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

MiFID2-sdantely on merkittava uudistus alalle

Yleiset huomiot

Finanssiala ry (FA) kannattaa MiFID2/MiFIR-sdantelyn vyleisid tavoitteita lisata
kaupankaynnin l[&pinakyvyytta, tehokkuutta ja  luotettavuutta  kaikkien
rahoitusvélineiden osalta. FA pitd& hyvand VM:n lahtokohtaa siitd, ettéa luonnosesitys
on laadittu p&&dosin direktiivin mukaisesti, eikda se juurikaan sisalla kansallista
lisdsaantelya. Direktiivin kanssa yhtenaisen tekstin kayttdminen on selkeda, vahentaéa
tulkinnanvaraisuuksia ja helpottaa toimintaa jasenvaltioiden rajojen yli.

FA pitaa erittdin tarkednd, etta kansallinen lakiesitys annetaan eduskunnalle riittdvan
ajoissa, jotta laki saadaan hyvaksyttyda mahdollisimman hyvissd ajoin ennen
kansallisen soveltamisen aloittamista. Kyseessd on merkittava sekd runsaasti
hallinnollisia ja jarjestelmamuutoksia aiheuttava uudistus, joka edellyttdd riittavaa
taytantdonpanoaikaa ja tietoa lopullisten saanndsten sisallosta.

FA esittaa yleisen huolensa siita, etta MiFID2:n saantelykokonaisuudesta muodostuu
lain soveltajalle hankala ja raskas, koska sdantelyn tasoja ja sdéntelyinstrumentteja on
useita. Saannosten kokonaisuuden hahmottaminen tulee olemaan haastavaa
finanssialan toimijoille ja muille sééannésten soveltajille. Perusteluissa tulee kiinnittaa
huomiota siihen, ettd saantelykokonaisuus on selked soveltajalle, ja EU-saantelyn
artikloihin viitataan selventavasti riittavassa laajuudessa.

Erityisen tarkeaa on, ettd eurooppalaisen lainsaadanndén rakenne otetaan
valmistelussa huomioon. Laissa tulee selkeasti maarittad, mitka direktiivin sdannokset
ovat lain tasolla, ja mitkd saannokset jaavat alemman tasoiseen saantelyyn. MiFIDin
2-tason saantely jaa pitkalti Fivan maaraystenantovaltaan. Tama edellyttaa, etta Fivan
maaraystenantovallan rajat on selkeasti maaritelty lain tasolla ja etta ne rajoittuvat EU-
saantelyn taytantddnpanoon. Téhan tulee viela esityksessa kiinnittd& huomiota.

TybGelakelaitosten osalta FA toteaa, ettd MIFID -saantely ei sovellu suoraan
tydeldkelaitoksiin. MiFIR-asetuksen V osan saannotkset soveltuvat EMIR-asetuksen
mukaisiin Non-Financial Counterparty NFC+ -laitoksiksi luokiteltuihin
tydeldkelaitoksiin. Koko saantelyn velvoitteet koskevat kuitenkin laajemmin ja
epasuorasti tyoelakelaitoksia erilaisten sijoitustransaktioiden vastapuolina. Tasta
seuraa, ettd esimerkiksi vastapuolelle tehtédvaéd raportointia ja kaupankaynnin
jarjestamista koskevat velvoitteet vaikuttavat tyoelakelaitosten sijoitustoiminnan
jarjestamiseen.
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FA:n tekniset kommentit ja muutosesitykset ovat lausunnon liitteessa.

FA:n sdanndskohtaiset kommentit — Sijoituspalvelulain muuttaminen

1:38 Osapoikkeukset

FA toteaa, etta perusteluissa ei ole selvennetty riittavasti, minkalaisiin uusiin toimijoihin
"osatoimilupaa” kaytannotssd sovellettaisiin. Rajanveto tdyden toimiluvan piiriin
kuuluviin toimintoihin ei ole mydskaan taysin selked. Sindnsa uudenlaisten toimijoiden
ja palveluiden kehittyminen finanssimarkkinoilla on kannatettavaa. FA ei kuitenkaan
nae perusteltuna, ettd  sijoittajansuojaa  koskevat  edellytykset, ml.
ammattitaitovaatimukset, kannustinsdantely ja asianmukaisuusarvion tekeminen eivat
koskisi naita toimijoita. Nama ovat keskeisia asiakkaansuojaan liittyvia vaatimuksia
ottaen huomioon, ettd naille toimijoille annettaisin  mahdollisuus mm.
sijoitusneuvonnan tarjoamiseen. Tayden toimiluvan toimijoiden kohdalla uusi sdantely
puolestaan korostaa naita velvoitteita ja kiristdd niiden tasoa. Perusteluissa ei ole
myoskaan riittavasti kuvattu sitd, milla tavoin naiden uusien toimijoiden toiminta
alemmilla vaatimuksilla lisaisi rahoitusmarkkinoiden monipuolisuutta.

MiFID2 —direktiivin art. 26 mukaan sijoituspalveluyritys, joka vastaanottaa toisen
sijoituspalveluyrityksen valityksella ohjeen sijoitus- tai oheispalvelujen tarjoamisesta
asiakkaan lukuun, voi luottaa valittdjana toimivalta sijoituspalveluyritykseltd saamiinsa
asiakastietoihin. Luonnoksen perusteluiden (s. 96) mukaan toimiluvan alainen
palveluntarjoaja  vastaa aina  sijoittajansuojasdannodsten  noudattamisesta
toimeksiantoa koskien. FA toteaa, etta vastuusta tulisi saataa lain pykalatekstissa eika
perusteluissa, koska kyse on merkittavasta asiasta. Lisaksi artiklan 26 vastuunjako
asettaa paasaannon vastuun jakautumiselle kahden sijoituspalveluita tarjoavan
toimijan valisissa suhteissa. Vastuunjaosta tulisikin saatda samalla tavalla myo6s
esityksen 1:3 8:n mukaisten toimijoiden ja sijoituspalveluyrityksen vélisessa suhteessa.

