotuksen 2 luvun 19 §:n 3 momentissa ehdotettavat erilliset tehtavat voidaan osoit-
taa porssin tehtavaksi ilman vaatimusta pakollisesta nimitysvaliokunnasta. Talla tavalla
porssi voisi valita kunkin tehtavan toteuttamiseksi tarkoituksenmukaiset menettelyt. Fi-
nanssivalvonta katsoo, etta NASDAQ-konsernin rakenteen johdosta pérssin nimitysvalio-
kuntaa koskevan lainsdadannon ei tulisi poiketa Ruotsin ja Tanskan saantelysta.

Pdrssi kannattaa esitysluonnoksessa olevaa 2 luvun 31 §:44 koskevaa ehdotusta, jonka
mukaan vuosittaisesta sisapiirirekisterid koskevasta selvityksesta Finanssivalvonnalle luo-
vutaan.

Saannellyn markkinan toiminnan jarjestaminen

Finanssivalvonta katsoo, ettei MIFID Il:n 5 artiklan 2 kohtaa ja 18 artiklan 1 kohtaa ole
otettu huomioon esitysluonnoksessa riittavasti. Direktiivin 5 artiklan mukaan jasenvaltioiden
on mydnnettdva kaikille markkinoiden yllapitdjille toimilupa yllapitdd monenkeskista kau-
pankayntijarjestelmaa tai organisoitua kaupankayntijarjestelmaa edellyttden, etta tarkiste-
taan etukateen, ettéa ne noudattavat direktiivin sijoituspalveluyrityksia koskevan Il osaston 2
lukua.

Porssin mukaan porssin valvontatehtéavaa koskevassa 3 luvun 2 8:n luonnoksessa ei ole
otettu riittdvasti huomioon direktiivissa ja komission saantelyssa esitettyja tilanteita. Olisi
tulkittavissa, ettei valitonta ilmoitusvelvollisuutta tulisi ulottaa kategorisesti kaikkiin pykéala-
luonnoksessa viitattuihin sisapiirikaupankaynti- ja markkinoiden manipulointitilanteisiin. Tie-
tyt manipulatiiviset kaupankayntitavat ovat myds luonteeltaan sellaisia, ettd ne muodosta-
vat pitkakestoisena toimintana kielletyn tavan toimia. Tallaisesta toiminnasta on kaytannds-
sa erittdin vaikeaa ilmoittaa valittomasti. Lisdksi Porssin mukaan lakiluonnosta tai sen pe-
rusteluja tulisi selventda siten, ettd 3 luvun 3 8:n mukainen rikkomuksista ilmoittaminen
riippumattoman ja itsendisen kanavan kautta voidaan tarvittaessa jarjestdd myos Porssin
ulkopuolisen palveluntarjoajan avulla.

Pdrssi ehdottaa, ettd porssin sdantdjen vahvistusmenettelya koskevia 3 luvun 7 §:n sdan-
noksia muutetaan siten, etta porssin sdantdjen vahvistusmenettelysta luovutaan kokonaan.
Kansainvalinen kaytantd, Suomen pdorssitoiminnan Kilpailukyvyn turvaaminen ja porssia
koskeva kattava saantely seka viranomaisvaltuudet puoltavat tata. Saantéjen hyvaksymis-
menettelyn tilalle omaksuttaisiin muita Pohjoismaita vastaava kaytantd saantémuutosten
toimittamisesta Finanssivalvonnalle ennen niiden voimaantuloa. Mikali vahvistusmenette-
lysta ei katsottaisi voitavan luopua kokonaan, tulisi sdantdjen vahvistusviranomaisen olla
valtiovarainministerion sijasta Finanssivalvonta.
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Porssin mukaan kaupankayntiosapuolen oikeuksia koskevaan 3 luvun 15 §:88n ehdotettu
lisdys pdrssin velvollisuudesta toimittaa Finanssivalvonnalle vuosittain tiedot kaupankayn-
tiosapuolistaan on tarpeeton. Velvollisuuden voitaisiin katsoa tayttyvan silla perusteella, et-
ta porssi julkaisee jatkuvasti verkkosivullaan ajantasaiset listat jasenistaan ja tekee lisaksi
[I-tason saadosten perusteella jasenid koskevia arvioita vuosittain.

Pdrssin mukaan velvollisuus solmia markkinatakaussopimus on rajattu direktiivin Il-tason
saadoksissa vain maaréattyihin instrumentteihin. Lain 3 luvun 17 §:44, joka koskee sopimus-
ta markkinatakauksesta, tulisi muuttaa siten, ettéa rajaukset otetaan huomioon.

Pk-yritysten kasvumarkkina

Porssi ehdottaa, etté pk-yritysten kasvumarkkinan rekisteréintid koskevaa 6 luvun 1 §:4a
muutettaisiin siten, ettd monenkeskisen kaupankaynnin jarjestaja voi pyytaa rekisterdintia
pk-yritysten kasvumarkkinaksi vain osaan hakijan yllapitaméasta monenkeskisesta kaupan-
kayntijarjestelmasta. Porssin mukaan on tarkoituksenmukaista, etta osittainen rekisterginti
mahdollistetaan, silla monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa voi olla eri segmentte-
ja erityyppisille liikkeeseenlaskijoille, ja kaupankaynnin kohteena voi olla hyvin erilaisia ra-
hoitusvalineita.

