Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi kaupankaynnistd rahoitusvélineillda annetun lain ja si-
joituspalvelulain muuttamiseksi

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksella pannaan kansallisesti taytantodn 28 paivana helmikuuta 2024 annetulla Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivillda (EU) 2024/790 saanndkset rahoitusvalineiden markki-
noista annetun direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta.

Kaupankéynnisté rahoitusvalineilld annettuun lakiin esitetddn muutoksia mééritelmiin, tdsmen-
nyksié saannellyn markkinan toiminnan jarjestamisvaatimuksiin, kaupankaynnin lyhytaikai-
seen keskeyttamiseen, hyddykejohdannaisten ja paastdoikeusjohdannaisten hoidon valvontaan,
kauppapaikan raportointivelvollisuuteen, osapuolten luokitteluun ja seuraamusmaksuun.

Sijoituspalvelulakiin esitetddn muutoksia toimeksiantojen huolellista toteuttamista koskeviin
s&annoksiin sekd seuraamusmaksuun.

Liséksi esitetddn yksittaistd muutosta lakiin kaupankaynnista rahoitusvalineill, jolla tdydennet-
taisiin aiempaa MiIFID Il -direktiivin taytantéonpanoa.

Kaupankéynnisté rahoitusvélineilld annettuun lakiin ehdotetaan muutoksia, joiden mukaan Fi-
nanssivalvonta toimisi porssin toimilupaviranomaisena ja porssin sdéa&nnot vahvistavan viran-
omaisena. Myds Finanssivalvonnasta annettuun lakiin tehtdisiin tata koskien toimivaltaista vi-
ranomaista koskeva muutos.

Lakimuutokset on tarkoitettu tulemaan voimaan 29.9.2025.
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PERUSTELUT

1 Asian tausta ja valmistelu

1.1 Tausta

1.1.1 Rahoitusvalineiden markkinat -muutosdirektiivi ja -asetus

Rahoitusvélineiden kaupankaynnin l&pindkyvyyttd edistdvan sddntelyn kehittdminen on yksi
monista toimista, joilla komissio on pyrkinyt edistamaan padomamarkkinoiden toimintaa.

Komissio antoi 25 pdivana marraskuuta 2021 ehdotukset Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetukseksi asetuksen (EU) N:o 600/2014 (MiFIR) muuttamisesta (jaljempana myos EU:n ra-
hoitusvalineiden markkinat asetus tai asetus) seké direktiiviksi direktiivin 2014/65/EU (MiFID
I1) muuttamisesta (jaljempand rahoitusvalineiden markkinat -direktiivi tai direktiivi). Saan-
nosehdotukset sisaltavat esitykset kaupankdynnin lapinakyvyyden lisaamisesta ehdotuksilla
kauppatietojen julkistamisvelvoitteiden sédantdjen muutoksista ja poikkeuslupamahdollisuuk-
sien rajaamisesta seka yhdistetyn eli konsolidoidun EU-laajuisen kaupankéyntitiedon tuottami-
sen edistdmisesté.

Vaikka suurin osa s&&doksistd kohdistuu MiFIR-asetuksen muuttamiseen, tehdédén myds MiFID
Il -direktiiviin muutoksia, jotka ovat tarpeen sééntelyn yhdenmukaisuuden varmistamiseksi.

Euroopan parlamentti ja neuvosto hyvaksyivat lopullisen asetuksen ja direktiivin sisallén 28
paivand helmikuuta 2024 annetulla Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilld (EU)
2024/790 rahoitusvalineiden markkinoista annetun direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta ja
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksella (EU) 2024/791 asetuksen (EU) N:o 600/2014
muuttamisesta tietojen avoimuuden parantamisen, konsolidoitujen kauppatietojen syntymisen
esteiden poistamisen, kaupankayntivelvollisuuksien optimoinnin ja toimeksiantovirrasta saata-
vien maksujen kieltdmisen osalta.

1.1.2 ESAP-direktiivi

Tiettyjen direktiivien muuttamisesta eurooppalaisen keskitetyn yhteyspisteen perustamisen ja
toiminnan osalta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilla (EU) 2023/2864,
jaljempana ESAP-direktiivi, on muutettu rahoitusvalineiden markkinat -direktiivia lisaamalla
siihen uusi 87 a artikla tietojen saatavuudesta eurooppalaisessa keskitetyssa yhteyspisteessa.
ESAP-direktiivin kansallisesta tdytdntdonpanosta on annettu hallituksen esitys 155/2024 vp.
Kyseisessa hallituksen esityksessé on todettu, ettd rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin 27
artiklan 3 ja 6 kohdassa tarkoitettujen tietojen osalta taytantbonpanon tarvetta arvioidaan té-
man hallituksen esityksen yhteydessa.

Rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin 87 a artiklan 1 kohdan ensimmaisen alakohdan mu-
kaan jasenvaltioiden on varmistettava 10 péivasta tammikuuta 2030 alkaen, etta kun sijoitus-
palveluyritykset, markkinoiden yllapitéjat tai liikkeeseenlaskijat julkistavat direktiivin 27 ar-
tiklan 3 ja 6 kohdassa, 33 artiklan 3 kohdan c, d ja f alakohdassa ja 46 artiklan 2 kohdassa tar-
koitettuja tietoja, ne toimittavat kyseiset tiedot samanaikaisesti timan artiklan 3 kohdassa tar-
koitetulle asiaankuuluvalle tiedonkeruuelimelle niiden asettamiseksi saataville Euroopan par-
lamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2023/2859 nojalla perustetussa eurooppalaisessa keski-
tetyssd yhteyspisteessa (ESAP).

Koska rahoitusvalineiden markkinat -direktiivistd on sen muutosdirektiivilla paadytty kumoa-
maan 27 artiklan 6 kohta sek& poistamaan artiklan 3 kohdasta velvollisuus tietojen julkaisemi-
sesta yleisolle, ei rahoitusvélineiden markkinat -direktiiviin endd sisélly sellaisia tietoja, jotka
olisi direktiivin 87 a artiklan perusteella toimitettava ESAPIin. Siksi tassa esityksessa ei ehdo-
teta sddnndksia tietojen toimittamista ESAPIin.
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1.1.3 Porssin toimilupa ja pdrssin saantdjen vahvistaminen

Rahoitusvalineiden markkinat -direktiiviin 44 artiklaan perustuvat porssin toimilupaa koskevat
sadannokset siséltyvat kaupankéynnisté rahoitusvalineilla annetun lain (1070/2017), jaljempéna
RahkL, 2 lukuun. Pérssin toimilupaviranomaisena toimii valtiovarainministerié. Porssilla on ra-
hoitusvélineiden markkinat -direktiivin perusteella oltava saannét. Porssin sdannoistéd saddetéén
RahkL:n 3 luvussa. Pérssin sadnnét ja niiden muutokset vahvistaa hakemuksesta valtiovarain-
ministerio.

Valtiovarainministerién ja Finanssivalvonnan vélisestd toimivallan jaosta on seka arvopaperi-
markkinalain kokonaisuudistuksen yhteydessa vuonna 2012 ettd MiFID Il -direktiivin taytan-
toon yhteydessa vuonna 2018 esitetty nakemyksid, joiden mukaan Finanssivalvonnalla tulisi
olla toimivalta porssin toimilupa- ja sdéntdasioissa valtiovarainministerion sijasta.

1.1.4 MiFID Il taytantdonpanon taydennys

Esityksen taustalla on liséksi havaittu tdsmennystarve liittyen MiFID |1 -direktiivin aiempaan
taytantbonpanoon (HE 151/2017).

1.2 Valmistelu
EU-saadoksen valmistelu

Valtioneuvosto on antanut komission esityksistd tiedon eduskunnalle kirjelmalla (U 79/2021
vp) 20.1.2022. Kirjelmassd on kuvattu sekd komission asetusehdotuksen, ettd direktiiviehdo-
tuksen padasiallinen sisaltd. Valtioneuvosto on pitanyt komission ehdotuksia tarpeellisina ja oi-
keasuuntaisina. Valtioneuvosto kiinnitti kannassaan huomiota vaikutusarvioiden suppeuteen ja
riittdvan pitkien siirtymaaikojen tarpeellisuuteen hallitun toimeenpanon kannalta.

Hallituksen esityksen valmistelu

Hallituksen esitysta on valmisteltu virkatydna. Valmistelun aikana on kayty keskusteluja muun
muassa Finanssivalvonnan ja porssin kanssa hyddyntéen niiden asiantuntemusta rahoitusvéli-
neiden kaupankéaynnista.

Hallituksen esitys on lahetetty julkiselle lausuntokierrokselle 12.11.2024. Saadusta lausuntopa-
lautteesta on koostettu yhteenveto, joka on luettavissa hallituksen esityksen jaksossa 6.

2 EU-saadoksen tavoitteet ja paaasiallinen sisalto
2.1 Yleista

Komission mukaan muutosehdotukset MiFID Il:een ja MiFIR:iin edistavat osaltaan pddoma-
markkinaunionin toteutumista parantamalla markkinatietojen avoimuutta ja saatavuutta, tasa-
puolisia toimintaedellytyksia toimeksiantopaikkojen valilld sekd varmistamalla, ettd EU:n
markkinainfrastruktuurit voivat pysyéa globaalisti Kilpailukykyisina.

Kauppatietojen saatavuus kytkeytyy téssa yhteydessé konsolidoituihin kauppatietoihin ja tallai-
sen kootun kaupankéyntitiedon tarjoamispalvelun toteutumiseen (CTP, consolidated tape pro-
vider). Komissio on ehdotuksellaan pyrkinyt varmistamaan, ettd EU-markkinalle 16ytyisi tallai-
nen halukas palvelun tarjoaja ja etté silla olisi toiminnalle realistiset toimintamahdollisuudet,

MIFID Il:ssé saadetaan saannellyille markkinoille sekd MTF ja OTF-kaupankaynnin jarjesta-
jille nimenomainen velvollisuus huolehtia konsolidoidun kaupankayntitiedon tarjoajalle toimi-

5



tettavien kaupankayntitietojen laadusta. Direktiivin sisaltyy myos sanktioita MiFIR:n sadnnds-
ten toimeenpanon tehostamiseksi. Komission alkuperdinen direktiiviehdotus on neuvottelujen
kuluessa jonkin verran laajentunut muun muassa péaastéoikeuksien ja paastooikeusjohdannais-
ten osalta.

Direktiivin muutetut sdédnnokset koskevat kauppapaikan velvollisuutta luovuttaa kaupankéynti-
tietoja ja niiden laadullisia vaatimuksia kohtuullisin kaupallisin ehdoin sekd kaupank&ynnin va-
liaikaista keskeyttamistd ja keskeytyksen ja sen perusteiden julkistamista sekd kaupan toteutus-
paikan raportointia asiakkaalle poistamalla velvollisuus julkistaa vuosittainen koonti kdytetyista
kauppapaikoista. Direktiivin sadnndksia hyddyke- ja padstdoikeusjohdannaisten osalta on tar-
kennettu ja péaastooikeudet poistettu saannoksistd. Direktiivin sanktiosdédnndsten viittaukset
EU:n rahoitusvalineiden markkinat asetuksen artikloihin on péivitetty ja sanktioihin on lisatty
joitakin uusia sanktioituja artikloita ja asetukseen lisattyjen uusien artikloiden osalta saanndok-
sid, tarpeelliseksi katsotuilta osin.

Direktiivin sisaltda on avattu jaljempéna tarkemmin. Direktiivin muutokset liittyvéat olennaisesti
asetuksen sisaltdon ja muutoksiin, joten tassd hallituksen esityksessa on kuvattu mydskin ase-
tuksen keskeisia muutoksia, vaikka ne ovatkin suoraan sovellettavaa oikeutta, eivatka edellyta
kansallisia tdytdntdonpanotoimia.

2.2 MiFID 1

Muutosdirektiivilla kumotaan MIFID I1 -direktiivin 1 artiklan 7 kohta koskien monenkeskisten
jarjestelmien toiminnassa noudatettavia vaatimuksia ja sen siséltd koskien hybridijarjestelmien
oikeutta harjoittaa monenkeskistd kaupankédyntitoimintaa siirretddn MiFIR-asetukseen. (1 ar-
tikla 1 kohta). MiFID 1l -direktiivin 2 artiklan 1 kohdan d alakohdan ii alakohta korvataan.
Jatkossa madritellyilta finanssialan ulkopuolisilta yhteisoilta ja suoran sdhkoisen markkinoille-
paasyn tarjoajan asiakkailta ei vaadittaisi sijoituspalveluyrityksen toimilupaa. Muutos tehdaan
padllekkaisten vaatimusten poistamiseksi ja tasapuolisten toimintaedellytysten edistdmiseksi
unioniin sijoittautuneiden henkildiden ja sellaisten kolmanteen maahan sijoittautuneiden henki-
I6iden valilla, joilla on paésy unionin kauppapaikkoihin suoran sahkdisen markkinoillepéésyn
valitykselld ja joilta direktiivissa 2014/65/EU ei edellyteté toimilupaa (1 artikla 2 kohta).

Muutosdirektiivilla korvataan MiFID Il -direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 19 ja 20 alakohdat. Uu-
den alakohdan 19 mukaan “monenkeskinen jarjestelma” maéaritellaén jatkossa MiFIR-asetuk-
sessa. Uuden 20 alakohdan mukaan kauppojen sisdisten toteuttajien laadullista arviointia sovel-
letaan muutetun MiFIR-asetuksen johdosta jatkossa ainoastaan oman pddoman ehtoisiin rahoi-
tusvélineisiin (1 artikla 3 kohta a ja b alakohta).

Muutosdirektiivilla muutetaan MiFID Il -direktiivin 27 artiklaa. Artiklan 3 ja 6 kohdassa edel-
lytetty ilmoitusvaatimus koskien raportteja “parhaasta toteutuksesta” poistetaan MiFIR -asetuk-
sen muuttamisen vuoksi. Jatkossa MiFIR-asetuksessa méaéaritelladn konsolidoidut kauppatiedot,
johon siséltyy kyseinen ilmoitusvaatimus. Taman vuoksi 3 kohtaan on lisatty viittaus asetukseen
ilmoitusvelvollisuuden osalta (1 artikla 4 kohta b ja ¢ alakohta). My®os artiklan 10 alakohta kor-
vataan siten, ettd jatkossa arvopaperimarkkinaviranomaisen, jaljempand ESMA, on laadittava
luonnokset teknisiksi sadntelystandardeiksi, joissa td&smennetdan perusteet, jotka on otettava
huomioon laadittaessa toimeksiantojen toteuttamisperiaatteita ja arvioitaessa niiden toimivuutta
(1 artikla 4 kohta e alakohta).

Muutosdirektiivilla lisataan MiFID 1l -direktiivin 31 artiklan 1 alakohtaan ja 47 artiklan 1 koh-
dan uuteen alakohtaan g edellytys, jonka mukaan jasenvaltioiden on jatkossa edellytettava, etta
kohdissa maaritellyill& toimijoilla on jatkossa kéytossaan jarjestelyt, joilla varmistetaan, etta ne
tayttavat MiFIR-asetuksen 22 b artiklassa saadetyt tietojen laatua koskevat vaatimukset (1 ar-
tikla 5 ja 6 kohta). Liséksi 47 artiklan 1 kohtaan lisatddn uusi alakohta h, jolla laajennetaan
MIFID Il -direktiivin edellytys, jonka mukaan monenkeskisilla kaupankayntijarjestelmilla ja
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organisoiduilla kaupankayntijarjestelmilld tulee olla vahintd&n kolme merkittdvassa maarin ak-
tiivista jasentd tai kéyttdjaa koskemaan myos sdanneltyd markkinaa (1 artikla 6 kohta).

Muutosdirektiivilla muutetaan MiFID |1 -direktiivin 48 artiklan 5 ja 12 kohtaa ja kumotaan 13
kohta kaupankéynnin aiheettomaan volatiliteettiin puuttumiseksi sdadetyilld mekanismeilla ku-
ten kaupankaynnin véliaikaisella pyséyttdmiselld. Jatkossa jasenvaltioiden on edellytettavé, ettd
sdénnelty markkina julkistaa verkkosivustollaan tiedot kaupankdynnin pysayttdmiseen tai ra-
joittamiseen johtaneista olosuhteista sekd periaatteista, joiden mukaisesti vahvistetaan siind
kaytetyt tarkeimmat tekniset parametrit. Liséksi ESMA vahvistaa teknisten sdéntelystandardien
luonnoksilla periaatteet, jotka on otettava huomioon naiden parametrien vahvistamisessa. Muu-
tosdirektiivilla lisatadan myds 49 artiklan 2 kohtaan alakohta hintarajasaéntojen soveltamisesta
tietyin edellytyksin myds ETA-alueen ulkopuolisiin arvopapereihin. (1artikla 7 kohta a—c ala-
kohdat ja 1 artikla 8 kohta).

Vaatimus liiketoimintakellojen synkronoinnista siséltyy jatkossa MiFIR-asetukseen, jonka
vuoksi MiFID Il direktiivin 50 artikla kumotaan (1 artikla 9 kohta).

Muutosdirektiivissa on osin muutettu ja poistettu MIFID-direktiivin 70 artiklan (3) kohdan a
alakohdasta viittaus kumottuun MIFID:n 50 artiklaan. Liséksi muutetaan ja poistetaan useita 70
artiklan (3) kohdan b alakohdan alakohtia péivittdmaan viittaukset asetukseen seka lisédmaan
uudet sanktioidut asetuksen kohdat. Uusia sanktioituja artiklakohtia ovat muun muassa asetuk-
sen 5 artikla, osia artikloista 22a, 22b ja 22c seka 39 a artikla.

2.3 MiFIR

Soveltamisala ja maaritelmat (artiklat 1 ja 2)

Soveltamisalaa koskevan sdéntelyn tuominen selkedmmin MiFIR:iin séantelyn yhdenmukaisen
soveltamisen varmistamiseksi sek& méaritelmien tdydentdminen: Konsolidoitujen kauppatieto-
jen kannalta on méaéritelty core market data (kaupankaynnin ydintieto). Kauppaa koskevaksi
ydintiedoksi on madritelty oman padoman ehtoisten rahoitusvalineiden osalta muun muassa:
parhaat osto- ja myyntitarjoukset (hinta ja mééard); toteutetut kaupat (hinta ja maard), paivan
sisdinen huutokauppatieto ja paivan paatéshuutokauppatieto.

Kaupankaynnin avoimuusvaatimukset (artiklat 4, 5, 8a, 8b, 9, 11 ja 13)

Séaannellyn markkinan (pdrssi) ja monenkeskisen kaupankayntijarjestelman (MTF) yllapitajélle
voidaan myontdd toimivaltaisen viranomaisen toimesta vapautus (waiver) julkistaa kauppaa
edeltavia tarjoustietoja. Referenssihinta-waiverin puitteissa tehtdvaé kaupankéyntia rajoitettai-
siin jatkossa siten, ettéd vain tietyn kokoiset tarjoukset voisivat hyotyéa julkistamisvapautuksesta.
Kaupankéayntia referenssihinta- ja sopimuskauppa-waiverien puitteissa rajoittavaa mekanismia.
(DVC) yksinkertaistetaan poistamalla kauppapaikkakohtainen neljan prosentin maksimi ja ra-
joittamalla koko unionissa kayty kauppa jatkossa seitseméén prosenttiin aiemman kahdeksan
prosentin sijasta. Kaupank&ynnin keskeyttdmispéétds tehdadn jatkossa kuuden kuukauden si-
Jjasta kolmeksi kuukaudeksi. Kauppaa edeltdvien avoimuusvaatimusten osalta vaatimus jul-
kaista sitovia tai viitteellisia hintatarjouksia sovelletaan jatkossa ainoastaan keskitettyihin raja-
hintatoimeksiantojen tarjouskirjoihin ja maaraajoin toistuvaan huutokauppaan perustuviin kau-
pankayntijarjestelmiin. Liséksi avoimuusvaatimuksia johdannaisten osalta tarkennetaan. Toi-
mivaltaisen viranomaisen harkintavaltaa myontaa liiketoimia koskevien tietojen julkistamisesta
annettavia lykkayksié (deferral) kavennetaan rajaamalla lykké&ysvaihtoehtojen méaréé. Euroo-
pan arvopaperimarkkinaviranomaiselle saddetddn valtuudet madritelld tarkemmin teknisilla
sadntelystandardeilla siitd, miten "kohtuullisin kaupallisin ehdoin’ vaatimusta (RCB) sovelle-
taan asetettaessa kauppaa edeltavét ja kaupan jalkeiset tiedot saataville.

Kauppojen sisaisille toteuttajille tiukemmat velvoitteet (artiklat 14 ja 17a)
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Kauppojen sisdisten toteuttajien velvollisuutta julkistaa sitovia hintatarjouksia tdsmennetéan si-
ten, ettd ne julkistavat hintatarjoukset teknisilla sddntelystandardeilla mééritettavén hintatar-
jouksen vahimmaiskoon perusteella. Saantéja kauppojen siséisen toteutuksen hinnoitteluun tiu-
kennetaan.

Nimetyt julkistamisyhteisot (artikla 21a)

Jotta sijoituspalveluyritys voi olla vastuussa liiketoimen julkistamisesta hyvaksytyn julkista-
misjarjestelman vélitykselld ilman, ettd sen tarvitsee hakea kauppojen siséisen toteuttajan ase-
maa, otetaan kayttoon nimetyn julkistamisyhteisén asema. Lisaksi toimivaltaisten viranomais-
ten on mydnnettdva sijoituspalveluyrityksille nimetyn julkistamisyhteison asema tiettyjen ra-
hoitusvélinelajien osalta ndiden sijoituspalveluyritysten pyynnén mukaisesti ja ilmoitettava tal-
laisista pyynndista arvopaperimarkkinaviranomaiselle. ESMA julkaisee rekisterin nimetyistéa
julkistamisyhteisoisté verkkosivustollaan.

Kauppapaikoille ja kauppojen sisaisille toteuttajille velvollisuus kaupankayntitietojen luovut-
tamiseen konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajalle ja liiketoimintakellojen synkronointi (ar-
tiklat 22a, 22b ja 22c)

Kauppapaikat (porssit, MTF:t ja organisoidun kaupankaynnin jérjestajat (OTF)) ovat velvolliset
luovuttamaan kaupankdynnin ydintiedot konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajalle. Velvolli-
suus ulottuu myd6s kauppojen siséisiin toteuttajiin. Toimijoiden velvollisuus synkronoida kau-
pankayntikellonsa siirrettiin MiFID:std MiFIR:iin. Vaatimus synkronoinnista kattaa jatkossa
myds nimetyt julkistamisyhteisot, kauppojen sisdiset toteuttajat, hyvéaksytyt julkistamisjarjes-
telmat seka konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajat.

Listattuja arvopapereita (osakkeita) koskeva kaupankayntivelvollisuus (STO) (artikla 23)

Sijoituspalveluyrityksien velvollisuutta toteuttaa osakekaupat kauppapaikalla tai kauppojen si-
séisté toteuttajaa vastaan tdsmennetddn soveltamisalan selventdmiseksi siten, ettd velvollisuus
koskee sellaisia kaupankaynnin kohteeksi kauppapaikalle otettuja osakkeita, joilla on ETA-alu-
een ISIN-koodi. Poikkeuksen kaupankayntivelvollisuudelle muodostavat tilanteet, joissa osak-
keella kdydaan kauppaa kolmannen maan kauppapaikassa kolmannen maan valuutalla tai
kauppa tehdddn hyvaksyttavien vastapuolten tai ammattimaisten vastapuolten kesken eiké kau-
palla ole vaikutusta hinnan muodostukseen. ESMA pitéé jatkossa listaa verkkosivullaan kau-
pankayntivelvollisuuden piirissd olevista osakkeista.

Konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajan valinta ja velvoitteet (artiklat 27da ja 27ha)

Saantelyssd madritetddn prosessi, jota ESMA:n on noudatettava valitessaan konsolidoitujen
kauppatietojen tarjoajaa seka asetetaan konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajan organisatoriset
edellytykset. Konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajille saadetaan velvollisuus julkiseen rapor-
tointiin. ESMA:lle annetaan valvontavaltuudet.

Johdannaisten kaupankayntivelvoitteet (DTO) (artiklat 28, 32, ja 32a)

Eraitd johdannaislajeja koskevan kaupankayntivelvoitteen (derivatives trading obligation,
DTO) saantelyd yhteensovitetaan EMIR-asetuksen méaéritysvelvollisuuden (clearing obliga-
tion) séantelyn kanssa.

Syrjimatdn padasy maaritysjarjestelmiin (35, 36, 38, 38 g ja 38h)

Pérssijohdannaisten kaupanselvitysvelvollisuus ei endé koskisi sellaisia johdannaisia, joiden
kauppoja ei ole toteutettu selvitysjarjestelmaan liittyneessa kauppapaikassa. Vastaavasti kaup-
papaikan ei tarvitse hyvéksya kaikkia selvityspaikkoja liitetyksi siihen.
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Sijoituspalvelun tarjoajille kielto tarjota maksua toimeksiantovirrasta (artikla 39 a)

Avrtiklalla on tarkoitus kieltdd payment for order flow eli kdytanto, jossa sijoituspalvelun tarjoaja
saa maksun kolmannelta osapuolelta siitd, ettd se ohjaa kaikki saamansa kaupankayntitoimek-
siannot toteutettavaksi taman kolmannen osapuolen maarittdimaan paikkaan. Jasenvaltioilla on
mahdollisuus sallia toimeksiantojen reitittdmisen jatkaminen Kkyseisessa jasenvaltiossa
30.6.2026 asti, mikéli menettely oli sallittu kyseisessé jasenvaltiossa asetuksen voimaantulon
hetkelld. Suomessa ei tallaista menettelyé ole ollut kdytossa eiké poikkeamismahdollisuus siten
koske Suomessa toimivia palveluntarjoajia.

