Hallituksen esitys eduskunnalle rahoitusmarkkinalainsdddannén muuttamiseksi Covid-19-
pandemiasta toipumiseksi

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessa ehdotetaan muutettavaksi sijoituspalvelulakia, kaupankaynnistd rahoitusvalineilla
annettua lakia sek& Finanssivalvonnasta annettua lakia.

Esityksen tarkoituksena on panna kansallisesti taytantoon EU:n padomamarkkinoiden elpymis-
paketin edellyttamat kansalliset lakimuutokset. Elpymispaketin tarkoituksena on helpottaa p&a-
omamarkkinoiden ja yritysten toipumista Covid-19-pandemistasta. Lakimuutoksilla toteutettai-
siin sijoituspalveluyrityksille suunnattu mahdollisuus hyddyntéé asiakassuhteiden hoitoa kos-
kevia helpotuksia. My6s suomalaisten pienten ja keskisuurten yritysten mahdollisuuksia rahoi-
tuksen saantiin helpotettaisiin yksinkertaistamalla sijoituspalvelulain vaatimuksia sijoitustutki-
muksen osalta. Liséksi esitykselld helpotettaisiin hyodykejohdannaiskaupankayntié erdilta osin
kaupankéynnista rahoitusvalineilla annettuun lakiin tehtavilla muutoksilla.

Esitykselld muutettaisiin myos Finanssivalvonnasta annettua lakia siten, etta Finanssivalvonta
toimisi toimivaltaisena viranomaisena yksinkertaista, lapinakyvaa ja standardoitua taseen arvo-
paperistamista koskevien vaatimusten noudattamisen valvonnassa.

Elpymispaketti mahdollistaa suomalaisille listayhtidille myds mahdollisuuden kerété oman paa-
oman ehtoista rahoitusta uudenlaisen elpymisesitteen kautta. EIpymisesitettd koskevat muutok-
set ovat suoran sovellettavaa oikeutta, eivatka ne edellyta kansallisia lakimuutoksia.

Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan 28.2.2022.
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PERUSTELUT
1 Asian tausta ja valmistelu
1.1 Tausta

Euroopan unionin komissio antoi 24.7.2020 niin sanotun EU:n pddomamarkkinoiden elpymis-
paketin (Capital Markets Recovery Package, CMRP) Covid-19-pandemiasta elpymisen edisté-
miseksi, jonka tavoitteena on auttaa EU:n padomamarkkinoita ja yrityksid toipumaan kriisin
negatiivisista vaikutuksista. Tavoitteiden toteuttamiseksi elpymispaketissa annettiin nelja muu-
tossaadosta:

1. direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta silt4 osin kuin on kyse tiedonantovaatimuksista, tuo-
tehallinnasta ja positiolimiiteista sek& direktiivien 2013/36/EU ja (EU) 2019/878 muuttamisesta
siltd osin kuin on kyse niiden soveltamisesta sijoituspalveluyrityksiin covid-19-kriisista elpy-
misen edistamiseksi annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2021/338, jal-
jempéna rahoitusvélineiden markkinat —muutosdirektiivi tai muutosdirektiivi;

2. yleisestd arvopaperistamista koskevasta kehyksesta ja erityisestd kehyksesta yksinkertaiselle,
lapinékyvalle ja standardoidulle arvopaperistamiselle annetun asetuksen (EU) 2017/2402 muut-
tamisesta covid-19-kriisistd elpymisen helpottamiseksi annettu Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetus [(EU) 2021/...], jaljempdana arvopaperistamisasetuksen muutosasetus;

3. asetuksen 575/2013/EU muuttamisesta arvopaperistamiskehyksen mukautusten osalta talou-
den elpymisen tukemiseksi covid-19-pandemian seurauksena annettu Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetus [(EU) 2021/...], jaljempana vakavaraisuusasetuksen muutosasetus; ja

4. asetuksen (EU) 2017/1129 muuttamisesta siltd osin kuin on kyse EU:n elpymisesitteesta ja
rahoituksenvalittajia koskevista kohdennetuista mukautuksista ja direktiivin 2004/109/EY
muuttamisesta silta osin kuin on kyse yhtendisen sahkoisen raportointimuodon k&ytdsta vuosi-
tilinp4&toksissa covid-19-kriisista elpymisen tukemiseksi annettu Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetus (EU) 2021/337, jaljempéna esiteasetuksen muutosasetus.

Esityksen tarkoituksena on pannaan kansallisesti taytantoon edella luetellet muutossaadokset ja
niiden vaatimat kansalliset lainsdadantdémuutokset.

Samanaikaisesti elpymispaketin kanssa komissio antoi myos asetuksen (EU) 2016/1011 muut-
tamisesta tiettyja kolmansien maiden valuuttojen avistakurssien vertailuarvoja koskevan poik-
keuksen ja tiettyjen lakkaavien vertailuarvojen korvaajien nimeamisen osalta ja asetuksen (EU)
N:0 648/2012 muuttamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
2021/168 eli vertailuarvoasetuksen muutosasetuksen. Muutossadadoksen taustalla oli Yhdisty-
neen kuningaskunnan ero Euroopan unionista. Kyseinen muutosasetus ei ole osa EU-lainséa-
dantdkokonaisuutta, eika se edellyta kansallisia lakimuutoksia.

1.2 Valmistelu

EU:n pddomamarkkinoiden elpymispaketin yhteydessa annetut sdéddokset ovat luonteeltaan
muutossaadoksia, joiden yhteydessé tehtiin rajattuja tarkistuksia seuraaviin saadoksiin:

1. Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2014/65 rahoitusvélineiden markkinoista
(rahoitusvalineiden markkinat Il —direktiivi tai MiFID Il -direktiivi);



2. Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/2402 yleisesta arvopaperistamista kos-
kevasta kehyksestd ja erityisestd kehyksestd yksinkertaiselle, lapinékyvalle ja standardoidulle
arvopaperistamiselle seké direktiivien 2009/65/EY, 2009/138/EY ja 2011/61/EU ja asetusten
(EY) N:0 1060/2009 ja (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta (arvopaperistamisasetus);

3. Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 575/2013 luottolaitosten ja sijoituspalvelu-
yritysten vakavaraisuusvaatimuksista ja asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta (vakava-
raisuusasetus); ja

4. Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129 arvopapereiden yleisolle tarjoa-
misen tai kaupankaynnin kohteeksi sédannellylla markkinalla ottamisen yhteydessa julkaista-
vasta esitteesta (esiteasetus).

Koska esitykset olivat Kiireellisid, komissio ei toteuttanut muutossdéddsten antamisen yhtey-
dessé tavanomaista vaikutusten arviointia. Rahoitusvélineiden markkinat Il —direktiivid kos-
keva laajempi uudelleenarviointi on vireilld EU:ssa ja se on tarkoitus toteuttaa vuosien 2021-
2022 aikana. Arvioinnissa on tarkoitus ottaa huomioon myds muutosdirektiivilla toteutetut huo-
jennukset.