Rahoitusvalineiden lapinakyvyysvaatimukset

Finanssiala kiinnittd& huomiota 7 luvun 6 8:n 6 momenttiin, josta puuttuu kokonaan direk-
tiivin ajatus siita, ettd velvollisuus ei koske kaikenlaisia johdannaisia, vaan ainoastaan
kauppapaikassa kaupankaynnin kohteena olevia hytdykejohdannaisia tai paastdoikeuksia
ja niiden johdannaisia seké taloudelliselta kannalta vastaavia OTC-sopimuksia. Lisaksi Fi-
nanssiala tuo esiin, ettd momentin viimeinen virke, jonka mukaan sijoituspalveluyrityksen
on ilmoitettava Finanssivalvonnalle, mikali se toimittaa tiedot muulle toimivaltaiselle viran-
omaiselle kuin Finanssivalvonnalle, on taysin kansallista lisdséantelya ja tulisi ndain ollen
poistaa.

OSKL tuo esiin, ettd oman paaoman ehtoiset lilkketoimet on julkistettava reaaliaikaisesti.
OSKL:n ndkemyksen mukaan viranomaisten oikeuden myodntaa poikkeuksia julkistamisvel-
vollisuudesta perusteina puutteellinen likviditeetti tai kaupan suuruus tulisi olla tarkkaan ra-
jattu ja poikkeuspyyntdjen asianmukaisesti perusteltuja. Sama koskee oikeutta myodntaa
poikkeus kauppaa edeltavien tietojen julkistamisvelvollisuudesta edelld mainituin perustein.

Energiateollisuuden mukaan tietyt uudessa kaupankaynnista rahoitusvalineilld annetussa
laissa saadetyt velvoitteet lisdavat kaupankayntiosapuolille koituvaa raportointitaakkaa,
mutta ovat linjassa direktiivin vaatimusten kanssa ja edesauttavat direktiivin tavoitteiden
tayttymista.

Myos EK toteaa, ettéa direktiivi asettaa kauppapaikan kaupankayntiosapuolille uusia velvoit-
teita, joista aiheutuu kasvavaa hallinnollista taakkaa lahinn& raportointivelvoitteiden muo-
dossa. Laki velvoittaa kaupankayntiosapuolen toimittamaan kauppapaikalle Finanssival-
vonnan edellyttamat tiedot omista ja asiakkaidensa positioista tietyissa rahoitusvalineissa.

Oikeus tarjota raportointipalveluja

PRH:n mukaan kaupparekisteri-ilmoituksia kasiteltdessa tulisi ottaa huomioon 8 luvun 9 §,
jossa sdadetaan raportointipalvelun tarjoajan toimiluvan rekisterdinnistd kaupparekisteriin
Finanssivalvonnan ilmoituksen perusteella, sekd 8 luvun 13 8:n vaatimus siitd, ettéa rapor-
tointipalvelun tarjoajan osakepddoman tulee olla vahintaan 50 000 euroa tai yhti6lla tulee
olla riittava vastuuvakuutus.
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Raportointipalvelun tarjoajan toiminnan jarjestamista koskevat vaatimukset

PRH:n mukaan ehdotuksen 9 luvussa kasitelldaan julkaistavia tietoja ja mainitaan eri yhte-
yksissa tunniste, mutta ehdotuksesta tai sen perusteluista ei kay tarkemmin ilmi, misté tun-
nisteesta on kysymys.

Vahingonkorvaus- ja rangaistussaannokset

OM katsoo l&htOkohtaisesti, ettei ole esitetty riittéviad perusteita ehdotetulle 13 luvun 2 8:n
kriminalisoinnin laajentamiselle koskemaan myds organisoidun kaupankayntijarjestelmén
yllapitamista ja raportointipalvelun tarjoamista ilman asianmukaista toimilupaa. Esityksen
perusteluissa todetaan, ettei direktiivi edellytd ehdotetunlaista laajennusta nykyiseen Kkri-
minalisointisdannokseen. Epaselvéksi jaa, miksei hallinnollisia sanktioita ole arvioitu riitta-
viksi. Sdannosta voidaan myods kritisoida siitd, ettei se tayta tasmallisyysvaatimusta. Mikali
ehdotettu kriminalisointi silytetddn esityksessa, voisi olla syyta lisata sitd koskevaan pyka-
ladn sdannos rikosoikeudellisen seuraamuksen viimesijaisuudesta. Lisaksi hallituksen esi-
tyksessa tulisi tuoda esiin ne rikokset, joihin ndhden rangaistussadnnds on toissijainen.
Rangaistussaannosten tarpeen perustelemisen lisaksi mahdollisten uusien rangaistus-
sdannodsten vaikutukset tulee arvioida.

3.3 Laki Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Yleiset sdaannokset

Energiavirasto pitaa esitysluonnoksen 3 e §8:n mukaista viranomaisyhteistyéta seka 71 8:n
mukaista tietojen luovuttamista Finanssivalvonnan ja Energiaviraston vélilla hyvana ja pe-
rusteltuna uudistuksena aiempaan lainsdadantoon verrattuna.

Hallinnolliset seuraamukset

Osa lausunnonantajista kannattaa ehdotettua 41 8:n sdanndosté, jonka mukaan Finanssi-
valvonta olisi jatkossa toimivaltainen maaraamaan kaikki seuraamusmaksut. FiBAN:in mie-
lesta on jarkevaa, ettei Finanssivalvonta enéa tekisi esitysta yli miljoonan euron seuraa-
musmaksun maaraamisesta markkinaoikeuteen, vaan voisi maaratd kaikki seuraamus-
maksut itse.