3 Nykytila ja sen arviointi
3.1 Saannelty kaupankaynti rahoitusvalineilla
Porssi ja muut kauppapaikat

Kauppapaikoilla tarkoitetaan jarjestelmid ja palveluita, joissa useiden osapuolten arvopapereita
ja/tai johdannaisia koskevat osto- ja myyntitarjoukset kohtaavat. Kauppapaikoiksi luetaan saan-
nelty markkina (pdrssi), monenkeskinen kaupankayntijarjestelma (M TF) ja organisoitu kaupan-
kayntijarjestelma (OTF). Arvopa-perikauppaa on mahdollista kdyda myods muuten, kuten kaup-
pojen sisdisen toteuttajan (SI) kanssa tai kauppapaikkojen ulkopuolella (OTC).

Suomessa on télla hetkelld yksi sdannelty markkina, Helsingin Porssi ja yksi monenkeskinen
kaupankayntijarjestelma First North Finland. Kummankin edelld mainitun markkinan yllapita-
jana toimii Nasdag Helsinki Oy, joka on osa kansainvalistd Nasdaq-konsernia.

Porssitoiminta

Porssissé voidaan kdyda kauppaa julkisesti noteerattujen yhtididen osakkeilla, joukkovelkakir-
joilla seké useilla muilla eri rahoitusvélineilld. Suomessa arvopaperistetuilla johdannaisilla kay-
daan kauppaa First Northin markkinapaikalla. Kaupankaynti perustuu sijoituspalvelun tarjo-
ajien toimittamiin asiakkaiden rahoitusvélineitd koskeviin osto- ja myyntitoimeksiantoihin,
joita tdsmaytetddn kaupoiksi porssin sdéntdjen mukaisesti jatkuvassa kaupankdynnissé. Sijoi-
tuspalveluyritykset voivat antaa tarjouksia myos markkinatakaajan ominaisuudessa.

Porssilla tulee olla syrjimattdmat saannét, jotka takaavat kaupankaynnin osapuolille padsyn
markkinalle. Kaupank&ynnin avoimuuteen liittyen voimassa olevan lain mukaisesti porssin
sdénnoissd kuvataan kaupankayntimenettelyn jarjestelmdat, osapuolten velvoitteet ja kaupan-
kayntimenettely yksityiskohtaisesti.

Jatkuvassa huutokaupassa kaupankaynti tapahtuu tarjousten valityksell& automaattisesti. Auto-
maattisessa tarjousten tdsmaytyksessd kaupankaynti alkaa avoimella huutokaupalla jatkuvan
kaupankaynnin alussa. Jatkuvassa kaupankaynnissé jokaisen uuden tarjouskirjaan tulevan tar-
jouksen tasmaytyminen tarkistetaan valittémasti muiden tarjouskirjan tarjousten kanssa. Kau-
pankaynti myos paattyy avoimeen huutokauppaan jatkuvan kaupanké&ynnin lopussa. Edell& ku-
vatun liséksi kaytdssa on myds muita kaupankayntimalleja, joissa kaupankaynti ei ala tai lopu
huutokaupalla tai kaupan tdsméytyminen saattaa odottaa markkinatakaajan palaamista tarjous-
kirjaan. Oma osa-alueensa on sopimuskaupat.

Kaupankéynnin ohjaamiseksi tapahtuvaksi sdé&nnellylld markkinalla tai kauppojen siséisessa to-
teutuksessa, osakkeita koskee kauppapaikkavelvollisuus (STO). Tarjoustietojen julkistamis-
poikkeuksiin liittyen porssin ulkopuoliselle kaupankéynnille on séd&detty MiFIR -asetuksessa
ylaraja. Ylarajan laskemisessa seurattiin aiemmin kahta volyymipainotettua arvoa: kauppapaik-
kakohtainen (4 prosenttia) ja EU-laajuinen markkina (8 prosenttia) niin sanottu Double volume



cap. Raja-arvon laskennan yksinkertaistaminen on todettu tarpeelliseksi. MiFIR -muutoksen
yhteydessa siirryttiin yksinkertaiseen raja-arvoon (7 prosenttia).

Sopimuskaupat ja kauppojen sisdinen toteuttaminen

Porssissé tapahtuvan automaattisen kaupankaynnin lisaksi sijoituspalvelun tarjoajat voivat to-
teuttaa kauppoja myds sopimuskauppana. Porssi tarjoaa mahdollisuuden toteuttaa sopimuskau-
pan kahden osapuolen valilla, mutta kauppa voidaan toteuttaa myos taysin porssin ulkopuolella
niin sanottuna OTC kauppana.

Kauppojen sisdinen toteuttaminen on erityinen sijoituspalvelun muoto, jossa kauppojen siséinen
toteuttaja (systematic internaliser, SI) kdy kauppaa omaan lukuunsa toteuttaessaan asiakkaiden
toimeksiantoja kauppapaikan ulkopuolella yllapitdmattd monenkeskista jarjestelmaa. Sl:lla ei
ole oikeutta koota yhteen kolmansien osapuolten osto- ja myynti-intresseja toiminnallisesti sa-
malla tavalla kuin kauppapaikassa eikd kéyttaa siséistd tasmaytysjarjestelméad, joka toteuttaa
asiakkaiden toimeksiantoja monenkeskisesti.

Sl:n velvollisuudesta julkistaa osakkeelle kulloistakin markkinatilannetta vastaavia sitovia osto-
tai myyntitarjouksia, asiakkaan toimeksiantojen toteuttamiseen liittyvista sisdisen toteuttajan
velvollisuuksista seka sisdisen toteuttajan asiakassuhteista sdadetdén tarkemmin kaupankayn-
nistd rahoitusvalineilla annetussa laissa.

Myds porssissd toteutetut sopimuskaupat tulee raportoida kaupankdyntijarjestelméén yhtey-
dessa olevan jarjestelmén kautta. Sopimuskaupat ovat mahdollisia vain niilla rahoitusvalineilld,
jotka on otettu kaupankéynnin kohteeksi porssissd. Sopimuskaupassa vélittaja tulee kaupan osa-
puoleksi joko omaan tai toisen lukuun. Valittdjaan voi kohdistua hintariski sen tehdessa kaupan
omaan lukuunsa tai mikali hinta, johon kauppa toteutetaan ei ole tiedossa kaupantekohetkella.
Mikéli vain yksi kaupan osapuoli on valittdja, on kauppa raportoitava sisdisend kauppana.

Kaupankayntitietojen julkistaminen

Helsingin porssi jakaa reaaliaikaista tai viivastettyd informaatiota tarjouksista ja tehdyista kau-
poista myds muille markkinatoimijoille ja yleis6lle markkinainformaation jalleen myyjien
kautta tai suoraan esimerkiksi internetsivuillaan. Jatkuvan kaupankéynnin aikana tehdyt sopi-
muskaupat on raportoitava lahtokohtaisesti niin reaaliaikaisesti kuin on teknisesti mahdollista.
Padsaantoisesti sekd tarjoukset ettd toteutuneet kaupat ndkyvéat porssin osapuolille ja niitd kos-
kevaa tietoa voi ostaa ja toteutuneet kaupat nakyvat 15 minuutin viiveelld kaikille.

Pdrssi tarjoaa seké osana jatkuvaa kaupankéyntid, ettd sen ulkopuolella erilaisia mahdollisuuk-
sia tehda tarjouksia niin, ettd ne eivét ole nakyvissa tarjouskirjassa. Naitd ovat muun muassa
suurikokoiset tarjoukset ja referenssihintajarjestelma.

Vieraan pddomanehtoisten instrumenttien (non equity) kauppahintatietojen julkistamisen osalta
eri jasenmaiden viivastyttamissadnnot ovat vaihdelleet. Myds pohjoismaissa on ollut erilaista
tulkintaa. Suomessa tulkinta on ollut joustavampi kuin Ruotsissa ja Tanskassa. MiFIR-asetuk-
sen muutoksella viivastyksen sallimisen ehtoja yhdenmukaistetaan EU:ssa.

Saannokset ovat mahdollistaneet jo nykyiselldén sellaisen palvelun tarjoamisen, jossa kaupan-
kayntitiedot koottaisiin yhteen usealta kauppapaikalta ja julkistettaisiin yleisolle (consolidated
tape provider). Johtuen erindisista kdytdnnon esteista kuten datan yhteensopivuuden haasteista
jatoiminnan kaupallisesta kannattavuudesta, téllaisia palvelun tarjoajia ei ole Eurooppaan muo-
dostunut. Tilanteeseen odotetaan muutosta asetuksen muutosten myo6ta.

Kaupankaynnin valiaikainen keskeyttaminen
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Porssi voi kaupankaynnista rahoitusvalineilla annetun lain (jaljempand RahKL) 3 luvun 11 §:n
nojalla p&attadé keskeyttaa tai lopettaa kaupankéynnin rahoitusvalineelld, jos rahoitusvaline tai
rahoitusvélineen liikkeeseenlaskija ei endé tayta porssin sédéntdjen vaatimuksia tai jos se on
muutoin tarpeen porssin toiminnasta annettujen sdanndsten ja madraysten, porssin saantojen tai
hyvan tavan vastaisen menettelyn vuoksi. Porssi voi keskeyttda tai lopettaa kaupankéynnin ra-
hoitusvélineelld vastaavin edellytyksin my6s rahoitusvalineen liikkeeseenlaskijan hakemuk-
sesta.

RahKL 3 luvun 22 pykélassa on edellytetty, ettd porssilla on oltava jarjestelmé ja siséiset me-
nettelyt kaupankaynnin merkittdvien toimintahdirididen vélttdmiseksi ja jotka ovat riittavat
muun muassa kaupankaynnin keskeyttamiseksi tai rajoittamiseksi lyhytaikaisesti laissa tarkem-
min séédetyissa tilanteissa.

Hyddykejohdannaisten ja paastooikeusjohdannaisten kaupankaynti

Hyodyke- ja paéstdoikeusjohdannaisten kaupankayntisédéntelylld on Suomessa vahdinen merki-
tys, kun kaupankaynti toteutuu kéytannossa pitkélti kauppapaikoilla Suomen rajojen ulkopuo-
lella.

3.2 Porssin toimilupa

Saannellyn markkinan toimiluvan myontdmisesta sdadetddn MiFID 11 -direktiivin 44 artiklassa.
Artiklan sd&nngkset on pantu taytantoon RahkL:n 2 luvussa. Porssitoiminta on ollut Suomessa
luvanvaraista vuoden 1989 arvopaperimarkkinalain (495/1989), jaljempand VAML, saatami-
sestd lahtien. Siten pdrssitoiminta on ollut luvanvaraista jo ennen Suomen EU-jasenyytta. Toi-
milupaviranomaisena on aina toiminut valtiovarainministerio. Kéytdnnossa porssin toimilupa-
asiat ovat erittdin harvinaisia. Suomessa toimii talla hetkella yksi porssi, jota yllapitdd Nasdaq
Helsinki Oy.

Pdrssin toimiluvan kokonaista tai osittaista peruuttamista sdannelldadn RahkL 2 luvun 14 §:ssd.
Lisaksi valmiuslakiin (1552/2011) siséltyvat saannokset porssitoiminnan rajoittamisesta poik-
keusoloissa valtion maksuvalmiuden, maan talouseldman perusteiden kannalta valttamattoman
taloudellisen toiminnan turvaamiseksi sekd arvopaperi- tai vakuutusmarkkinoiden hairiottéman
toiminnan turvaamiseksi. Valmiuslain mukaisesti, jos valtioneuvosto, yhteistoiminnassa tasa-
vallan presidentin kanssa, toteaa maassa vallitsevan poikkeusolot, voidaan rajoittamistoimien
aloittamisesta s44taa valtioneuvoston asetuksella (k&yttéonottoasetus). Tallainen asetus voidaan
antaa méaéaraajaksi, enintddn kuudeksi kuukaudeksi.

Pérssin omistajakontrollissa toimivaltainen viranomainen on Finanssivalvonta (RahkL 2 luvun
11 ja 12 §). Lisaksi RahkL:ssa saddetdadn Finanssivalvonnan vastustamisoikeudesta porssin ko-
tipaikan siirrossa seké rajat ylittdvassa sulautumisessa tai jakautumisessa.

Pdrssin omistus on seikka, jota arvioidaan myds valtiovarainministerion toimiluvan myontamis-
ja peruuttamisharkinnassa. Valtiovarainministerion myontaman toimiluvan edellytykseksi on
RahkL:ssa sdddetty se, ettd pdrssin omistus ei vaaranna pdrssin varovaisten ja terveiden liike-
toimintaperiaatteiden mukaista liiketoimintaa. Siten Finanssivalvonnalla ja valtiovarainminis-
teriolla on omistajakontrollissa rinnakkaista toimivaltaa siltd osin kuin porssin omistuksella tai
siind tapahtuneilla muutoksilla voi olla vaikutusta valtiovarainministerion toimilupaharkin-
nassa.

3.3 Porssin saantdjen vahvistaminen
Rahoitusvélineiden markkinat -direktiiviin sisaltyvat sddnnokset siité, ettd jasenvaltioiden on

vaadittava sdénneltyja markkinoita laatimaan selkeét ja avoimet sadnnét rahoitusvélineiden ot-
tamisesta kaupankaynnin kohteeksi (51 artikla) seké ottamaan kdyttéon, panemaan taytantoon
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ja yllapitamaéan objektiivisiin perusteisiin perustuvat avoimet ja syrjimattomat sadnnot, jotka
koskevat paasya saannellylle markkinalle tai sen jasenyytta (53 artikla).

Rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin asiaa koskevat sédanndkset on pantu taytantdon
RahkL:n 3 luvussa. RahkL 3 luvun 1 8:n 2 momentin mukaan porssill& on oltava avoimet ja
syrjimattomat sdédnnét ja menettelyt asianmukaisen ja tasapuolisen kaupankdynnin turvaa-
miseksi sek& puolueettomat perusteet toimeksiantojen tehokkaaksi toteuttamiseksi. Edelleen
RahkL 3 luvun 6 8:ssé sdddetdan porssin sdéntdjen vahimmaissisallosta. Luvun 7 §:ssd séade-
t&&n puolestaan saantdjen vahvistamisesta. Pykalan mukaan porssin séannot ja niiden muutokset
vahvistaa hakemuksesta valtiovarainministerié. Sddnndt on vahvistettava, jos ne ovat RahkL:n
ja sen nojalla annettujen sdanndsten ja maardysten mukaiset ja jos saadun selvityksen perus-
teella voidaan pitédé todenndkdisend, ettd ne turvaavat luotettavan ja tasapuolisen kaupankayn-
nin (1 momentti). Hakemus on ratkaistava kolmen kuukauden kuluessa sen vastaanottamisesta
tai, jos hakemus on puutteellinen, siitd kun hakija on antanut asian ratkaisemista varten tarvit-
tavat asiakirjat ja selvitykset. Paatés on kuitenkin aina tehtava kuuden kuukauden kuluessa ha-
kemuksen vastaanottamisesta. Valtiovarainministerion on ennen sédanttjen vahvistamista pyy-
dettdva Finanssivalvonnan lausunto. Jos paétds koskee sahkodn, maakaasuun tai paéastooikeuk-
siin perustuvaa johdannaissopimusta, lausunto on pyydettavd myds Energiavirastolta (2 mo-
mentti). Valtiovarainministerid voi kaupankéynnin luotettavuuden ja tasapuolisuuden turvaa-
miseksi méérata vahvistamissaan sdénndissa olevien maardysten sisaltéa muutettavaksi tai tay-
dennettavaksi. Valtiovarainministerion on ennen maarayksen antamista kuultava porssia ja pyy-
dettdva asiassa Finanssivalvonnan lausunto (3 momentti). Mitd 1 momentissa sdadetdén saan-
tdjen muutosten vahvistamisesta, ei sovelleta, jos muutokset ovat merkitykseltdén vahaisia tai
teknisid. Porssin on kuitenkin toimitettava saantdjen muutokset valtiovarainministeriolle ja Fi-
nanssivalvonnalle tiedoksi ennen niiden voimaantuloa. Jos syntyy erimielisyytta siitd, ovatko
porssin saantdjen muutokset merkitykseltddn vahdisia tai teknisid, ratkaisee asian valtiovarain-
ministerid (4 momentti).

Porssitoiminnassa noudatettavien saantdjen viranomaisvahvisteisuus on ollut voimassa
VAML:n saatamisesta lahtien. Sdannot vahvistavana viranomaisena on toiminut valtiovarain-
ministerio.

Kéytdnnossd saantdmuutosasioissa Finanssivalvonnalla on ollut aktiivinen rooli. Tahén on
syyna muun muassa se, ettd Finanssivalvonnalla on yksittéisissa kysymyksissa valvojan roolin
kautta ajankohtainen ndkemys markkinakéytannoista. Asian merkitys on kaupankaynnin moni-
puolistumisen ja monimutkaistumisen seurauksena kasvanut. Tata korostaa edelleen se, etta Fi-
nanssivalvonta osallistuu ESMA:n tasolla EU:n rahoitusmarkkinoita koskevan alemman astei-
sen saantelyn valmisteluun. Kyseisell& alemman asteisella séantelylla on usein laheinen sisél-
I6llinen yhteys pdrssin saantoihin.

3.4 MIFID Il taytantéonpanon taydennys

Lisaksi MiFID Il -direktiivin tdytantdonpanoon liittyen on havaittu tdydennystarve, joka edel-
Iyttaa tdsmennystd RahkL:iin. MiFID Il edellyttad, ettd direktiivin 57 artiklassa kuvattuja posi-
tiolimiittejd ei sovelleta 57 artiklan 1 kohdan toisen kappaleen a alakohdassa tarkoitettuihin fi-
nanssialan ulkopuolisen yhteison positioihin tai sen lukuun pidettyihin positioihin, jotka objek-
tiivisesti mitattavalla tavalla vahentavat kyseisen finanssialan ulkopuolisen yhteison kaupalli-
seen toimintaan valittomasti liittyvia riskeja. Kohdan kansallisesta taytantdonpanosta ei talla
hetkelld ilmene edellytys objektiivisesta mitattavuudesta. Tasmennys on siten tarpeen tehda di-
rektiiviin perustuvana vaatimuksena kaupankaynnista rahoitusvalineillda annettuun lakiin.
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4 Ehdotukset ja niiden vaikutukset

MIFID Il:een paatetyilld muutoksilla poistetaan paallekkaisyyksia ja mahdollisia ristiriitaisia
sdannoksia MiFIR:iin ehdotettujen lisdysten johdosta. Komissio esittdd myos toimilupavelvol-
lisuuden poistamista sellaisilta henkil6ilta, jotka kayttavét suoraa sahkoista markkinoillepéésya
(DEA) kaupankayntiin omaan lukuun.

4.1 Keskeiset ehdotukset

MIFID Il:ssa saadettaan saannellyille markkinoille sekd MTF ja OTF-kaupankéaynnin jarjesta-
jille nimenomainen velvollisuus huolehtia konsolidoidun kaupankéyntitiedon tarjoajalle toimi-
tettavien kaupankayntitietojen laadusta. Komissio esittdd myos sanktioita MiFIR:n sddnndsten
toimeenpanon tehostamiseksi. Uutena sanktioituna sdé&nndksena MiFIR:iin on lisatty uusi 39 a
artikla, jossa kielletaan toimeksiantojen reitittdminen maksua vastaan tietylle kauppapaikalle.

Muut muutosehdotukset liittyvat kaupankaynnin valiaikaisen keskeyttdmisen perusteisiin ja nii-
den julkistamiseen seké tdsmennyksiin hyddykejohdannaisposition ja paéstdoikeuspositioiden
valvontaan. Palvelujen tarjoajien velvollisuutta raportoida asiakkaalle toimeksiannon toteutus-
paikka on péivitetty ja samassa yhteydessa on poistettu velvollisuus julkistaa yleisolle vuosittain
kauppapaikkakohtaiset tiedot. Vieraan pddoman ehtoisten instrumenttin kaupankayntitietojen
julkistamisen viivéstyttdmisesta saddetddn tarkemmin MiFIR:ssd. Muutoksella yhtendistetdan
julkistamisk&ytantoja eri jasenmaissa, joissa on aiemmin sallittu toisistaan poikkeavia kéytan-
toja. Edelleen julkistamisviiveen osalta huomioidaan markkinapaikan tilanne ja kyseisen rahoi-
tusvalineen likviditeetti. Seuraamusmaksujen osalta péivitetdan direktiivin viittaukset asetuk-
seen vastaamaan asetuksen muutoksia.

Esityksessé ehdotetaan pdrssin toimilupamenettelyn ja séantdjen vahvistamismenettelyn siirta-
mistd valtiovarainministeriosta Finanssivalvonnan tehtavaksi. Ehdotus virtaviivaistaa menette-
lyjd ja vahentaa valtiovarainministerion ja porssin hallinnollista taakkaa.

Perusteena sille, ettd valtiovarainministerioé on toiminut porssin toimilupaviranomaisena, on
aiemmassa lainvalmistelussa pidetty porssin keskeistd merkitystd markkinainfrastruktuurissa.
Ajatus on ollut, ettd markkinoiden toiminnan ja sijoittajien suojan toteutumiseksi porssien maé-
réa on voitava rajoittaa. Porssin toimilupamenettelyyn on liittynyt nykyistd enemman tarkoituk-
senmukaisuusharkintaa (HE 157/1988 vp., s. 4-5). Suomen EU-jasenyyden ja padomamarkki-
nasaantelyn kehittymisen myo6ta toimilupamenettelysta on tullut korostuneesti oikeudellista har-
kintaa.

Nykytilanteessa Finanssivalvonnalla on porssin valvojana valtiovarainministerioté parempi né-
kyvyys porssin toimintoihin. Tdméan merkitys on kaupankdynnin monipuolistumisen ja moni-
mutkaistumisen seurauksena kasvanut. Tatéd korostaa edelleen se, ettd Finanssivalvonta osallis-
tuu Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) tasolla EU:n rahoitusmarkkinoita kos-
kevan alemman asteisen saantelyn valmisteluun. Kyseisella alemman asteisella sédantelylla on
usein laheinen sisélldllinen yhteys pdrssin saantdihin.

Liséksi RahkL:iin tehtdisiin tdismennys liittyen MiFID Il:n tdytantdonpanoon. Esityksessa eh-
dotetaan, ettd positiolimiitteja ei sovelleta finanssialan ulkopuolisen yhteison positioihin tai sen
lukuun pidettyihin positioihin, jotka objektiivisesti mitattavalla tavalla véhentavét kyseisen fi-
nanssialan ulkopuolisen yhteison kaupalliseen toimintaan valittomasti liittyvia riskeja.

4.2 Paaasialliset vaikutukset

Hallituksen esityksen lakimuutosten vaikutuksia ei pysty arvioimaan ilman, ettd huomioidaan
EU-asetuksen ja -direktiivin lakimuutoksia, joita ei ole tarve kansallisesti panna taytantéon.
Monet hallituksen esityksen lakiehdotukset ovat osa EU-lainsdadannén aihekokonaisuutta, josta
vain osasta on tarve saataa kansallisesti. Jotta vaikutuksista saa kattavan eiké pirstaleista kuvaa,
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hallituksen esityksen vaikutuksissa myds EU-lainsaddantdjen vaikutuksia, vaikka arviointi paé-
osin keskittyy lakiehdotusten vaikutuksiin.

4.2.1 Taloudelliset vaikutukset
4.2.1.1 Vaikutukset kotitalouksiin

Lakiehdotuksilla ei ole merkittavid suoria vaikutuksia kotitalouksiin. Kotitaloudet usein toimi-
vat vahittéissijoittajina rahoitusmarkkinoilla. Lakimuutoksilla ei ole suoria vaikutuksia véhit-
taissijoittajiin. EU-lainsaadantdjen tavoitteena on parantaa markkinoiden lapindkyvyytta, jos
tallaiset tavoitteet toteutuvat, paasisivat myos kotitaloudet vahittaissijoittajan asemassa hyoty-
maan markkinoiden paremmasta lapindkyvyydesta.

Erityisesti vahittdissijoittajien pieni& toimeksiantoja on voitu joissain Euroopan maissa ohjata
palkkiota vastaan toteutettavaksi sovituille markkinapaikoille. Taméan on perusteltu tuovan saas-
toa piensijoittajan toimeksiantokustannuksiin ja ettd ndin saavutettaisiin piensijoittajan kannalta
paras toteutus (best execution). Uudella MiFIR-asetuksen 39 artiklalla on kuitenkin puututtu
tahan menettelyyn, koska on nahty, ettei jarjestely takaa piensijoittajalle parasta toteutusta. Téal-
laista edelld mainittua toimeksiantojen reitittdmista palkkiota vastaan (payment for order flow)
ei ole esiintynyt Suomessa, joten kyseisella 39 a artiklan kiellolla ei arvioida olevan merkitysté4
Suomessa markkinatapaan.