1.2.1 Rahoitusvalineiden markkinat —muutosdirektiivi

Muutosdirektiivilld muutetaan rahoitusvalineiden markkinat Il —direktiivid eli niin sanottua
MIFID Il -direktiivia, joka annettiin 15.5.2014 samanaikaisesti siihen liittyvan rahoitusvalinei-
den markkinoista annetun asetuksen (MiFIR-asetus) kanssa. Molemmat séadokset tulivat voi-
maan 1.7.2016 ja sovellettavaksi 3.7.2018. Rahoitusvélineiden markkinat Il -direktiivin edel-
Iyttdmien lainsdddéntdmuutosten toimeenpanemiseksi eduskuntaa informoitiin U-kirjelmalla
(U 63/2011 vp) ja E-kirjeella (E 21/2016 vp). Direktiivia koskevaan hallituksen esitykseen HE
151/2017 vp sisaltyneet lait tulivat voimaan 3.1.2018.

Elpymispaketin ehdotukset kattoivat rahoitusvélineiden markkinat 1l —direktiivin muutossaa-
dosehdotuksen Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi direktiivin (EU) 2014/65 muut-
tamisesta silta osin kuin on kyse tiedonantovaatimuksista, tuotehallinnasta ja positiolimiiteista
COVID-19-pandemiasta elpymisen edistamiseksi (COM(2020) 280 final). Ehdotuksen kasit-
tely neuvoston rahoituspalvelutydryhmassa alkoi syksylla 2020 ja paattyi ennen joulua 2020.
Muutosehdotuksesta annettiin eduskunnalle valtioneuvoston kirjelma 3.9.2020 (Valtioneuvos-
ton kirjelma eduskunnalle komission ehdotuksista Euroopan parlamentin ja neuvoston ase-
tukseksi asetuksen (EU) 2017/1129 muuttamisesta, direktiiviksi direktiivin 2014/65/EU muut-
tamisesta ja asetukseksi asetuksen (EU) 2016/1011 muuttamisesta (esiteasetuksen, rahoitusva-
lineiden markkinat -direktiivin ja vertailuarvoasetuksen muutokset COVID-19-pandemiaan
vastaamiseksi), U 45/2020 vp?).

Muutosdirektiivi julkaistiin Euroopan unionin virallisessa lehdessa 26.2.2021.2 Jasenvaltioiden
on annettava ja julkaistava direktiivin noudattamista edellyttévat lait, asetukset ja hallinnolliset
madraykset viimeistaan 28.11.2021. Muutosdirektiivid sovelletaan 28.2.2022 lukien.

1.2.2 Arvopaperistamisasetuksen ja vakavaraisuusasetuksen muutosasetukset

1 U 45/2020 vp, saatavilla osoitteessa: https://www.eduskunta.fi/Fl/vaski/Kirjelma/Si-
vut/U_45+2020.aspx
2 Muutosdirektiivi saatavilla osoitteessa: https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2021/338
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Arvopaperistamisasetus annettiin 12.12.2017 ja se tuli sovellettavaksi 1.1.2019. Arvopaperista-
misasetuksen edellyttdmien lainsdddantomuutosten toimeenpanemiseksi eduskuntaa informoi-
tiin U-kirjelmalla (U 19/2015 vp). Arvopaperistamista koskevaan hallituksen esitykseen HE
141/2018 vp sisdltyneet lait tulivat voimaan 19.12.2018.

Elpymispaketti sisalsi muutossaadosehdotuksen Euroopan parlamentin ja neuvoston ase-
tukseksi yleisesta arvopaperistamista koskevasta kehyksesté ja erityisesta kehyksesta yksinker-
taiselle, lapindkyvéalle ja standardoidulle arvopaperistamiselle annetun asetuksen (EU)
2017/2402 muuttamisesta covid-19-pandemiasta toipumisen helpottamiseksi (COM(2020) 282
final). Osana arvopaperistamista koskevaa kokonaisuutta annettiin myds ehdotus Euroopan par-
lamentin ja neuvoston asetukseksi asetuksen (EU) N:o 575/2013 muuttamisesta arvopaperista-
miskehyksen mukautusten osalta talouden elpymisen tukemiseksi covid-19-pandemian seu-
rauksena (COM(2020) 283 final).

Arvopaperistamisasetusta ja vakavaraisuusasetusta koskevien muutosehdotusten kasittely neu-
voston rahoituspalvelutyéryhmassé alkoi syksylla 2020, mutta on tdman esityksen lausuntokier-
roksen alkaessa edelleen kesken. Ehdotusten kasittely EU:ssa saadaan arvioiden mukaan val-
miiksi pian. Arvopaperistamisasetusta ja vakavaraisuusasetusta koskevista muutosehdotuksista
annettiin eduskunnalle valtioneuvoston kirjelm& 17.9.2020 (Valtioneuvoston kirjelmé& eduskun-
nalle komission ehdotuksista Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksiksi asetusten (EU)
2017/2402 ja (EU) N:o 575/2013 muuttamisesta (arvopaperistamiskehyksen muutokset), U
46/2020 vp®).

Arvopaperistamisasetuksen ja vakavaraisuusasetuksen muutosasetuksia ei vield tdman esityk-
sen lausuntokierroksen alkaessa (30.3.2021) ole julkaistu Euroopan unionin virallisessa leh-
dessa.

1.2.3 Esiteasetuksen muutosasetus

Esiteasetus annettiin 14.6.2017 ja se tuli voimaan 20.7.2017 sekd sovellettavaksi 21.7.2019.
Esiteasetuksen edellyttdmien lainsdaddantomuutosten toimeenpanemiseksi eduskuntaa informoi-
tiin U-kirjelmalld (U 24/2015 vp). Esiteasetusta koskevaan hallituksen esitykseen HE 111/2018
vp siséltyneet lait tulivat voimaan 22.7.2019.

Elpymispaketin ehdotukset kattoivat esiteasetuksen muutossaadoksen Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetukseksi asetuksen (EU) 2017/1129 muuttamisesta COVID-19-pandemian vuoksi
tehtdvien mukautusten osalta (COM(2020) 281 final). Ehdotuksen kasittely neuvoston rahoi-
tuspalvelutydryhmadssa alkoi syksylla 2020 ja paattyi ennen joulua 2020. Muutosehdotuksesta
annettiin eduskunnalle valtioneuvoston kirjelma 3.9.2020 (Valtioneuvoston kirjelma eduskun-
nalle komission ehdotuksista Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi asetuksen (EU)
2017/1129 muuttamisesta, direktiiviksi direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta ja asetukseksi
asetuksen (EU) 2016/1011 muuttamisesta (esiteasetuksen, rahoitusvalineiden markkinat -direk-
tiivin ja vertailuarvoasetuksen muutokset COVID-19-pandemiaan vastaamiseksi), U 45/2020

vpY).

3 U 46/2020 vp, saatavilla osoitteessa: https://www.eduskunta.fi/Fl/vaski/Kirjelma/Si-
vut/U_46+2020.aspx
4 U 45/2020 vp, saatavilla osoitteessa: https://www.eduskunta.fi/Fl/vaski/Kirjelma/Si-
vut/U_45+2020.aspx
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Esiteasetuksen muutosasetus julkaistiin Euroopan unionin virallisessa lehdessé 26.2.2021° ja se
tuli voimaan 18.3.2021. Asetusta on sovellettu 18.3.2021 lukien.