1:48 Luottolaitokseen, rahastoyhtidtn ja vaihtoehtorahastojen hoitajaan sovellettavat
sdannokset

Pykalan 1 momenttiin on lisatty soveltamisalaan osittain kuuluvana luottolaitoksen
toimintana ... "tai harjoittaa sijoitustoimintaa seka tarjoaa oheispalveluja”... Direktiivin
art. 1 mainitsee vain sijoitustoiminnan harjoittamisen, joten oheispalveluiden
tarjoamista koskeva edellytys jaa epaselvéksi. MiFID1 —direktiivin ja MiFID2 —direktiivin
sanamuoto on pysynyt ennallaan taltd kohdin. Lisaksi samassa pykalassa on lisatty
uutena osapoikkeuksen soveltamisalaan kuuluvana toimintana sijoitustoiminnan
harjoittaminen, jota ei mainita nykyisessa sijoituspalvelulaissa. FA:n mukaan
perusteluissa tulisi tarkentaa selventavasti, onko soveltamisalaa tarkoitus muuttaa ja
miten. Perusteluissa tulisi lisdksi todeta, ettd sédéntely ei koske luottolaitoksia, jotka
harjoittavat  sijoitustoimintaa  sijoittamalla  likvideja  varojaan, tarjoamatta
oheispalveluita.

Kiinnitamme huomiota siihen, ettd sijoituspalvelulain 1 luvun 4 §:n mukaan lain
saannoksia sovelletaan eri tavalla rahastoyhtidihin ja vaihtoehtorahastojen hoitajiin (10
luku). FA:n  mukaan saantely tulisi yhtendistda rahastoyhtididen ja
vaihtoehtorahastojen osalta.
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1:58 Ulkomaiseen ETA-sijoituspalveluyritykseen ja ulkomaiseen ETA-luottolaitokseen
sovellettavat sadanndkset

Pykalassa mainitaan sivuliikkeisiin soveltuvana sdannoksena esityksen 7:16 8:n
sisdltama valtuutus Fivalle antaa maarayksia tuotehallinnasta, ammatillisista
vaatimuksista, sisapiiri-ilmoituksesta ja sisapiirirekisterista. Naitd saannoksia ei
kuitenkaan mainita pykaldn luettelossa itsendisina sivuliikkeisiin  soveltuvina
velvoitteina, toisin kuin direktiivissa art. 24. Tuotehallintaa ja ammatillisia vaatimuksia
koskevia velvoitteita tulisi soveltaa sivuliikkeisiin  direktiivin  tavanomaisen
koti/isantamaan saantelylogiikan mukaan. Sisapiirivelvoitteiden osalta perusteluissa
todetaan nimenomaan, etta velvoitteet eivat koske sivuliikkeita. Esitysta tulisi korjata
siten, ettd sivuliikkeita koskevat Fivan maaraystenantovaltuudet sisapiirivelvoitteiden
osalta poistetaan.

1: 268 1) kohta Strukturoidun talletuksen maaritelma

Strukturoidun talletuksen maéaritelm& ehdotuksessa sijoituspalvelulain 1: 26 §:ksi on
puutteellinen siksi, ettd sen keskeinen sisdltdé on esitetty Vviittaamalla
talletussuojadirektiivin 2 artiklan 1 kohdan 3 (c) -alakohtaan. FA viittaa talta osin
lausunnossaan sijoittajien korvausrahaston lausuntoon ja muutosesitykseen.

7:28 Toiminnan luotettava jarjestaminen

Pykalan 5 momentin turvajarjestelmévaatimuksien osalta olisi hyvé, jos esityksen
perusteluissa mainittaisiin, onko tdma vaatimus kokonaan uusi finanssialalla
Suomessa, tai vastaako vaatimus jotain muuta tulossa olevan EU-saantelyn
vaatimusta turvajarjestelmista, esim. vaatimuksia johtuen tietosuoja-asetuksesta tai
NIS-direktiivista.

7:68 Sidonnaisasiamies

Pykalan 1 momentin mukaan “sidonnaisasiamies voi toimia vain yhden
sijoituspalveluyrityksen lukuun.” Sidonnaisasiamiehen tulisi voida toimia useamman
sijoituspalveluyrityksen lukuun, jos nama kuuluvat samaan konserniin tai
konsolidointirynm&an. Luonnollisesti eturistiriitatilanteet tulee huomioida néissékin
tilanteissa.

7:78 Rahoitusvalineiden kehittgjan ja jakelijan velvollisuudet

Pykalan 4 momentissa velvoitetaan jakelijaa maarittdmaan tuotteelle ei-yhteensopiva
asiakaskohderyhma. Tallainen vaatimus esiintyy vain delegoidussa direktiivissa, joten
sita ei pitaisi kirjata lain tasolle. Ei-yhteensopivan asiakaskohderyhman
maarittaminen  johtaa  kéytannossa  epaluonnollisiin  asiakaskohderyhmien
maarittelyihin, koska ei-yhteensopivaa kohderyhmaa ei aina ole. Tallaisella tiedolla ei
ole myoskaan tarkoituksenmukaista kayttéa, vaan se voi jopa johtaa harhaan. Tata
maarittelya ei tulisi siis vaatia, jos sita ei pystyta asianmukaisesti maarittamaan.