4.2.1.2 Vaikutukset yrityksiin
Vaikutukset institutionaalisiin ja muihin yritysmuotoisiin sijoittajiin

EU-lainsdadantdjen tavoitteena on parantaa markkinoiden l&pinakyvyytta esimerkiksi paranta-
malla konsolidoitujen tietojen saatavuutta. Kaupankéyntitiedot eivat kuitenkaan edelleenkaén
ole reaaliaikaisesti k&ytdssd, vaan institutionaaliset sijoittajat kuten rahastoyhtitt voivat ostaa
tietoja ennen kuin ne julkistetaan maksutta yleisélle. Kaupankéyntitietojen koonti hy6dyttaa
kuitenkin muun muassa yleisen markkinakuvan ja likviditeettitilanteen hahmottamisessa

Vaikutukset kauppapaikkoihin

Osalle kauppapaikoista datasta ja siihen liittyvasta liiketoiminnasta on tullut merkittavaa liike-
toimintaa. Taten EU-s&éntelyn muutoksilla, joilla puututaan konsolidoidun kaupankayntitieto-
jen myyntiin ja séannelldén kyseisten tietojen kerdystd, on todenndkaisesti heikentédvad vaiku-
tusta kauppapaikan mahdollisuuksiin ansaita kaupankayntitiedoilla. Aluksi tietojen keruu ja jul-
kistaminen koskevat EU:n suurimpia porssejd. Helsingin Pérssin ollessa osa Nasdag-konsernia
séantelyn nakdkulmasta se lasketaan suureksi porssiksi, jota sdéntely koskee. Suomessa vaiku-
tukset kohdistuvat Helsingin Porssiin ja siten Nasdag-konserniin. EU-séantely mahdollistaa,
ettd pienet porssit voivat halutessaan liittya konsolidoidun kaupankéyntitiedon kerd&miseen.

Eri lahteiden arviot porssin ulkopuolella toteutettavien toimeksiantojen suhteellisesta osuudesta
(dark trading) vaihtelevat suuresti, mutta osuus on useimpien arvioiden mukaan Euroopan laa-
juisesti arvioituna merkittdva. Suomessa referenssihintajarjestelman kayttd on kuitenkin ollut
suhteellisen vahdista, eika siten saantelyn kaupankéynnin volyymirajan muutoksella ole odotet-
tavissa suurta vaikutusta kaupankayntiin.

Pérssin toimiluvan ja saantdjen vahvistamismenettelyn siirtdmiselld valtiovarainministeriolta
Finanssivalvonnalle arvioidaan olevan porssin hallinnollista ty6td keventdva vaikutus. Tadma
korostuu erityisesti sdantomuutoksiin liittyvissa prosesseissa. Nykyaan valtiovarainministerio
vahvistaa porssin sdéannot ja Finanssivalvonta voi lausua niista. Saantdjen vahvistamismenettely
on siten ikaan kuin kaksiportainen. Saantdjen vahvistamismenettelyn siirtdminen Finanssival-
vonnalle virtaviivaistaisi menettelyja, mika todennékdisesti keventéisi porssin saantdjen val-
mistelua myods porssissa.
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Vaikutukset muihin yrityksiin

Lakiehdotuksilla ei ole merkittavid ja suoria vaikutuksia muihin yrityksiin lukuun ottamatta
edellisissa kappaleissa esiin tuotuja yrityksid. Konsolidoidun tiedon lapindkyvyyden paranemi-
sella voi olla vaikutusta porssiyhtididen nakyvyyteen esimerkiksi institutionaalisille sijoittajille
ja varainhoitajille, milla voi olla vaikutusta edelld mainittujen toimijoiden sijoituspaatoksiin.
Lisaksi EU-lainsaadanndilla on vaikutuksia kauppatietojen raportoijiin. Kuitenkin tallaisia toi-
mijoita ei ole sijoittautunut Suomeen.

4.2.1.3 Vaikutukset viranomaisiin
Valtiovarainministerio

Porssin toimiluvan ja sadntdjen vahvistamismenettelyn siirtdmisella valtiovarainministeriolta
Finanssivalvonnalle oletetaan olevan valtiovarainministerion tydmaaraa selvésti keventava vai-
kutus. Valtiovarainministerioltd poistuisi kaksi lakisaateista tehtavad: porssin toimilupaviran-
omaisena toimiminen seké porssin sdéntdjen vahvistaminen.

Finanssivalvonta

Ehdotettu muutos koskien pdrssin saantdjen kasittelyn siirtdmista aiheuttaisi jossain maariin
kasvavaa tyoméaérad Finanssivalvonnassa. Tyomaaran kasvamista kuitenkin hillitsee se, ettd Fi-
nanssivalvonnalla on jo t&lla hetkell& rooli sekd toimilupa- etti sddntdjen vahvistamisasioissa.
Molemmissa tapauksissa valtiovarainministerié pyytdd Finanssivalvonnalta asiassa lausuntoa.
Tama tarkoittaa kaytanndssa sitd, ettd samat asiat kasitellddn seka Finanssivalvonnassa etta val-
tiovarainministeriossd. Finanssivalvonnan tyomadran lisaantyminen arvioidaan siksi maltil-
liseksi. Erityisesti saantdmuutosasioissa Finanssivalvonnalla on jo nykyaan aktiivinen rooli.
Saantdjen vahvistamisesta ei oletettavasti aiheutuisi nykyiseen verrattuna suurta lisatyota. Toi-
milupahakemukset ovat puolestaan harvinaisia. Valtiovarainministerion tiedossa ei ole, etta tal-
laisia hakemuksia olisi mydskéaan lahiaikoina nakopiirissa. Sikali kun Finanssivalvonnan arvi-
oitavaksi tulisi uusia toimilupa-asioita, sitoisi se kertaluonteisesti paljon resursseja. Jo myén-
nettyjen toimilupien osalta Finanssivalvonnalla on osana valvojan roolia hyvét lahtékohdat ar-
vioida toimiluvan tayttymisedellytyksia.

EU-lainsaddannossé konsolidoidun kaupankéyntitiedon tarjoajan valvonta kuuluu ESMA:Ile,
joten kansalliset vaikutukset Finanssivalvontaan jaavat talta osin vahaisiksi. EU-lainsd&ddannon
lapindkyvyytta lisddvien sdanndsten ei arvioida lisdévan Finanssivalvonnan tydmaaraa merkit-
tavasti.

4.2.1.4 Vaikutukset sisamarkkinoihin

Komissio on arvioinut vaikutusarvioissaan, ett konsolidoitu kaupankayntitieto edistdisi etenkin
sijoittajien asemaa. Komission arvioiden mukaan sijoittajat saisivat nakymén jokaisen rahoitus-
valineen likviditeettiin markkinoilla ja eri kaupankdyntipaikoilla. Myds omaisuudenhoitajat ja
rahastonhoitajat hydtyisivat EU-laajuisesti parantuneesta markkinoiden lapindkyvyydesta opti-
moidessaan salkkujensa likviditeettiriskié. Liséksi komissio on arvioinut, ettd pienten porssien
arvopapereiden ja erityisesti PK-yritysten, nakyvyys laajemmalle EU-sijoittajakunnalle voisi
parantua ja saattaisi helpottaa niiden pddoman saatavuutta. Komission vaikutusarvioiden taysi-
madréinen toteutuminen edellyttadd kuitenkin useita muutoksia kaupankdynnissa. Liséksi vaiku-
tuksiin vaikuttaa, ESMA:n konsolidoidun kaupankayntitiedon tarjoajan valinta seka se, etté al-
kavatko pienemmat porssit vapaaehtoisesti soveltaa sadntelya suurimpien porssien (Euronext,
Deutsche Borse ja Nasdaq) ohessa.

15



5 Muut toteuttamisvaihtoehdot
5.1.1 Vaihtoehdot ja niiden vaikutukset
Porssin toimilupaviranomainen

Pdérssin toimilupaviranomainen on talla hetkelld valtiovarainministerié. N&in on ollut siita 1ah-
tien, kun porssitoiminta séédettiin luvanvaraiseksi VAML:ssa. Valtiovarainministerié vastaa
my®6s porssin sdantdjen ja niitd koskevien muutosten vahvistamisesta. Valtiovarainministerion
on ennen saantdjen vahvistamista pyydettava Finanssivalvonnalta lausunto.

Tassa esityksessa ehdotetaan, ettd pdrssin toimilupaviranomainen olisi jatkossa Finanssival-
vonta. Finanssivalvonnan ehdotetaan myds toimivan porssin saantdjen ja niiden muutokset vah-
vistavana viranomaisena. Mahdollista kuitenkin olisi, etta valtiovarainministeri6 toimisi porssin
toimilupaviranomaisena, vaikka Finanssivalvonta vastaisi porssin sédéntéjen vahvistamisesta.
Tata voisi puoltaa pdrssin asema markkinainfrastruktuurin kannalta keskeisena toimijana. Myos
arvopaperikeskuksen toimilupaviranomainen on arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoimin-
nasta annetun lain (348/2017) perusteella valtiovarainministerio.

Toimilupaharkinnan ja saantdjen vahvistamisen vélill4 on kuitenkin laheinen yhteys. RahkL:n
2 luvun 4 §:n mukaan poérssin toimilupahakemukseen on liitettavé lain 3 luvun 7 §:ssé tarkoitettu
hakemus porssin sdéntdjen vahvistamisesta. RahkL 2 luvun 5 §:n mukaan pérssin toimiluvan
myontamisen edellytyksena on, ettd hakija ja sen suunnittelema toiminta tayttavat tassa laissa
ja sen nojalla annetuissa sadnndksissa ja maarayksissa seka EU:n rahoitusvalineiden markkinat
-asetuksessa sdénnellyn markkinan yllapitamiselle sd&detyt ja madratyt vaatimukset. Yhtena
toimiluvan myéntdmisen edellytyksend on siten se, ettd porssi laatii ja pitda yleison saatavilla
séénneltyd markkinaa koskevat saannét (RahkL 3 luvun 6 8). Koska porssin sdénndt ovat asia,
jota tarkastellaan toimiluvan myéntamisen yhteydessd, on perusteltua, ettd sekd toimilupa-asi-
oissa etta sadntdjen vahvistamisessa toimivaltainen viranomainen on sama viranomainen.

Valtiovarainministerion lausuntomahdollisuus pérssin toimilupa-asiassa

Valtiovarainministeridlle voitaisiin turvata saantelylla lausuntomahdollisuus porssin toimilupa-
asiassa, vaikka toimiluvan myéntdminen siirrettaisiin ehdotuksen mukaisesti Finanssivalvon-
nalle. Kéytannossa hakija toimittaa toimilupahakemuksen yhteydessé suuren mééran erilaista
tietoa, jonka se tai toimilupaviranomainen katsoo olevan merkityksellista toimilupaharkinnan
kannalta. Jotta valtiovarainministerid voisi lausua asiasta, olisi sen tutustuttava samoihin mate-
riaaleihin kuin jotka toimitetaan toimilupaviranomaiselle. T&ma tarkoittaisi kdytannossa sita,
ettd toimilupahakemus kéytéisiin 1api sekd Finanssivalvonnassa ettd valtiovarainministerigssa.
Té&ta ei ole pidettava perusteltuna, kun otetaan huomioon ehdotuksen tavoite hallinnollisen taa-
kan véhentdmisesté ja menettelyjen virtaviivaistamisesta. Siksi ehdotuksessa ei ehdoteta valtio-
varainministeriélle lausuntomahdollisuutta pdrssin toimilupa-asiassa.

Pdrssin saantdjen viranomaisvahvisteisuudesta luopuminen

Pérssin sdantdjen viranomaisvahvisteisuus ei perustu Euroopan unionin rahoitusmarkkinasaan-
telyyn, vaan kyseessa on kansallinen vaatimus. Vaatimukselle on pitkét perinteet. S&antdjen
viranomaisvahvisteisuus on ollut voimassa VAML:n sé&tdmisestd lahtien vuodesta 1989. Pors-
sin saantdjen viranomaisvahvisteisuus on myds kansainvalisesti vertaillen EU:ssa vallitseva
tapa.

Pérssin sdéntdjen viranomaisvahvisteisuus lisdé eri markkinaosapuolten, kuten sijoittajien ja
valittajien luottamusta porssin kaupankayntiin. Se myds liséd ennakoitavuutta ja siten kaikkien
sdantdjen kannalta releventtien markkinaosapuolten oikeusvarmuutta. Viranomaisvahvistuksen
myota porssin saanndille tulee institutionaalinen tuki. Viranomaisvahvisteisuuden voidaan
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my0s katsoa vahentavan riskia dkillisille saantomuutoksille ja samalla sille, etta saantojen sisal-
16sté aiheutuisi erimielisyyksia.

Ruotsissa ja Saksassa saantoja ei vahvista viranomainen. Saksassa saannot vahvistaa eri sidos-
ryhmistéd koostuva paneeli ja Ruotsissa saantéjen hyvaksyminen edellyttéé elinkeinoelaman jar-
jeston myotévaikutusta. On epaselvad, miten tallainen jarjestely toimisi Suomessa. Ratkaistava
olisi ensinnakin kysymys siita, millaisia tahoja téllaiseen sidosryhmépaneeliin kuuluisi tai keita
porssin sddntd muutoksista tulisi konsultoida. Jérjestely tarkoittaisi merkittdvadd muutosta 1980-
luvun lopulta alkaen vallinneeseen kaytantéon.

5.1.2 Muiden jasenvaltioiden suunnittelemat tai toteuttamat keinot
MiFID -muutosdirektiivi

Hallituksen esitysté Kirjoitettaessa ei ole vield tiedossa muiden jasenvaltioiden tarkempia toteut-
tamistapoja. Direktiivin kansallinen taytantdénpano ei kuitenkaan jata tosiasiallisesti suurta liik-
kumatilaa toteutukselle, joten oletettavaa on, ettd toteutuksessa ei ole suuria eroja.

Porssin toimilupa ja sdéntdjen vahvistaminen
Ruotsi

Porssin toimiluvasta sdadetadn Ruotsin arvopaperimarkkinalaissa (lag (2007:528) om varde-
pappersmarknaden). Ruotsissa pdrssin toimilupaviranomainen on sikaldinen finanssivalvonta-
viranomainen Finansinspkentionen. Pdrssin toimiluvan yhtena edellytyksend on se, ettd pors-
silla on sdanndt. Porssin sdéannot ovat seikka, joka arvioidaan siten toimilupahakemuksen yh-
teydessd. Muutoin porssin sddntdja ei Ruotsissa vahvista viranomainen. Nasdag Nordic Main
Market Rulebook asettaa kuitenkin edellytyksié tietyille sdantoihin tehtéville muutoksille. Saan-
toihin tehtdvien muutosten luonteesta riippuen muutokset edellyttavat osassa tapauksista, etta
Nasdaqg Stockholm konsultoi Svenskt Naringsliv -jarjestdd muutosten osalta, kun taas osassa
tapauksia muutosten tekeminen edellyttad niista sopimista jarjestdn kanssa.

Saksa

Saksan porssilain (Borsengesetz) mukaan porssitoiminta edellyttdd viranomaisen (Borse-
naufsichtsbehdrde) mydntdmaa lupaa. Toimilupaviranomaiset ovat Saksassa alueellisia. Sak-
sassa on useita alueellisia pdrsseja. Markkina-arvolla mitattuna keskeisin markkinapaikka on
Deutsche Borsen yllapitama Frankfurtin porssi (Die Frankfurter Wertpapierborse). Sen saannot
tai niiden muutokset eivét ole viranomaisvahvistuksen kohteena, vaan sééntdasiat késitellaan
porssivaltuustossa (Borsenrat). Porssivaltuusto koostuu enintddn 24:std jasenestd, jotka edusta-
vat liikkeeseenlaskijoita, erilaisia luottolaitoksia, vakuutusyhtidita, sijoittajia tai muita markki-
natoimijoita.

Ranska

Ranskassa pdrssin toimiluvan myontaa valtiovarainministerié Ranskan finanssivalvontaviran-
omaisen Autorité des marcheés financier esityksestd (AMF). AMF konsultoi toimilupa-asiassa
valvontaviranomaista Autorité de contrdle prudentiel et de résolutionia. Ranskassa AMF vah-
vistaa porssin saannot.

Belgia

Belgiassa pdrssin toimilupaviranomainen on valtiovarainministerid. Belgian finanssivalvonta-

viranomainen avustaa ministeriota toimilupaharkinnassa. Belgiassa pdrssin saannét vahvistaa
finanssivalvontaviranomainen.
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Viro

Virossa porssin toimilupaviranomainen on finanssivalvontaviranomainen. Finanssivalvontavi-
ranomainen toimii myds porssin sdanndt vahvistavana viranomaisena.

6 Lausuntopalaute

7 Sdadnnoskohtaiset perustelut
7.1 Laki kaupankéynnisté rahoitusvélineilla
1 luku Soveltamisala ja maaritelmat

2 8. Maaritelmat. Pykéldn 1 momentin 4 kohdan maaritelma péivitetddn viittaamaan EU:n ra-
hoitusvalineiden markkinat -asetukseen vastaavasti kuin direktiivin artikla 4:n kohdassa 19 on
muutettu. Lisaksi 1 momentin 16 kohdan méaaritelman sanamuoto on muutettu direktiivin 4 ar-
tiklan 20 kohtaa vastaavasti.

5 8. Monenkeskisen jarjestelman yllapitajan ja kauppojen sisdisen toteuttajan noudatettavat
sdannokset. Pykala kumottaisiin direktiivin kumotun 1 artiklan 7 kohdan mukaisesti.

2 luku Saannellyn markkinan yllapitaminen

1 8. S&annellyn markkinan yllapitdmisen luvanvaraisuus ja muu sallittu toiminta. Pykalan 1
momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd sen Finanssivalvonta toimisi toimilupaviran-
omaisena saannellyn markkinan yll&pitamiselle.

4 8. Toimilupahakemus. Pykéal&dn 1 momenttia muutettaisiin siten, ettd siind sd&dettaisiin porssin
toimilupahakemuksen tekemisestd Finanssivalvonnalle. Liséksi pykalan 4 momentti muutettai-
siin siten, ettd siind saddettaisiin hakijan velvollisuudesta toimittaa Finanssivalvonnalle pyyn-
nosta toimiluvan myontamisen kannalta tarvittavia liséselvityksia.

5 8. Toimiluvan mydntamisen edellytykset. Pykéladn johdantokappale muutettaisiin siten, ettd
sen saannokset olisivat linjassa ehdotuksen kanssa siitd, ettd Finanssivalvonta toimisi porssin
toimilupaviranomaisena.

7 8. Toimilupapéatds ja porssin toiminnan aloittaminen. Pykaldn 1 momenttia muutettaisiin
siten, etté sen viittaus muutoksenhakusaénnoksiin olisi linjassa ehdotuksen kanssa siit, etté Fi-
nanssivalvonta toimisi porssin toimilupaviranomaisena. Pykaldssa oleva viittaus 11 luvun 1
8:48n on muutettava viittaukseksi 11 luvun 2 §:34n.

Pykélan 2 momenttia ehdotetaan kumottavaksi siten, ettd Finanssivalvonnan olisi toimilupavi-
ranomaisena pyydettavé toimilupahakemuksesta Suomen Pankilta lausunto. Nykytilan mukaan
valtiovarainministeri0 pyytaa toimilupaviranomaisena lausunnon seké Finanssivalvonnalta etta
Suomen Pankilta. Jatkossa valtiovarainministerioll ei olisi endd mink&énlaista lakiin perustu-
vaa roolia toimilupahakemusmenettelyssa.

Lisaksi pykaldan 3 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd sen saédnndkset olisivat lin-
jassa ehdotuksen kanssa siitd, ettd Finanssivalvonta toimisi porssin toimilupaviranomaisena.

8 8. Toimilupa eurooppayhtidlle. Pykalaa ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd sen saanndkset

olisivat linjassa ehdotuksen kanssa siitd, etta Finanssivalvonta toimisi porssin toimilupaviran-
omaisena.
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9 §. Toimiluvan rekisterointi. Pykaldn 1 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, etta sen
sddnnokset olisivat linjassa ehdotuksen kanssa siitd, ettd Finanssivalvonta toimisi porssin toi-
milupaviranomaisena.

14 8. Toimiluvan peruuttaminen. Pykalan 1 momentin johdantokappale ja 2—4 momentti ehdo-
tetaan muutettavaksi siten, ettd sen sddnndkset olisivat linjassa ehdotuksen kanssa siité, etta Fi-
nanssivalvonta toimisi pérssin toimilupaviranomaisena. Samoin kuin toimiluvan myéntamisen
osalta Finanssivalvonta toimisi toimivaltaisena viranomaisena my6s pdrssin toimiluvan peruut-
tamista koskevassa asiassa.

15 8. Finanssivalvonnan oikeus keskeyttaa porssin toiminta. Pykald ja sen otsikko ehdotetaan
muutettavaksi siten, ettd pykalan sadnnokset olisivat linjassa ehdotuksen kanssa siitd, etta Fi-
nanssivalvonta toimisi porssin toimilupaviranomaisena.

3 luku Saannellyn markkinan toiminnan jarjestaminen

1 8. Saénnellyn markkinan toiminnan jarjestamista koskevat vaatimukset. Pykalan 2 momenttiin
ehdotettaisiin lisattavéaksi uusi virke momentin loppuun. Uutena lisdedellytyksené vaadittaisiin,
ettd porssilla on oltava vahintdan kolme aktiivista jasenta tai kayttdjaéd. Edellytys vastaa direk-
tiivin 47 artiklan 1 kohdan h alakohtaa. Pykaldn 3 momenttiin ehdotettaisiin lisattdvaksi myos
uusi virke momentin loppuun. Momentissa tdsmennettéisiin tietojen laatua koskevia vaatimuk-
sia viittaamalla EU:n rahoitusvalineiden markkinat -asetuksen 22 b artiklan vaatimuksiin direk-
tiivin 47 artiklan 1 kohdan g alakohtaa vastaavasti.

7 8. Porssin sédantojen vahvistaminen. Pykélan 1 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd
sen mukaan Finanssivalvonta vahvistaisi hakemuksesta porssin sdédnnét ja niiden muutokset.
Pérssin sdantdjen vahvistamisessa toimivaltainen viranomainen on ollut valtiovarainministerio.
Tahan ehdotetaan muutosta. Muutos edellyttdd muutoksia myds pykaldan 2—4 momenttiin.

Muutos saant6jen vahvistamismenettelyyn on johdonmukainen sen kanssa, etta Finanssivalvon-
nan ehdotetaan toimivan myds porssin toimilupaviranomaisena.

20 8. Hinnanmuutosvalit. Pykaldssa saddettaisiin direktiivin 49 artiklan 2 kohdan mukaisesti
my06s kauppapaikan mahdollisuudesta méératd hinnanmuutosvéli kattaen myos kolmansissa
maissa kaupankaynnin kohteena olevien EU-tunnukselliset arvopaperit.

21 8. Liiketoimintakellojen yhdenmukaistaminen. Pykala kumottaisiin direktiivin kumotun 50
artiklan mukaisesti. Liiketoimintakellojen synkronointivaatimuksesta sdédetdan asetuksen 22 ¢
artiklassa

22 8. Rahoitusvélineen kaupankaynnin lyhytaikainen keskeyttdminen. Pykalan 1 momenttiin li-
sdttaisiin uutena vaihtoehtoisena edellytyksend kaupankaynnin valiaikaiselle keskeyttdmiselle
hatatilanne. Pykélan uudessa 5 momentissa saadettaisiin pdrssin velvollisuudesta julkistaa tar-
keimmaét kaupankaynnin valiaikaisen keskeyttdmisen edellytykset nettisivuillaan seké velvolli-
suudesta julkistaa kulloisenkin keskeytyksen yhteydessé siihen johtaneet perusteet.

Pykélan uudessa 6 momentissa saadettdisiin informatiivisesti Finanssivalvonnan toissijaisesti
oikeudesta keskeyttdd kaupankéaynti valiaikaisesti, ellei porssi sitad tekisi. Pykalan muutokset
perustuvat direktiivin 48 artiklan 5 kohdan muutoksiin.

26 8. Hyodyke- ja paastdoikeusjohdannaisten hoidon valvonta. Pykélan otsikkoon lisattdisiin
myds paastooikeusjohdannaiset. Pykéaldn 1 momenttia muutettaisiin poistamalla siitd virheelli-
nen viittaus paastooikeuksiin ja teknisena tdsmennyksena lisattaisiin direktiiviin mukaisesti tar-
kempi luetelma luovutettavista tiedoista. Téllaisia tietoja olisivat muun muassa tosiasiallinen
edunsaaja tai omistaja, asiaan liittyvat varat ja velat ja mahdollisesti positiot muissa kauppapai-
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koissa samaan kohde-etuuteen perustuvissa paastdoikeus- tai hyddykejohdannaisissa ja talou-
delliselta kannalta vastaavissa OTC-sopimuksissa. Pyké&ldn muutokset perustuvat direktiivin 57
artiklaan ja sen 8 kohtaan.

33 8. lImoitukset muille ETA-valtioille ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Pyka-
144 ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd valtiovarainministerion sijasta Finanssivalvonnan on
yllapidettava rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin mukaisesti luetteloa saannellyistd mark-
kinoista, joille on kaupank&ynnistd rahoitusvélineill& annetun lain mukaisesti vahvistettu séan-
not. Muutos olisi linjassa sen kanssa, ettd Finanssivalvonnan ehdotetaan toimivan pérssin séén-
nét ja niiden muutokset vahvistavan viranomaisena.

4 luku Ulkomaisen porssin toiminta Suomessa

2 8. Kolmannen maan porssi. Pykalad ehdotetaan muutettavaksi sadtdmalla siind kolmannessa
maassa porssid vastaavan markkinoiden yllapitdjan oikeudesta tarjota Suomeen sijoittuneelle
sijoituspalvelun tarjoajalle tai muulle henkil6lle suora mahdollisuus osallistua saanneltyd mark-
kinaa vastaavaan kaupankayntiin Finanssivalvonnan luvalla. Nykytilan mukaan valtiovarainmi-
nisterid antaa kyseisen luvan. Muutos olisi linjassa sen kanssa, ettd Finanssivalvonta toimisi
ehdotuksen mukaan porssin toimilupaviranomaisena.