Hallituksen esityksen valmistelu

Esitys on valmisteltu valtiovarainministeriossa.

2 EU-sdadoksen tavoitteet ja padasiallinen sisalto
2.1 Tavoitteet

Muutossaadoksillé toteutettavat tasmennykset EU-sééntelyyn ovat osa Euroopan unionin lain-
sdadantdpakettia Covid-19-pandemian haitallisten vaikutusten lieventdmisesta Euroopan unio-
nin padomamarkkinoilla. Komissio totesi lainsdadantopaketin antamisen yhteydessa, ettd Co-
vid-19-pandemian ja siihen liittyneiden rajoitustoimien luomia taloudellisia olosuhteita voidaan
pitad poikkeuksellisina. Komissio totesi, ettd Covid-19-pandemian ja talouden taantuman kes-
téessé pitkaan yritykset tulevat tarvitsemaan merkittavissa maarin mygs oman padoman ehtoista
rahoitusta. EU:n pddomamarkkinoiden elpymispaketissa annetuilla ehdotuksilla pyritadn autta-
maan EU:n yrityksid saamaan erityisesti oman pddoman ehtoista markkinarahoitusta helpom-
min ja edullisemmin, jotta ne voivat palautua taantuman vaikutuksista.

Rahoitusvélineiden markkinat -muutosdirektiivin tavoitteena on muun muassa helpottaa reaali-
talouteen tehtévien investointien tekemistd sekd mahdollistaa yritysten nopea padomarakenteen
vahvistaminen Covid-19-pandemiasta elpymiseksi. Muutosdirektiivi ei sisélla kansallisen liik-
kumatilan kayttoa.

Arvopaperistamisasetuksen ja vakavaraisuusasetuksen muutosasetusten tavoitteena on luoda
erityinen kehys yksinkertaiselle, lapinékyvélle ja standardoidulle (YLS) taseen synteettiselle
arvopaperistamiselle, jaljempana taseen YLS-arvopaperistaminen Lisaksi arvopaperistamisase-
tuksen muutosasetuksen tavoitteena on helpottaa jarjestamattomien vastuiden arvopaperista-
mista muun muassa lisadmalla jarjestamattomien vastuiden arvopaperistamista koskeva madri-
telmé sekd muuttamalla riskin pidattamista koskevia vaatimuksia. Arvopaperistamisasetuksen
muutosasetus ei sisélla kansallisen liikkumatilan kéyttéa kuin toimivaltaisen viranomaisen ni-
medmisen suhteen. Vakavaraisuusasetuksen muutosasetus on suoraan sovellettavaa oikeutta,
eiké sisalla kansallisen liikkumatilan kéyttoa.

Esiteasetuksen muutosasetusta koskevien uudistusten tavoitteena on muun muassa vahent&a
kustannuksia ja hallinnollisia rasitteita, kun jo julkisen kaupankaynnin kohteena olevat yritykset
pyrkivat laskemaan liikkeeseen oman padoman ehtoisia arvopapereita kayttden niin kutsuttua
elpymisesitettd. Esiteasetusta koskevat muutosehdotukset ovat padasiassa véliaikaisia ja ne ovat
jasenvaltioissa suoraan sovellettavaa oikeutta, eivatkd edellytd muutoksia Suomen lainsaadan-
toon. Esiteasetuksen muutosasetus ei sisalla kansallisen liikkumatilan kayttoa.

2.2 Rahoitusvalineiden markkinat -muutosdirektiivi
Muutosdirektiivin 2 artikla mahdollistaa hyddykejohdannaisia, padstdoikeuksia ja niiden joh-

dannaisia koskevan oheistoimintapoikkeuksen kayton, niille, jotka tarjoavat sijoituspalveluita
oman pédasiallisen liiketoimintansa ohella. Muutosdirektiivin 2 artiklan 1 kohdan j alakohtaan

5 Esiteasetuksen muutosasetus saatavilla osoitteessa: https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/EN/TXT/?uri=CELEX:32021R0337
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tehtaisiin joitakin muutoksia, joiden myota oheistoimintapoikkeukseen liittyvé séantely yksin-
kertaistuisi. Komission hyvéaksyy 31.7.2021 mennessé delegoidun asetuksen muodossa perus-
teet sen selvittdmiseksi, milloin toimintaa on konsernitasolla katsottava padasiallisen liiketoi-
minnan oheistoiminnaksi.

Muutosdirektiivilla muutettaisiin myos rahoitusvélineiden markkinat Il -direktiivin 4 artiklaa
lisaamalla sinne uudet maaritelméat rahoitusvalineiden vaihtamiselle, enneaikaiselle takaisin-
maksulle mahdollistavalle lausekkeelle ja maatalousalan hyddykejohdannaiselle seka padasial-
lista kaupallista toimintaa harjoittavalle konsernille.

Rahoitusvélineiden markkinat Il -direktiivin 11 osasto sisaltdd muun muassa sijoituspalveluyri-
tysten toiminnan harjoittamiseen koskevat edellytykset. Muutosdirektiivilla sijoituspalveluyri-
tyksiin kohdistuvat muutokset toteutetaan pédosiltaan kyseisen osaston séantdomuutoksilla.
Muutosdirektiivilla lisattaisiin ensinnakin uusi 16 a artikla, joka koskee sijoituspalveluyrityk-
sille suunnattuja vapautuksia nykyisista tuotehallintasadnnoksista. Voimassa olevaa 24 artiklan
4 kohtaa taas muutettaisiin kuluraportointiin liittyvien helpotusten mahdollistamiseksi. Samai-
sen artiklaan lisattiin myos uudet 5a ja 9a kohdat, jotka koskevat sdhkdista raportointia ja pk-
tutkimusta. Direktiivin 25 artiklan 2 kohtaan liséttaisiin uusi alakohta, joka koskee sijoittajan
soveltuvuustestié.

Direktiivin 27 artiklaan lisattdisiin uusi 3 alakohta, jonka mukaan komission delegoitu asetus
(EU) 2017/575 rahoitusvalineiden markkinoista annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2014/65/EU taydentamisesta toteuttamispaikkojen julkistettavaksi kuuluvia, liike-
toimien toteutuksen laatuun liittyvié tietoja koskevilla teknisilla sadntelystandardeilla, jaljem-
pénéd RTS 27, jaadytettaisiin kahden vuoden maardajaksi. Samaisen artiklan 6 kohtaan tehtdisiin
lisdys, jonka mukaan komission delegoitu asetus (EU) 2017/576 Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivin 2014/65/EU tdydentamisesta teknisilla sdantelystandardeilla, jotka koskevat
sijoituspalveluyritysten vuosittain julkistamia tietoja toteuttamispaikkojen nimisté ja toteutus-
ten laadusta, jaljempéana RTS 28, riittavyytta tultaisiin tarkastelemaan vuoden kuluttua saadok-
sen voimaan tulosta. Muutosdirektiivilla lisattaisiin myds uusi 29 a artikla, joka koskee ammat-
timaisia asiakkaita koskevia helpotuksia, joita sijoituspalveluyritys voi hyddyntaa. Vastaavasti
hyvéaksyttyja vastapuolia koskeva 30 artiklan 2 kohdan ensimmainen alakohta muutettaisiin
niin, etta kyseisille asiakkaille raportointia voidaan harventaa.