My0s Finanssivalvonta kannattaa 4 luvun muutosehdotuksia, joista keskeisin on, etta Fi-
nanssivalvonta olisi jatkossa toimivaltainen maaraamaan kaikki seuraamusmaksut. Fi-
nanssivalvonta pitaa ehdotusta hallinnollisen seuraamusjarjestelman toimivuuden ja te-
hokkuuden kannalta erityisen tarkeéna.

OM kannattaa ehdotusta kaikkien seuraamusmaksujen maaraamisen keskittdmisesta Fi-
nanssivalvontaan siitd nakokulmasta, etta talléin korkein hallinto-oikeus ei olisi ensimmai-
nen muutoksenhakuaste isommissakaan seuraamusmaksuissa. Esitykseen olisi kuitenkin
tarpeen lisata perusteluita sille, miksi myds huomattavien seuraamusmaksujen maaraami-
nen siirrettdisiin Finanssivalvontaan, kun otetaan huomioon markkinaoikeuden valvontavi-
ranomaisen ulkopuolinen asema.

Lausunnonantajat kuitenkin myos kritisoivat ehdotusta. OP pitda ehdotettua sééntelya, jon-
ka mukaan Finanssivalvonta maaraisi kaikki seuraamusmaksut, ongelmallisena sijoituspal-
velun tarjoajien oikeusturvan kannalta. Suomalaiseen oikeuskaytantdoon perustuen tuntuu
vieraalta, ettd hallintoviranomaisella olisi itsendinen oikeus maarata hyvin suuria seuraa-
musmaksuja.

Myods EK vastustaa ehdotusta, jonka mukaan Finanssivalvonta méaardisi jatkossa kaikki
seuraamusmaksut, toimialan valvottavien oikeusturvanakokohtiin vedoten. Nykysaantely
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tulisi sailyttaa. Mikali esitysluonnoksessa pitaydytaén, tulee perusteluja syventaa huomat-
tavasti sen osalta, miten uusi menettely ei vaaranna valvottavien oikeusturvaa.

Finanssialan mukaan muutos saattaisi johtaa siihen, ettd kaytdnndssa valvottavilla ei enda
olisi samaa oikeusturvaa suurten seuraamusmaksujen maaraamista koskevan menettelyn
kohdalla kuin nykyisin. Seuraamukset saattavat myos kaytannossé kasvaa vain sen vuoksi,
ettd suurten seuraamusmaksujen menettely on siirretty Finanssivalvonnan samaan proses-
siin. Merkittavia sanktioita koskeva prosessi ei sisalla oikeudenkayntimenettelyyn sisaltyvia
vastaajan turvaksi saadettyjd menettelyja. Kysymys on myds kansallisesti lisdsdantelysta.

Kuntarahoitus katsoo, ettd huomattavien seuraamusten maaraamisen tulisi kuulua riip-
pumattomalle tuomioistuimelle, ja pitdd perusteltuna, ettd voimassa olevaa lakia vastaavas-
ti yli miljoona euroa ylittdvan seuraamusmaksun maaraisi markkinaoikeus Finanssivalvon-
nan esityksesta.

Myds MAO tuo esiin, ettei voimassa olevassa laissa ole haluttu antaa hallintoviranomaisel-
le oikeutta yli miljoonan euron seuraamusmaksun maardamiseen, vaan téllaisen seuraa-
muksen maarda tuomioistuin. MAO:n mukaan tulisi vielda pohtia, onko periaatteellisesti ja
perustuslain kannalta oikein, ettd hallintoviranomainen voi maarata nain huomattavia sak-
kotyyppisia seuraamuksia. My6s yhdenmukaisuus puoltaa nykytilan sailyttamista, silla kil-
pailulaissa tarkoitetun seuraamusmaksun maaraa kilpailu- ja kuluttajaviraston esityksesta
markkinaoikeus. Toisaalta ehdotettu sdannds muuttaisi nykytilaa siten, ettei korkein hallin-
to-oikeus olisi seuraamusmaksun osalta ensimmainen muutoksenhakutuomioistuin kuten
nykyaan. MAO tuo esiin, etta korkein hallinto-oikeus on erdissa yhteyksissa pitanyt tata ny-
kytilaa ongelmallisena.

FIBAN kannattaa Finanssivalvonnan kaytdssa olevan seuraamusmaksun enimmaismaari-
en korotusta 41 a 8:n ehdotuksen mukaisesti, eli 10 prosenttia konsernin kokonaisliikevaih-
dosta seka luonnollisille henkildille 5 miljoonaa euroa.

Esitysluonnoksen 49 § koskee Finanssivalvonnan yhteisty6ta vaihtoehtoisten riidanratkai-
suelinten kanssa. OM katsoo, ettd ehdotettu valvonnallinen yhteistyd johtaisi erittéain on-
gelmalliseen asetelmaan, jossa FINE:n asema muuttuisi vaihtoehtoisesta riidanratkaisueli-
mesta viranomaisvalvontaan osallistuvaksi tahoksi. Finanssivalvonta on valvova viran-
omainen, eivatka sen tehtavéat saa sekoittua FINE:n tehtdvien kanssa. OM toteaa lisaksi,
ettd nykytilassa, jossa Finanssivalvonta informoi asiakkaita FINE:n palveluista ja seuraa
FINE:n ratkaisusuosituksia, ei ole kysymys toimijoiden valisesta yhteisty0sta. Toimijoiden
yhteistyon ei tule olla valvonnallista yhteisty6td. OM suhtautuukin varauksellisesti ehdote-
tun kaltaisen pykalan saatamiseen. Mikali pykala kuitenkin saadetaan, yhteistoiminnan tuli-
si koskea kaikkia Suomessa toimivia ADR-direktiivin 2013/11/EU nojalla ilmoitettuja riidan-
ratkaisuelimid, joiden toimivaltaan kuuluu rahoituspalveluita ja rahoitusvalineita koskevien
riita-asioiden ratkaiseminen.