4 8. Luvan mydntaminen kolmannen maan porssille. Pykalan 1 momenttia ehdotetaan muutet-
tavaksi siten, ettd sen sadnnokset olisivat linjassa sen kanssa, ettd Finanssivalvonnan ehdotetaan
toimivan lupaviranomaisena kolmannen maan porssia vastaavan markkinoiden yllapitéjan oi-
keudelle tarjota Suomeen sijoituspalvelun tarjoajalle tai muulle henkildlle suora mahdollisuus
osallistua saanneltyd markkinaa vastaavaan kaupankéyntiin. Muutos edellyttdd muutoksia myos
pykalan 3 ja 4 momenttiin.

5 8. Luvan peruuttaminen seka toiminnan keskeyttdminen. Pyké&ldn 2 momenttia ehdotetaan
muutettavaksi siten, ettd sen sddnndkset olisivat linjassa sen kanssa, ettd Finanssivalvonnan eh-
dotetaan toimivan lupaviranomaisena kolmannen maan poérssia vastaavan markkinoiden yllapi-
tajan oikeudelle tarjota Suomeen sijoituspalvelun tarjoajalle tai muulle henkil6lle suora mah-
dollisuus osallistua sd&nneltyd markkinaa vastaavaan kaupankayntiin.

5 luku Monenkeskiseen ja organisoituun kaupankayntijarjestelmaan sovellettavat
vaatimukset

10 8. Hyddyke- ja paéstdoikeusjohdannaisten hoidon valvonta. Pykaldn otsikko muutettaisiin
vastaavasti kuin 3 luvun 26 §:ssé ja siihen lisdttéisiin uutena paastdoikeusjohdannaiset. Pyka-
l&ssé viitattaisiin edelleen 3 luvun 26 §:4&n, mutta myds momentin tekstiin lisattéisiin padstooi-
keusjohdannaiset.

13 8. Kaupankéaynnin jarjestajan valvontatehtavéat. Pykélan uudessa 5 momentissa direktiivin
31 artiklan 1 kohdan mukaisesti MTF ja OTF -markkinan yllapitajalle tietojen laatuvaatimuk-
sista asetuksen 22 b artiklassa saadetyn tasoisesti.

7 luku Rahoitusvélineiden kaupankaynnin lapindkyvyysvaatimukset

5 §. Kauppapaikan raportointi asiakkaalle. Pykél&ssa saadettaisiin muutetun direktiivin 27 ar-
tiklan 3 kohdan mukaisesti sijoituspalveluyrityksen velvollisuudesta raportoida kaupan toteu-
tuksen jéalkeen, missa kauppapaikassa toimeksianto toteutettiin. Aiempi vuonna 2021 kumottu
(940/2021) saannos edellytti tietojen vuotuiseen ilmoittamiseen kootusti yleisolle sen liséksi,
ettd asiakkaalle tuli raportoida toimeksiannon toteutuspaikka. Kyseista artiklaa ei véliaikaisesti
sovellettu vuosina 2021-2022 (tarkka aikaraja??!).
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6 8. Hyodyke- ja paastooikeusjohdannaisia koskevat tiedot. Pykalan 1 momenttia muutettaisiin
vastaamaan direktiivin 58 artiklan 1 kohtaa ja sen a alakohtaa vastaavasti. Raportointivelvolli-
suus ei endd koskisi paastdoikeuksia vaan ainoastaan hyoédyke- ja paastoikeusjohdannaisia.
Pykélan 3 momenttia muutettaisiin vastaavasti korvaamalla viittaus paastdoikeuksiin paastooi-
keusjohdannaisiin. Pykalan 5 momenttia muutettaisiin vastaamaan muutettua direktiivin 58 ar-
tiklan 2 kohtaa. Momenttiin lisattaisiin velvollisuus toimittaa péivittdin keskusviranomaiselle
tai sen puuttuessa kauppapaikan valvovalle viranomaiselle positioerittely. Keskusviranomainen
on sen kauppapaikan toimivaltainen viranomainen, jolla kaupankaynti on volyymiltaan suurin.

7 8. Osapuolten luokittelu. Pykaldan 1 momentin johdantokappale muutetaan vastaavasti kuin
direktiivin 58 artiklan 4 kohdan i) alakohdassa on muutettu. Luokittelusta poistetaan paastdoi-
keuksien haltijat ja lisatadén otettavaksi huomioon liiketoiminnan luonne ja toimiluvat. Momen-
tin luetelmakohdan 5 kohtaa tdsmennetéén direktiivin 58 artiklan 4 kohdan e alakohtaa vastaa-
vasti viittaamalla paéstooikeusjohdannaisten haltijaan. Direktiivin 58 artiklan 5 alakohdassa on
lisdksi todettu informatiivisesti, ettd paéastéoikeusjohdannaisten tapauksessa ilmoituksen toimit-
taminen ei rajoita padastOkauppalain mukaisten velvoitteiden tayttamista. (direktiivi
2003/87/EY). Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/87/EY, annettu 13 pdivana
lokakuuta 2003, kasvihuonekaasujen paastoikeuksien kaupan jéarjestelman toteuttamisesta yh-
teisdssa ja neuvoston direktiivin 96/61/EY muuttamisesta.

10 luku Valvonta, salassapitovelvollisuus ja erityiset toimivaltuudet

3 8. Hyddykejohdannaisia koskevat erityiset toimivaltuudet. Pykéldn 3 momentin 1 kohta ehdo-
tetaan tdsmennettavéksi. Momenttia taydennettdisiin vastaamaan MiFID 1l:n 57 artiklan 1 koh-
dan toisen kappaleen a alakohtaa. Alakohdan sanamuodosta ilmenisi jatkossa, ettd sitd sovelle-
taan finanssialan ulkopuolisen yhteison positioihin tai tallaisen yhteison lukuun pidettyihin po-
sitioihin, jotka objektiivisesti mitattavalla tavalla véhentavét kyseisen yhteisén kaupalliseen toi-
mintaan vélittomasti liittyvia riskeja.

11 luku Muutoksenhaku

1 8. Muutoksenhaku valtiovarainministerion paatokseen. Pykala ehdotetaan kumottavaksi. Eh-
dotuksen mukaan porssin toimilupa-, kolmannen maan pérssin lupahakemus mukaan lukien, ja
porssin sadntdjen vahvistamisasiat ehdotetaan siirrettdvaksi valtiovarainministeriolta Finanssi-
valvonnan tehtdvaksi. Lakiin ei siten jaisi endd mitdan valtiovarainministerion péétdsasioita,
joihin tulisi voida hakea muutosta.

2 8. Muutoksenhaku Finanssivalvonnan paatokseen. Pykaldn 2 momenttia ehdotetaan muutet-
tavaksi siten, etté listaan asioista, joita koskeviin Finanssivalvonnan paatoksiin voidaan hakea
muutosta, lisattaisiin lain 2 luvun 4 §:ssa tarkoitettu toimilupahakemus seka 3 luvun 7 8:n 1
momentissa tarkoitettu paatds porssin sddntdjen vahvistamisesta. Muutos olisi linjassa sen
kanssa, ettd Finanssivalvonnan ehdotetaan toimivan porssin saéntdjen vahvistamisesta vastaa-
vana viranomaisena.

12 luku Hallinnolliset seuraamukset

2 8. Seuraamusmaksu. Pykél&n sanktiosaanndsviittaukset péivitetddn vastaamaan direktiivin 70
artiklan 3 kohdan muutoksia. Pykalan 2 momentin 3 kohdan luettelosta on poistettu viittaus
RahkaL.:n kumottavaan 3 luvun 21 §:a4n (liiketoimintakellojen yhdenmukaistaminen), joka kor-
vautuu viittauksella asetuksen 22 c artiklaan. Direktiivin 70 artiklan 3 a alakohdassa viittaus
direktiivin 50 artiklan 1 alakohtaan liiketoimintakellojen synkronointiin on poistettu ja korvau-
tuu asetuksen 22 c artiklan liséyksella.

Pykalan 3 momentin 1-4, 6 ja 8 kohtaan on tehty direktiivin 70 artiklan 3 b alakohdan mukaiset
muutokset.
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Uusia sanktioituja asetuksen artikloita ovat 5 artikla kaupankéynnin volyymiylaraja 8a (1) ja
(2)kauppapaikan kauppaa edeltavat avoimuusvaatimukset johdannaisten osalta seka 8 b kaup-
papaikan kauppaa edeltavat avoimuusvaatimukset toimeksiantokokonaisuuksien osalta samoin
kuin 11a (1) johdannaisia koskevien tietojen julkistamisen lykkédaminen 22 a (1) (5) ja (8) tie-
tojen siirto konsolidoidun kaupankayntitiedon tarjoajalle sekd 22 b (1)tietojen laatu ja 22 ¢ (1)
litketoimintakellojen synkronointi.

Paivityksid on tehty nykyisiin viittauksiin asetuksen 8 artiklaan, 11 artiklaan, 13, 14, ja 15 ar-
tiklaan joukkovelkakirjalainojen, koskien strukturoitujen tuotteiden, paéastdoikeuksien ja joh-
dannaisten kaupankayntitietojen julkistamista ja julkistamisen lykkaamista seka 28 ja 31 ar-
tiklaan.

Asetuksen uuden 39 a artikla kieltoa ohjata toimeksiantoja maksua vastaan yhdelle kauppapai-
kalle (payment for order flow) on tehostettu myds hallinnollisen sanktion uhalla. Suomessa di-
rektiivin 70 artiklan 3 kohdan hallinnollisista seuraamuksista on sdddetty Sijoituspalvelulain 15
luvun 2 §:n 6-7 momentissa ja laissa kaupankéaynnisté rahoitusvélineilld 12 luvun 2 8:n 2 ja 3
momentissa.

7.2 Sijoituspalvelulaki
1 luku Yleiset sddnnokset

2 8. Poikkeukset lain soveltamisalasta. Pykéalan 1 momentin 3 b kohtaan tehtaisiin direktiivin 2
artiklan (1) (d) alakohdan kohdan ii kohdan mukaisesti) muutos koskien osapuolia, jotka kéyt-
tavat suoraa sahkoistad markkinoillepaésya.

10 luku Menettelytavat asiakassuhteessa

8 8. Toimeksiantojen huolellinen toteuttaminen. Pykalan 2 ja 6 momentti kumottaisiin vastaa-
vasti kuin direktiivin 27 artiklan 2 ja 6 kohta on kumottu. Pykédldn 7 momenttiin lisattaisiin
direktiivin 27 artiklan 7 kohdan mukaisesti momentista poistettaisiin viittaukset kumottuihin 2
ja 6 momenttiin ja lisattaisiin direktiivin muutoksen mukaisesti arviointivelvollisuus muutos-
tarpeesta.

15 luku Hallinnolliset seuraamukset

2 8. Seuraamusmaksu. Pykal&n sanktiosdanndsviittaukset pdivitetdan vastaaman direktiivin péi-
vitettyja viittauksia. Pyk&lan 7 momenttiin on kirjoitettu direktiivin 70 artiklan 3 b kohdassa
séédetyt muutokset asetuksen artikloihin.

Direktiivin 70 artiklan 3 a alakohdassa viittaus direktiivin 50 artiklan 1 alakohtaan liiketoimin-
takellojen synkronointiin on poistettu ja korvautuu asetuksen 22 c artiklan lisayksella.

Uusia sanktioituja asetuksen artikloita ovat 5 artikla kaupankaynnin volyymiylaraja 8a (1) ja
(2)kauppapaikan kauppaa edeltdvét avoimuusvaatimukset johdannaisten osalta sekd 8 b kaup-
papaikan kauppaa edeltavat avoimuusvaatimukset toimeksiantokokonaisuuksien osalta samoin
kuin 11a (1) johdannaisia koskevien tietojen julkistamisen lykk&&dminen 22 a (1) (5) ja (8) tie-
tojen siirto konsolidoidun kaupankayntitiedon tarjoajalle seka 22 b (1)tietojen laatu ja 22 ¢ (1)
liiketoimintakellojen synkronointi.

Paivityksid on tehty nykyisiin viittauksiin asetuksen 8 artiklaan, 11 artiklaan, 13, 14, ja 15 ar-
tiklaan koskien joukkovelkakirjalainojen, strukturoitujen tuotteiden, paéstooikeuksien ja joh-
dannaisten kaupankayntitietojen julkistamista ja julkistamisen lykkaamisté sek& 28 ja 31 ar-
tiklaan.
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Asetuksen uuden 39 a artikla kieltoa ohjata toimeksiantoja maksua vastaan yhdelle kauppapai-
kalle (payment for order flow) on tehostettu myds hallinnollisen sanktion uhalla. Suomessa di-
rektiivin 70 artiklan 3 kohdan hallinnollisista seuraamuksista on sédédetty Sijoituspalvelulain 15
luvun 2 §:n 6-7 momentissa ja laissa kaupankéynnisté rahoitusvélineilld 12 luvun 2 8:n 2 ja 3
momentissa.

7.3 Laki Finanssivalvonnasta

50 o 8. Toiminta rahoitusvéalineiden markkinat -direktiivissa ja EU:n rahoitusvalineiden mark-
kinat -asetuksessa tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena. Pykalan 1 momenttia ehdote-
taan muutettavaksi siten, ettd Finanssivalvonta toimisi rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin
44 artiklassa tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena. Muutos on linjassa Rahk:L:n 2 luvun
4 §:44n ehdotettavan muutoksen kanssa siitd, ettd Finanssivalvonta toimisi pérssin toimilupavi-
ranomaisena.

8 Voimaantulo
Lakimuutosten on tarkoitus tulla voimaan 29.9.2025 lukien.
9 Toimeenpano ja seuranta

Muutosdirektiiviin on Kirjattu kaksi uudelleentarkasteluajankohtaa, joista ensimmaisen aikaraja
oli 31.7.2024 ja toisen 31.7. 2025.

10 Suhde muihin esityksiin
10.1 Esityksen riippuvuus muista esityksista

Ei tiedossa paallekkaisia esityksid, joiden voimaantulo olisi otettava huomioon sdadoksien voi-
maantulon yhteydessa.

10.2 Suhde talousarvioesitykseen

Esityksell4 ei ole vaikutusta valtion talousarvioesitykseen.
11 Suhde perustuslakiin ja sdatamisjarjestys
Elinkeinonharjoittamisen vapaus

Perustuslain 18 8:n 1 momentin mukaan jokaisella on oikeus lain mukaan hankkia toimeentu-
lonsa valitsemallaan tyoll4, ammatilla ja elinkeinolla. Rahoitusmarkkinalainsaddantt sisalta
merkittavia lakiin perustuvia rajoituksia elinkeinovapauteen. Lainsdddannon tarkoituksena on
suojata yritysten asiakkaiden etuja seké turvata rahoitusvakaus ja yleinen luottamus finanssi-
markkinoiden toimintaan. Lainsaddantd edellyttaa, etta finanssipalveluja tarjoavat yritykset ja
finanssipalvelujen perusjérjestelmia yllapitavat tahot hankkivat etukateen luvan toiminnan har-
joittamiseen. Toimiluvan varaista toimintaa ja sen jarjestamista myos saannelldan yksityiskoh-
taisemmin. Nain voidaan varmistua siitd, ettd yrityksell& on jo alusta alkaen riittdvat edellytyk-
set lain vaatimukset tayttavaan toimintaan. Lisdksi on tarkeéd, ettd yritysten toimintaa séante-
levé lainsaddanto ja julkinen valvonta turvaavat rahoitusvalineiden kaupank&ynnin jarjestami-
sen avoimella ja luotettavalla tavalla.

Perustuslakivaliokunta on lausunnoissaan pitanyt elinkeinovapautta perustuslain mukaisena
padsaéntond. Elinkeinotoiminnan luvanvaraistamista on pidetty poikkeuksellisesti mahdolli-
sena tarkeiden ja vahvojen yhteiskunnallisten etujen sitd puoltaessa (esimerkiksi PeVL 15/2008,
PeVL 9/2005 ja PeVL 45/2001). Nyt ehdotetulle rahoitusvalineiden kaupankayntiin liittyvien
sddannosten tarkennuksille on olemassa térkedt ja vahvat yhteiskunnalliset syyt, kuten edell& on
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todettu. Ehdotettu sadntely my0s tayttdd perusoikeutta rajoittavalta lailta vaadittavat yleiset
edellytykset. Ehdotetut elinkeinovapauden rajoitukset ovat muun muassa tasmallisia ja tarkka-
rajaisia.

Hallinnolliset seuraamukset

Perustuslain 21 8:n mukaan jokaisella on oikeus saada asiansa kasitellyksi asianmukaisesti ja
ilman aiheetonta viivytystd lain mukaan toimivaltaisessa tuomioistuimessa tai muussa viran-
omaisessa sekd oikeus saada oikeuksiaan ja velvollisuuksiaan koskeva pd&t6s tuomioistuimen
tai muun riippumattoman lainkayttéelimen késiteltavaksi. Késittelyn julkisuus seké oikeus tulla
kuulluksi, saada perusteltu paatds ja hakea muutosta samoin kuin muut oikeudenmukaisen oi-
keudenkaynnin ja hyvan hallinnon takeet turvataan lailla.

Perustuslakivaliokunnan vakiintuneen tulkinnan mukaan seuraamusmaksut eivét ole perustus-
lain 81 8:n mielessé sen paremmin veroja kuin maksujakaan, vaan lainvastaisesta teosta maa-
rattavié sanktioluonteisia hallinnollisia seuraamuksia. Valiokunta on asiallisesti rinnastanut ran-
gaistusluonteisen taloudellisen seuraamuksen rikosoikeudelliseen seuraamukseen (PeVL
14/2013 vp, PeVL 17/2012 vp, PeVL 9/2012 vp, s. 2, PeVL 55/2005 vp, s. 2 ja PeVL 32/2005
vp, s. 2). Hallinnollisen seuraamuksen yleisista perusteista on saddettava perustuslain 2 §:n 3
momentin edellyttamalla tavalla lailla, koska sen méaéaraamiseen siséltyy julkisen vallan kayttoa.
Valiokunta on myds katsonut, ettd kyse on merkittavasta julkisen vallan kaytosta.

Laissa on tdsmallisesti ja selkedsti sd&dettdvd maksuvelvollisuuden ja maksun suuruuden perus-
teista sekd maksuvelvollisen oikeusturvasta samoin kuin lain tadytdntdénpanon perusteista
(PeVL 14/2013 vp, PeVL 17/2012 vp, PeVL 9/2012 vp, s. 2, PeVL 57/2010 vp, s. 2, PeVL
55/2005 vp, s. 2 ja PeVL 32/2005 vp, s. 2-3). Vaikka perustuslain 8 8:n rikosoikeudellisen
laillisuusperiaatteen tasmallisyysvaatimus ei sellaisenaan kohdistu hallinnollisten seuraamusten
sdéntelyyn, ei tarkkuuden yleista vaatimusta kuitenkaan voida téllaisen sédéntelyn yhteydessé
sivuuttaa (PeVVL 14/2013 vp, PeVVL 17/2012 vp, PeVL 9/2012 vp, s. 2, PeVVL 57/2010 vp, s. 2
jaPeVL 74/2002 vp, s. 5). Liséksi sdanndsten on taytettdvé sanktioiden oikeasuhtaisuuteen liit-
tyvat vaatimukset (PeVL 28/2014 vp, PeVL 15/2014 vp). Hallinnollisten sanktioiden osalta on
vield huomattava, etteivat ne saa menettelynsa puolesta muodostua perustuslain 21 §:ssé tarkoi-
tetun syyttdmyysolettaman vastaisiksi eivéatka ne voi mydskaan perustua puhtaasti kaannettyyn
todistustaakkaan taikka ankaraan objektiiviseen vastuuseen (ks. myos PeVL 32/2005 vp, s. 3 ja
PeVL 4/2004 vp, s. 7-8).

Esityksen siséltyvét paivitetyt sadnnokset hallinnollisista seuraamuksista vastaavat luonteeltaan
voimassa olevaan lainsaadantéon jo sisaltyvid sadnnoksia, jotka on séédetty perustuslakivalio-
kunnan myétavaikutuksella (PeVL 17/2012 vp, PeVL 15/2016 vp ja PeVL 43/2013 vp). Paivi-
tetyt sadnnokset liittyvét suoraan sovellettavan EU-asetuksen sanktioituihin sdannoksiin. Péivi-
tykset ovat tarpeen Finanssivalvonnan toimintavaltuuksien pitdmiseksi ajantasaisina.

Muutoksenhaku

Esityksessd ehdotetaan siirrettdvan porssin toimilupaharkinta ja saantdjen vahvistamismenet-
tely valtiovaraniministerioltd Finanssivalvonnan tehtdvaksi. Ehdotuksella on vaikutuksia
RahkL:n 11 luvun muutoksenhakua koskeviin saanndksiin. RahkL 11 luvun 1 §:84n siséltyvat
sé&annokset oikeudesta hakea muutosta valtiovarainministerion toimilupahakemusta ja saantojen
vahvistamista koskeviin paatoksiin. RahkL 11 luvun 1 §:n mukaan valtiovarainministerion paé-
toksesta on valitettava Helsingin hallinto-oikeuteen. RahkL:n 11 luvun 2 §:ssé saadetd&dn muu-
toksenhausta Finanssivalvonnan paatoksiin. Pyk&ldn 1 momentin mukaan muutoksenhakuun
Finanssivalvonnan taméan lain nojalla antamaan péatokseen sovelletaan oikeudenkaynnisté hal-
lintoasioissa annettua lakia, jollei Finanssivalvonnasta annetun lain 73 8:ssd toisin sdadeta. Fi-
nanssivalvonnasta annetun lain 73 §:ssd saddet&an, ettd Finanssivalvonnan péatdkseen saa ha-
kea muutosta valittamalla Helsingin hallinto-oikeuteen.
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Oikeuteen hakea muutosta porssin toimilupahakemusta ja séanttjen vahvistamista koskevasta
paatoksestd ei tulisi kdytanndssa muutoksia. Muutoksenhakuun sovellettaisiin edelleen oikeu-
denkdynnista hallintoasioissa annettua lakia. Oikeuspaikka pysyisi samana, silla Finanssival-
vonnasta annetun lain 73 §:n mukaan muutosta Finanssivalvonnan péaatokseen porssin toimilu-
paa tai saantdjen vahvistamista koskevassa asiassa haettaisiin Helsingin hallinto-oikeudelta.

Ponsi

Koska (EU) 2024/790 muutosdirektiivissa on saannoksid, jotka ehdotetaan pantaviksi taytan-
toon lailla, annetaan eduskunnan hyvéksyttaviksi seuraavat lakiehdotukset:
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Lakiehdotukset

Laki

kaupankéynnista rahoitusvalineilla annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

kumotaan kaupankaynnisté rahoitusvélineillda annetun lain (1070/2017) 1 luvun 5 §, 2 luvun
7 8:n 2 momentti, 3 luvun 21 § ja 11 luvun 1 §, sellaisina kuin niist4 ovat 3 luvun 21 § laissa
295/2019 ja 11 luvun 1 § laissa 32/2020,

muutetaan 1 luvun 2 8:n 1 momentin 4 ja 16 kohta, 2 luvun 1 8:n 1 momentti, 4 8:n 1 ja 4
momentti, 5 §:n johdantokappale, 7 8:n 1 ja 3 momentti, 8 §, 9 8:n 1 momentti, 14 §:n 1 mo-
mentin johdantokappale ja 2—4 momentti seké 15 § ja sen otsikko, 3 luvun 1 §:n 2 ja 3 momentti,
7 8,20 8, 22 &:n 1 momentti, 26 §:n otsikko ja 1 momentti sek& 33 §, 4 luvun 2 ja 4 8 sekd 5
8:n 2 momentti, 5 luvun 10 § ja sen otsikko sek& 13 §:n 5 momentti, 7 luvun 6 8:n 1, 3 ja 5
momentti sekd 7 8:n johdantokappale ja 5 kohta, 10 luvun 3 8:n 3 momentin 1 kohta, 11 luvun
2 §:n 2 momentti, 12 luvun 2 8:n 2 momentin 3 kohta ja 3 momentin 1-4, 6 ja 8 kohta,

sellaisena kuin niistd ovat 2 luvun 1 8:n 1 momentti laissa 598/2021, 3 luvun 1 8:n 2 ja 3
momentti ja 22 8:n 1 momentti, 5 luvun 10 §, 7 luvun 6 §:n 1, 3 ja 5 momentti ja 10 luvun 3 8:n
3 momentin 1 kohta laissa 295/2019, 3 luvun 20 § osaksi laissa 318/2020 ja 7 luvun 6:n 5 mo-
mentti osaksi laissa 940/2021, seké

lisétdan 3 luvun 22 §:a4n, sellaisena kuin se on laissa 295/2019, uusi 5 ja 6 momentti, 5 luvun
13 §:44n uusi 5 momentti, 7 lukuun siitd lailla 940/2021 kumotun 5 §:n tilalle uusi 5 8§ seuraa-
vasti:

1 luku
Soveltamisala ja maaritelmat
28
Maaritelméat

Téassa laissa tarkoitetaan:

4) monenkeskisell& jarjestelméall& asetuksen EU:n rahoitusvalineiden markkinat -asetuksen 14
2 artiklan 1 kohdan 11 alakohdassa maariteltyd monenkeskisté jarjestelmaa;

16) kauppojen sisdisella toteuttajalla sijoituspalvelun tarjoajaa, joka suunnitelmallisesti,
sadannollisesti ja jarjestelmallisesti kdy kauppaa omaan lukuunsa oman padoman ehtoisilla ra-
hoitusvélineill toteuttamalla asiakkaiden toimeksiantoja saanneltyjen markkinoiden taikka mo-
nenkeskisen kaupankéyntijarjestelmén tai organisoidun kaupankayntijarjestelméan ulkopuolella
yllapitdmattd monenkeskistd jarjestelméaé tai joka valitsee kauppojen sisdisen toteuttajan ase-
man;

2 luku
Saannellyn markkinan yllapitaminen
18

Saannellyn markkinan yllapitdmisen luvanvaraisuus ja muu sallittu toiminta
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Saanneltyd markkinaa ei saa yllapitdd ilman Finanssivalvonnan myontdmaa toimilupaa.