Muutosdirektiivi sisaltad myds positiolimiitteja ja hyddykejohdannaisia koskevia saannésmuu-
toksia. Muutosdirektiivilld muutettaisiin ensinndkin 57 artiklan 1 kohta ja korvattaisiin 3, 4, 6,
7 ja 8 kohdat. Kyseiseen artiklaan liittyy myos useita toimivaltuuksia Euroopan arvopaperi-
markkinaviranomaiselle (ESMA) laatia teknisia sdéntelystandardeja. Tekniset séantelystandar-
dit olisi laadittava suojauspoikkeuksen hyddyntamisesta, kriittisista ja merkittavista hyddyke-
johdannaisista ja positioiden hoidon valvontatoimenpiteistd. Direktiivin 58 artikla sisaltda po-
sitiolimiittien ilmoittamista koskeva saannét, joita muutettaisiin lisédmalla artiklan 1 kohdan
alakohtaan positioiden ilmoittamisvelvollisuutta koskeva huojennus. Vastaavasti artiklan 2
kohta korvattaisiin niin, ettd kaupankaynnista tehtdava ilmoitusvelvollisuus muuttuisi.

Muutosdirektiivi sisaltdd myds toimivaltaisia viranomaisia koskevia sdannoksid. Muun muassa
73 artiklan 2 kohta korvattaisiin uudella sddnndksella positioiden ilmoituksista. Myds 89 artik-
lan 2—5 kohta korvattaisiin paivitetyilla delegointivaltuuksilla. Muutosasetuksen uudelleenar-
viointia koskeva artikla 90 pdivitettéisiin niin, ettd arviointi suoritettaisiin jo 31.2.2021 oheis-
toimintapoikkeuksen muutoksen osalta.



Muut sdénnokset siséltyvat muutosasetuksen 2—=6 artikloihin. Esimerkiksi 2 artiklassa saade-
tadn CRD-direktiivin muutoksesta ja 3 artiklassa CRD VI -direktiivin muutoksesta. Muutok-
sella korjattaisiin CRD IV -direktiivin yhteydessa tapahtunut virhe, joka liittyy sijoituspalvelu-
yrityksille suunnattuihin omiin vakavaraisuusvaatimusten siirtymisen porrastamisessa. Muutos-
direktiivin 4 artikla sisaltdd s&annot kansallisen lainsdddantton osaksi saattamisesta. Artiklan
mukaan jasenvaltioiden on julkaistava direktiivin noudattamisen edellyttdmat lait viimeistaan
28.11.2021. Muutosdirektiivin 5 artikla sisaltdd varsinaisen uudelleenarviointiartiklan, jonka
mukaan komissio arvioi artiklassa tarkemmin ehdotettuja asiakokonaisuuksia 31.7.2021 men-
nessd. Muutosasetuksen 6 artikla sisaltdaa voimaantuloa koskevan artiklan, jonka mukaan direk-
tiivi tulee voimaan seuraavana pdivana siitd, jona se julkaistaan Euroopan unionin virallisessa
lehdessa.

2.3 Arvopaperistamisasetuksen muutosasetus

Arvopaperistamisasetuksen muutosasetus tdydentaa arvopaperistamisasetuksen 2 artiklan méaa-
ritelmia jarjestamattdmien vastuiden arvopaperistamisen seka taseen Y LS-arvopaperistamisen
osalta. Lisaksi muutosasetuksella tismennetddn arvopaperistamisasetuksen erillisyhtioita kos-
kevia vaatimuksia (4 artikla) seka jarjestaméttomien vastuiden arvopaperistamisiin sovelletta-
via huolellisuutta (5 artikla) ja riskin pidattdmista (6 artikla) koskevia vaatimuksia.

Arvopaperistamisasetukseen lisattava uusi 2 A jakso sisaltaa yksinkertaista, lapinakyvaa ja stan-
dardoitua taseen arvopaperistamista koskevat vaatimukset. Vaatimukset vastaavat pitkalti pe-
rinteisen arvopaperistamisen YLS-kriteereitd. Taseen arvopaperistamisen ominaispiirteiden
huomioimiseksi siihen sovellettavia YLS-kriteereitd on kuitenkin mukautettu muun muassa
vastapuoliriskin huomioon ottamiseksi seké alullepanijan etta sijoittajan kannalta.

Arvopaperistamisasetuksen muutosasetus sisaltdd myds uusia toimivaltaista viranomaista kos-
kevia saannoksia ja se edellyttad, etta jasenvaltiot ilmoittavat toimivaltaisten viranomaisten ni-
me&misestd komissoilla ja ESMAIle viimeistdan kuusi kuukautta muutosasetuksen voimaantu-
losta (29 artikla 5 kohta).

Arvopaperistamisasetuksen uusi 43 a artikla sisaltaa siirtymasaannokset ennen arvopaperista-
misasetuksen muutosasetuksen voimaantuloa luoduille YLS-kriteeriston tayttaville taseen ar-
vopaperistamisille. Lisaksi uusi 45 a artikla sisaltaa toimeksiannon Euroopan pankkiviranomai-
selle kestavéa arvopaperistamista koskevan kehyksen kehittamiseksi.

Arvopaperistamisasetuksen muutosasetuksen 2 artiklan mukaan asetus tulee voimaan kolman-
tena paivana sen jalkeen, kun se on julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessé.

2.4 Vakavaraisuusasetuksen muutosasetus

Vakavaraisuusasetus annettiin 26.6.2013 ja se on suoraan sovellettavaa oikeutta. VVakavarai-
suusasetus sisaltda omien varojen ja vahimmaisvakavaraisuusvaatimusten laskentaan, maksu-
valmiuteen, vahimmaisomavaraisuusasteeseen seké suuriin asiakasriskeihin liittyvat sadnnok-
set.

Vakavaraisuusasetuksen muutosasetuksella vakavaraisuusasetukseen lisatdén synteettisen hin-
taeroon sovellettavia sdannoksia (248 artikla). Lisdksi jarjestamattomien vastuiden perinteisen
arvopaperistamisen vakavaraisuuskohtelua kevennetaan tietyilt4 osin (269a artikla).



Vakavaraisuusasetuksen muutosasetuksella taseen arvopaperistamisasetuksessa méaaritellyt ta-
seen yksinkertaista, 1&pindkyvaa ja standardoitua arvopaperistamista koskevat kriteerit ja vaka-
varaisuusasetuksen 243 artiklan 2 kohdan vaatimukset tayttavan taseen arvopaperistamisen va-
kavaraisuuskohtelua alullepaneville luottolaitoksille kevennetddn laajentamalla perinteisen
YLS-arvopaperistamisen erityinen vakavaraisuuskohtelu myds taseen YLS-arvopaperistamis-
position parhaalle etuoikeusluokalle (270 artikla).

2.5 Esiteasetuksen muutosasetus

Esiteasetuksen 1 artiklan uusi 4 ja 5 kohta siséltaa luottolaitoksen jatkuvasti tai toistuvasti liik-
keeseen laskemien muiden kuin osakesidonnaisten arvopaperien esitteen laatimisvelvollisuuden
raja-arvon valiaikaisen korotuksen 150 000 000 euroon luottolaitosta kohti.