Samassa momentissa puhutaan seka tuotteen valmistajasta ettd kehittgjasta.
Mielestamme tulisi kayttdd termia "valmistaja”. Hallituksen esityksen perusteluissa
tulee avata termi ja kayttdd “valmistajaa” koko ajan systemaattisesti. Samoin
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perusteluissa tai maaritelmissa tulisi avata termi "jakelija”. Jakelu tarkoittanee tuotteen
tarjoamista ja suosittelemista.

7:12-148 Sisapiirisddnnokset

FA toteaa, etta esitys sisdltaa kansallista ylisaantelyd sisapiirikaupankdynnin ja
henkilokohtaisten liiketoimien paallekkdisen saantelyn osalta. Paallekkaiset
jarjestelmat aiheuttavat toimijoille niiden hytdyt huomattavasti ylittdvaa haittaa.

Esityksen sisapiiri-ilmoituksia ja —rekisteria koskevat saannokset ovat kansallista
lisdsaantelya, eika niiden voimassa pitamista koskien ole esitetty selkeitd perusteita.
Koska sisapiirirekisterisddnnoksia ei sovelleta sivuliikkeisiin, jaisivat ne sovellettavaksi
vain harvalukuiseen ja paaosin kooltaan pieniin toimijoihin aiheuttaen toimijoille
kustannuksia ja epatasaista kilpailuympéristda ilman vastaavia hyotyja. Koska
sivuliikkeiden markkinaosuus on kasvanut merkittavasti ja merkittavaksi, kansallisen
saantelyn alkuperainen tavoite ei enda toteudu.

7:148 Sijoituspalveluyrityksen sisapiirirekisteri

On kannatettavaa, etta vuosi-ilmoitusvelvollisuus ehdotetaan poistettavaksi. Sama
velvoite on my0s sijoitusrahastolaissa ja AlF-laissa ja ne tulisi poistaa samalla.
Ehdotamme liséksi, etta siirtyméasaannoksissa todettaisiin selvyyden vuoksi, ettei
vuodelta 2017 tarvitse endéa tehda vuosi-ilmoitusta.

9: 4a8: Omistusoikeuden siirtavat jarjestelyt

9: 4a8 3 mom: luonnollisen ammattimaiseksi katsottavan henkilon kanssa tehdyt
jarjestelyt eivat ole sallittuja, jos rahoitusvakuuslaki ei soveltuisi tallaiseen henkiléon.
Rahoitusvakuuslaki soveltuu ainoastaan suomalaisiin yhteisdihin. Nyt ehdotetulla
sanamuodolla rajoitettaisiin omistusoikeuden siirtavia jarjestelyja myos ulkomaisten
ammattimaisten asiakkaiden ja hyvaksyttavien vastapuolten kanssa (joihin
rahoitusvakuuslaki ei soveltuisi). Tama ei voi olla kansallisen lainsaatajan tarkoitus.

Vaikka lausunnossa on laadittu muotoiluesitys siltd pohjalta, ettd kielto koskisi myos
luonnollisten henkildiden kanssa toteutettavia vakuusjarjestelyitd, FA toteaa, etta
kansallinen saantely voitaisiin muotoilla myds siten, ettd omistusvakuuden siirtavaa
jarjestelyd ei saa kayttdd ei-ammattimaisten asiakkaiden kanssa. Direktiivin
implementointi rajauksella ainoastaan ei-ammattimaisiin asiakkaisiin olisi paremman
saantelyn mukaista taytantddnpanoa, joka olisi verrattain yksinkertaista toteuttaa myos
markkinatoimijoiden jarjestelmissa. Perusteluissa tulisi selittdd rahoitusvakuuslain
soveltuvuutta, ja se selkeyttdisi tilannetta.

Ulkomainen yhtio, joka antaisi vakuuden vakuusluovutuksella, ei saisi antaa ja tehda
ko. jarjestelyitd, koska laissa viitataan nyt rahoitusvakuuslain soveltamisalaan.
Esityksessa olisi tarkedd tunnistaa ja tunnustaa, ettd vakuusluovutus on vallitseva
kaytantd johdannaiskaupassa kansainvélisesti. Nain ollen perusteluissa ei tulisi
kyseenalaistaa vakuusluovutusta kokonaisuutena vaan pitaytya sinallaan
kannatettavassa direktiivitason saéntelyssa ja rajoittaa vakuusluovutuksen kayttoa ei-
ammattimaisille asiakkaille.

Suomessa toimivat pankit ovat aktiivisia ja varteenotettavia toimijoita kansainvalisilla
johdannaismarkkinoilla. Globaalit johdannaiskaupan vastapuolet eivat ole halukkaita



Lausunto 5(12)

9.6.2017

@ Fl NAN SS |ALA Mari Pekonen-Ranta

markkinastandardeista poikkeaviin  korvaaviin  paikallisiin  vakuusjarjestelyihin
(esimerkiksi kotimainen panttaus), joten saannds hankaloittaisi tarpeettomasti
vakuusluovutuksia ammattimaisten asiakkaiden ja hyvéksyttavien vastapuolten
kanssa. FA kiinnittdd huomiota myos siihen, ettd esimerkiksi suoraan sitovan EMIR-
asetuksen mukaiset, globaaliin sdantelykehikkoon perustuvat, vaihtelevan vakuuden
vaatimukset johdannaiskaupalle on padosin maailmanlaajuisesti implementoitu
omistusoikeuden siirtavin jarjestelyin (http://www?2.isda.org/functional-areas/wgmr-
implementation/). Nain ollen kansallisesti ei tule implementoida s&aantelyd, joka
edellyttégisi markkinakaytanteistd poikkeamista ammattimaisen asiakkaiden ja
hyvaksyttavien vastapuolten kanssa. Samaan tapaan kansallisesti ei ole mitdén
tarvetta asettaa delegoidun direktiivin dokumentointi- ja arviointivaatimuksia tiukempia
vaatimuksia, kun omistusoikeuden siirtdvat vakuusjarjestelyt jatkossa olisivat sallittuja
vain ammattimaisten asiakkaiden ja hyvaksyttavien vastapuolten kanssa.