48
Toimilupahakemus

Finanssivalvonta myontaa hakemuksesta porssin toimiluvan suomalaiselle osakeyhtidlle. Toi-
milupaa voidaan hakea my@s perustettavan yhtion lukuun.

Hakijan on toimitettava Finanssivalvonnalle sen pyynnosté toimiluvan myéntdmiseksi tarvit-
tavat lisaselvitykset.

58
Toimiluvan mydntamisen edellytykset

Finanssivalvonnan on myodnnettava toimilupa, jos se voi saadun selvityksen perusteella var-
mistua, etta:

78
Toimilupapéatds ja porssin toiminnan aloittaminen

Toimilupaa koskeva hakemus on ratkaistava kuuden kuukauden kuluessa hakemuksen vas-
taanottamisesta tai, jos hakemus on ollut puutteellinen, siitd kun hakija on antanut asian ratkai-
semista varten tarvittavat asiakirjat ja selvitykset. Toimilupaa koskeva péatds on kuitenkin aina
tehtdva 12 kuukauden kuluessa hakemuksen vastaanottamisesta. Valituksen tekemisesté silla
perusteella, ettd paatosta ei ole annettu saddetyssd méérdajassa, sdddetddn 11 luvun 2 8:ssé.

Finanssivalvonnalla on oikeus toimiluvan hakijaa kuultuaan asettaa toimilupaan porssin lii-
ketoimintaa koskevia, valvonnan kannalta valttaméattomia rajoituksia ja ehtoja.

88§
Toimilupa eurooppayhtiélle

Toimilupa pdrssin toiminnan harjoittamiseen on myonnettdvd myos toisessa ETA-valtiossa
vastaavan luvan saaneelle eurooppayhtitasetuksessa tarkoitetulle eurooppayhtiélle, joka aikoo
siirtad kotipaikkansa Suomeen mainitun asetuksen 8 artiklan mukaisesti. Finanssivalvonnan on
pyydettava lupahakemuksesta kyseisen valtion arvopaperimarkkinoita valvovan viranomaisen
lausunto. Kotipaikan siirtoa ei saa rekisterdidd ennen kuin toimilupa on annettu. Sama koskee
eurooppayhtion perustamista sulautumalla siten, ettd vastaanottava yhtid, jonka kotipaikka on
toisessa valtiossa, rekisterdidaan eurooppayhtiona Suomessa.

98
Toimiluvan rekisterdinti

Finanssivalvonnan on ilmoitettava toimilupa rekisterditdvaksi kaupparekisteriin.

14 8

Toimiluvan peruuttaminen
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Finanssivalvonta voi peruuttaa kokonaan tai osittain porssin toimiluvan, jos:

Ennen kuin Finanssivalvonta peruuttaa porssin toimiluvan 1 momentin 1 tai 3 kohdassa tar-
koitetulla perusteella, sen on ennen paatdksen tekemista asetettava porssille kohtuullinen maa-
réaika toiminnassa havaittujen puutteellisuuksien korjaamiseksi, jollei toimiluvan peruuttami-
nen valittomasti ole vélttdméatonta asian Kiireellisyyden tai arvopaperimarkkinoiden vakauden
ja luotettavan toiminnan turvaamiseksi.

Finanssivalvonta voi porssin hakemuksesta peruuttaa porssin toimiluvan, jos porssi on paat-
tanyt lopettaa saannellyn markkinan yllapitamisen.

Jos Finanssivalvonta peruuttaa 1 tai 3 momentin nojalla porssin toimiluvan, Finanssivalvonta
voi samalla antaa maarayksia siitd, miten toiminta lopetetaan. Finanssivalvonnan on ilmoitet-
tava toimiluvan peruuttamisesta rekisteriviranomaiselle ja Euroopan arvopaperimarkkinaviran-
omaiselle.

158
Finanssivalvonnan oikeus keskeyttad porssin toiminta

Finanssivalvonta voi maarata porssin toiminnan keskeytettavaksi maaraajaksi, jos saannellyn
markkinan toiminnassa on todettu taitamattomuutta tai varomattomuutta taikka jos kaupankayn-
nin kohteena olevien rahoitusvalineiden vaihdanta on hdiriintynyt, ja on ilmeist4, ettd toiminnan
jatkaminen on omiaan vakavasti vahingoittamaan rahoitusmarkkinoiden luotettavuutta tai va-
kautta taikka sijoittajien asemaa.

Finanssivalvonnan on ennen 1 momentissa tarkoitetun paatdksen tekemistd kuultava porssia
seké pyydettdva Suomen Pankin lausunto, jollei asian kiireellisyydestd muuta johdu.

3 luku
Saannellyn markkinan toiminnan jarjestaminen
18

Saannellyn markkinan toiminnan jarjestamista koskevat vaatimukset

Porssilla on oltava toimintaperiaatteet pdrssin toimintaan liittyvien eturistiriitojen tunnista-
miseksi, niiden ehkéisemiseksi ja hallitsemiseksi. Toimintaperiaatteissa on otettava erityisesti
huomioon eturistiriitatilanteet, jotka voivat vaikuttaa porssin toimintaan tai porssille 2 §:ssé séé-
detyn valvontatehtdvén luotettavaan hoitamiseen, mukaan lukien tehtdvénkuvien eriyttdminen
eturistiriitojen ehkéisemiseksi. Porssilla on oltava avoimet ja syrjimattomat saannot ja menette-
Iyt asianmukaisen ja tasapuolisen kaupankdynnin turvaamiseksi seka puolueettomat perusteet
toimeksiantojen tehokkaaksi toteuttamiseksi. Porssilla on oltava véhintddn kolme merkittavassa
madrin aktiivista jasentd tai kayttajaa, joista kullakin on mahdollisuus olla vuorovaikutuksessa
kaikkien muiden kanssa hinnanmuodostuksessa.

Porssin on varmistettava, ettd sen kdyttdmat jarjestelmat ja menettelytavat turvaavat kaupan-
kayntijarjestelman toiminnan luotettavuuden ja jatkuvuuden myds héiriétilanteissa. Pérssin on
varmistettava, ett silla on riittdvd kaupankayntijarjestelmien hairidnsietokyky, riittavé kapasi-
teetti toimeksiantojen ja viestien ruuhkahuippujen kasittelyyn ja varmistettava asianmukainen
kaupankaynti markkinoiden vakavissa stressiolosuhteissa. Porssin on testattava saannéllisesti
kuormituskokein kaupankayntijarjestelméan toimintaa edelld kuvattujen vaatimusten taytta-
miseksi. Liséksi porssin on varmistettava, etté silla on kaytdssaan jarjestelyt, joilla varmistetaan
EU:n rahoitusvélineiden markkinat -asetuksen 22 b artiklassa saadetyt tietojen laatua koskevat
vaatimukset.



Porssin sdantdjen vahvistaminen

Pérssin saannoét ja niiden muutokset vahvistaa hakemuksesta Finanssivalvonta. S&annét on
vahvistettava, jos ne ovat tdman lain ja sen nojalla annettujen sdénndsten ja maaraysten mukai-
set ja jos saadun selvityksen perusteella voidaan pitda todennakdisend, ettd ne turvaavat luotet-
tavan ja tasapuolisen kaupankaynnin.

Hakemus on ratkaistava kolmen kuukauden kuluessa sen vastaanottamisesta tai, jos hakemus
on puutteellinen, siitd kun hakija on antanut asian ratkaisemista varten tarvittavat asiakirjat ja
selvitykset. Paatos on kuitenkin aina tehtdvéd kuuden kuukauden kuluessa hakemuksen vastaan-
ottamisesta. Jos paatds koskee sahkdon, maakaasuun tai paastdoikeuksiin perustuvaa johdan-
naissopimusta, Finanssivalvonnan on ennen sadntdjen vahvistamista pyydettava lausunto Ener-
giavirastolta.

Finanssivalvonta voi kaupank&ynnin luotettavuuden ja tasapuolisuuden turvaamiseksi maa-
rata vahvistamissaan sdannoissa olevien madraysten sisaltod muutettavaksi tai tdydennettavaksi.
Finanssivalvonnan on ennen maarayksen antamista kuultava porssia.

Mitd 1 momentissa saadetddn sadntdjen muutosten vahvistamisesta, ei sovelleta, jos muutok-
set ovat merkitykseltddn vahaisia tai teknisid. Porssin on kuitenkin toimitettava saantdéjen muu-
tokset Finanssivalvonnalle tiedoksi ennen niiden voimaantuloa.

20§
Hinnanmuutosvalit

Kun on kyse osakkeista, joilla on Euroopan talousalueen (ETA) ulkopuolella annettu kansain-
vélinen arvopaperien tunnusnumero (ISIN), tai osakkeista, joilla on ETA-alueen ISIN-tunnus ja
joilla kéydaan kauppaa kolmannen maan kauppapaikassa kayttden paikallista valuuttaa tai muun
kuin ETA-maan valuuttaa EU:n rahoitusvalineiden markkinat -asetuksen 23 artiklan 1 kohdan
a alakohdassa tarkoitetulla tavalla ja joiden osalta kauppapaikka, joka on likviditeetilld mitat-
tuna merkittavin markkina, on kolmannessa maassa, porssi voi maarittdd saman hinnanmuutos-
vélin kuin se, jota sovelletaan kyseisessa kauppapaikassa.

22 8
Rahoitusvélineiden kaupank&aynnin lyhytaikainen keskeyttdminen

Porssilla on oltava jarjestelma ja sisdiset menettelytavat kaupankaynnin merkittavien toimin-
tahairididen vélttamiseksi, jotka ovat riittavat:

1) kaupankdynnin keskeyttdmiseen tai rajoittamiseen lyhytaikaisesti, jos rahoitusvalineen
hinta muuttuu merkittavasti hatatilanteessa tai lyhyessé ajassa sdannellylla markkinalla tai sii-
hen liittyvalla markkinalla;

2) kaupankaynnin tai muun liiketoimen peruuttamiseen, muuttamiseen tai korjaamiseen.

Porssin tulee julkistaa verkkosivuillaan edelld 1 ja 2 momentissa tarkoitetut kaupankaynnin
valiaikaisen keskeyttamisen tarkeimmat edellytykset seka tiedot kaupankdynnin pysayttami-
seen tai rajoittamiseen johtaneista olosuhteista.

Mikéli porssi ei keskeytd kaupankayntid taman pykalan edellytysten tayttyessd, voi Finanssi-
valvonta tdméan luvun 12 8:n mukaisesti keskeyttad rahoitusvélineen kaupankaynnin.

26 8
Hyddyke- ja paastooikeusjohdannaisten hoidon valvonta

Pdrssilla on oltava avoimet ja syrjimattomat jarjestelmat ja menettelyt, joilla se valvoo hyo-
dykejohdannaisilla seka paéstooikeusjohdannaisilla kauppaa kéyvien positioita. Porssin on otet-
tava valvonnassaan huomioon kauppaa kdyvien henkildiden ja markkinaosapuolten luonne ja
se, miten ne kéayttavat kaupankaynnin kohteeksi otettuja sopimuksia. Porssilla on oikeus saada

29



johdannaisposition haltijalta kayttoonsa tietoja ja kaikki merkityksellinen dokumentaatio syn-
tyneen position tai vastuun koosta ja kéyttotarkoituksesta, tietoja tosiasiallisista edunsaajista tai
omistajista, mahdollisista yhteisista jarjestelyista sekd kaikista asiaan liittyvista varoista tai ve-
loista kyseisilla markkinoilla, mukaan lukien tapauksen mukaan positiot jasenten ja osapuolten
valityksella muissa kauppapaikoissa olevissa samaan kohde-etuuteen perustuvissa paastooi-
keusjohdannaisissa tai hyodykejohdannaisissa, joilla on samat ominaispiirteet, ja taloudelliselta
kannalta vastaavissa OTC-sopimuksissa.

338§
IImoitukset muille ETA-valtioille ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle

Finanssivalvonnan on yllapidettava rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin mukaisesti lu-
etteloa sddnnellyistd markkinoista, joille on tdiman lain mukaisesti vahvistettu saannét. Finans-
sivalvonnan on annettava luettelo tiedoksi muille ETA-valtioille ja Euroopan arvopaperimark-
kinaviranomaiselle, jos séantdja vahvistettaessa on voitu varmistua siita, ettd kaupankaynti
saannellylla markkinalla tayttaa tiedoksiannolle asetetut vaatimukset. Samalla tavalla on ilmoi-
tettava luetteloon tehdyistd muutoksista.

4 luku
Ulkomaisen poérssin toiminta Suomessa
28
Kolmannen maan porssi

Kolmannessa maassa toimiluvan saanut porssia vastaava markkinoiden yllapitaja, jaljempana
kolmannen maan porssi, saa Finanssivalvonnan luvalla tarjota Suomeen sijoittuneelle sijoitus-
palvelun tarjoajalle tai muulle henkildlle suoran mahdollisuuden osallistua séanneltyd markki-
naa vastaavaan kaupankayntiin.

48
Luvan mydntaminen kolmannen maan porssille

Finanssivalvonta voi myontéa 2 8:ssé tarkoitetun luvan kolmannen maan pérssille, jos:

1) kolmannen maan porssiin sen Kkotivaltiossa sovellettava lainsdédantt vastaa kansainvali-
sesti hyvéksyttyja arvopaperimarkkinoiden valvontaa ja rahoitusjérjestelman rikollisen hyvak-
sikayton estamistd koskevia suosituksia;

2) kolmannen maan pdrssin taloudelliset toimintaedellytykset, sisdinen valvonta ja riskien
hallinta, mahdollisten eturistiriitojen ja sidonnaisuuksien kasittely sek& omistajien ja johdon so-
pivuus ja luotettavuus eivat olennaisesti poikkea taman lain vaatimuksista;

3) kolmannen maan porssid valvotaan sen kotivaltiossa riittdvan tehokkaasti;

4) toiminnan harjoittamisesta ei aiheudu Suomessa vaaraa sijoittajien eduille.

Ennen luvan myéntamisté tulee kolmannen maan pérssin toiminnan valvonnasta sen kotival-
tiossa vastaavan viranomaisen ja Finanssivalvonnan vélilla olla allekirjoitettu kolmannen maan
porssin valvontaa koskeva Finanssivalvonnasta annetun lain 66 §:ssa tarkoitettu valvontapdy-
takirja.

Finanssivalvonta voi lupaa mydntéessédén luvan hakijaa kuultuaan asettaa toiminnan harjoit-
tamista koskevia kaupank&ynnin luotettavuuden tai rahoitusmarkkinoiden vakauden kannalta
tarpeellisia rajoituksia ja ehtoja.

Finanssivalvonnan on ennen asian ratkaisemista pyydettavd hakemuksesta lausunto kolman-
nen maan porssin toimintaa sen kotivaltiossa valvovalta viranomaiselta ja Suomen Pankilta.
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58
Luvan peruuttaminen sek& toiminnan keskeyttdminen

Sen lisaksi, mitd 2 luvun 14 8:n 2 momentissa ja 2 luvun 15 §:n 2 momentissa séadetaan,
Finanssivalvonnan on ennen 1 momentissa tarkoitetun paatoksen tekemista varattava kolman-
nen maan porssin toimintaa sen kotivaltiossa valvovalle viranomaiselle tilaisuus tulla kuulluksi,
jollei asian kiireellisyydestd muuta johdu.

5 luku
Monenkeskiseen ja organisoituun kaupankayntijarjestelmaan sovellettavat vaatimukset
108
Hyddyke- ja paastooikeusjohdannaisten hoidon valvonta

Mitd 3 luvun 26 §:ssa saddetddn hyodykejohdannaispositioiden ja paastéoikeusjohdannais-
positioiden hoidon valvonnasta, sovelletaan myds monenkeskisen tai organisoidun kaupan-
kaynnin jarjestajaan.

13§

Kaupankaynnin jarjestajan valvontatehtavéat

Monenkeskisen ja organisoidun kaupankayntijarjestelmén yllapit4jalla on oltava kéytdssaan
jarjestelyt, joilla varmistetaan, ettd ne tayttavat EU:n rahoitusvalineiden markkinat -asetuksen
22 b artiklassa saadetyt tietojen laatua koskevat vaatimukset.

7 luku
Rahoitusvéalineiden kaupankaynnin lapinakyvyysvaatimukset
58§
Kauppapaikan raportointi asiakkaalle

Tarjotessaan asiakkaalleen palveluja EU:n rahoitusvélineiden markkinat -asetuksen 23 ja 28
artiklassa séédettyjen kaupankayntivelvollisuuksien piiriin kuuluvien rahoitusvalineiden osalta,
sijoituspalvelun tarjoajan tulee ilmoittaa asiakkaan lukuun toteutetun toimeksiannon toteutta-
misen jalkeen asiakkaalle, missa kauppapaikassa toimeksianto toteutettiin.

68
Hyddyke- ja paastdoikeusjohdannaisia koskevat tiedot

Porssin, monenkeskisen kaupankaynnin jarjestajan ja organisoidun kaupankaynnin jarjesta-
jan, joka kay kauppaa hyodykejohdannaisilla tai padstdoikeusjohdannaisilla on 7 §:ssé sédadetyn
luokituksen mukaisesti on julkistettava kauppapaikkojen osalta, joissa kdydaan kauppaa opti-
oilla, viikoittain kaksi ilmoitusta, joista toiseen ei sisélly optioita, eri luokkiin kuuluvien henki-
I6iden kokonaispositioista niiden eri hyddykejohdannaisten tai pé&stooikeusjohdannaisten
osalta, joilla kdydaan kauppaa niiden kauppapaikoissa, eritellen pitkien ja lyhyiden positioiden
maara naiden luokkien mukaan seké naissa maarissa edellisen ilmoituksen jalkeen tapahtuneet
muutokset, avoinna olevien sopimusten kokonaismaaran prosenttiosuus kussakin luokassa seka
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positioita hallussaan pitdvien henkiloiden maaré kussakin luokassa. Niiden kauppapaikkojen
osalta, joissa ei kdyda kauppaa optioilla, viikoittain ilmoitus edella luetelluista seikoista. Tassé
momentissa tarkoitetut tiedot on liséksi toimitettava Finanssivalvonnalle ja Euroopan arvopa-
perimarkkinaviranomaiselle.

Porssin, monenkeskisen kaupankéynnin jarjestajan ja organisoidun kaupankaynnin jarjestajan
on toimitettava Finanssivalvonnalle paivittain taydellinen erittely yll&pitamansé kaupankaynnin
kohteena olevien hyédykejohdannaisten ja paastdoikeusjohdannaisten positioista, joita kullakin
jasenelld, kaupankayntiosapuolella, asiakkaalla ja ndiden asiakkaalla on kyseisesséd kauppapai-
kassa.

Sijoituspalveluyritysten, jotka kayvét kauppaa hyddykejohdannaisilla tai paastéoikeusjohdan-
naisilla kauppapaikan ulkopuolella tulee antaa keskusviranomaiselle tai sen kauppapaikan toi-
mivaltaiselle viranomaiselle, jossa hyddykejohdannaisilla tai p&éstéoikeusjohdannaisilla kay-
d&én kauppaa, vahintaan péivittain taydellisen erittelyn taloudelliselta kannalta vastaaviin OTC-
sopimuksiin liittyvista positioistaan seké positioista, joita on niiden asiakkailla ja ndiden asiak-
kaiden asiakkailla aina loppuasiakkaaseen saakka EU:n rahoitusvalineiden markkinat -asetuk-
sen 26 artikla ja soveltuvin osin asetuksen (EU) N:0 1227/2011 8 artiklan mukaisesti (Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1227/2011, annettu 25 péivana lokakuuta 2011, ener-
gian tukkumarkkinoiden eheydesta ja tarkasteltavuudesta).

78
Osapuolten luokittelu

Porssin, monenkeskisen kaupankéynnin jarjestajan ja organisoidun kaupankaynnin jarjestajan
on luokiteltava henkil6t, joilla on hyddykejohdannaisen tai paastdoikeusjohdannaisen posi-
tioita, niiden padasiallisen liiketoiminnan luonteen mukaan ja ottaen huomioon mahdolliset so-
vellettavat toimiluvat seuraavasti:

5) paastooikeusjohdannaisten tapauksessa paédstdkauppalain mukainen toiminnanharjoittaja,
jolla on direktiivin 2003/87/EY mukaisia velvoitteita

10 luku
Valvonta, salassapitovelvollisuus ja erityiset toimivaltuudet
38

Hyddykejohdannaisia koskevat erityiset toimivaltuudet

1) 2 momentissa tarkoitetuissa teknisissé saantelystandardeissa maaritellyn finanssialan ulko-
puolisen yhteison positioihin tai téllaisen yhteison lukuun pidettyihin positioihin, jotka objek-
tiivisesti mitattavalla tavalla vahentdvat kyseisen yhteison kaupalliseen toimintaan valittomasti
liittyvid riskeja;

11 luku
Muutoksenhaku

28
32



Muutoksenhaku Finanssivalvonnan pé&attkseen

Rahoitusvalineen liikkeeseenlaskija ja porssi saavat hakea muutosta Finanssivalvonnan paa-
tokseen 2 luvun 4 8:ssd, 3 luvun 7 §8:n 1 momentissa, 3 luvun 9 §8:n 7 momentissa, 11 8:n6 ja 7
momentissa, 12 §:n 1 momentissa, 13 §:n 4 momentissa ja 14 §:n 2 momentissa tarkoitetussa
asiassa. Rahoitusvélineen liikkeeseenlaskija, monenkeskisen kaupankéynnin jérjestdja ja orga-
nisoidun kaupankaynnin jarjestiji saavat hakea muutosta Finanssivalvonnan péaatokseen 5 lu-
vun 11 8:ssd tarkoitetussa asiassa. Sijoittajien etujen valvomiseksi toimiva rekisterdity yhdistys
seké sijoittaja, joka omistaa Finanssivalvonnan paédtoksen kohteena olevia tai niihin oikeuttavia
rahoitusvalineitd, saavat hakea muutosta Finanssivalvonnan paatékseen 3 luvun 11 &:n 7 mo-
mentissa ja 14 §:n 2 momentissa tarkoitetussa asiassa. Kaupankayntiosapuoli, jonka oikeudet
on peruutettu, saa hakea muutosta Finanssivalvonnan paatokseen 3 luvun 15 8:n 6 momentissa
ja 5 luvun 19 8:n 2 momentissa tarkoitetussa asiassa.

12 luku
Hallinnolliset seuraamukset
28

Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sdanndksia ja paatoksia
olisivat 1 momentissa saddetyn liséksi seuraavien sdénndsten ja paatosten rikkominen tai lai-
minlyonti:

3)3luvunlja28&:n,38n1momentin, 8,11, 15, 17-20, 22-23, 25,27 ja28 8:nja34 8:n1
momentin sdannokset sdannellyn markkinan toiminnan jarjestamisesté;

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 8:n 1 momentissa tarkoitettuja sadnnoksia ovat 1 ja 2
momentissa sdédetyn lisaksi seuraavien EU:n rahoitusvalineiden markkinat -asetuksen sadnnds-
ten rikkominen tai laiminlyonti:

1) 3 artiklan 1 ja 3 kohdan, 4 artiklan 3 kohdan ensimmaisen alakohdan, 5-6 artiklan, 7 artik-
lan 1 kohdan kolmannen alakohdan ensimmaisen virkkeen, 8 artiklan 1 kohdan, 8 a artiklan 1
ja 2 kohdan, 8 b artiklan ja 10 artiklan sadnndkset rahoitusvélineitd koskevasta avoimuudesta;

2) 7 artiklan 1 kohdan ja 11 artiklan 1 kohdan toisen alakohdan ensimmaéisen virkkeen, 11
artiklan 1 a kohdan toisen alakohdan, 11 artiklan 1 b kohdan ja 11 artiklan 3 kohdan neljannen
alakohdan seka 11 a artiklan 1 kohdan neljannen alakohdan sdanndkset luvan saamisesta tieto-
jen julkistamisen lykkaamiselle;

3) 12 artiklan 1 kohdan ja 13 artiklan 1 ja 2 kohdan sdannokset velvollisuudesta kauppatieto-
jen antamiseen erikseen ja kohtuullisin kaupallisin ehdoin;

4) 14 artiklaan 1, 2 ja 3 kohdan, 15 artiklan 1 kohdan ensimmaisen alakohdan, toisen alakoh-
dan ensimmdisen ja kolmannen virkkeen ja neljannen alakohdan, 15 artiklan 2 kohdan ja 15
artiklan 4 kohdan toisen virkkeen, 17 artiklan 1 kohdan toisen virkkeen, 18 artiklan 1 ja 2 koh-
dan, 4 kohdan ensimmaisen virkkeen, 5 kohdan ensimmaisen virkkeen, 6 kohdan ensimmaisen
alakohdan seka 8 ja 9 kohdan, 20 artiklan 1 ja 1 a kohdan ja 20 artiklan 2 kohdan ensimmaéisen
virkkeen, 21 artiklan 1, 2 ja 3 kohdan, 22artiklan 2 kohdan, 22 a artiklan 1 ja 5-8 kohdan, 22 b
artiklan 1 kohdan, 22 c artiklan 1 kohdan seké 23 artiklan 1 ja 2 kohdan sdannokset OTC-kau-
pankayntid harjoittavien kauppojen siséisten toteuttajien ja sijoituspalveluyritysten avoimuu-
desta;

6) 28 artiklan 1 kohdan, 29 artiklan 1 ja 2 kohdan, 30 artiklan 1 kohdan ja 31 artiklan 3 kohdan
sadannokset johdannaisista,



8) 39 a artiklan kielto ohjata toimeksiantoja maksua vastaan yhdelle kauppapaikalle sek& 40—
42 artiklan sddnnokset tuotteita koskevista valvonta- ja interventiotoimista.