Varsinaista elpymisesitettd koskeva saannokset alkavat asetuksen 6 artiklasta, joka koskee vaa-
timusta, jonka mukaan esitteen on siséllytettava tarpeelliset tiedot. Asetuksen 7 artikla koskee
elpymisesitteessa olevaa tiivistelmaa. Esiteasetuksen muutosasetuksella sisallytetty uusi 14 a
artikla mahdollistaa itse elpymisesitteen kayttdmisen. Elpymisesitteen enimmaispituus olisi ra-
jattu 14 a artiklan 4 kohdan mukaan 30 sivuun. Elpymisesitteen tarkempi sisaltd mééritettdisiin
esiteasetuksen muutosasetuksen uudessa liitteessd V a. Elpymisesitettd koskeva sdédnnos on va-
liaikainen poikkeussaannds, joka on voimassa 18.3.2021-31.12.2022 valisen ajan.

Esiteasetuksen muutosasetuksen 20 artiklan uuden 6 a kohdan mukaan esitteen tarkistusaikaa
elpymisesitteen osalta on viisi tyopdivad. Asetuksen 21 artiklan uusi 5 a kohta koskee elpymi-
sesitteen luokittelua. Esiteasetuksen 23 artiklan koskee perumisoikeutta ja esitteen tdydennysta.

Esiteasetuksen muutosasetuksen uudelleentarkastelua késitellaén 48 artiklassa.
3 Nykytila ja sen arviointi

3.1 Sijoituspalvelulaki

Poikkeuksen lain soveltamisalasta - oheistoimintapoikkeus

Niin sanotun oheistoimintapoikkeuksen tavoitteena on mahdollistaa se, etta padasiallisena lii-
ketoimintanaan muuta kuin sijoituspalvelujen tarjoamista, pankkitoimintaa tai hyédykejohdan-
naisiin liittyvdd markkinatakausta harjoittava yhti¢ jaa rahoitusvélineiden sijoituspalvelulain
soveltamisalan ulkopuolelle, vaikka se harjoittaisi kaupankadyntid hyddykejohdannaisilla, paas-
tooikeuksilla tai paastdoikeusjohdannaisilla. Talldin poikkeusta hyddyntaviin yhtidihin ei so-
velleta sijoituspalvelulain sadnnoksia eivatka ne ole velvollisia hakemaan toimilupaa Finanssi-
valvonnalta. Kansallisesti kyseinen poikkeus on saatettu voimaan sijoituspalvelulain 1 luvun 2
8:n 1 momentin 4 kohdassa. Poikkeus perustuu rahoitusvalineiden markkinat Il -direktiivin 2
artiklan 1 kohdan j alakohtaan.

Poikkeuksen hyddyntéjan on taytettava edelld kuvattu oheistoiminnallisuuden vaatimus ryhmén
tasolla. Ryhman padasiallisena liiketoimintana ei kuitenkaan saa olla sijoituspalveluiden tarjoa-
mista, pankkitoimintaa tai hyddykejohdannaisiin liittyva& markkinatakaajan toimintaa. Ryhma
ei saa soveltaa huippunopeaa algoritmista kaupankéayntia. Hyddyntaessaan oheistoimintapoik-
keusta yhtion on myds ilmoitettava poikkeuksen kéytostd Finanssivalvonnalle ja tarjottava sille
pyynnosta vuosittain perusteet siitd, miten se maarittd4 toiminnan oheistoiminnaksi.

Rahoitusvalineiden kehittdjan ja jakelijan velvollisuudet
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Tuotehallintaa koskevat vaatimukset on saatettu kansallisesti voimaan p&aosin sijoituspalvelu-
lain (747/2012) 7 luvun 7 §:ssa rahoitusvalineiden kehittdjan ja jakelijan velvollisuuksista. Ra-
hoitusvalineisiin kohdistuvaa tuotehallintaa ja -valvontaa koskevat voimassa olevat saannokset
kohdistuvat lahtokohtaisesti kaikkiin sijoituspalvelulaissa tarkoitettuihin rahoitusvalineisiin ja
asiakaskohderyhmiin. Tuotevalvontasaantdja tulee soveltaa kaikkiin ensi- ja jalkimarkkinoilla
myytéviin tuotteisiin. Lain 1 luvun 8 8:n soveltamisalasadnndksen mukaisesti hyvaksymisme-
nettelyn tulee kohdistua myds strukturoituihin talletuksiin.

Sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuus ja tietojen antaminen asiakkaille

Sijoituspalvelulain 10 luvun 5 ja 7 8:ssd séadetdén sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvolli-
suudesta ja tietojen antamisesta asiakkaille. Lahtokohtaisesti tiedot tulee toimittaa asiakkaalle
pysyvalla vélineelld. Rahoitusvalineiden markkinat Il -direktiivin mukaan pysyvélla valineella
tarkoitetaan valinettd, jonka avulla asiakas voi tallentaa henkil0kohtaisesti osoitettuja tietoja si-
ten, etté tiedot ovat saatavilla my&hempéaa kayttda varten tietojen kayttétarkoituksen kannalta
asianmukaisen ajan, ja joka mahdollistaa tallennettujen tietojen jaljentdmisen muuttumatto-
mana.

Soveltuvuuden ja asianmukaisuuden arviointi ja sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuus

Sijoituspalvelulain 10 luvun 4 § siséltaa sijoituspalveluyritykseen kohdistuvia velvollisuuksia
asiakkaan soveltuvuuden selvittamiseksi (soveltuvuustesti) ja asiakkaalle koituvan hyddyn ar-
vioimiseksi silloin, kun asiakas siirtyy nykyisista sijoituksista suositeltuihin uusiin sijoituksiin
(hyotyja ja haittoja koskeva arviointi). Sijoituspalveluyrityksen tulee kdytdnndssa arvioida asi-
akkaan soveltuvuus aina, kun asiakas vaihtaa yhdesta sijoitustuotteesta toiseen. Tama on edel-
Iytys myds silloin, kun asiakkaan sijoitusstrategian sdilyy ennallaan. Osa etenkin ammattimai-
sista sijoittajista, joilla voidaan tavallisesti olettaa olevan keskiméaéardista ei-ammattimaista asia-
kasta parempi asiantuntemus ja ymmarrys erilaisista sijoitustuotteista, on kokenut vaatimuksen
kaavamaisena ja raskaana.

Sijoituspalvelulain 10 luvun 5 §:ssé sdédetéan sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuu-
desta. S&a4nnos sisdltad ne velvoitteet, joiden mukaan sijoituspalveluyrityksen on raportoitava
asiakkaalleen. Sijoituspalveluyrityksen on myds toimitettava niin sanottuja kuluja ja litannaisia
kustannuksia koskevia raportteja, jotka perustuvat 24 artiklan 4 kohdan c alakohtaan seka 10
luvun 7 8:ssd tarkoitettuja toimeksiannon suorittamisen jalkeen asiakkaalle toimitettavia niin
sanottuna ex post —raportteja, jotka perustuvat 25 artiklan 6 kohtaan.