FINE puolestaan pitdd hyvana, ettéa yhteistyd valvojan ja vaihtoehtoisen riidanratkaisueli-
men kanssa kirjataan lakiin. Finanssivalvonnan ja FINE:n ja niiden edeltdjien yhteistyd on
jatkunut jo vuosikymmenia ja on ollut vallitseva kaytanto.

Finanssiala huomauttaa, etta sanktioiden maaraamista koskevasta vallitsevasta ne bis in
idem -periaatteesta luovutaan, eli yhteisésakkojen ja sanktioiden maaraaminen tulee mah-
dolliseksi yhta aikaa. Tasta voimassa olevasta oikeusperiaatteesta poikkeamista ei perus-
tella riittavasti.

Erindiset sdannokset

Ehdotetussa 73 §:sséa sdadetddn muutoksenhausta. Finanssivalvonta kannattaa ehdotus-
ta siitd, ettd sen maaraamisté hallinnollisista seuraamuksista valitettaisiin jatkossa markki-
naoikeuden sijaan hallinto-oikeuteen.
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Myodskaan OM:lla ei ole huomauttamista siihen, ettéd Finanssivalvonnan antamia hallinnolli-
sia seuraamuksia koskevat valitukset ohjautuvat hallinto-oikeuteen. OM myd6s korostaa, et-
t& Finanssivalvonnan paatoksia koskevan muutoksenhakutien tulee olla selva ja mahdolli-
simman johdonmukainen sen suhteen, miké on toimivaltainen tuomioistuin.

MAO:n mukaan rahoitusmarkkinoihin liittyvan erityisasiantuntemuksen turvaaminen puoltaa
nykytilan sailyttdmista siten, ettd Finanssivalvonnan maaraamiin hallinnollisiin seuraamuk-
siin haetaan muutosta markkinaoikeudessa. Muutoksenhakumahdollisuus kaikkiin hallinto-
oikeuksiin ei turvaisi tarvittavaa erityisosaamista. Finanssivalvonnasta annetun lain saata-
misen ja uudistusten yhteydessa on pohdittu tarkoituksenmukaisinta valitustietd, eika yh-
teiskunnassa MAO:n ndkemyksen mukaan ei ole tapahtunut sellaisia muutoksia, etta teh-
tya arviota olisi muutettava. Finanssivalvonta-asioiden kasittelysta markkinaoikeudessa ei
ole esitetty kritiikkia ja lainvalmistelun johdonmukaisuus puoltaa nykyisen saantelyn sailyt-
tamista.

KHO on toistuvasti kiinnittanyt huomiota siihen, ettei ole tarkoituksenmukaista, etté korkein
hallinto-oikeus toimii ensimmaéisena muutoksenhakutuomioistuimena markkinaoikeuden
maaraddmaa seuraamusmaksua koskevissa asioissa, vaan korkeimman hallinto-oikeuden
tulisi lakisaateisten tehtaviensa mukaisesti kayttaa ylintd tuomiovaltaa hallintolainkayttoasi-
oissa. KHO ei mydskaan ole pitanyt perusteltuna, ettd markkinaoikeudelle osoitetaan rat-
kaistavaksi hallinnollisia sanktioita koskevia hakemus- tai valitusasioita, jotka eivat liity
muutoin markkinaoikeuden toimivaltaan kuuluviin oikeudenaloihin. Tahan nahden KHO pi-
tda ehdotettua muutosta perusteltuna.

Finanssivalvonta vastustaa ehdotusta, jonka mukaan myds muut hallinto-oikeudet kuin
Helsingin hallinto-oikeus voisivat kasitella Finanssivalvonnan paatoksista tehtyja valituksia.
Kysymys on erityisosaamista vaativista asioista, mika edellyttaa valitusten keskittamista yh-
teen valitusinstanssiin eli Helsingin hallinto-oikeuteen.

Myds OM kiinnittdd huomiota siihen, ettd ehdotettu muutos, jonka mukaan valitusten kasit-
telya ei keskitettaisi Helsingin hallinto-oikeuteen, on ristiriidassa asiassa esitettyjen peruste-
luiden kanssa. Asioiden keskittdminen yhteen hallinto-oikeuteen olisi kannatettavaa, silla
asioissa on selkea erityisasiantuntemuksen tarve ja valitusten ennustettu lukumaara on hy-
vin vahainen.

KHO katsoo, ettd huolimatta yleisesta tavoitteesta kehittda hallinto-oikeuksia tasavahvoina
yleisind hallintotuomioistuimina ehdotuksessa tarkoitetun lainsdadannon edellyttama eri-
tyisasiantuntemus ja valitusasioiden oletettavasti vahainen lukuméaéara huomioon ottaen Fi-
nanssivalvonnan paatoksista tehtavien valitusten kasittely olisi jatkossakin aiheellista kes-
kittdd yhdelle hallinto-oikeudelle, jonka ei kuitenkaan valttamatta tulisi olla Helsingin hallin-
to-oikeus.