Tama laki tulee voimaan paivéana kuuta 20 .

Laki

sijoituspalvelulain muuttamisesta

Eduskunnan pd&toksen mukaisesti

kumotaan sijoituspalvelulain (747/2012) 10 luvun 8 §:n 2 ja 6 momentti, sellaisina kuin ne
ovat laissa 1069/2017, seka

muutetaan 1 luvun 2 8:n 1 momentin 3 b kohta, 10 luvun 8 §:n 7 momentti ja 15 luvun 2 §:n
7 momentin 1-4, 6 ja 8 kohta, sellaisina kuin ne ovat laissa 1069/2017 seuraavasti:

1 luku
Yleiset saanndkset
28
Poikkeukset lain soveltamisalasta

Téaté lakia ei sovelleta, jos:

3) kauppaa kdydaan omaan lukuun muilla rahoitusvélineilla kuin hyddykejohdannaisilla
taikka paastooikeuksilla tai paéstooikeusjohdannaisilla, eikéd tarjota muuta sijoituspalvelua tai
harjoiteta muuta sijoitustoimintaa kyseisilla muilla rahoitusvalineilld, paitsi jos tama:

b) ovat sdannellyn markkinan tai monenkeskisen kaupankayntijérjestelméan jasenia tai osa-
puolia, lukuun ottamatta finanssialan ulkopuolisia yhteis6ja, jotka toteuttavat kauppapaikassa
liiketoimia, jotka ovat osa likviditeetin hallintaa tai jotka vahentavat suoraan naiden finanssialan
ulkopuolisten yhteistjen tai niiden ryhmien liiketoimintaan tai rahoitustoimintaan liittyvia ris-
keja objektiivisesti mitattavissa olevalla tavalla;

10 luku
Menettelytavat asiakassuhteessa
8§

Toimeksiantojen huolellinen toteuttaminen

Sijoituspalveluyrityksen on seurattava toimeksiantojen toteuttamista koskevien jarjestely-
jensa ja periaatteidensa toimivuutta todetakseen ja tarvittaessa korjatakseen mahdolliset puut-
teet. Sijoituspalveluyritysten on arvioitava sdannollisesti, ovatko toimeksiantojen toteuttamis-
periaatteisiin sisdltyvat toimeksiantojen toteuttamispaikat sellaisia, etta niilla voidaan saavuttaa

34



asiakkaan kannalta paras mahdollinen tulos, vai onko niiden tehtdvd muutoksia toteuttamista
koskeviin jérjestelyihinsa. Sijoituspalveluyritysten on ilmoitettava asiakkailleen, joiden kanssa
niill4 on jatkuva asiakassuhde, kaikista toimeksiantojen toteuttamista koskeviin jarjestelyihin
tai periaatteisiin tehtavista olennaisista muutoksista.

15 luku
Hallinnolliset seuraamukset
28

Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja saanndksia ovat 1, 2, 5 ja
6 momentissa saadetyn liséksi seuraavien EU:n rahoitusvélineiden markkinat -asetuksen séan-
ndsten rikkominen tai laiminlyonti:

1) 3 artiklan 1 ja 3 kohdan, 4 artiklan 3 kohdan ensimmaéisen alakohdan, 5-6 artiklan, 7 artik-
lan 1 kohdan kolmannen alakohdan ensimmaisen virkkeen, 8 artiklan 1 kohdan, 8 a artiklan 1
ja 2 kohdan, 8 b artiklan ja 10 artiklan sddnndkset rahoitusvalineitd koskevasta avoimuudesta;

2) 7 artiklan 1 kohdan ja 11 artiklan 1 kohdan toisen alakohdan ensimmadisen virkkeen, 11
artiklan 1 a kohdan toisen alakohdan, 11 artiklan 1 b kohdan ja 11 artiklan 3 kohdan neljannen
alakohdan seké 11 a artiklan 1 kohdan neljannen alakohdan saédnnokset luvan saamisesta tieto-
jen julkistamisen lykkaamiselle;

3) 12 artiklan 1 kohdan ja 13 artiklan 1 ja 2 kohdan sd&nnokset velvollisuudesta kauppatieto-
jen antamiseen erikseen ja kohtuullisin kaupallisin ehdoin;

4) 14 artiklaan 1, 2 ja 3 kohdan, 15 artiklan 1 kohdan ensimmaisen alakohdan, toisen alakoh-
dan ensimmadisen ja kolmannen virkkeen ja neljannen alakohdan, 15 artiklan 2 kohdan ja 15
artiklan 4 kohdan toisen virkkeen, 17 artiklan 1 kohdan toisen virkkeen, 18 artiklan 1 ja 2 koh-
dan, 4 kohdan ensimmaisen virkkeen, 5 kohdan ensimmaisen virkkeen, 6 kohdan ensimmaéisen
alakohdan seké 8 ja 9 kohdan, 20 artiklan 1 ja 1 a kohdan ja 20 artiklan 2 kohdan ensimmadisen
virkkeen, 21 artiklan 1, 2 ja 3 kohdan, 22 artiklan 2 kohdan, 22 a artiklan 1 ja 5-8 kohdan, 22 b
artiklan 1 kohdan, 22 c artiklan 1 kohdan sek& 23 artiklan 1 ja 2 kohdan s&é&nnékset OTC-kau-
pankayntid harjoittavien kauppojen sisdisten toteuttajien ja sijoituspalveluyritysten avoimuu-
desta;

6) 28 artiklan 1 kohdan, 29 artiklan 1 ja 2 kohdan, 30 artiklan 1 kohdan ja 31 artiklan 3 kohdan
sdénnokset johdannaisista;

8) 39 a artiklan kielto ohjata toimeksiantoja maksua vastaan yhdelle kauppapaikalle sek& 40—
42 artiklan sddnnokset tuotteita koskevista valvonta- ja interventiotoimista.

Tamé laki tulee voimaan pdivana kuuta 20 .

Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain 50 o §:n muuttamisesta
35



Eduskunnan paatoksen mukaisesti
muutetaan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 50 o 8:n 1 momentti, sellaisena kuin
se on laissa 1071/2017 seuraavasti:

5008

Toiminta rahoitusvalineiden markkinat -direktiivissa ja EU:n rahoitusvélineiden markkinat -
asetuksessa tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena

Finanssivalvonta toimii rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin 44 ja 67 artiklassa ja EU:n
rahoitusvélineiden markkinat -asetuksessa tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena.

Tamé laki tulee voimaan pdivana kuuta 20 .

Helsingissé X.X.20xx

Paaministeri

Etunimi Sukunimi

..ministeri Etunimi Sukunimi
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Rinnakkaistekstit

Laki

kaupankaynnista rahoitusvalineilld annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan pa&atoksen mukaisesti

kumotaan kaupankaynnisté rahoitusvélineilld annetun lain (1070/2017) 1 luvun 5 §, 2 luvun
7 8:n 2 momentti, 3 luvun 21 § ja 11 luvun 1 §, sellaisina kuin niist4 ovat 3 luvun 21 § laissa
295/2019 ja 11 luvun 1 § laissa 32/2020,

muutetaan 1 luvun 2 8:n 1 momentin 4 ja 16 kohta, 2 luvun 1 &:n 1 momentti, 4 8:n 1 ja 4
momentti, 5 8:n johdantokappale, 7 8:n 1 ja 3 momentti, 8 §, 9 §:n 1 momentti, 14 §:n 1 mo-
mentin johdantokappale ja 2-4 momentti seké 15 § ja sen otsikko, 3 luvun 1 8:n 2 ja 3 momentti,
7§, 20 8§, 22 8:n 1 momentti, 26 §:n otsikko ja 1 momentti sek& 33 §, 4 luvun 2 ja 4 8 sekd 5
8:n 2 momentti, 5 luvun 10 § ja sen otsikko sek& 13 §:n 5 momentti, 7 luvun 6 8:n 1, 3 ja 5
momentti sekd 7 8:n johdantokappale ja 5 kohta, 10 luvun 3 8:n 3 momentin 1 kohta, 11 luvun
2 8:n 2 momentti, 12 luvun 2 8:n 2 momentin 3 kohta ja 3 momentin 1-4, 6 ja 8 kohta,

sellaisena kuin niista ovat 2 luvun 1 &:n 1 momentti laissa 598/2021, 3 luvun 1 8:n 2 ja 3
momentti ja 22 §:n 1 momentti, 5 luvun 10 §, 7 luvun 6 §:n 1, 3 ja 5 momentti ja 10 luvun 3 8:n
3 momentin 1 kohta laissa 295/2019, 3 luvun 20 § osaksi laissa 318/2020 ja 7 luvun 6:n 5 mo-
mentti osaksi laissa 940/2021, sek&

lisatdan 3 luvun 22 §:44n, sellaisena kuin se on laissa 295/2019, uusi 5 ja 6 momentti, 5 luvun
13 §:8an uusi 5 momentti, 7 lukuun siita lailla 940/2021 kumotun 5 §:n tilalle uusi 5 § seuraa-

vasti:

Voimassa oleva laki

1 luku
Soveltamisala ja maaritelmat
28
Maaritelmat

Tassa laissa tarkoitetaan:

4) monenkeskisella jarjestelmalla jarjestel-
mad, jossa useiden kolmansien osapuolten ra-
hoitusvélineitd koskevat osto- ja myynti-in-
tressit voivat olla keskendan vuorovaikutuk-
sessa;

16) kauppojen sisaiselld toteuttajalla sijoi-
tuspalvelun tarjoajaa, joka suunnitelmalli-
sesti, toistuvasti, saannollisesti, jarjestelmalli-
sesti ja merkittavassa maarin kay kauppaa
omaan lukuunsa toteuttaessaan asiakkaiden
toimeksiantoja kauppapaikan ulkopuolella yl-
lapitdméattd monenkeskista jarjestelmaa;

37

Ehdotus

1 luku
Soveltamisala ja maaritelmat
28
Madritelmat

Téassa laissa tarkoitetaan:

4) monenkeskiselld jarjestelmalla asetuk-
sen EU:n rahoitusvalineiden markkinat -ase-
tuksen 14 2 artiklan 1 kohdan 11 alakohdassa
maadriteltyd monenkeskisté jarjestelméaa;

16) kauppojen sisaisella toteuttajalla sijoi-
tuspalvelun tarjoajaa, joka suunnitelmalli-
sesti, sdannollisesti ja jarjestelmallisesti kay
kauppaa omaan lukuunsa oman paaoman eh-
toisilla rahoitusvalineilld toteuttamalla asiak-
kaiden toimeksiantoja sdanneltyjen markki-
noiden taikka monenkeskisen kaupankaynti-



Voimassa oleva laki

58§

Monenkeskisen jarjestelman yllapitajan ja
kauppojen siséisen toteuttajan noudatetta-
vat saéannokset

Kaikkien monenkeskisten jarjestelmien toi-
minnassa on noudatettava joko tamén lain
saanneltya markkinaa, monenkeskistéa kau-
pankayntijarjestelmad tai organisoitua kau-
pankayntijarjestelmad koskevia saannoksia.
Kauppojen sisdisen toteuttajan velvollisuu-
desta julkistaa kauppatietoja sdadetdan EU:n
rahoitusvalineiden markkinat -asetuksen 1ll
osastossa.

Rahoitusvalineitd koskevissa liiketoimissa,
joita ei toteuteta monenkeskisess& jarjestel-
massa tai kauppojen sisdisessa toteuttajassa,
on noudatettava EU:n rahoitusvélineiden
markkinat -asetuksen Il osaston saannoksia,
sanotun kuitenkaan rajoittamatta kyseisen
asetuksen 23 ja 28 artiklan soveltamista.

2 luku
Saannellyn markkinan yllapitaminen
18

Saannellyn markkinan yllapitamisen luvan-
varaisuus ja muu sallittu toiminta

Saanneltya markkinaa ei saa yllapitad ilman
valtiovarainministerion myontamaa toimilu-
paa.

48
Toimilupahakemus

Valtiovarainministerid myontad hakemuk-
sesta porssin toimiluvan suomalaiselle osake-
yhtidlle. Toimilupaa voidaan hakea myos pe-
rustettavan yhtién lukuun.

Ehdotus

jarjestelmén tai organisoidun kaupankaynti-
jarjestelman ulkopuolella yllapitaméatta mo-
nenkeskistd jarjestelmaa tai joka valitsee
kauppojen sisdisen toteuttajan aseman;

(kumotaan)

2 luku
Saannellyn markkinan yllapitaminen
18

Saannellyn markkinan yllapitamisen luvan-
varaisuus ja muu sallittu toiminta

Saanneltya markkinaa ei saa yllapitaa ilman
Finanssivalvonnan mydntamaa toimilupaa.

48
Toimilupahakemus

Finanssivalvonta myontdd hakemuksesta
porssin toimiluvan suomalaiselle osakeyhti-
Olle. Toimilupaa voidaan hakea myds perus-
tettavan yhtion lukuun.



Voimassa oleva laki

Valtiovarainministerion pyynnosta hakijan
on toimitettava ministeriolle toimiluvan
myodntamiseksi tarvittavat lisaselvitykset.

58
Toimiluvan myéntamisen edellytykset

Valtiovarainministerion on mydnnettava
toimilupa, jos se voi saadun selvityksen perus-
teella varmistua, etta:

78

Toimilupapaatos ja pdrssin toiminnan aloit-
taminen

Toimilupaa koskeva hakemus on ratkaistava
kuuden kuukauden kuluessa hakemuksen vas-
taanottamisesta tai, jos hakemus on ollut puut-
teellinen, siitd kun hakija on antanut asian rat-
kaisemista varten tarvittavat asiakirjat ja sel-
vitykset. Toimilupaa koskeva péaatos on kui-
tenkin aina tehtdva 12 kuukauden kuluessa ha-
kemuksen vastaanottamisesta. Valituksen te-
kemisesté silla perusteella, ettd paatosta ei ole
annettu sééadetyssa madréajassa, saddetddn 11
luvun 1 §:ssé.

Valtiovarainministerién on ennen asian rat-
kaisemista pyydettava hakemuksesta lausunto
Suomen Pankilta ja Finanssivalvonnalta.

Valtiovarainministeridlla on oikeus toimilu-
van hakijaa kuultuaan asettaa toimilupaan
porssin liiketoimintaa koskevia, valvonnan
kannalta valttamattomia rajoituksia ja ehtoja.

88§
Toimilupa eurooppayhtitlle

Toimilupa porssin toiminnan harjoittami-
seen on mydnnettava myos toisessa ETA-val-
tiossa vastaavan luvan saaneelle eurooppayh-
tidasetuksessa tarkoitetulle eurooppayhtidlle,
joka aikoo siirtdd kotipaikkansa Suomeen
mainitun asetuksen 8 artiklan mukaisesti. Val-
tiovarainministerion on pyydettava lupahake-
muksesta kyseisen valtion arvopaperimarkki-

39

Ehdotus

Hakijan on toimitettava Finanssivalvon-
nalle sen pyynnosta toimiluvan myontéa-
miseksi tarvittavat lisaselvitykset.

58
Toimiluvan myéntamisen edellytykset

Finanssivalvonnan on mydnnettdvé toimi-
lupa, jos se voi saadun selvityksen perusteella
varmistua, etta:

78

Toimilupapaatds ja pdrssin toiminnan aloit-
taminen

Toimilupaa koskeva hakemus on ratkaistava
kuuden kuukauden kuluessa hakemuksen vas-
taanottamisesta tai, jos hakemus on ollut puut-
teellinen, siit4 kun hakija on antanut asian rat-
kaisemista varten tarvittavat asiakirjat ja sel-
vitykset. Toimilupaa koskeva paatos on kui-
tenkin aina tehtava 12 kuukauden kuluessa ha-
kemuksen vastaanottamisesta. Valituksen te-
kemisesté silla perusteella, ettd paatosta ei ole
annettu sdadetyssd maaraajassa, saddetdan 11
luvun 2 §:ssé.

(2 mom. kumotaan)

Finanssivalvonnalla on oikeus toimiluvan
hakijaa kuultuaan asettaa toimilupaan porssin
litketoimintaa koskevia, valvonnan kannalta
valttamattdmié rajoituksia ja ehtoja.

88
Toimilupa eurooppayhtitlle

Toimilupa porssin toiminnan harjoittami-
seen on mydnnettava myos toisessa ETA-val-
tiossa vastaavan luvan saaneelle eurooppayh-
tidasetuksessa tarkoitetulle eurooppayhtidlle,
joka aikoo siirtdd kotipaikkansa Suomeen
mainitun asetuksen 8 artiklan mukaisesti. Fi-
nanssivalvonnan on pyydettdvd lupahake-
muksesta kyseisen valtion arvopaperimarkki-



Voimassa oleva laki

noita valvovan viranomaisen lausunto. Koti-
paikan siirtoa ei saa rekisterdidd ennen kuin
toimilupa on annettu. Sama koskee euroop-
payhtion perustamista sulautumalla siten, etta
vastaanottava yhtid, jonka kotipaikka on toi-
sessa valtiossa, rekisterdidadn eurooppayh-
tibnd Suomessa.

98
Toimiluvan rekisterginti

Valtiovarainministerion on ilmoitettava toi-
milupa rekistergitavaksi kaupparekisteriin.

14 8
Toimiluvan peruuttaminen

Valtiovarainministerid voi peruuttaa koko-
naan tai osittain porssin toimiluvan, jos:

Valtiovarainministeridn on ennen 1 momen-
tissa tarkoitetun paatdksen tekemistd pyydet-
tavd Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan
lausunto, jollei asian kiireellisyydestd muuta
johdu. Ennen kuin valtiovarainministerio pe-
ruuttaa porssin toimiluvan 1 momentin 1 tai 3
kohdassa tarkoitetulla perusteella, sen on en-
nen paatdksen tekemistd asetettava porssille
kohtuullinen mé&araaika toiminnassa havaittu-
jen puutteellisuuksien korjaamiseksi, jollei
toimiluvan peruuttaminen vélittdmasti ole
valttdméatonta asian kiireellisyyden tai arvopa-
perimarkkinoiden vakauden ja luotettavan toi-
minnan turvaamiseksi.

Valtiovarainministerid voi poérssin hake-
muksesta peruuttaa porssin toimiluvan, jos
porssi on paattanyt lopettaa sdannellyn mark-
kinan yllapitamisen. Ennen paatoksen teke-
mista valtiovarainministerion on pyydettava
Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan lau-
sunto.

Jos valtiovarainministerio peruuttaa 1 tai 3
momentin nojalla pdrssin toimiluvan, ministe-
ri6 voi samalla antaa maarayksia siitd, miten
toiminta lopetetaan. Valtiovarainministerion
on ilmoitettava toimiluvan peruuttamisesta re-
kisteriviranomaiselle ja Euroopan arvopaperi-
markkinaviranomaiselle.

40

Ehdotus

noita valvovan viranomaisen lausunto. Koti-
paikan siirtoa ei saa rekisterdida ennen kuin
toimilupa on annettu. Sama koskee euroop-
payhtion perustamista sulautumalla siten, ettéd
vastaanottava yhtid, jonka kotipaikka on toi-
sessa valtiossa, rekister6iddédn eurooppayh-
tibnd Suomessa.

98
Toimiluvan rekisterdinti

Finanssivalvonnan on ilmoitettava toimi-
lupa rekisterditdvaksi kaupparekisteriin.

14 8
Toimiluvan peruuttaminen

Finanssivalvonta voi peruuttaa kokonaan tai
osittain porssin toimiluvan, jos:

Ennen kuin Finanssivalvonta peruuttaa
porssin toimiluvan 1 momentin 1 tai 3 koh-
dassa tarkoitetulla perusteella, sen on ennen
paatdksen tekemista asetettava porssille koh-
tuullinen méérdaika toiminnassa havaittujen
puutteellisuuksien korjaamiseksi, jollei toimi-
luvan peruuttaminen valittomasti ole véltta-
matontd asian kiireellisyyden tai arvopaperi-
markkinoiden vakauden ja luotettavan toimin-
nan turvaamiseksi.

Finanssivalvonta voi porssin hakemuksesta
peruuttaa poérssin toimiluvan, jos porssi on
paattanyt lopettaa sdénnellyn markkinan ylla-
pitamisen.

Jos Finanssivalvonta peruuttaa 1 tai 3 mo-
mentin nojalla porssin toimiluvan, Finanssi-
valvonta voi samalla antaa maarayksia siita,
miten toiminta lopetetaan. Finanssivalvonnan
on ilmoitettava toimiluvan peruuttamisesta re-
kisteriviranomaiselle ja Euroopan arvopaperi-
markkinaviranomaiselle.



Voimassa oleva laki

158§

Valtiovarainministerion oikeus keskeyttaa
porssin toiminta

Valtiovarainministerid voi méaératé porssin
toiminnan keskeytettdvaksi méaérdajaksi, jos
sdannellyn markkinan toiminnassa on todettu
taitamattomuutta tai varomattomuutta taikka
jos kaupankaynnin kohteena olevien rahoitus-
valineiden vaihdanta on héiriintynyt, ja on il-
meistd, ettd toiminnan jatkaminen on omiaan
vakavasti vahingoittamaan rahoitusmarkki-
noiden luotettavuutta tai vakautta taikka si-
joittajien asemaa.

Valtiovarainministerion on ennen 1 momen-
tissa tarkoitetun paatoksen tekemista kuultava
porssia sekd pyydettavd Suomen Pankin ja Fi-
nanssivalvonnan lausunto, jollei asian kiireel-
lisyydesta muuta johdu.

3 luku

Sééannellyn markkinan toiminnan jarjesta-
minen

18

Saannellyn markkinan toiminnan jarjesta-
misté koskevat vaatimukset

Porssilla on oltava toimintaperiaatteet pors-
sin toimintaan liittyvien eturistiriitojen tunnis-
tamiseksi, niiden ehkéisemiseksi ja hallitse-
miseksi. Toimintaperiaatteissa on otettava eri-
tyisesti huomioon eturistiriitatilanteet, jotka
voivat vaikuttaa pdrssin toimintaan tai pors-
sille 2 §:ss& séadetyn valvontatehtdvén luotet-
tavaan hoitamiseen, mukaan lukien tehtavan-
kuvien eriyttdminen eturistiriitojen ehkaise-
miseksi. Porssilla on oltava avoimet ja syrji-
mattomat sddnnot ja menettelyt asianmukai-
sen ja tasapuolisen kaupankaynnin turvaa-
miseksi seka puolueettomat perusteet toimek-
siantojen tehokkaaksi toteuttamiseksi.

41

Ehdotus

158§

Finanssivalvonnan oikeus keskeyttad pors-
sin toiminta

Finanssivalvonta voi maaratd porssin toi-
minnan keskeytettdvaksi maaraajaksi, jos
séd&nnellyn markkinan toiminnassa on todettu
taitamattomuutta tai varomattomuutta taikka
jos kaupankaynnin kohteena olevien rahoitus-
vélineiden vaihdanta on héiriintynyt, ja on il-
meistd, ettd toiminnan jatkaminen on omiaan
vakavasti vahingoittamaan rahoitusmarkki-
noiden luotettavuutta tai vakautta taikka si-
joittajien asemaa.

Finanssivalvonnan on ennen 1 momentissa
tarkoitetun paatoksen tekemistd kuultava
porssia sekéd pyydettdvd Suomen Pankin lau-
sunto, jollei asian Kiireellisyydestd muuta
johdu.

3 luku

Saannellyn markkinan toiminnan jarjesta-
minen

18

Saannellyn markkinan toiminnan jarjesta-
misté koskevat vaatimukset

Pdrssilla on oltava toimintaperiaatteet pors-
sin toimintaan liittyvien eturistiriitojen tunnis-
tamiseksi, niiden ehkaisemiseksi ja hallitse-
miseksi. Toimintaperiaatteissa on otettava eri-
tyisesti huomioon eturistiriitatilanteet, jotka
voivat vaikuttaa porssin toimintaan tai pors-
sille 2 §:ss& sdddetyn valvontatehtavén luotet-
tavaan hoitamiseen, mukaan lukien tehtavan-
kuvien eriyttdminen eturistiriitojen ehkéise-
miseksi. Porssilla on oltava avoimet ja syrji-
mattdmat sdannot ja menettelyt asianmukai-
sen ja tasapuolisen kaupankéynnin turvaa-
miseksi seka puolueettomat perusteet toimek-
siantojen tehokkaaksi toteuttamiseksi. Pors-
silla on oltava vahintdan kolme merkittavassa
maadrin aktiivista jasenta tai kayttajaa, joista
kullakin on mahdollisuus olla vuorovaikutuk-
sessa kaikkien muiden kanssa hinnanmuodos-
tuksessa.



Voimassa oleva laki

Pérssin on varmistettava, ettd sen kayttamat
jarjestelmat ja menettelytavat turvaavat kau-
pankadyntijarjestelman toiminnan luotettavuu-
den ja jatkuvuuden myds hdiridtilanteissa.
Pérssin on varmistettava, etta silla on riittava
kaupankayntijarjestelmien hairionsietokyky,
riittdvd kapasiteetti toimeksiantojen ja vies-
tien ruuhkahuippujen késittelyyn ja varmistet-
tava asianmukainen kaupankéynti markkinoi-
den vakavissa stressiolosuhteissa. Porssin on
testattava sdanndllisesti kuormituskokein kau-
pankayntijarjestelman toimintaa edelld kuvat-
tujen vaatimusten tayttamiseksi.