Sijoituspalvelulain 10 luvun 13 § siséltda jo nykyiselldén sijoituspalveluyritykselle suunnattuja
helpotukset silloin, jos sen asiakkaana on niin sanottu hyvaksytty vastapuoli. Nykysaantelyn
mukaan hyvaksytyille vastapuolille ei tarvitse soveltaa esimerkiksi edullisia ehtoja tai tasapuo-
lista kohtelua koskevaa saantelya. Silti sijoituspalveluyritysten on niille annetuista huojennuk-
sista huolimatta kuitenkin raportoitava 10 luvun 5 8:ssa tarkoitetuista kuluista ja liitdnnaisista
kustannuksista (24 artiklan 4 kohdan ¢ alakohta) ja 10 luvun 7 §:ss4 tarkoitetusta niin sanotusta
ex post -tiedoista (25 artiklan 6 kohta).

Sijoittajalle on myds raportoitava, jos sijoituksen kokonaisarvo raportointijakson alusta arvioi-
tuna on heikentynyt 10 prosentilla sen arkipdivan aikana, jolloin kynnysarvo ylittyi.

Kannustimet
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Rahoitusvélineiden markkinat 11 -direktiivin tullessa sovellettavaksi jasenmaissa myos sijoitus-
palveluyritysten tapaan tarjota asiakkaalle sijoitustutkimusta kohdistui uusia vaatimuksia. Si-
joitustutkimukseen ja laajemmin kannustimiin liittyvat vaatimukset on saatettu voimaan sijoi-
tuspalvelulain 10 luvun 6 8:ssé. Kieltojen tarkoituksena on estaa sijoituspalveluyrityksen asiak-
kaan etujen vahingoittuminen sijoituspalveluyrityksellda olevien mahdollisten eturistiriitojen
seurauksena. Padsaantoisesti kielto kannustimien vastaanottoon koskee kaikenlaisten liikkee-
seenlaskijoiden arvopapereita. Sijoituspalveluyritys voi toimia rahoitusvélineiden markkinat Il
—direktiivin ja sijoituspalvelulain mukaisesti kuitenkin silloin, kun se veloittaa asiakkaaltaan
sijoitustutkimukseen liittyvat kulut erikseen muista toimeksiannon toteutukseen liittyvista ku-
luista. Tarkemmat saannokset siitd, miten sijoituspalveluyrityksen on jarjestettava asiakasmak-
sujen veloittaminen, 16ytyy muun muassa komission delegoidun direktiivin (EU) 2017/5933 13
artiklasta, jonka mukaan asiakkaan on tehtava sijoitustutkimusta koskevat maksut suoraan tut-
kimuksen tuottavalle kolmannelle osapuolelle tai vastaavasti suoritettava maksut erillisen tili-
tai sopimusjarjestelyn kautta.

3.2 Laki kaupankaynnista rahoitusvalineilla
Kauppapaikan toimeksiannon toteutus

Rahoitusvélineiden markkinat Il -direktiivi velvoittaa kauppapaikkoja ja kauppojen siséisié to-
teuttajia toimittamaan asiakkaalleen niin sanottuja kaupan parasta toteutustapaa kasittelevia ra-
portteja vahintaan vuosittain. Kansallisessa laissa sadnnds raportoinnista on sisallytetty kaupan-
kaynnisté rahoitusvalineilld annetun lain (1070/2017) 7 luvun 5 8:4an. Raportit sisaltavat tietoa
muun muassa toteutuneiden kauppojen hinnasta, kuluista ja nopeudesta. Tarkemmat maaréykset
raportoinnin sisélldstd annetaan niin sanotussa RTS 27:ssa.

Sijoituspalvelulain 10 luvun 8 § koskee niin sanottua RTS 28:aa. Kohdan mukaan sijoituspal-
veluyrityksen on julkaistavia tietoja toteuttamispaikkojen nimistd ja toteutusten laadusta. Pykala
perustuu rahoitusvalineiden markkinat Il -direktiivin artiklaan.

Hyddykejohdannaisia koskevat erityiset toimivaltuudet

Kaupankéynnista rahoitusvalineille annetun lain 10 luvun 3 8 sisaltda hyddykejohdannaisia kos-
kevat erityiset toimivaltuudet, jossa saddetadan tarkemmin myos positiolimiiteista. Positiolimii-
till4 tarkoitetaan hyddykejohdannaisia koskevia positiorajoituksia eli valvojan asettamia raja-
arvoja, jotka toimivat méaaréllisind kaupanké&yntirajoituksina markkinapaikoilla kdytdvéan joh-
dannaiskaupan osalta. Kéytannossa positiolimiittisdantelylla rajoitetaan sitd, miten paljon yk-
sittdinen kaupankavija tai konserni, johon kaupankévija kuuluu, voi omistaa samaa hyodyke-
johdannaista yksittaisella kauppapaikalla. Rajoitukset hillitsevét isojen kaupankayjien mahdol-
lisuutta manipuloida markkinoita esimerkiksi hankkimalla isoja markkinaosuuksia johdannai-
sista. Isojen markkinaosuuksien hankkiminen keinottelumielessa voi aiheuttaa merkittavia hin-
nanmuutoksia kyseisen hyddykkeen markkinahinnoissa. Positiolimiittisadntely estdad myos joh-
dannaisten kautta tapahtuvaa suoraa tai epasuoraa omistusoikeuksien vaarinkayttoa, jolla voisi
olla negatiivisia heijastevaikutuksia itse yhtioén, sen muihin sijoittajiin, markkinoiden toimin-
taan tai hinnanmuodostukseen. Positiolimiittisadntelyn tarkoituksena on estaa edella kuvattuja
markkinoiden vaarinkdyton muotoja ja samalla tukea markkinoiden asianmukaista hinnoittelua
ja toimintaa.

Nykyinen positiolimiittisadntely koskee paasaantdisesti kaikkia hyddykejohdannaisia ja talou-

delliselta kannalta vastaavien OTC-sopimusten muodostamia nettomaaréisia positioita kaupan-
kayntipaikalla.
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Rikkomuksista ilmoittaminen

Kaupankéynnista rahoitusvélineill& annetun lain 3 luvun 3 8§ ja 9 luvun 10 § sisaltavat nykyiset
velvoitteet rikkomusten ilmoittamista koskevan kanavan perustamisesta. Velvollisuus koskee
raportointipalveluiden tarjoajaa, jolla tarkoitetaan lain mukaan hyvéaksytyn julkistamisjarjeste-
lyn tarjoajaa, konsolidoitujen kaupankayntitietojen tarjoajaa ja hyvéksytyn ilmoitusjarjestelman
tarjoajaa. Kyseisiin lain kohtiin on tehty muutoksia esityksella HE 29/2021 vp®, joka koskee
niin sanotun EFSE-asetuksen kansallista voimaansaattamista.

3.3 Laki Finanssivalvonnasta

Arvopaperistamisasetuksessa maéritellaan arvopaperistamista koskevat yleiset saédanndkset seka
yksinkertaisen, lapinékyvén ja standardoidun arvopaperistamisen erityiset kriteerit. Arvopape-
ristamisasetusta sovelletaan institutionaalisiin sijoittajiin, arvopaperistamisen alullepanijoihin,
jarjestdjiin, alkuperaisiin luotonantajiin ja arvopaperistamista varten perustettuihin erillisyhtioi-
hin. Finanssivalvonta toimii Suomessa arvopaperistamisasetuksessa tarkoitettuna toimivaltai-
sena viranomaisena Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 50 r §:n mukaisesti.