Esitysluonnoksen mukaan Finanssivalvonnan paéatokseen haetaan muutosta valittamalla
hallinto-lainkayttélain mukaisesti, mika tarkoittaa valitusoikeutta korkeimpaan hallinto-
oikeuteen. OM puoltaa valituslupaan perustuvaa saantelyvaihtoehtoa lisattavaksi 73 8:n 1
momenttiin. Esimerkiksi perustuslakivaliokunta on kaytanndssaan katsonut, ettei valituslu-
paséaantely ole poissuljettua silloinkaan, kun kysymys on hallinnollista seuraamusta koske-
vasta asiasta.

Myds KHO toteaa, ettéd hallintolainkaytdn kehittdmisen yleisena suuntaviivana on, etta jat-
kovalitus hallinto-oikeuden paattksesta korkeimpaan hallinto-oikeuteen saadetaan valitus-
luvan myodntamista edellyttdvaksi. KHO:n kasityksen mukaan tastd |ahtokohdasta ei ole
syyta poiketa koskien valittamista hallinto-oikeuden Finanssivalvonnan paattksesta tehdyn
valituksen johdosta antamaan paatokseen. Edelleen tulisi valituslupaa edellyttda myds vali-
tettaessa korkeimpaan hallinto-oikeuteen hallinto-oikeuden paatdksesta, joka on annettu
valtiovarainministerion kaupankaynnista rahoitusvalineilla annetun lain 11 luvun 1 8:ss&
tarkoitetusta paatoksesta tehdyn valituksen johdosta.
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3.4 Laki joukkorahoituslain muuttamisesta

Yleiset kommentit

Useat lausunnonantajat lausuivat joukkorahoituslakiin ehdotetuista muutoksista. Suuri osa
lausunnoista koski MIFID Il:n 3 artiklan tulkintaa. Suurin osa lausunnonantajista joko ni-
menomaisesti kannattaa ehdotusta sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen valittdjan rekiste-
réintivaatimuksen muuttamista toimilupavaatimukseksi (OP, Finanssivalvonta, FIBAN, In-
vesdor ja Porssisaatio) tai ei siita lausu. Osa lausunnonantajista sen sijaan vastustaa eh-
dotusta tai kyseenalaistaa sen (Keskuskauppakamari, Yrittgjat, Privanet, Kallio, Asian-
ajajaliitto, Joukkorahoitusyhdistys).

OP pitdad joukkorahoitusta koskevaan saantelyyn tehtavid muutoksia teknisluonteisina ja
tarpeellisina.

Finanssivalvonta kannattaa ehdotusta joukkorahoituslain ja sijoituspalvelulain valisen suh-
teen selkeyttamisesta. Ehdotettu lahestymistapa on onnistunut eikd olennaisesti muuttaisi
joukkorahoituslakia saadettdessa valittua lahestymistapaa. Finanssivalvonta kannattaa
ehdotusta siita, etté toimiluvallinen joukkorahoituksen valittdja saisi tarjota joukkorahoituk-
sen valitysta ilman erillista rekisterdintia. Lain tehokkaan valvonnan nakdkulmasta Finans-
sivalvonta pitaa kuitenkin valttamattémana, etta se saa tiedon joukkorahoituksen valitysta
harjoittavista valvottavistaan. Finanssivalvonta katsoo, etteivat rahoitusvélineilla tapahtu-
van joukkorahoituksen valittdjan velvoitteet voi olla vahaisemmat kuin mit& muilla kuin ra-
hoitusvélineilla tapahtuvan joukkorahoituksen valittajan velvoitteet ovat.

Finanssialan mukaan on kannatettavaa, ettéd joukkorahoituslakiin ehdotettavilla muutoksil-
la pyritaan selventamaan lain ja sijoituspalvelulain suhdetta. Joukkorahoituslain suhde mui-
hin arvopaperimarkkinalainsdddannon saadoksiin kaipaisi kuitenkin viela enemman sel-
vennysta. Virheellisten tulkintojen valttdmiseksi olisi erityisesti tarpeen selventaa sita, mita
saantelya sovelletaan sijoituspalveluita tarjoavaan luottolaitokseen, joka valittda sijoitus-
muotoista joukkorahoitusta rahoitusvalineilla. Olisi lisaksi toivottavaa, ettd hallituksen esi-
tyksesséa kasiteltaisiin lakia kaupankaynnista rahoitusvalineilld ja kyseisen lain soveltuvuut-
ta sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen rahoitusvalineilla.

FiBAN kannattaa joukkorahoituslain ehdotettua muuttamista lisaamalla MIFID 1l:n mukai-
nen toimilupavaatimus sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen valittgjalle. FiBAN tuo kuitenkin
esiin, ettd luvan saanti on kallista ja rajaa toimijoiden maaraa luomalla kynnyksen tulla
markkinoille. Suomen pienen kotimarkkinakoon takia on pohdittava, luodaanko kansainvali-
sesti laadituilla kulu- ja vaatimustasoilla suomalaisille toimijoille vaikeuksia aloittaa tai ko-
konaan toimia Suomen markkinoilla.