Muotoiluesitys:

Perustelut s. 69 — 70 Keskeiset ehdotukset: "Keskeinen ehdotus asiakasvarojen
sdilyttamisesta koskevassa saantelyssa olisi kokonaan uusi saannds omistusoikeuden
siirtdvista jarjestelyistd. Omistusoikeuden siirtdva jarjestely poikkeaa merkittavalla
tavalla esimerkiksi panttauksesta, jossa omistusoikeus sailyy vakuudenantajalla.
Omistusoikeuden siirtdva vakuus heikentda siten asiakkaansuojaa, jolloin
sijoituspalveluyrityksen velvollisuutena olisi  esityksen mukaan tarjota ei-
ammattimaiselle asiakkaalleen ja luonnolliselle henkil6lle ensisijaisest—muita
vakuusvaihtoehtoja. MIFID Il:n 16 artiklan 10 kohdan saannos kieltda omistusoikeuden
siirtdvien rahoitusvakuusjarjestelyjen tekemisen ei-ammattimaisten sijoittajien kanssa.
MIFID 1I:n 16 artiklan 11 kohta mahdollistaa kuitenkin kansallisen lisdsaantelyn
antamisen. Kansallisten lisdvaatimusten vaatimusten on oltava objektiivisesti
perusteltuja ja oikeasuhteisia, ja niissd on otettava huomioon kyseisen jasenvaltion
markkinarakenteen kannalta erityisen tarkeat sijoittajansuojaa tai markkinoiden
eheytta koskevat erityisriskit, kun sijoituspalveluyritykset suojaavat asiakkaan varoja.

(...perustelutekstin kappaleita...)

Yllakuvatun johdosta kansallinen lisasdantelymahdollisuus ehdotetaan kaytettavan,
jolloin omistusoikeuden siirtavat jarjestelyt olisivat kiellettyja myo6s luonnollisten
henkildiden kanssa. Hhad i i i —

hoi | laki o tul I Kei”

Yksityiskohtaiset perustelut 9 luvun 4 a 8: "4 a 8. Omistusoikeuden siirtavéat jarjestelyt

Ehdotettu pykald olisi uusi. Pykdlan 1 momentissa ehdotetaan, ettd
sijoituspalveluyritykset harkitsevat tarkkaan omistusoikeuden siirtavien
vakuusjarjestelyjen kayttéa kun on kyse asiakkaan yritykseen kohdistuvan
velvoitteen jayrityksen tekemien omistusoikeuden siirtavien vakuusjarjestelyjen
piiriin kuuluvien asiakasvarojen valisestd suhteesta, ja ettd ne pystyvét
osoittamaan tehneensa néin. 3 i i i Hrtavajar



http://www2.isda.org/functional-areas/wgmr-implementation/
http://www2.isda.org/functional-areas/wgmr-implementation/

Lausunto 6 (12)

9.6.2017

@ Fl NAN SS |ALA Mari Pekonen-Ranta

Saanndksella varmistettaisiin  siten, ettd asiakkaan sijoituspalveluyritykseen
kohdistuvan velvoitteen ja omistusoikeuden siirtdvan vakuuden valilla on riittava
yhteys. Taman lisaksi siirrettavien asiakasvarojen maaran ei saa tyypillisesti tulisi
olla rajoittamaton tai suurempi kuin asiakkaan velvoite sijoituspalveluyritystad kohtaan.
Harkittaessa sitd, otetaanko omistusoikeuden siirtdvan vakuusjarjestelyn piiriin kaikki
vai vain osa asiakkaan varoista tai rahoitusvalineista, ei arvioinnissa tyypillisesti tulisi
saa ottaa huomioon asiakkaan muita velvollisuuksia sijoituspalveluyritysta kohtaan.
Muilla velvollisuuksilla tarkoitetaan tasséd yhteydessa asiakkaan mahdollisia muita
velvoitteita kuin kyseiseen sijoituspalveluun kohdistuvia velvoitteita, kuten esimerkiksi
asunto- tai kulutusluottoja, jotka voivat tulla kyseeseen silloin, kun luottolaitos tarjoaa
sijoituspalvelua. S&annoksella varmistetaan siten, ettd asiakkaan velvoite
sijoituspalveluyritysta kohtaan kytkeytyy nimenomaan rahoitusvélineesta aiheutuvaan
velvoitteeseen. S&adnnds vastaa komission delegoidun direktiivin 6 artiklan 1 ja 2
kohtia.

(.... perustelutekstin kappaleita....)

Yllakuvatun johdosta kansallinen lisasdantelymahdollisuus ehdotetaan kaytettavan,
jolloin omistusoikeuden siirtavat jarjestelyt olisivat kiellettyja myé6s luonnollisten
henkiléiden kanssa. HRad i f i —

I - I I I- H I II tE!!EIESiIH
4 a § Omistusoikeuden siirtavat jarjestelyt
Sijoituspalveluyrityksen on varmistettava ja osoitettava, etta omistusoikeuden
siirtavia jarjestelyita kaytetdan tilanteissa, joissa niiden kaytté on perusteltua ja
joissa asiakas on saanut tiedon ndiden jarjestelyiden kayttoon liittyvista
fiskeista. X . Lo .