3.4 Arvopaperimarkkinalaki

Esiteasetus on suoraan sovellettavaa oikeutta, mutta sen nojalla tehtiin joitakin muutoksia arvo-
paperimarkkinalakiin (746/2012). Arvopaperimarkkinalain 3 luku sisaltaa tarkemmat saannok-
set velvollisuudesta laatia esite, poikkeuksen esitteen julkaisemisvelvollisuudesta ja markki-
nointiaineiston toimittamisesta Finanssivalvonnalle.

4 Ehdotukset ja niiden vaikutukset
4.1 Keskeiset ehdotukset
4.1.1. Sijoituspalvelulaki

Hyddykejohdannaisia, paastooikeuksia ja niiden johdannaisia koskevan oheistoimintapoik-
keuksen yksinkertaistaminen

Rahoitusvélineiden markkinat Il -direktiivin 2 artiklan 1 kohdan j alakohta sisaltaa niin sanotun
oheistoimintapoikkeuksen kauppaa omaan lukuun hyddykejohdannaisilla, paastdoikeuksilla tai
niiden johdannaisilla kdyville seka niille, jotka tarjoavat sijoituspalveluita oman padasiallisen
liiketoimintansa ohella. Kohdassa asetetaan edellytykset, joiden tayttyessa ylla kuvattu kaupan-
kaynti ei edellytd rahoitusvélineiden markkinat Il -direktiivin mukaista toimilupaa.

Rahoitusvélineiden markkinat 1l -direktiivin 2 artiklan 1 kohdan j alakohtaan on muutosdirek-
tiivilla tehty tismennyksia, joiden myota oheistoimintapoikkeussaantely yksinkertaistuu. Koska
muutokset toteutetaan padosin lakia alemman asteisen saantelyn kautta, tarkkaa sisalt6a uusista

6 Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi kaupankaynnisté rahoitusvalineilld annetun lain muuttamisesta
ja siihen liittyviksi laeiksi, saatavilla osoitteessa: https://www.eduskunta.fi/Fl/vaski/Kasittelytiedot-
Valtiopaivaasia/Sivut/HE 29+2021.aspx
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oheistoimintapoikkeuksen edellytyksisté ei voida arvioida ennen ensimmaisia sdéddsluonnok-
sia. Todennakoista kuitenkin on, etta esimerkiksi voimassa olevassa delegoidussa asetuksessa’
olevasta markkinaosuustestista (2 artikla) tullaan luopumaan. Oheistoiminnallisuus voitaisiin
jatkossa madritella toimivaltaisen viranomaisen arvion perusteella, joka kohdistuisi sek&d maa-
réllisten ettd laadullisten osatekijoiden arviointiin komission antaman alemman asteisen séan-
telyn tai ohjeen perusteella. Komissiolla on valtuus antaa ohjeita siitd, millaisissa tilanteissa
valvova viranomainen voi soveltaa méaaréllisia ja laadullisia kynnysarvoja koskevia perusteita
yhdc}stelevéé lahestymistapaa. Lisaksi komissiolla on oikeus laatia perusteita koskeva delegoitu
S&ados.

Aikaisemmin oheistoimintapoikkeuksen kayton edellytyksena ollut vuosittainen velvollisuus
ilmoittaa toimivaltaiselle viranomaiselle poikkeuksen kaytostd poistuu. Viranomaisen pyyn-
nosta liiketoiminnan harjoittajalla on kuitenkin jatkossa velvollisuus ilmoittaa, mihin arvio
oheistoiminallisuudesta perustuu. Komission hyvéksyy 31.7.2021 mennessa delegoidun asetuk-
sen muodossa perusteet siitd, milloin toimintaa on konsernitasolla katsottava padasiallisen lii-
ketoiminnan oheistoiminnaksi. Edellytyksend poikkeuksen hyddyntdamiselle olisi kuitenkin
edelleen se, ettd toiminta on oheistoiminnallista koko ryhmén tasolla, ryhmén péadasiallisena
lilketoimintana ei ole sijoituspalvelujen tai pankkipalvelujen tarjoaminen eik& ryhma saisi so-
veltaa algoritmista kaupankayntid. Muutosten kansallinen taytantdonpano edellyttdisi sijoitus-
palvelulain 1 luvun 2 8:n muutosta, jolla vuosittaisesta ilmoitusvelvollisuudesta luovuttaisiin.
Liséksi pykalaan tehtéisiin muita vaadittuja teknisid tdsmennyksia.

Rahoitusvéalineiden tuotehallinta- ja tuotevalvontasdannokset

Tuotehallinnalla tarkoitetaan rahoitusvélineiden markkinat 11 -direktiivissa asetettuja rahoitus-
vélineiden tuottamiseen, jakeluun ja markkinointiin liittyvid vaatimuksia, jotka kohdistuvat si-
joituspalvelun tarjoajaan. Tuotehallintamenettelyn tarkoituksena on varmistaa, etta kehitettava
tuote on yhteensopiva aiotulle asiakaskunnalle ja ettd kaikki asiakaskohderyhmalle merkityk-
selliset riskit tulevat arvioiduiksi. Rahoitusvalineisiin kohdistuvaa tuotehallintaa ja valvontaa
koskevat voimassa olevat sddannokset kohdistuvat l&htokohtaisesti kaikkiin sijoituspalvelulaissa
tarkoitettuihin rahoitusvalineisiin ja asiakasryhmiin. Muutosdirektiivin my6té rahoitusvélinei-
den markkinat Il -direktiiviin lisattiin uusi 16 a artikla, joka koskee tuotehallintavaatimuksien
huojennuksia.

Artiklan muutokset kohdistuvat erityisesti hyvaksytyille vastapuolille markkinoitavien tai jaet-
tavien rahoitusvalineiden ja ennenaikaisen takaisinmaksun mahdollistavia lausekkeita (eng.
make whole clause) sisaltavien joukkovelkakirjalainojen rajaamisen tuotehallintaséantelyn ul-
kopuolelle. Hyvéksytylla vastapuolella tarkoitetaan sijoituspalvelulain 1 luvun 24 §:ssé tarkoi-
tettua asiakasta, joiden kanssa toimiessa sijoituspalveluyritykselle on mahdollistettu tiettyja hel-
potuksia lainsdadanndn soveltamisesta. Hyvaksyttyjen vastapuolten kanssa solmittaviin liike-
toimiin ei tarvitse soveltaa sijoituspalvelulain 10 luvun 13 §:n mukaisesti tiettyja asiakassuhtei-
siin liittyvid menettelytapoja kuten asiakkaan luokittelua (10 luvun 1 8) ja soveltuvuuden arvi-
ointia (10 luvun 4 8) koskevia sd&@nndksid. Ehdotetun uuden artiklan myo6ta hyvaksyttyjen vas-
tapuolia koskevat huojennukset laajentuisivat sijoituspalvelulaissa koskemaan myds tuotehal-
lintaa.