Invesdor tuo esiin, ettd joukkorahoituslakiin tehtdvat muutokset ovat valttamattomia, silla
nykyisessd muodossaan laki olisi EU-lainsé&dannon vastainen. Yritykset kuitenkin kaipaa-
vat lainsdadantdon ennustettavuutta ja selkeytta, jotta toiminta voidaan perustaa kestavélle
pohjalle. Joukkorahoituslain vesittymista ei kansallisella tasolla voi estaa. Sen sijaan In-
vesdorin ndkemyksen mukaan olisi valtettava sitd, ettd Suomessa luodaan EU-sdantelyn
asettamia vaatimuksia tiukempia kansallisia sdéntdja. Lisaksi toimijoiden asemaa voisi hel-
pottaa niissa asioissa, joista voidaan saataa kansallisesti.

Pdrssisaatio kannattaa ehdotettua muutosta, jonka mukaan jatkossa sijoitusmuotoisen
joukkorahoituksen tarjoajilta vaaditaan aikaisemman rekisterdinnin sijaan toimilupa. Nopeat
saantelymuutokset ovat markkinatoimijoiden kannalta epatoivottavina, mutta Porssisaatio
kannattaa silti esitettyd muutosta. Suomen osinkoverotusjarjestelman johdosta sijoittaja ei
tee sijoituspaatdstaan puhtaasti arvioimansa riskin ja tuotto-odotuksen perusteella, silla ve-
rokohtelu vaaristaa tilannetta listaamattomien yritysten hyvaksi. Taméan vuoksi on erityisen
tarkeda juuri Suomessa kiinnittdd huomiota myos listaamattomiin osakkeisiin sijoittavien ei-
ammattimaisten asiakkaiden sijoittajansuojaan. Pdrssisaatio pitaa ehdotettua kevyempaa
toimilupamenettelya hieman epaselvana ja mahdollisesti tarpeettomana. On tarkead, etta
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direktiivin perusperiaatteita noudatetaan myés mahdollisessa kevyemmassa mallissa. Naita
perusperiaatteita ovat esimerkiksi sijoitusneuvojien patevyysvaatimus ja kannustinkielto,
jotka vahintaan tulisi lisata vaatimuksiin.

OM tukee pyrkimysta selkeyttaa joukkorahoituslain suhde muuhun EU-saadoksiin perustu-
vaan kansalliseen sdantelyyn. OM esittaa kuitenkin vield harkittavaksi, voisiko selkeyttdmi-
sen toteuttaa teknisesti toisella tavalla, joka sopisi voimassa olevan lain rakenteeseen pa-
remmin.

TEM:n nédkemyksen mukaan joukkorahoituslakiin esitetty toimilupavelvoite lisda lapinaky-
vyyttd, mutta saattaa toisaalta nostaa uusien toimijoiden alle tulon kynnysta ja siten hidas-
taa joukkorahoitusmarkkinoiden kehitysta.

EK katsoo, ettd esitys kaipaa tdsmentamista ja perustelujen laajentamista silté osin kuin sil-
& maaritelladn voimassa olevan kansallisen joukkorahoituslain suhdetta uudistuvaan sijoi-
tuspalvelulakiin ja ylipaataan arvopaperimarkkinasaantelyyn.

Keskuskauppakamarin mukaan esitysluonnoksen perusteluista valittyy kasitys, jonka mu-
kaan MIFID II:n 3 artikla ehdottomasti ja vailla tulkinnanmahdollisuutta edellyttéisi ehdotet-
tua toimilupamenettelyd. Keskuskauppakamarin nakemyksen mukaan tama vaite vaikuttaa
saatavilla olevin tiedoin kyseenalaiselta. Keskuskauppakamari on huolissaan siita, onko
lainvalmistelussa riittavalla tavalla varmistettu, ettd kaikki esitetyt muutokset ovat todella
valttdmattomia direktiivin implementoimiseksi. Jo nykyisen joukkorahoituslain valmistelussa
on katsottu kyseisen artiklan tarjoavan tulkintamahdollisuuksia. Liséksi esitysluonnoksessa
ei oteta lainkaan kantaa voimassa olevan joukkorahoituslain perusteluissa esitettyyn tulkin-
taan, jonka mukaan nykyinen rekisterdintimenettely on katsottava luvanvaraisuutta vastaa-
vaksi menettelyksi. Esitysluonnoksessa ei perustella, miksi joukkorahoituslain yhteydessa
omaksuttu tulkinta olisi virheellinen.

Yrittdjien nakemyksen mukaan sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen valittajan toimilupa-
vaatimus kaytdnnossa vesittaisi koko joukkorahoituslain, kun sijoitusmuotoista joukkorahoi-
tusta ei voisi tarjota enda rekisterditymisen perusteella. Yrittdjien mukaan esitysluonnos
nayttaisi lisaksi johtavan tilanteeseen, jossa sellaisen toimijan, joka tarjoaa seka laina- etta
sijoitusmuotoista joukkorahoitusta, pitdéa seka rekisterditya ettd hakea toimilupaa Finanssi-
valvonnalta. Téllainen paallekkainen hallinnollinen taakka on tarpeeton ja tulee toteutues-
saan rajusti leikkaamaan joukkorahoituksen valitysta. Yrittajien kasityksen mukaan muu-
tosehdotuksen perusteena oleva MIFID Il:n 3 artikla ei edellyta ehdotettua muutosta. Yrit-
tajat pitdd joukkorahoituslakia koskevaa esitysluonnosta kokonaisuutena vaillinaisesti val-
misteltuna ja monilta osin hallitusohjelman ja karkihankkeiden vastaisena.