78
Pdrssin saantbjen vahvistaminen

Pdrssin sdénnét ja niiden muutokset vahvis-
taa hakemuksesta valtiovarainministerio.
Saanndt on vahvistettava, jos ne ovat taman
lain ja sen nojalla annettujen saanndsten ja
maaradysten mukaiset ja jos saadun selvityksen
perusteella voidaan pitda todennakdisena, etta
ne turvaavat luotettavan ja tasapuolisen kau-
pankaynnin.

Hakemus on ratkaistava kolmen kuukauden
kuluessa sen vastaanottamisesta tai, jos hake-
mus on puutteellinen, siitd kun hakija on anta-
nut asian ratkaisemista varten tarvittavat asia-
kirjat ja selvitykset. Paatds on kuitenkin aina
tehtdvd kuuden kuukauden kuluessa hake-
muksen vastaanottamisesta. Valtiovarainmi-
nisteridn on ennen sdantdjen vahvistamista
pyydettdvd Finanssivalvonnan lausunto. Jos
padtds koskee sahkddn, maakaasuun tai paas-
tooikeuksiin perustuvaa johdannaissopimusta,
lausunto on pyydettdva myds Energiaviras-
tolta.

Valtiovarainministerid voi kaupankaynnin
luotettavuuden ja tasapuolisuuden turvaa-
miseksi maaratd vahvistamissaan saannoissa
olevien madraysten sisaltdd muutettavaksi tai
taydennettavaksi. Valtiovarainministerion on
ennen madrayksen antamista kuultava porssia
ja pyydettava asiassa Finanssivalvonnan lau-
sunto.

42

Ehdotus

Pérssin on varmistettava, ettd sen kayttamat
jarjestelmat ja menettelytavat turvaavat kau-
pankayntijarjestelman toiminnan luotettavuu-
den ja jatkuvuuden myds hairitilanteissa.
Porssin on varmistettava, etta silla on riittdva
kaupankayntijarjestelmien hairionsietokyky,
riittdvd kapasiteetti toimeksiantojen ja vies-
tien ruuhkahuippujen késittelyyn ja varmistet-
tava asianmukainen kaupankaynti markkinoi-
den vakavissa stressiolosuhteissa. Pdrssin on
testattava sdénndllisesti kuormituskokein kau-
pank&yntijarjestelman toimintaa edelld kuvat-
tujen vaatimusten tayttdmiseksi. Lisaksi pors-
sin on varmistettava, etta silla on kdytdssaan
jarjestelyt, joilla varmistetaan EU:n rahoitus-
vélineiden markkinat -asetuksen 22 b artik-
lassa sdadetyt tietojen laatua koskevat vaati-
mukset.

78
Pdrssin sdantbjen vahvistaminen

P6rssin séannét ja niiden muutokset vahvis-
taa hakemuksesta Finanssivalvonta. S&&annot
on vahvistettava, jos ne ovat tdman lain ja sen
nojalla annettujen sdénndsten ja maaraysten
mukaiset ja jos saadun selvityksen perusteella
voidaan pitaa todennakdisend, etti ne turvaa-
vat luotettavan ja tasapuolisen kaupankayn-
nin.

Hakemus on ratkaistava kolmen kuukauden
kuluessa sen vastaanottamisesta tai, jos hake-
mus on puutteellinen, siitd kun hakija on anta-
nut asian ratkaisemista varten tarvittavat asia-
kirjat ja selvitykset. Paatds on kuitenkin aina
tehtdva kuuden kuukauden kuluessa hake-
muksen vastaanottamisesta. Jos paatds koskee
s&hkoon, maakaasuun tai padéstooikeuksiin pe-
rustuvaa johdannaissopimusta, Finanssival-
vonnan on ennen saantdjen vahvistamista
pyydettavé lausunto Energiavirastolta.

Finanssivalvonta voi kaupank&ynnin luotet-
tavuuden ja tasapuolisuuden turvaamiseksi
madratad vahvistamissaan sdénnoissd olevien
madraysten sisaltdd muutettavaksi tai tdyden-
nettavaksi. Finanssivalvonnan on ennen maa-
rayksen antamista kuultava porssié.



Voimassa oleva laki

Mitd 1 momentissa sdddetddn saantodjen
muutosten vahvistamisesta, ei sovelleta, jos
muutokset ovat merkitykseltddn véhaisia tai
teknisid. Porssin on kuitenkin toimitettava
séantdjen muutokset valtiovarainministeriolle
ja Finanssivalvonnalle tiedoksi ennen niiden
voimaantuloa. Jos syntyy erimielisyytta siitd,
ovatko porssin sdantdjen muutokset merkityk-
seltdan vahaisia tai teknisid, ratkaisee asian
valtiovarainministerio.

20§
Hinnanmuutosvalit

Pérssilla on oltava asianmukaiset jarjestelyt
rahoitusvalineiden hinnanmuutosvaleiksi.
Pérssin on otettava jarjestelysséd huomioon ra-
hoitusvélineen likviditeettiluonne eri markki-
noilla ja osto- ja myyntitarjousten erojen kes-
kiarvo sekd mukautettava hinnanmuutosvali
rahoitusvalineittain.

Hinnanmuutosvélien soveltaminen ei saa
estad porssia tasmayttamasta vallitsevien
osto- ja myyntihintojen keskipisteessa sellai-
sia toimeksiantoja, jotka ovat kooltaan suuria.

218§
Liiketoimintakellojen yndenmukaistaminen

Pdrssin ja sen kaupankayntiosapuolten on
tahdistettava yhdenmukaiseksi liiketoiminta-
kellot, joita kayttamalla tallennetaan rapor-
toitavien tapahtumien paivays ja kellonaika.

Mitd téssa sdadetdan porssin ja sen kaupan-
kayntiosapuolten liiketoimintakellojen yhden-
mukaistamisesta, sovelletaan myés 5 ja 6 lu-
vussa tarkoitettuihin kauppapaikkoihin.

22 §

Rahoitusvélineen kaupankaynnin lyhytaikai-
nen keskeyttaminen

Porssilla on oltava jarjestelmd ja sisaiset
menettelytavat kaupankdynnin merkittavien
toimintahdirididen valttdmiseksi, jotka ovat
riittavat:

43

Ehdotus

Mitd 1 momentissa sdddetddn saantdjen
muutosten vahvistamisesta, ei sovelleta, jos
muutokset ovat merkitykseltdén véhdisia tai
teknisia. Porssin on kuitenkin toimitettava
sédantdjen muutokset Finanssivalvonnalle tie-
doksi ennen niiden voimaantuloa.

20§
Hinnanmuutosvalit

Kun on kyse osakkeista, joilla on Euroopan
talousalueen (ETA) ulkopuolella annettu kan-
sainvalinen  arvopaperien tunnusnumero
(ISIN), tai osakkeista, joilla on ETA-alueen
ISIN-tunnus ja joilla kdydaan kauppaa kol-
mannen maan kauppapaikassa kayttéen pai-
kallista valuuttaa tai muun kuin ETA-maan
valuuttaa EU:n rahoitusvélineiden markkinat
-asetuksen 23 artiklan 1 kohdan a alakoh-
dassa tarkoitetulla tavalla ja joiden osalta
kauppapaikka, joka on likviditeetilla mitat-
tuna merkittavin markkina, on kolmannessa
maassa, porssi voi maarittad saman hinnan-
muutosvalin kuin se, jota sovelletaan kysei-
sessa kauppapaikassa.

(kumotaan)

22 8

Rahoitusvélineiden kaupankaynnin lyhytai-
kainen keskeyttdéminen

Porssilla on oltava jarjestelmd ja sisdiset
menettelytavat kaupankdynnin merkittavien
toimintahdirididen véalttamiseksi, jotka ovat
riittavat:



Voimassa oleva laki

1) kaupankaynnin keskeyttdmiseen tai ra-
joittamiseen lyhytaikaisesti, jos rahoitusvali-
neen hinta muuttuu merkittavasti lyhyessa
ajassa saannellylla markkinalla tai siihen liit-
tyvalla markkinalla;

26§

Hyddykejohdannaispositioiden hoidon val-
vonta

Pdrssilla on oltava avoimet ja syrjiméattomat
jarjestelmat ja menettelyt, joilla se valvoo
hyddykejohdannaisilla seké paéstooikeuksilla
ja niiden johdannaisilla kauppaa kayvien po-
sitioita. Porssin on otettava valvonnassaan
huomioon kauppaa kayvien henkildiden ja
markkinaosapuolten luonne ja se, miten ne
kayttavat kaupankdynnin kohteeksi otettuja
sopimuksia. Porssilla on oikeus saada johdan-
naisposition haltijalta kaikki valvonnassa tar-
vitsemansa tiedot, mukaan lukien positiot sel-
laisissa muissa kauppapaikoissa olevissa sa-
maan kohde-etuuteen perustuvissa hyddyke-
johdannaisissa, joilla on samat ominaispiir-
teet, seké taloudelliselta kannalta vastaavissa
OTC-sopimuksissa.

338

limoitukset muille ETA-valtioille ja Euroo-
pan arvopaperimarkkinaviranomaiselle

44

Ehdotus

1) kaupankaynnin keskeyttdmiseen tai ra-
joittamiseen lyhytaikaisesti, jos rahoitusvali-
neen hinta muuttuu merkittavasti héatatilan-
teessa tai lyhyessa ajassa saannellylla markki-
nalla tai sithen liittyvalla markkinalla;

Porssin  tulee julkistaa verkkosivuillaan
edelld 1 ja 2 momentissa tarkoitetut kaupan-
kaynnin valiaikaisen keskeyttamisen tarkeim-
mat edellytykset seka tiedot kaupankaynnin
pysayttamiseen tai rajoittamiseen johtaneista
olosuhteista.

Mikéali porssi ei keskeyta kaupankayntié ta-
méan pykalan edellytysten tayttyessa, voi Fi-
nanssivalvonta tdmén luvun 12 §:n mukaisesti
keskeyttaa rahoitusvalineen kaupankaynnin.

26§

Hyddyke- ja paastdoikeusjohdannaisten
hoidon valvonta

Porssilla on oltava avoimet ja syrjimattomat
jarjestelmat ja menettelyt, joilla se valvoo
hyodykejohdannaisilla sek& pééstooikeusjoh-
dannaisilla kauppaa kéyvien positioita. Pors-
sin on otettava valvonnassaan huomioon
kauppaa kéyvien henkil6iden ja markkinaosa-
puolten luonne ja se, miten ne kéyttavat kau-
pankaynnin kohteeksi otettuja sopimuksia.
Porssilla on oikeus saada johdannaisposition
haltijalta kayttéonsa tietoja ja kaikki merkityk-
sellinen dokumentaatio syntyneen position tai
vastuun koosta ja kayttotarkoituksesta, tietoja
tosiasiallisista edunsaajista tai omistajista,
mahdollisista yhteisistd jarjestelyista seka
kaikista asiaan liittyvista varoista tai veloista
kyseisilla markkinoilla, mukaan lukien ta-
pauksen mukaan positiot jasenten ja osapuol-
ten valitykselld muissa kauppapaikoissa ole-
vissa samaan kohde-etuuteen perustuvissa
paastdoikeusjohdannaisissa tai hyddykejoh-
dannaisissa, joilla on samat ominaispiirteet, ja
taloudelliselta kannalta vastaavissa OTC-so-
pimuksissa.

338

IImoitukset muille ETA-valtioille ja Euroo-
pan arvopaperimarkkinaviranomaiselle



Voimassa oleva laki

Valtiovarainministerion on yll&pidettava ra-
hoitusvélineiden markkinat -direktiivin mu-
kaisesti luetteloa saannellyistd markkinoista,
joille on taman lain mukaisesti vahvistettu
s&dannot. Valtiovarainministerion on annettava
luettelo tiedoksi muille ETA-valtioille ja Eu-
roopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle,
Jjos s@antojé vahvistettaessa on voitu varmis-
tua siitd, ettd kaupankéaynti sdénnellylla mark-
kinalla tayttaa tiedoksiannolle asetetut vaati-
mukset. Samalla tavalla on ilmoitettava luet-
teloon tehdyistda muutoksista.

4 luku
Ulkomaisen porssin toiminta Suomessa
28
Kolmannen maan porssi

Kolmannessa maassa toimiluvan saanut
porssid vastaava markkinoiden yllapitaja, jal-
jempané kolmannen maan porssi, saa valtio-
varainministerion luvalla tarjota Suomeen si-
joittuneelle sijoituspalvelun tarjoajalle tai
muulle henkil6lle suoran mahdollisuuden
osallistua sdanneltyd markkinaa vastaavaan
kaupankayntiin.

48

Luvan myontaminen kolmannen maan pors-
sille

Valtiovarainministerio voi mydntaa 2 8:ssé
tarkoitetun luvan kolmannen maan porssille,
jos:

1) kolmannen maan porssiin sen kotivalti-
ossa sovellettava lainsdadanto vastaa kansain-
valisesti hyvéksyttyjad arvopaperimarkkinoi-
den valvontaa ja rahoitusjarjestelman rikolli-
sen hyvéksikayton estdmista koskevia suosi-
tuksia;

2) kolmannen maan porssin taloudelliset
toimintaedellytykset, sisdinen valvonta ja ris-
kien hallinta, mahdollisten eturistiriitojen ja
sidonnaisuuksien kasittely sek& omistajien ja
johdon sopivuus ja luotettavuus eivat olennai-
sesti poikkea taman lain vaatimuksista;

3) kolmannen maan porssia valvotaan sen
kotivaltiossa riittdvan tehokkaasti;

45

Ehdotus

Finanssivalvonnan on yll&pidettava rahoi-
tusvélineiden markkinat -direktiivin mukai-
sesti luetteloa saannellyistda markkinoista,
joille on tdman lain mukaisesti vahvistettu
sédénnot. Finanssivalvonnan on annettava lu-
ettelo tiedoksi muille ETA-valtioille ja Euroo-
pan arvopaperimarkkinaviranomaiselle, jos
s&ént0ja vahvistettaessa on voitu varmistua
siitd, ettd kaupankaynti saannellylla markki-
nalla tayttad tiedoksiannolle asetetut vaati-
mukset. Samalla tavalla on ilmoitettava luet-
teloon tehdyistd muutoksista.

4 luku
Ulkomaisen porssin toiminta Suomessa
28
Kolmannen maan porssi

Kolmannessa maassa toimiluvan saanut
porssid vastaava markkinoiden yllapitaja, jal-
jempéana kolmannen maan porssi, saa Finans-
sivalvonnan luvalla tarjota Suomeen sijoittu-
neelle sijoituspalvelun tarjoajalle tai muulle
henkil6lle suoran mahdollisuuden osallistua
sdanneltyd markkinaa vastaavaan kaupan-
kayntiin.

48

Luvan myontaminen kolmannen maan pors-
sille

Finanssivalvonta voi myontad 2 8:ssa tar-
koitetun luvan kolmannen maan porssille, jos:

1) kolmannen maan porssiin sen kotivalti-
ossa sovellettava lainsdadanto vastaa kansain-
valisesti hyvéksyttyja arvopaperimarkkinoi-
den valvontaa ja rahoitusjarjestelman rikolli-
sen hyvéksikayton estdmista koskevia suosi-
tuksia;

2) kolmannen maan porssin taloudelliset
toimintaedellytykset, sisdinen valvonta ja ris-
kien hallinta, mahdollisten eturistiriitojen ja
sidonnaisuuksien kasittely sekd omistajien ja
johdon sopivuus ja luotettavuus eivét olennai-
sesti poikkea taman lain vaatimuksista;

3) kolmannen maan porssid valvotaan sen
kotivaltiossa riittdvan tehokkaasti;



Voimassa oleva laki

4) toiminnan harjoittamisesta ei aiheudu
Suomessa vaaraa sijoittajien eduille.

Ennen luvan myontamista tulee kolmannen
maan pdrssin toiminnan valvonnasta sen koti-
valtiossa vastaavan viranomaisen ja Finanssi-
valvonnan vélilla olla allekirjoitettu kolman-
nen maan porssin valvontaa koskeva Finans-
sivalvonnasta annetun lain 66 §:ss tarkoitettu
valvontapdytakirja.

Valtiovarainministerid voi lupaa mydntaes-
séan luvan hakijaa kuultuaan asettaa toimin-
nan harjoittamista koskevia kaupank&ynnin
luotettavuuden tai rahoitusmarkkinoiden va-
kauden kannalta tarpeellisia rajoituksia ja eh-
toja.

Valtiovarainministerion on ennen asian rat-
kaisemista pyydettava hakemuksesta lausunto
kolmannen maan pdérssin toimintaa sen Kkoti-
valtiossa valvovalta viranomaiselta, Suomen
Pankilta ja Finanssivalvonnalta.

58

Luvan peruuttaminen seka toiminnan kes-
keyttaminen

Sen lisaksi, mitd 2 luvun 14 §:n 2 momen-
tissa ja 2 luvun 15 &:n 2 momentissa saade-
tadn, valtiovarainministerion on ennen 1 mo-
mentissa tarkoitetun paatoksen tekemista va-
rattava kolmannen maan pérssin toimintaa sen
kotivaltiossa valvovalle viranomaiselle tilai-
suus tulla kuulluksi, jollei asian kiireellisyy-
destd muuta johdu.

5 luku

Monenkeskiseen ja organisoituun kaupan-
kayntijarjestelmaan sovellettavat vaati-
mukset

10§

Hyddykejohdannaispositioiden hoidon val-
vonta

Mitd 3 luvun 26 8:ssd séddetddn hyddyke-
johdannaispositioiden hoidon valvonnasta,
sovelletaan myds monenkeskisen tai organi-
soidun kaupankaynnin jarjestajaan.

46

Ehdotus

4) toiminnan harjoittamisesta ei aiheudu
Suomessa vaaraa sijoittajien eduille.

Ennen luvan myontamista tulee kolmannen
maan pdrssin toiminnan valvonnasta sen koti-
valtiossa vastaavan viranomaisen ja Finanssi-
valvonnan vélilla olla allekirjoitettu kolman-
nen maan porssin valvontaa koskeva Finans-
sivalvonnasta annetun lain 66 §:ssd tarkoitettu
valvontapoytakirja.

Finanssivalvonta voi lupaa mydntéessaan
luvan hakijaa kuultuaan asettaa toiminnan
harjoittamista koskevia kaupankaynnin luo-
tettavuuden tai rahoitusmarkkinoiden vakau-
den kannalta tarpeellisia rajoituksia ja ehtoja.

Finanssivalvonnan on ennen asian ratkaise-
mista pyydettava hakemuksesta lausunto kol-
mannen maan porssin toimintaa sen kotivalti-
ossa valvovalta viranomaiselta ja Suomen
Pankilta.

58

Luvan peruuttaminen seka toiminnan kes-
keyttaminen

Sen lisdksi, mita 2 luvun 14 §:n 2 momen-
tissa ja 2 luvun 15 §:n 2 momentissa saade-
tadédn, Finanssivalvonnan on ennen 1 momen-
tissa tarkoitetun péatoksen tekemista varat-
tava kolmannen maan pdrssin toimintaa sen
kotivaltiossa valvovalle viranomaiselle tilai-
suus tulla kuulluksi, jollei asian kiireellisyy-
destd muuta johdu.

5 luku

Monenkeskiseen ja organisoituun kaupan-
kayntijarjestelmaan sovellettavat vaati-
mukset

10 8§

Hyddyke- ja paastdoikeusjohdannaisten
hoidon valvonta

Mitd 3 luvun 26 8:ssd saadetdén hyodyke-
johdannaispositioiden ja paastooikeusjohdan-
naispositioiden hoidon valvonnasta, sovelle-
taan myds monenkeskisen tai organisoidun
kaupankaynnin jarjestajaan.



Voimassa oleva laki

13§

Kaupankaynnin jarjestajan valvontatehtavat

7 luku

Rahoitusvéalineiden kaupankaynnin l&-
pinakyvyysvaatimukset

68

Hydédykejohdannaisia ja paastooikeuksia
koskevat tiedot

Porssin, monenkeskisen kaupank&ynnin jér-
jestdjén ja organisoidun kaupankaynnin jar-
jestdjén on 7 8:ssa sdadetyn luokittelun mu-
kaisesti julkistettava yleisolle viikoittain tie-
dot yllapitdimansd kaupankaynnin kohteena
olevien hyddykejohdannaisten ja padstdoi-
keuksien ja niiden johdannaisten kokonais-
positioista. Tassd momentissa tarkoitetut tie-
dot on lisdksi toimitettava Finanssivalvon-
nalle ja Euroopan arvopaperimarkkinaviran-
omaiselle.

47

Ehdotus

13§

Kaupankaynnin jarjestajan valvontatehtavat

Monenkeskisen ja organisoidun kaupan-
kayntijarjestelman yllapitajalla on oltava kay-
t0ssaan jarjestelyt, joilla varmistetaan, ettd ne
tayttavat EU:n rahoitusvalineiden markkinat
-asetuksen 22 b artiklassa sdadetyt tietojen
laatua koskevat vaatimukset.

7 luku

Rahoitusvélineiden kaupankaynnin l&a-
pinakyvyysvaatimukset

58
Kauppapaikan raportointi asiakkaalle

Tarjotessaan asiakkaalleen palveluja EU:n
rahoitusvalineiden markkinat -asetuksen 23 ja
28 artiklassa sdadettyjen kaupankayntivelvol-
lisuuksien piiriin kuuluvien rahoitusvalinei-
den osalta, sijoituspalvelun tarjoajan tulee il-
moittaa asiakkaan lukuun toteutetun toimeksi-
annon toteuttamisen jalkeen asiakkaalle,
missa kauppapaikassa toimeksianto toteutet-
tiin.

68

Hyddyke- ja paastdoikeusjohdannaisia kos-
kevat tiedot

Porssin, monenkeskisen kaupankaynnin jar-
jestdjan ja organisoidun kaupankaynnin jar-
jestdjan, joka kdy kauppaa hyddykejohdannai-
silla tai paéastdoikeusjohdannaisilla on 7
8:ss4 saddetyn luokituksen mukaisesti on jul-
kistettava kauppapaikkojen osalta, joissa kay-
daan kauppaa optioilla, viikoittain kaksi il-
moitusta, joista toiseen ei sisally optioita, eri
luokkiin kuuluvien henkildiden kokonaisposi-
tioista niiden eri hyddykejohdannaisten tai
paastooikeusjohdannaisten osalta, joilla kay-
daan kauppaa niiden kauppapaikoissa, eritel-
len pitkien ja lyhyiden positioiden maéara néi-
den luokkien mukaan sek& ndissa maarissa
edellisen ilmoituksen jalkeen tapahtuneet
muutokset, avoinna olevien sopimusten koko-
naismaaran prosenttiosuus kussakin luokassa



Voimassa oleva laki

Porssin, monenkeskisen kaupankaynnin jar-
jestdjan ja organisoidun kaupankaynnin jar-
jestdjadn on toimitettava Finanssivalvonnalle
paivittain taydellinen erittely yllapitdmansa
kaupank&ynnin kohteena olevien hyodykejoh-
dannaisten, pédéstdoikeuksien ja niiden joh-
dannaisten positioista, joita kullakin jasenella,
kaupankayntiosapuolella, asiakkaalla ja néi-
den asiakkaalla on kyseisessd kauppapai-
kassa.

Sijoituspalvelun tarjoajan, joka kdy kauppaa
hyodykejohdannaisilla, pééstooikeuksilla tai
niiden johdannaisilla kauppapaikan ulkopuo-
lella, on toimitettava sen kauppapaikan, jossa
hyodykejohdannaisilla, paastdoikeuksilla tai
niiden johdannaisilla kdydaan kauppaa, toimi-
valtaiselle keskusviranomaiselle vahintaén
paivittain tdydellinen erittely myds niita talou-
delliselta kannalta vastaaviin OTC-sopimuk-
siin liittyvistd positioistaan ja tarvittaessa
kauppapaikassa kaupankéynnin kohteena ole-
vista hyddykejohdannaispositioistaan, paasto-
oikeuspositioistaan sek& niiden johdannai-
sista. Sama koskee my®s positioita, joita pita-
vat hallussaan sijoituspalvelun tarjoajan asi-
akkaat ja naiden asiakkaiden asiakkaat aina
loppuasiakkaaseen saakka. Jos toimivaltaista
keskusviranomaista ei ole, erittely on toimitet-
tava kauppapaikan toimivaltaiselle viran-
omaiselle.

78
Osapuolten luokittelu
Porssin, monenkeskisen kaupank&ynnin jér-
jestdjén ja organisoidun kaupankdynnin jar-
jestéjén on jaettava luokkiin ne, joilla on hyo-

dykejohdannaisen tai paastdoikeuden taikka
niiden johdannaisten positioita, seuraavasti:

Ehdotus

sekd positioita hallussaan pitavien henkili-
den méaara kussakin luokassa. Niiden kauppa-
paikkojen osalta, joissa ei kdyda kauppaa op-
tioilla, viikoittain ilmoitus edelld luetelluista
seikoista. Tassd momentissa tarkoitetut tiedot
on liséksi toimitettava Finanssivalvonnalle ja
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle.

Pdrssin, monenkeskisen kaupankaynnin jar-
jestdjan ja organisoidun kaupankaynnin jar-
jestdjan on toimitettava Finanssivalvonnalle
paivittain taydellinen erittely yll&pitamansa
kaupank&ynnin kohteena olevien hyodykejoh-
dannaisten ja paastdoikeusjohdannaisten po-
sitioista, joita kullakin jasenelld, kaupankayn-
tiosapuolella, asiakkaalla ja naiden asiak-
kaalla on kyseisessd kauppapaikassa.