Omistusoikeuden siirtvien jarjestelyiden kaytén asianmukaisuutta arvioitaessa
on huomioitava tilanteet, joissa siirrettavien asiakasvarojen maara olisi el-saa
oella—rajoittamaton  tai huomattavasti suurempi  kuin asiakkaan velvoite
sijoituspalveluyritysta kohtaan. Sijoituspalveluyrityksen on kerrottava ammattimaisille
asiakkaille ja hyvaksyttaville vastapuolille omistusoikeuden siirtaviin jarjestelyihin
liittyvista riskeistd seka vaikutuksista asiakkaansuojaan. Sijoituspalveluyritys ei saa
tehdd omistusoikeuden siirtdvid jarjestelyjd luonnollisen henkilon eikd ei-
ammattimaisen asiakkaan kanssa.Ammattimaisten—asiakkaiden—kanssa—tehtavat

Suomessa toimivat pankit kdyvat johdannaiskauppaa myds muissa maissa ja erityisen
aktiivisesti Pohjoismaissa ja usein samoissa jarjestelemissd. Suomessa tehtdvien
kansallisten ratkaisujen tulisi olla linjassa pohjoismaisten ratkaisujen kanssa erityisesti
silloin, kun saéantely vaikuttaa IT-jarjestelmiin. Kyseinen sipalain 9 luvun 4 a § on juuri
tallainen.

FA kiinnittdd huomiota myo6s siihen, ettd vakuusluovutuksista ja vakuuksien
uudelleenkaytdéstd on jo olemassa suoraan sitovaa EU-sdéantelya (SFTR).
Kansallisessa lainsdadannossa tulee siten pidattaytyd niin perusteluissa kuin itse
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saadostekstissa sellaisista sanamuodoista, jotka perusteettomasti kyseenalaistaisivat
sindllaan sallittujen ja olemassa olevien jarjestelyiden olemassaolon.

10:3 § Sopimus sijoituspalveluista

Perusteluissa todetaan (s. 127), ettd sopimus on tehtava kaikkien asiakkaiden kanssa
ja kaikista sijoituspalveluista, paitsi kertaluonteisesta sijoitusneuvonnasta. Tama
vastaa delegoidun asetuksen 58 artiklan saannodstd, jonka mukaan
sijoitusneuvonnasta taytyy tehda kirjallinen sopimus vain, jos tarjotaan soveltuvuuden
saannollista arviota. S&annds tulisi muotoilla asetusta vastaavalla tavalla, koska on
tulkinnanvaraista, kuinka usein arvion voi tehda "kertaluonteisesti”.

Pykalatekstiin tulisi lisdtd maininta siita, etta sijoitusneuvonnasta ei kuitenkaan tarvitse
tehda kirjallista sopimusta, ellei asiakkaalle tarjota soveltuvuuden saannoéllista
arviointia. Tama on Kkirjoitettu esiin perusteluissa, mutta itse pykalastd se on jaanyt
pois.

10: 6.68: Vahaiset rahalliset edut

Saanndksen sanamuoto "ovat omiaan parantamaan” tulisi muuttaa muotoon "voivat
parantaa”. Tata tukee direktiivin resitaaliteksti 74) EN —versio:

Only minor non-monetary benefits should be allowed, provided that they are clearly
disclosed to the client, that they are capable of enhancing the quality of the service
provided and that they could not be judged to impair the ability of investment firms to
act in the best interest of their clients.

10:108: Asiakkaan toimeksiannon saaminen toiselta sijoituspalveluyritykselta

Saannoksestd puuttuu direktiivin 26 artiklan (2. ja 3. kappale) valittavan
sijoituspalveluyrityksen vastuu annettujen suositusten tai neuvojen soveltuvuudesta.
Muissa pohjoismaissa asiasta saadetaan direktiivin mukaisesti, ja asiasta tulisi saataa
my0s tassa pykalassa.

10: 138: Liiketoimet hyvaksyttavan vastapuolen kanssa

Saannds ei vastaa direktiivin artiklan 30 tekstia. Viittaus 88:aan pitaa poistaa, koska
hyvaksyttavan vastapuoleen ei sovelleta toimeksiantojen huolellista toteuttamista.
Direktiivissa artiklaa 27 ei sovelleta hyvaksyttaviin vastapuoliin. Mytskaan 28 artiklan
1 kohtaa ei sovelleta hyvaksyttaviin vastapuoliin, joten viittaus 9 § 1 ja 2 momenttiin
pitda poistaa. Tastakin asiasta sdadetdan muissa pohjoismaissa direktiivin mukaisesti.

12:28: Salassa pidettavien tietojen luovuttaminen

Saannoksen tulisi siséltaa myds porssille luovutettavat asiakastiedot (ml. Order record
keeping- ja positiolimiitteihin liittyvat tietojenantovelvoitteet). Nyt on tulkinnanvaraista,
voivatko toimijat luovuttaa porssille sen vaatimia asiakastietoja taman saannoksen
perusteella. Samantyyppiset muutokset tulisi sisallyttdd myds luottolaitoslain
15:148:44an, jotta luottolaitokset voivat toimittaa asiakastiedot porssille.

Sijoituspalvelulain muut korjaustarpeet
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FA toistaa toiveen korjata samalla lakiuudistuksen yhteydessa nykyisen
sijoituspalvelulain ruotsinkielisessa kdannoksessa oleva virhe: RP 32/2012 (s. 200) oli
kirjoitettu perustelu koskien Sipal 10:4.2:ta: "I momentet anvands i fortsattningen
termen sakenliga i stallet for termen lampliga, eftersom den forst ndmnda termen béttre
motsvarar direktivet om marknader for finansiella instrument.” Ruotsinkieliseen
lakitekstiin  muutosta ei kuitenkaan ole tehty, vaan siind puhutaan edelleen
soveltuvuudesta eikd asianmukaisuudesta.