Privanet vastustaa joukkorahoituslain muutosesitysta. Muutosehdotus on tehty kuulematta
toimialaa tai etujarjestéja, ja silla on voimakkaita haitallisia vaikutuksia kotimaiseen vaihto-
ehtoisen rahoituksen markkinaan. Muutosehdotuksen liitynta direktiiviin on vahdinen ja mo-
nilta osin keinotekoinen. MIFID Il:n 3 artikla antaa direktiivissa asetetuin reunaehdoin ja-
senvaltioille mahdollisuuden olla soveltamatta saéntelya tietynlaiseen toimintaan, kuten
Suomessa sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen. Ehdotuksessa ei myoskaan ole otettu
riittavalla tavalla huomioon hallitusohjelman kirjauksia joukkorahoituksen tukemisesta ja
saantelykehikon pitamisesta joustavana, vaikka direktiivin taytantdonpanon yhteydessa ta-
ma olisi mahdollista. Muutosehdotus vaikuttaa olevan laadittu kiireessa ja ilman riittavaa
joukkorahoitusmarkkinoita koskevaa asiantuntemusta. Privanet pitdd joukkorahoituslain
muutosehdotuksen valmisteluprosessia kaiken kaikkiaan todella epatavallisena ja monelta
osin keskeisten avoimen lainvalmistelun ja demokratiaperiaatteiden vastaisena. Privanet
toivoo, ettd muutosehdotuksen valmistelun taustat ja niiden tarkoitusperat selvitetddn huo-
lellisesti ja avoimesti riippumattoman tahon toimesta.

Asianajajaliitto ei ole taysin samaa mielta siité, miten esitysluonnoksessa on tulkittu MIFID
Il:n 3 artiklassa lueteltujen vaatimusten pakottavuutta. Direktiivi nayttaisi vaativan ainoas-
taan, ettd 3 artiklan mukaisiin toimijoihin tulisi soveltaa kansallisia vaatimuksia, jotka ovat
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vahintdan verrattavissa tiettyihin direktiivin artikloihin. Asianajajaliiton mukaan sijoitus-
muotoista joukkorahoitusta koskevan séantelyn uudistamista tulisi arvioida viel& nykyista
perusteellisemmin. MIFID II:n 3 artiklan implementoinnissa vaikuttaisi olevan tilaa kansalli-
selle likkumavaralle enemmén kuin mité esitysluonnoksessa esitetdan. Ennakoitavuuden
ja oikeusvarmuuden kannalta on ongelmallista, jos toimijoille asetetaan uusia vaatimuksia
valittémasti ilman, ettd vaatimusten asettaminen on saantelyn nakokulmasta yksiselitteisen
ehdotonta. Asianajajaliitto toteaa myo6s yleisend kommenttina, ettd joukkorahoitusta tar-
joavien toimijoiden nakokulmasta on ongelmallista, etté toimintaedellytyksid koskeva muu-
tos tehdaan hetkelld, jolloin moni joukkorahoituksen tarjoaja on vasta rekisterditymassa.

Kallion mukaan kun tarkastellaan alkuperédisen joukkorahoituslain 9 ja 10 §:n siséltod, ai-
noa merkittdva MIFID Il:n asettama muutos nayttaisi liittyvan direktiivin 3 artiklan 2 kohdan
taytantdon panemiseen sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen osalta. Muilta osin riittaisi sijoi-
tuspalvelulakiin tehtédvien muutosten ottaminen huomioon korjaamalla tarvittavat pykalaviit-
taukset. Taltd osin muutosehdotus on selvasti ylimitoitettu ja sisdltd huomattavaa lisdsaan-
telya direktiivin tosiasiallisesti asettamiin edellytyksiin nahden. Kallion mukaan ei ole syyta
ennakollisesti heikentdd hyvaksi havaittua kansallista lainsaadantdkehikkoa ennen kuin
saadaan tarkempaa tietoa siitd, mihin suuntaan kansallista kehikkoa pitdisi ylipdataan
MIFID IlI:n johdosta lahtea muuttamaan.

Joukkorahoitusyhdistyksen nédkemyksen mukaan valtiovarainministerion tulkinta MIFID
II:n pakollisista vaikutuksista joukkorahoituslakiin on virheellinen. Ehdotettu lakimuutos toisi
tullessaan my6s kokonaan uuden valiportaan osatoimiluvan kautta. Tama uusi valiporras
on tarpeeton ja luo Euroopan monimutkaisimman ja vaikeaselkoisimman lainsaadannolli-
sen joukkorahoitusta koskevan kehikon. Uusi tulkintalinja vaikuttaa myds olevan ristiriidas-
sa komission padomamarkkinaunionin puolivalitarkastelua koskevan tiedonannon kanssa.

Liséksi ehdotusten vaikutuksista ja vuorovaikutuksesta sidosryhmien kanssa lausuttiin.
Joukkorahoitusyhdistyksen mukaan tehdyt vaikutusarviot ovat puutteellisia, eika todelli-
sia toimialaa koskevia vaikutuksia ole selvitetty ja arvioitu. Lisaksi lain valmistelussa on tul-
lut ilmi menettelyllisia epékohtia.

Kallion mukaan vaikuttaa siltd, ettd muutosehdotus on valmisteltu kiireella ja se perustuu
monelta osin vakaviin vaarinkasityksiin EU-oikeuden asettamista vaatimuksista sek& jouk-
korahoituksesta rahoitusmuotona. Joukkorahoituslain muuttamisen yhteydessa tulisi laatia
tarkat ja yksityiskohtaiset vaikutusarviot muutosten vaikutuksista. Kallio my6s pitdd muu-
tosehdotusta monelta osin ennenaikaisena ja toteaa, etta muutosehdotuksen oheen tulisi
laatia kattava oikeusvertailu. Kallion mukaan esimerkiksi muutosehdotuksen vastuuvalmis-
telija on vaihdettu kesken muutosehdotuksen valmistelun, toimialaa tai etujarjestéja ei ole
kuultu, muita jasenvaltioita ei ole konsultoitu ja komissioon ei olla oltu yhteydessa saantelyn
tulkinnan osalta.