Sijoituspalveluyritysten, jotka kayvat kaup-
paa hyodykejohdannaisilla tai paastdoikeus-
johdannaisilla kauppapaikan ulkopuolella tu-
lee antaa keskusviranomaiselle tai sen kaup-
papaikan toimivaltaiselle viranomaiselle,
jossa hyodykejohdannaisilla tai paastdoikeus-
johdannaisilla kaydéan kauppaa, vahintaan
paivittain taydellisen erittelyn taloudelliselta
kannalta vastaaviin OTC-sopimuksiin liitty-
vista positioistaan sekd positioista, joita on
niiden asiakkailla ja naiden asiakkaiden asi-
akkailla aina loppuasiakkaaseen saakka EU:n
rahoitusvalineiden markkinat -asetuksen 26
artikla ja soveltuvin osin asetuksen (EU) N:o
1227/2011 8 artiklan mukaisesti (Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o
1227/2011, annettu 25 paivana lokakuuta
2011, energian tukkumarkkinoiden eheydesta
ja tarkasteltavuudesta).

78
Osapuolten luokittelu

Porssin, monenkeskisen kaupankaynnin jar-
jestdjan ja organisoidun kaupankdynnin jar-
jestdjan on luokiteltava henkil6t, joilla on hyo-
dykejohdannaisen tai paastéoikeusjohdannai-
sen positioita, niiden paaasiallisen liiketoi-
minnan luonteen mukaan ja ottaen huomioon
mahdolliset sovellettavat toimiluvat seuraa-
vasti:



Voimassa oleva laki

5) paastokauppalain (311/2011) mukainen
toiminnanharjoittaja.

10 luku

Valvonta, salassapitovelvollisuus ja erityi-
set toimivaltuudet

38

Hyo6dykejohdannaisia koskevat erityiset toi-
mivaltuudet

Mitd tdssa pykaldssa saddetaén positiolimii-
teista, ei sovelleta:

1) 2 momentissa tarkoitetuissa teknisissa
séantelystandardeissa  maéritellyn  finans-
sialan ulkopuolisen yhteison positioihin tai
tallaisen yhteison lukuun pidettyihin positioi-
hin, jotka vahentdvat kyseisen yhteison kau-
palliseen toimintaan vélittdmasti liittyvia ris-
keja;

11 luku
Muutoksenhaku
18§
Valvonta

Taman lain, sen nojalla annettujen séannds-
ten ja maardysten sekd taman lain nojalla
vahvistettujen porssin saantdjen noudatta-
mista valvoo Finanssivalvonta.

28

Muutoksenhaku Finanssivalvonnan paatok-
seen

Rahoitusvalineen  liikkeeseenlaskija  ja
porssi saavat hakea muutosta Finanssivalvon-
nan paétokseen 3 luvun 9 8:n 7 momentissa,

49

Ehdotus

5) péaastooikeusjohdannaisten tapauksessa
paastdkauppalain mukainen toiminnanhar-
joittaja, jolla on direktiivin 2003/87/EY mu-
kaisia velvoitteita

10 luku

Valvonta, salassapitovelvollisuus ja erityi-
set toimivaltuudet

38

Hyddykejohdannaisia koskevat erityiset toi-
mivaltuudet

Mitd tassd pykaldssé saddetdén positiolimii-
teistd, ei sovelleta:

1) 2 momentissa tarkoitetuissa teknisissa
séantelystandardeissa  mé&éritellyn  finans-
sialan ulkopuolisen yhteison positioihin tai
tallaisen yhteison lukuun pidettyihin positioi-
hin, jotka objektiivisesti mitattavalla tavalla
vahentavat kyseisen yhteisdn kaupalliseen toi-
mintaan valittomasti liittyvia riskeja;

11 luku
Muutoksenhaku

(kumotaan)

28

Muutoksenhaku Finanssivalvonnan paatok-
seen

Rahoitusvélineen liikkeeseenlaskija ja
porssi saavat hakea muutosta Finanssivalvon-
nan padtokseen 2 luvun 4 §:ss, 3 luvun 7 8:n



Voimassa oleva laki

11 8:n 6 ja 7 momentissa, 12 §:n 1 momen-
tissa, 13 8:n 4 momentissa ja 14 §8:n 2 momen-
tissa tarkoitetussa asiassa. Rahoitusvalineen
liikkeeseenlaskija, monenkeskisen kaupan-
kdynnin jarjestdja ja organisoidun kaupan-
kaynnin jérjestdja saavat hakea muutosta Fi-
nanssivalvonnan paatokseen 5 luvun 11 8:ssd
tarkoitetussa asiassa. Sijoittajien etujen valvo-
miseksi toimiva rekisterdity yhdistys seka si-
joittaja, joka omistaa Finanssivalvonnan péa-
toksen kohteena olevia tai niihin oikeuttavia
rahoitusvalineitd, saavat hakea muutosta Fi-
nanssivalvonnan paatokseen 3 luvun 11 8:n 7
momentissa ja 14 §:n 2 momentissa tarkoite-
tussa asiassa. Kaupankéyntiosapuoli, jonka
oikeudet on peruutettu, saa hakea muutosta
Finanssivalvonnan paatdkseen 3 luvun 15 &:n
6 momentissa ja 5 luvun 19 8:n 2 momentissa
tarkoitetussa asiassa.

12 luku
Hallinnolliset seuraamukset
28

Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 8:n 1
momentissa tarkoitettuja sadnnoksid ja paa-
toksid olisivat 1 momentissa saddetyn lisaksi
seuraavien saannosten ja paatosten rikkomi-
nen tai laiminlyonti:

3) 3 luvun 1 ja 2 8:n, 3 §:n'1 momentin, 8,
11, 15, 17-23, 25, 27 ja 28 8:n ja 34 §:n 1 mo-
mentin sdanndkset saannellyn markkinan toi-
minnan jarjestamisesta;

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1
momentissa tarkoitettuja sdannoksia ovat 1 ja
2 momentissa sdddetyn lisdksi seuraavien
EU:n rahoitusvalineiden markkinat -asetuk-
sen sd&nnosten rikkominen tai laiminlyonti:

1) 3 artiklan 1 ja 3 kohdan, 4 artiklan 3 koh-
dan ensimmaisen alakohdan, 6 artiklan, 7 ar-
tiklan 1 kohdan kolmannen alakohdan ensim-
maisen virkkeen, 8 artiklan 1, 3 ja 4 kohdan,
10 artiklan sek& 11 artiklan 1 kohdan kolman-
nen alakohdan ensimmaisen virkkeen ja 3

50

Ehdotus

1 momentissa, 3 luvun 9 §:n 7 momentissa, 11
8:n 6 ja 7 momentissa, 12 8:n 1 momentissa,
13 8:n 4 momentissa ja 14 8:n 2 momentissa
tarkoitetussa asiassa. Rahoitusvalineen liik-
keeseenlaskija, monenkeskisen kaupankayn-
nin jarjestdja ja organisoidun kaupankaynnin
jarjestaja saavat hakea muutosta Finanssival-
vonnan péétokseen 5 luvun 11 §:ssd tarkoite-
tussa asiassa. Sijoittajien etujen valvomiseksi
toimiva rekisterdity yhdistys seka sijoittaja,
joka omistaa Finanssivalvonnan paatoksen
kohteena olevia tai niihin oikeuttavia rahoi-
tusvalineitd, saavat hakea muutosta Finanssi-
valvonnan péatdkseen 3 luvun 11 §:n 7 mo-
mentissa ja 14 8:n 2 momentissa tarkoitetussa
asiassa. Kaupankayntiosapuoli, jonka oikeu-
det on peruutettu, saa hakea muutosta Finans-
sivalvonnan paatokseen 3 luvun 15 8:n 6 mo-
mentissa ja 5 luvun 19 8:n 2 momentissa tar-
koitetussa asiassa.

12 luku
Hallinnolliset seuraamukset
28

Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 &:n 1
momentissa tarkoitettuja sadnnoksia ja paa-
toksié olisivat 1 momentissa saddetyn liséksi
seuraavien saannosten ja paatdsten rikkomi-
nen tai laiminlyonti:

3) 3 luvun 1 ja 2 8&:n, 3 §&:n 1 momentin, 8,
11, 15, 17-20, 22-23, 25, 27 ja 28 8:n ja 34
8:n 1 momentin s&anndkset sdannellyn mark-
kinan toiminnan jarjestamisesté;

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 &:n 1
momentissa tarkoitettuja saannoksia ovat 1 ja
2 momentissa séddetyn lisdksi seuraavien
EU:n rahoitusvalineiden markkinat -asetuk-
sen sdannosten rikkominen tai laiminlyonti:

1) 3 artiklan 1 ja 3 kohdan, 4 artiklan 3 koh-
dan ensimmadisen alakohdan, 5-6 artiklan, 7
artiklan 1 kohdan kolmannen alakohdan en-
simmaisen virkkeen, 8 artiklan 1 kohdan, 8 a
artiklan 1 ja 2 kohdan, 8 b artiklan ja 10 ar-
tiklan séanndkset rahoitusvélineitd koskevasta
avoimuudesta;



Voimassa oleva laki

kohdan kolmannen alakohdan sdanndkset ra-
hoitusvalineitd koskevasta avoimuudesta;

2) 7 artiklan 1 kohdan ja 11 artiklan 1 koh-
dan saanndkset luvan saamisesta tietojen jul-
kistamisen lykkaamiselle;

3) 12 artiklan 1 kohdan ja 13 artiklan 1 koh-
dan sadanndkset velvollisuudesta kauppatieto-
jen antamiseen erikseen ja kohtuullisin kau-
pallisin ehdoin;

4) 14 artiklan 1 kohdan, 2 kohdan ensimmai-
sen virkkeen, 3 kohdan toisen, kolmannen ja
neljannen virkkeen, 15 artiklan 1 kohdan en-
simmaisen alakohdan, toisen alakohdan en-
simmaéisen virkkeen ja kolmannen alakohdan,
2 kohdan ja 4 kohdan toisen virkkeen, 17 ar-
tiklan 1 kohdan toisen virkkeen, 18 artiklan 1
ja 2 kohdan, 4 kohdan ensimmaisen virkkeen,
5 kohdan ensimmadisen virkkeen, 6 kohdan en-
simmaisen alakohdan seka 8 ja 9 kohdan, 20
artiklan 1 kohdan, 2 kohdan ensimmaisen
virkkeen, 21 artiklan 1, 2 ja 3 kohdan, 22 ar-
tiklan 2 kohdan sek& 23 artiklan 1 ja 2 kohdan
sddnnokset OTC-kaupankayntid harjoittavien
kauppojen sisdisten toteuttajien ja sijoituspal-
veluyritysten avoimuudesta;

6) 28 artiklan 1 kohdan ja 2 kohdan ensim-
maisen alakohdan, 29 artiklan 1 ja 2 kohdan,
30 artiklan 1 kohdan ja 31 artiklan 2 ja 3 koh-
dan sdannokset johdannaisista;

8) 40-42 artiklan sd&nndkset tuotteita kos-
kevista valvonta- ja interventiotoimista.

o1

Ehdotus

2) 7 artiklan 1 kohdan ja 11 artiklan 1 koh-
dan toisen alakohdan ensimmaéisen virkkeen,
11 artiklan 1 a kohdan toisen alakohdan, 11
artiklan 1 b kohdan ja 11 artiklan 3 kohdan
neljannen alakohdan sek& 11 a artiklan 1 koh-
dan neljannen alakohdan sdanndkset luvan
saamisesta tietojen julkistamisen lykkaami-
selle;

3) 12 artiklan 1 kohdan ja 13 artiklan 1 ja 2
kohdan saannokset velvollisuudesta kauppa-
tietojen antamiseen erikseen ja kohtuullisin
kaupallisin ehdoin;

4) 14 artiklaan 1, 2 ja 3 kohdan, 15 artiklan
1 kohdan ensimmaisen alakohdan, toisen ala-
kohdan ensimmaisen ja kolmannen virkkeen
ja neljannen alakohdan, 15 artiklan 2 kohdan
ja 15 artiklan 4 kohdan toisen virkkeen, 17 ar-
tiklan 1 kohdan toisen virkkeen, 18 artiklan 1
ja 2 kohdan, 4 kohdan ensimmadisen virkkeen,
5 kohdan ensimmaisen virkkeen, 6 kohdan en-
simmaisen alakohdan seké 8 ja 9 kohdan, 20
artiklan 1 ja 1 a kohdan ja 20 artiklan 2 koh-
dan ensimmaisen virkkeen, 21 artiklan 1, 2 ja
3 kohdan, 22artiklan 2 kohdan, 22 a artiklan
1 ja 5-8 kohdan, 22 b artiklan 1 kohdan, 22 c
artiklan 1 kohdan seka 23 artiklan 1 ja 2 koh-
dan saanndkset OTC-kaupankayntia harjoitta-
vien kauppojen siséisten toteuttajien ja sijoi-
tuspalveluyritysten avoimuudesta;

6) 28 artiklan 1 kohdan, 29 artiklan 1 ja 2
kohdan, 30 artiklan 1 kohdan ja 31 artiklan 3
kohdan saanndkset johdannaisista,

8) 39 a artiklan kielto ohjata toimeksiantoja
maksua vastaan yhdelle kauppapaikalle seka
4042 artiklan sdanndkset tuotteita koskevista
valvonta- ja interventiotoimista.

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta 20



Laki

sijoituspalvelulain muuttamisesta

Eduskunnan p&&toksen mukaisesti

kumotaan sijoituspalvelulain (747/2012) 10 luvun 8 8:n 2 ja 6 momentti, sellaisina kuin ne

ovat laissa 1069/2017, seka

muutetaan 1 luvun 2 §8:n 1 momentin 3 b kohta, 10 luvun 8 &:n 7 momentti ja 15 luvun 2 §:n
7 momentin 1-4, 6 ja 8 kohta, sellaisina kuin ne ovat laissa 1069/2017 seuraavasti:

Voimassa oleva laki

1 luku
Yleiset sdannokset
28
Poikkeukset lain soveltamisalasta

Taté lakia ei sovelleta, jos:

3) kauppaa kayddadn omaan lukuun muilla
rahoitusvalineilla kuin hyddykejohdannaisilla
taikka paastooikeuksilla tai paastdoikeusjoh-
dannaisilla, eik& tarjota muuta sijoituspalve-
lua tai harjoiteta muuta sijoitustoimintaa ky-
seisilla muilla rahoitusvalineilld, paitsi jos
tdma:

b) on s&&nnellyn markkinan tai monenkes-
kisen kaupankayntijarjestelman jasen tai osa-
puoli taikka kayttaa suoraa sahkoista markki-
noillepéésya, lukuun ottamatta finanssialan
ulkopuolisia yhteis6ja, jotka toteuttavat kaup-
papaikassa liiketoimia, jotka vahentavat suo-
raan naiden finanssialan ulkopuolisten yhtei-
sOjen tai niiden konsernien liiketoimintaan tai
rahoitustoimintaan liittyvia riskejé objektiivi-
sesti mitattavissa olevalla tavalla;

10 luku
Menettelytavat asiakassuhteessa

88

52

Ehdotus

1 luku
Yleiset sddnnokset
28
Poikkeukset lain soveltamisalasta

Tat4 lakia ei sovelleta, jos:

3) kauppaa kdydaadn omaan lukuun muilla
rahoitusvalineilla kuin hyddykejohdannaisilla
taikka paastdoikeuksilla tai paastooikeusjoh-
dannaisilla, eiké tarjota muuta sijoituspalve-
lua tai harjoiteta muuta sijoitustoimintaa ky-
seisilla muilla rahoitusvalineilld, paitsi jos
tama:

b) ovat sddnnellyn markkinan tai monenkes-
kisen kaupankdyntijarjestelman jasenia tai
osapuolia, lukuun ottamatta finanssialan ul-
kopuolisia yhteisojd, jotka toteuttavat kauppa-
paikassa liiketoimia, jotka ovat osa likviditee-
tin hallintaa tai jotka vahentdvat suoraan ndi-
den finanssialan ulkopuolisten yhteisdjen tai
niiden ryhmien liiketoimintaan tai rahoitustoi-
mintaan liittyvia riskeja objektiivisesti mitat-
tavissa olevalla tavalla;

10 luku
Menettelytavat asiakassuhteessa

88



Voimassa oleva laki

Toimeksiantojen huolellinen toteuttaminen

Sijoituspalveluyritys ei saa vastaanottaa
toimeksiantojen ohjaamisesta tiettyyn kaup-
papaikkaan tai toteuttamispaikkaan sellaista
palkkiota, alennusta tai ei-rahallista etua,
Joka on ristiriidassa tassa laissa saadettyjen
eturistiriitoja tai kannustimia koskevien vaa-
timusten kanssa.

Asiakkaiden toimeksiantoja toteuttavien si-
joituspalveluyritysten on laadittava tiiviste-
tyssé muodossa ja julkistettava vuosittain
kunkin rahoitusvalinelajin osalta viisi kau-
pankayntivolyymilla térkeintd toteuttamis-
paikkaa edellisen vuoden osalta seka tiedot
toteutuksen laadusta.

Sijoituspalveluyrityksen on seurattava toi-
meksiantojen toteuttamista koskevien jarjes-
telyjensd ja periaatteidensa toimivuutta tode-
takseen ja tarvittaessa korjatakseen mahdolli-
set puutteet. Sijoituspalveluyritysten on arvi-
oitava sdénnollisesti, ovatko toimeksiantojen
toteuttamisperiaatteisiin sisaltyvat toimeksi-
antojen toteuttamispaikat sellaisia, ettd niill&
voidaan saavuttaa asiakkaan kannalta paras
mahdollinen tulos ottaen huomioon 3 ja 6 mo-
mentissa tarkoitetut julkaistut tiedot. Sijoitus-
palveluyritysten on ilmoitettava asiakkailleen,
joiden kansa niilla on jatkuva asiakassuhde,
kaikista toimeksiantojen toteuttamista koske-
viin jarjestelyihin tai periaatteisiin tehtdvista
olennaisista muutoksista.

15 luku
Hallinnolliset seuraamukset
28

Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 8:ssé
tarkoitettuja sadnnoksia ja paatoksia ovat 1, 2,
5 ja 6 momentissa saddetyn lisaksi seuraavien
EU:n rahoitusvalineiden markkinat -asetuk-
sen saannosten rikkominen tai laiminlyonti:

53

Ehdotus

Toimeksiantojen huolellinen toteuttaminen

(2 mom. kumotaan)

(6 mom. kumotaan)

Sijoituspalveluyrityksen on seurattava toi-
meksiantojen toteuttamista koskevien jarjes-
telyjensd ja periaatteidensa toimivuutta tode-
takseen ja tarvittaessa korjatakseen mahdolli-
set puutteet. Sijoituspalveluyritysten on arvi-
oitava saannollisesti, ovatko toimeksiantojen
toteuttamisperiaatteisiin sisdltyvat toimeksi-
antojen toteuttamispaikat sellaisia, ettd niilla
voidaan saavuttaa asiakkaan kannalta paras
mahdollinen tulos, vai onko niiden tehtava
muutoksia toteuttamista koskeviin jarjeste-
lyihinsa. Sijoituspalveluyritysten on ilmoitet-
tava asiakkailleen, joiden kanssa niilla on jat-
kuva asiakassuhde, kaikista toimeksiantojen
toteuttamista koskeviin jarjestelyihin tai peri-
aatteisiin tehtévista olennaisista muutoksista.

15 luku
Hallinnolliset seuraamukset
28

Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 8:n 1
momentissa tarkoitettuja séédnnoksié ovat 1, 2,
5 ja 6 momentissa sadadetyn liséksi seuraavien
EU:n rahoitusvalineiden markkinat -asetuk-
sen sadnnosten rikkominen tai laiminlyonti:

1) 3 artiklan 1 ja 3 kohdan, 4 artiklan 3 koh-
dan ensimmadisen alakohdan, 5-6 artiklan, 7



Voimassa oleva laki

1) 3 artiklan 1 ja 3 kohdan, 4 artiklan 3 koh-
dan ensimmaisen alakohdan, 6 artiklan, 7 ar-
tiklan 1 kohdan kolmannen alakohdan ensim-
maisen virkkeen, 8 artiklan 1, 3 ja 4 kohdan,
10 artiklan sek& 11 artiklan 1 kohdan kolman-
nen alakohdan ensimmaisen virkkeen ja 3
kohdan kolmannen alakohdan sdanndkset ra-
hoitusvalineita koskevasta avoimuudesta;

2) 7 artiklan 1 kohdan ja 11 artiklan 1 koh-
dan saannokset luvan saamisesta tietojen jul-
kistamisen lykk&amiselle;

3) 12 artiklan 1 kohdan ja 13 artiklan 1 koh-
dan saanndkset velvollisuudesta kauppatieto-
jen antamiseen erikseen ja kohtuullisin kau-
pallisin ehdoin;

4) 14 artiklan 1 kohdan, 2 kohdan ensimmai-
sen virkkeen, 3 kohdan toisen, kolmannen ja
neljannen virkkeen, 15 artiklan 1 kohdan en-
simmaisen alakohdan, toisen alakohdan en-
simmaéisen ja kolmannen virkkeen, 2 kohdan
ja 4 kohdan toisen virkkeen, 17 artiklan 1 koh-
dan toisen virkkeen, 18 artiklan 1 ja 2 kohdan,
4 kohdan ensimmaisen virkkeen, 5 kohdan en-
simmadisen virkkeen, 6 kohdan ensimmadisen
alakohdan seka 8 ja 9 kohdan, 20 artiklan 1
kohdan, 2 kohdan ensimmaisen virkkeen, 21
artiklan 1, 2 ja 3 kohdan, 22 artiklan 2 kohdan
sekd 23 artiklan 1 ja 2 kohdan sdanndkset
OTC-kaupankayntia harjoittavien kauppojen
sisdisten toteuttajien ja sijoituspalveluyritys-
ten avoimuudesta;

6) 28 artiklan 1 kohdan ja 2 kohdan ensim-
maisen alakohdan, 29 artiklan 1 ja 2 kohdan,
30 artiklan 1 kohdan ja 31 artiklan 2 ja 3 koh-
dan sdannokset johdannaisista;

8) 40-42 artiklan sd&nndkset tuotteita kos-
kevista valvonta- ja interventiotoimista.
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artiklan 1 kohdan kolmannen alakohdan en-
simmaisen virkkeen, 8 artiklan 1 kohdan, 8 a
artiklan 1 ja 2 kohdan, 8 b artiklan ja 10 ar-
tiklan sdannokset rahoitusvalineita koskevasta
avoimuudesta;

2) 7 artiklan 1 kohdan ja 11 artiklan 1 koh-
dan toisen alakohdan ensimmaisen virkkeen,
11 artiklan 1 a kohdan toisen alakohdan, 11
artiklan 1 b kohdan ja 11 artiklan 3 kohdan
neljannen alakohdan sek& 11 a artiklan 1 koh-
dan neljannen alakohdan sdannokset luvan
saamisesta tietojen julkistamisen lykkaami-
selle;

3) 12 artiklan 1 kohdan ja 13 artiklan 1 ja 2
kohdan saanndkset velvollisuudesta kauppa-
tietojen antamiseen erikseen ja kohtuullisin
kaupallisin ehdoin;

4) 14 artiklaan 1, 2 ja 3 kohdan, 15 artiklan
1 kohdan ensimmaisen alakohdan, toisen ala-
kohdan ensimmaisen ja kolmannen virkkeen
ja neljannen alakohdan, 15 artiklan 2 kohdan
ja 15 artiklan 4 kohdan toisen virkkeen, 17 ar-
tiklan 1 kohdan toisen virkkeen, 18 artiklan 1
ja 2 kohdan, 4 kohdan ensimmaisen virkkeen,
5 kohdan ensimmaisen virkkeen, 6 kohdan en-
simmaisen alakohdan seka 8 ja 9 kohdan, 20
artiklan 1 ja 1 a kohdan ja 20 artiklan 2 kohdan
ensimmaisen virkkeen, 21 artiklan 1, 2 ja 3
kohdan, 22 artiklan 2 kohdan, 22 a artiklan 1
ja 5-8 kohdan, 22 b artiklan 1 kohdan, 22 ¢
artiklan 1 kohdan seka 23 artiklan 1 ja 2 koh-
dan saanndkset OTC-kaupankayntia harjoitta-
vien kauppojen siséisten toteuttajien ja sijoi-
tuspalveluyritysten avoimuudesta;

6) 28 artiklan 1 kohdan, 29 artiklan 1 ja 2
kohdan, 30 artiklan 1 kohdan ja 31 artiklan 3
kohdan saannékset johdannaisista;

8) 39 a artiklan kielto ohjata toimeksiantoja
maksua vastaan yhdelle kauppapaikalle seka
4042 artiklan sdanndkset tuotteita koskevista
valvonta- ja interventiotoimista.



Voimassa oleva laki

Ehdotus

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta 20

Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain 50 o §:n muuttamisesta

Eduskunnan pa&toksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 50 o §:n 1 momentti, sellaisena kuin

se on laissa 1071/2017 seuraavasti:

Voimassa oleva laki

5008

Toiminta rahoitusvalineiden markkinat -di-

rektiivissa ja EU:n rahoitusvalineiden mark-

kinat -asetuksessa tarkoitettuna toimivaltai-
sena viranomaisena

Finanssivalvonta toimii rahoitusvalineiden
markkinat -direktiivin 67 artiklassa ja EU:n
rahoitusvalineiden markkinat -asetuksessa
tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena.
Valtiovarainministerio toimii rahoitusvalinei-
den markkinat -direktiivin 44 artiklassa tar-
koitettuna toimivaltaisena viranomaisena.
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5008

Toiminta rahoitusvalineiden markkinat -di-

rektiivissa ja EU:n rahoitusvéalineiden mark-

kinat -asetuksessa tarkoitettuna toimivaltai-
sena viranomaisena

Finanssivalvonta toimii rahoitusvélineiden
markkinat -direktiivin 44 ja 67 artiklassa ja
EU:n rahoitusvéalineiden markkinat -asetuk-
sessa tarkoitettuna toimivaltaisena viranomai-
sena.

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta 20
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