FA:n sdanndskohtaiset kommentit - Laki kaupankaynnisté rahoitusvalineill&:

7:68: Hyodykejohdannaisia ja paastooikeuksia koskevat tiedot

FA kiinnittda huomiota 6 momenttiin, josta puuttuu kokonaan direktiivin ajatus siita, etta
velvollisuus ei koske kaikenlaisia johdannaisia, vaan ainoastaan kauppapaikassa
kaupankaynnin kohteena olevia hyddykejohdannaisia, tai paastdoikeuksia ja niiden
johdannaisia seka taloudelliselta kannalta vastaavia OTC-sopimuksia. Liséksi
momentin lisdys "Finanssivalvonnalle tai..” ei tule direktiivistd, jonka mukaan:
"kauppapaikan osalta toimivaltaiselle viranomaiselle, jossa hyddykejohdannaisilla
taikka paastooikeuksilla tai niiden johdannaisilla kaydaan kauppaa, tai toimivaltaiselle
keskusviranomaiselle, jos hyddykejohdannaisilla taikka paasttoikeuksilla tai niiden
johdannaisilla kaydyn kaupan volyymi on merkittdvd useamman kuin yhden
lainkayttdalueen kauppapaikoissa". FA huomauttaa, ettd momentin viimeinen virke
"Jos sijoituspalveluyritys toimittaa tiedot muulle toimivaltaiselle viranomaiselle kuin
Finanssivalvonnalle, on sijoituspalveluyrityksen ilmoitettava siitd Finanssivalvonnalle”
on taysin kotimaista lisdsaantelya, ja tulisi nain ollen poistaa.

7:78: Osapuolten luokittelu

Saannds tulisi muotoilla direktiivin artiklan 58 (4) mukaisesti — ensimmaiseen luokkaan
kuuluvat seka sijoituspalveluyritykset etta luottolaitokset.

FA:n sdannoskohtaiset kommentit — Finanssivalvonnasta annetun lain muuttaminen:

Seuraamusmaksut

Ehdotettavan lain 4:41 8:n mukaan Fiva maarada myods yli miljoonan euron
seuraamusmaksut. TAma saattaa johtaa siihen, ettd kaytdnnossa valvottavilla ei ole
samaa oikeusturvaa suurten seuraamusmaksujen maaraamista koskevan menettelyn
kohdalla kuin nykyaan, kun markkinaoikeus ké&sittelee asiat. Seuraamukset saattavat
myds kaytanndssa kasvaa vain siitéd syystd, etté isojen seuraamusmaksujen menettely
on siirretty samaan Fivan prosessiin. Merkittavia sanktioita koskeva prosessi ei sisélla
oikeudenkayntimenettelyyn sisaltyvid, vastaajan turvaksi saadettyja menettelyja, kuten
kuulemisia. FA viittaa my6s siihen, etté perusteluissa esitetddn argumenttina uuden
rahanpesulain toimivaltaista viranomaista koskeva sdaannos ja tarve yhtendistaa Fivan
toimivaltuudet sanktioiden maardadmisessa vastaavalla tavalla eli siten, ettéd yksi
viranomainen maaraa kaikki seuraamukset. FA toteaa, ettd MiFID2-direktiivista ei
kuitenkaan seuraa velvoitetta siihen, ettd sama viranomainen maéaraisi kaikki
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seuraamusmaksut, toisin kuin rahanpesudirektiivissd oleva velvoite edellyttaa.
Kyseessa on siis kansallinen lisdsaantely.

Lisaksi FA huomauttaa, ettéd sanktioiden maaradamista koskevasta vallitsevasta "ne bis
in idem” —periaatteesta luovutaan, eli yhteisésakkojen ja sanktioiden maarddminen
tulee mahdolliseksi yhtd aikaa. Tastd voimassa olevasta oikeusperiaatteesta
poikkeamista ei perustella riittavasti, vaan viitataan pelkastdan direktiivin
velvoittavuuteen.

Fivan esitys asiakkaansuojan valvontatehtavasta

Fiva on perustelujen mukaan (s. 87) ehdottanut muutosta, jonka mukaan Fivan olisi
asiakkaansuojan valvonnassa ryhdyttava toimenpiteisiin vain sellaisissa asioissa, joilla
on kuluttajan- tai asiakkaansuojan kannalta laaja-alaista tai muutoin huomattavaa
merkitystd. VM:n mukaan valmistelun yhteydessa ei ole riittavasti ehditty arvioimaan
Fivan esityksen tarkoituksenmukaisuutta.

FA toteaa, etta se pitda Fivan esitysta perusteltuna. Suomessa on hyvin toimiva
vaihtoehtoinen riidanratkaisujarjestelmd, jonka tehtdvand on kasitella yksittéiset
asiakaskyselyt ja ratkaista yksittaiset riitatapaukset. Fivan on resurssoinnin ja
asiantuntemuksen kannalta jarkevampaa keskittya merkittaviin ja systemaattisiin
menettelytapojen laiminlyontien valvontaan ja kasittelyyn sekéa riskiperusteiseen
toiminnan valvontaan. On myods asiakkaiden ja toimialan kannalta selkeampaa, jos
yksittaiset kasiteltavat asiakasvalitukset keskitetaan yhteen jarjestelmaan.