Keskuskauppakamarin mukaan ehdotetut muutokset vaikuttaisivat pohjautuvan ainakin
osittain virheelliseen nakemykseen siita, ettei muutoksilla olisi olennaista merkitysta toimi-
alaan ja joukkorahoitusmarkkinoiden toimintaedellytyksiin. Keskuskauppakamari pitaa
merkittdva puutteena sitd, ettd perusteluissa ei ole esilla suomalaisen joukkorahoitustoi-
mialan kilpailukyky suhteessa muihin verrokkimaihin. Keskuskauppakamarin mukaan lau-
sunnolla olevan esityksen valmistelussa vuorovaikutus eri sidosryhmien kanssa on ollut
huomattavan suppeaa. Ministerion jarjestama kuulemistilaisuus on ollut ensimmainen ja ai-
noa tilaisuus, jossa markkinatoimijoille annettiin mahdollisuus esittaa esitystd koskevia na-
kemyksiaan.

Finanssitaidon mukaan toimijoiden kuuleminen olisi tarkeaa myds joukkorahoituslain osal-
ta. Mikali lainamuotoisen joukkorahoituksen jatkuvuuden kannalta kriittisia tulkintakysymyk-
sia ilmaantuu, olisi pyrittava varmistamaan, etté keskeisia tulkintoja ja rajanvetoja laaditaan
harkitusti ja mahdollistetaan alan toimijoiden ja muiden oleellisten osapuolten vaikutus-
mahdollisuudet.
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Osa lausunnonantajista esittda joukkorahoitusta koskevien muutosten jatkovalmistelun
eriyttdmistd lausuttavana olevasta lainsdadantokokonaisuudesta. EK, Keskuskauppaka-
mari, Yrittajat, Kallio ja Privanet esittavat, ettd joukkorahoituslain muutosehdotus irrote-
taan esitysluonnoksesta.

Lisaehdotukset

Pdrssisaatio esittda, ettd selkeyden vuoksi lakimuutoksen perusteluissa otettaisiin huomi-
oon jo markkinoille kehittyvat joukkorahoituksen jalkimarkkinapaikat eli listaamattomien yri-
tysten osakkeiden vaihdantapaikat. Porssisaéation nakemyksen mukaan on MIFID II:n
hengen mukaista pitéaa tallaisia markkinapaikkoja l&htokohtaisesti monenkeskisind markki-
napaikkoina. Kun kysymyksessd on nopeasti kehittyva toimiala, jolla on paljon ei-
ammattimaisia asiakkaita, lainsdatgjan olisi hyva ottaa asiaan aktiivisesti kantaa. Jalki-
markkinapaikkojen jattaminen MTF-séantelyn ulkopuolelle heikentéisi sijoittajansuojaa
merkittavasti.

Euroclearin mukaan ehdotetussa 9 §:ssa tulisi huomioida se, ettd myds arvopaperikeskus
saa tarjota sijoituspalveluita ja harjoittaa sijoitustoimintaa arvopaperikeskusasetuksen 73
artiklan mukaisesti.

Front Capitalin mukaan lain joukkorahoituksen maaritelmaa tulisi tismentad suhteessa
hiljattain uudistettuun maaritelmaan vertaislainavalityksesta. Front Capital kiinnittdd huo-
miota siihen, ettd vertaislainavlitystda ei ole aikaisemmin joukkorahoitusta koskevassa
saantelyssa ja esitbissa kasitelty lainkaan joukkorahoituksena. Lakiin tulisi lisétd maininta
siita, ettei lain sdannoksia sovelleta vertaislainavalitykseen.

Asiakkaansuoja

FIBAN pitaa epaloogisena sitd, etta joukkorahoituslaissa on 5 miljoonan euron esiteraja ja
arvopaperimarkkinalaissa 2,5 miljoonan esiteraja. Saéntely olisi télta osin syyta johdonmu-
kaistaa, jottei se tulevaisuudessa aiheuta méaarittelyongelmia.

OP:n mukaan joukkorahoituslain mukaisen tiedonantovelvollisuuden ja arvopaperimarkki-
nalain 1 luvun 4 8:n ja sijoituspalvelun tarjoajan tiedonantovelvollisuuden vélistd suhdetta
tulisi selkiyttaa siten, etté joukkorahoituksen valittaja tayttda arvopaperimarkkinalain mukai-
sen tiedonantovelvollisuuden asettamalla saataville joukkorahoituslain edellyttdaman infor-
maation.

KKV katsoo, ettd ehdotettua joukkorahoituslain 10 §:84 tulisi tarkistaa jatkovalmistelussa
rahoitusvélineilla tapahtuvan sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen osalta. Asianmukaisuus-
arviointia koskevat joukkorahoituksen valittajan velvollisuudet eivat saa supistua suhteessa
nykyisin voimassa olevaan saannokseen. Muussa tapauksessa ehdotetusta sdantelysta
seuraisi, etta sijoittajansuoja heikkenee suhteessa vastikdan voimaan tulleeseen saante-

lyyn.