FA:n sdannoskohtaiset kommentit — Laki joukkorahoituslain muuttamisesta:

Kuten HE-luonnoksessa todetaan, joukkorahoituslain suhde muihin
arvopaperimarkkinalainsdadannon lakeihin on aiheuttanut tahan asti epaselvyytta.
Kehittyvilla  joukkorahoitusmarkkinoilla oikeusvarmuus olisi kuitenkin tarkeda.
Joukkorahoituksen valittdjien nakokulmasta oikeudelliset riskit ovat tdhén toimintaan
liittyvia suurimpia riskeja eik& kynnysta valittda joukkorahoitusta tule pitaad tarpeetta
korkealla lainsdadantdon liittyvien epéselvyyksien takia. Oikeusvarmuus on
luonnollisesti myds asiakkaan ja valvontaviranomaisten etujen mukaista. Tasta syysta
on kannatettavaa, ettd joukkorahoituslakiin ehdotettavilla muutoksilla pyritdan
selventdmé&an lain ja sijoituspalvelulain suhdetta (HE-luonnos s. 177-178).

Joukkorahoituslain suhde muihin arvopaperimarkkinalainsaadannon saadoksiin
kaipaisi kuitenkin viela enemman selvennysta. Virheellisten tulkintojen valttdmiseksi
olisi erityisesti tarpeen selventaa sitd, mitd saantelyd sovelletaan sijoituspalveluja
tarjoavaan luottolaitokseen, joka valittaa sijoitusmuotoista joukkorahoitusta
rahoitusvalineilla. HE-luonnoksen myota tulkitsemme, ettd jos joukkorahoituksen
valittdja antaa naihin rahoitusvalineisiin kohdistuvaa sijoitusneuvontaa, sovelletaan
tahan sijoituspalvelulain sdannoksia. Sen sijaan suhde arvopaperimarkkinalakiin jaa
epaselvéksi, osittain joukkorahoituslain 1:18:ss& olevan viittaussdaannoksen takia.
Esimerkiksi nykyisen joukkorahoituslain perusteluissa suhdetta AML:iin on kuvattu
enemman.

Asiaa selventaisi HE:ss& ehdotetun 1:18:n perusteluissa esitetty toteamus, etta
jatkossakin joukkorahoituksen saajan tiedonantovelvollisuuksiin voitaisiin tietyissa
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tilanteissa soveltaa AML:n sdannoksia. Samassa yhteydessa olisi valttamatonta
todeta, ettd joukkorahoituksen valittajalla ei ndissdkaan tilanteissa ole samaa vastuuta
kuin mikd arvopapereita toimeksiannon nojalla tarjoavalle voi AML:n mukaan syntya.
Tallainen vastuu vahentdisi merkittavasti kiinnostusta toimia joukkorahoituksen
valittgjana. Tallainen selventavd HE-maininta vastaa jo sindnséa nykytilaa, koska itse
saannoksen sanamuoto on selke&d ("Joukkorahoituksen saajan
tiedonantovelvollisuudesta saadetaan lisaksi arvopaperimarkkinalaissa...”).

Olisi lisaksi toivottavaa, etta hallituksen esityksessa kasiteltaisiin ylla mainittujen lakien
ohella my6s lakia kaupankaynnista rahoitusvélineilla ja kyseisen lain soveltuvuutta
sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen rahoitusvdlineilla tarkentamalla esimerkein tai
viittauksin  kyseisen lain soveltuvuutta sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen
rahoitusvalineilla.

FINANSSIALA RY

Lea Mantyniemi
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Liite: Tekniset kommentit ja muutosesitykset

Sijoituspalvelulain muuttaminen

- 1:38 5 momentin 1. kohdassa mainitaan joukkorahoituksen vélittaja. Tama lienee copy-
paste -virhe.

- 1:138: Liian pitk& ja raskas otsikko. M&aritelmien jarjestys on toinen kuin otsikossa
mainittujen asioiden (kohta 6).

- 1:178: ehdotetaan lisattavaksi sana ...kaikkia "sellaisia” toimitusjohtajan valittbmassa
alaisuudessa... kahteen kohtaan pykéalassa.

Sama kommentti koskee lakia kaupankaynnista rahoitusvalineilla 1 luvun 2 §:n kohtia 31 ja
32 sivulla 238.

- 2:38:s. 103 (yksityiskohtaiset perustelut): mité tarkoitetaan: "tAman pykalan nykyisessa 7
kohdassa (sdadetdan) oheispalveluna tarjottavasta muusta kuin 1 luvun 11 8:n 9 kohdassa
tarkoitetusta rahoitusvalineiden sailyttamisesta”? Sisallollisestihdn on kyse samasta
palvelusta, sailyttamisestd, joka nyt vain luokitellaan eri kategoriaan.

- 6b:18: Sijoituspalveluyrityksen hallinto- ja ohjausjarjestelmid koskevat yleiset vaatimukset:
Kohta pita4 siséallaan viittauksen luottolaitoslakiin 7 ja 8 lukuihin. Luottolaitoslain 7 luvun 18
viittaa taas luottolaitoslain 9 lukuun (riskien hallinta) eli kaytdnndssa myos tama luku tulee
huomioida. N&in ollen siitd tulisi ottaa myds maininta itse sijoituspalvelulakiin.

- 6b: 28 ei sisdlla Finanssivalvonnan maaraystenantovaltuutta. Onko edelleen mahdollista
nykyiseen tapaan, etta konsernissa vahvistetaan konsernitason toimintaperiaatteet, joita
tytaryhtiona oleva sijoituspalveluyhtié noudattaa? Nykyisin tata koskeva normi on
Finanssivalvonnan standardissa 1.3 (54)

7: 98: "tarvittavat” tulisi vaihtaa muotoon "asianmukaiset”. Direktiivin englanninkielinen
muotoilu on "appropriate steps”. Lisdksi perusteluihin tulisi lisata lainsoveltajille
informatiivinen viittaus komission delegoidun asetuksen 3 jaksoon, jossa saadetaan
tarkemmin eturistiriidoista.

- 10:48: Soveltuvuuden ja asianmukaisuuden arviointi: Pykalan 3 momentissa on viittaus
direktiivin liitteen | B osan 2 kohdassa tarkoitettuun luoton- ja lainanantoon, mika direktiivin
maaritelm&n mukaan on oheispalvelua. Tassa lainkohdassa tulisi direktiiviviittauksen sijasta
viitata sijoituspalvelulain 2 luvun 38:4an, jossa oheispalvelut maaritellaan. Kyseinen
lainkohta implementoi direktiivin liitteen | B osan, joten viittaus tulisi tehda kotimaiseen
lainsdadantoon, eika direktiiviin.

- 10:128: Puhelujen ja sahkoisten viestien tallentaminen: Pykalan 1 momentti, 1. lause: Sana
"ainakin” tulisi poistaa. Lakitekstin tulee kertoa yksiselitteisesti, mitd on sailytettava.
Direktiivitekstin  sana viittaa minimidirektiivin luonteiseen ohjeeseen kansalliselle
lainsaatajalle. Laissa ei tulisi edellyttdd muiden tietojen sailyttamista.

- Pykalan 2 momentti: Termi "pitaa kirjaa”: Kéytettdva parempaa suomenkielistd, velvoitetta
kuvaavaa sanaa, esim. tallennettava (engl record, ruots. dokumentera”). Tassa tilanteessa
olisi poikkeuksellisesti selkedmpaa kayttaa eri termia kuin direktiivin suomennoksessa.

- Pykalan 3 momentti: Sahkdinen viestinta puuttuu tallennettavien toimintojen listauksesta.
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Laki kaupankaynnista rahoitusvalineilla

7:68: pykalan perusteluissa on momenttikohtaiset perustelut sekaisin. Sdannoksessa
viitataan vaariin momentteihin.

7:68 1 momenttia tulisi tAsmentaa littamalla kytkentéd 7 §:4an, kuten direktiivin 58 artiklan 1
ja 4 kohtien valillakin on. Nykymuotoilulla ja&a 7 8:n kdytdnnon merkitys epaselvaksi.

7:68 2 momenttiin tulisi korjata sana "viranomaiselle” muotoon "viranomaisille”, koska tiedot
on toimitettava seka Fivalle ettd ESMAIle. Lisdksi momentissa olisi hyva mainita missa siind
mainitut vahimmaiskynnysarvot maaritellaén.

7:68 3 momentti; termi&d kokonaispositio kaytetddn 1 momentissa, kuten direktiivissakin
(58(1)a), mutta tassd momentissa oikeampi olisi direktiivin mukainen taydellinen erittely
positiosta.

7:68 4 momentti: voidaan yhdistd& seuraavan momentin kanssa siséllyttamalla siihen
porssi. Momentin perusteluitakaan ei ole, joten tarkoitus jaa hyvin epaselvaksi.

7:68 7 momentti tulisi korjata viittaamaan ainoastaan 6 momenttiin.

7:88 muualla hallituksen esitysluonnoksessa puhutaan pééastdoikeuksista — tdssa
paastokauppaoikeuksista. Tulisi korjata yhdenmukaiseksi.

9:78 1 momentti: Momentissa viitataan 6 luvun 5 §:ssé tarkoitettuihin tietoihin. Viittaus
6:58:84n on virheellinen, ja sen tilalle tulisi viitata MiFID art. 26 siséltamiin
kaupparaportointitietoihin.

10:38 1 momentti: seka direktiivin ettd HE-perustelujen mukaan Finanssivalvonnan tulee
asettaa positiolimiitit hyddykejohdannaisille. Ehdotus tulisi muotoilla uudelleen: "vei
asettaa...”, lisdksi pidamme parempana kayttaa termia positiolimiitti kuin maarallinen raja-
arvo. Mygs termi "taloudelliselta arvoltaan vastaaville...” tulisi muuttaa muotoon
"taloudelliselta kannalta vastaaville...” Momentin perusteluissa mainitaan synteettiset OTC-
johdannaiset. Tassé kuitenkin oletettavasti tarkoitetaan pdrssijohdannaisten ns. look-
alikeja, eli OTC-johdannaisia, joiden ehdot vastaavat porssijohdannaisia.

10:38 2 momentti: Kyseessa lienee tekninen virhe, eli johdannaispositio ei ole
kaupankaynnin kohteena. Raja-arvo-termi tulisi muuttaa kaikkialle positiolimiitiksi.

12:28: otsikkona on seuraamusmaksu, mutta ensimmaisessa lauseessa mainitaan
rikemaksu. Tama lienee tekninen virhe. Rikemaksusta on saadetty 12:18:ssa.

Laki joukkorahoituslain muuttamisesta

Ehdotuksessa puhutaan joukkorahoituksen valittdjasta (esim. 1 luku 18), mutta varsinainen
joukkorahoituksen vdlittajan maaritelma puuttuu nyt uudesta ehdotuksesta, koska
maaritelma on jaettu rekisterdityyn seka toimiluvalliseen joukkorahoituksen valittajaan.
Joukkorahoituksen valittdjan maaritelmalla tarkoitettaisiin laissa ilmeisesti ensisijaisesti
rekisteroityd joukkorahoituksen valittdjaa. Joukkorahoituksen valittaja tulisi maaritella
uudessa esityksessa.

Ehdotuksessa on viitattu siihen, etta sijoituspalvelun tarjoamisesta rahoitusvélineilla
saadetaan sijoituspalvelulaissa. Kyseinen viittaus on vanhaan lakiin (747/2012) ja se tulisi
muuttaa uuteen lakiin viittaavaksi. Ehdotuksessa on myo@s viitattu siihen, etta
kaupankaynnista rahoitusvalineilla saadetaan laissa kaupankaynnista rahoitusvalineilla
(748/2012). Kyseinen viittaus on vanhaan lakiin.
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