7 Komission delegoitu asetus (EU) 2017/592 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2014/65/EU tdydentdmisestd perusteita sen selvittdmiseksi, milloin toiminta on katsottava paéasiallisen
liiketoiminnan oheistoiminnaksi, koskevilla teknisilla sééntelystandardeilla.
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Toinen tuotehallintaséantelystd vapautettava kokonaisuus olisi enneaikaista takaisinmaksua
koskevan lausekkeen sisaltavat joukkovelkakirjat. Toisin kuin edelld hyvéksyttyja vastapuolia
koskevassa helpotuksessa, huojennus koskisi kaikkia asiakasryhmia ei-ammattimaiset asiakkaat
mukaan luettuna. Ennenaikaista takaisinmaksua koskeva lauseke mahdollistaa sen, ettei takai-
sinmaksuehdon siséltaviin joukkovelkakirjoihin sijoittavalla ole riskid korkopreemion menetta-
misestd, vaikka korkotasot olisivat merkintdajankohdan jalkeen laskeneet ja velkakirja lunastet-
taisiin ennen sen erédantymisté. Muutoksen myo6ta ennenaikaisen takaisinmaksun mahdollistava
lausekkeen sisaltavia rahoitusvalineité valmistavan tai jakelevan sijoituspalveluyrityksen ei tar-
vitsisi soveltaa tuotehallintaa ja -valvontaa koskevia saannoksia kyseisiin tuotteisiin. Muutosta
on perusteltu silla, ettd markkinoilla olevien sijoitusvaihtoehtojen valikoiman on arvioitu olevan
lilan rajoitettu etenkin ei-ammattimaisille sijoittajille tuotehallintasaantelysté johtuen. Komissio
on liséksi perustellut muutosta silla, ettd kyseisen sopimusehdon sisaltdvien joukkovelkakirjo-
jen sulkeminen séantelyn ulkopuolelle ei mydskaan vaarantaisi sijoittajansuojaa.

Uuden 16 a artiklan kansallinen taytantdonpano edellyttéisi muutoksia sijoituspalvelulain 7 lu-
vun 7 8:4an, jossa tuotehallintaa ja tuotevalvontaa koskevat saannkset on saatettu kansallisesti
voimaan.

Asiakkaalle toimitettavien tietojen toimittaminen sahkdisessa muodossa

Muutosdirektiivin my6té rahoitusvélineiden markkinat Il -direktiivin 24 artiklaan lisattiin uusi
5 a kohta, jonka mukaan sijoituspalveluyritysten olisi siirryttdva toimittamaan kaikki direktiivin
edellyttdmat tiedot asiakkaalle séhkoisessd muodossa. Sahkoiselld muodolla tarkoitettaisiin 4
artiklan 1 kohdan uuden 62 a alakohdan mukaan mitd tahansa muuta pysyvaa vélinetta kuin
paperia. Muutos koskisi kaikkia asiakasryhmid, joskin ei-ammattimaisilla asiakkailla séilyisi
laajempi mahdollisuus valita myds jatkossa tietojen toimittaminen paperisessa muodossa. Asi-
akkaalle suunnattu viestinta on toimitettava maksutta paperisena silloin, jos ei-ammattimainen
asiakas tatd nimenomaisesti vaatii. Ammattimaisilla asiakkailla ei en&a ole mahdollisuutta vaa-
tia sijoituspalveluyritystd toimittamaan tietoja paperisessa muodossa. Muutosta on perusteltu
unionin Vihrean kehityksen ohjelman tavoitteilla. Liséksi sdhkoiseen raportointiin siirtyminen
toisi kustannussaastoja sijoituspalveluyrityksille. Muutoksen kansallinen taytantéonpano toteu-
tettaisiin uuden 5 a 8:n lisdédmisella sijoituspalvelulain 10 lukuun.

Muutosdirektiivilla lisatty 24 artiklan 5 a kohta sisaltdd myds tarkempia vaatimuksia siitd, miten
sijoituspalveluyrityksen on siirryttdva toimittamaan tietoja ei-ammattimaiselle asiakkaille sah-
koisessa muodossa. Sijoituspalveluyrityksen on ensinnakin aina ilmoitettava ei-ammattimaisen
asiakkaan kanssa toimiessaan, ettd asiakkaalla on mahdollisuus saada tiedot paperisessa muo-
dossa. Lisdksi sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava nykyisille ei-ammattimaisille asiak-
kaille, etté tiedot toimitetaan jatkossa sahkoisessd muodossa vahintadn kahdeksan viikkoa en-
nen tietojen lahettdmistd, ellei asiakas ilmoita kahdeksan viikon kuluessa, ettéd se haluaa jatkaa
tietojen vastaanottamista paperisessa muodossa. Nama edellytykset saatettaisiin kansallisesti
voimaan sijoituspalvelulain muutoslain siirtymasaannokselld.

Helpotukset pienia ja keskisuuria yrityksia koskevaan sijoitustutkimukseen

Muutosdirektiivin 24 artiklan uudessa 9 a kohdassa helpotetaan pienié ja keskisuuria yrityksia
koskevan sijoitustutkimuksen tarjoamista sijoituspalveluyrityksen asiakkaalle. Uusi poikkeus
rajattaisiin koskemaan pienié ja keskisuuria liikkeeseenlaskijoita. Soveltamisalaan kuuluisivat
seka listatut ettd listaamattomat yhtiot. Pienelld ja keskisuurella yrityksella tarkoitettaisiin sel-
laista yritystd, jonka markkina-arvo tutkimuksen toimittamista edeltdneiden 36 kuukauden ai-
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kana on enintadn miljardi euroa kalenterivuoden lopun hintatarjousten perusteella. Listaamat-
tomien yritysten osalta taseeseen kirjattu oma padoma ei saa ylittyd miljardin euron kynnysar-
voa. Jos yhtio on listattu tai perustettu hiljattain, markkina-arvon selvittdmiseksi sovelletaan
naiden yhtididen osalta omia vaatimuksia. Uudistus ulotettaisiin koskemaan kaikenlaisia pien-
ten ja keskisuurten yritysten arvopapereita.

Ehdotuksen myota sijoituspalveluyrityksen tarjoamaa pieniin ja keskisuuriin yrityksiin kohdis-
tuvaa kolmannen osapuolen tuottaman sijoitustutkimuksen maksua ei tarvitse suorittaa erillisen
tutkimusmaksutilin tai laskun kautta kuten nyt®, Sijoituspalveluyrityksen on informoitava asia-
kasta, jos se paattaa hyodyntaa poikkeusta. Edellytyksend poikkeuksen kéytolle on yrityksen
markkina-arvon lisaksi se, etté sijoituspalveluyrityksen ja sijoitustutkimuksen tarjoajan valilla
on sopimus ennen toteutuspalvelun tai tutkimuspalvelun toimittamista, jossa yksiloidaan, mika
osa toteutuspalvelun ja tutkimuksen koskevista yhdistetyistd maksuista kohdistuu tutkimuk-
seen. Samainen artikla siséltdd myds sdédnnat siitd, mitd palveluita katsotaan artiklaa sovelletta-
essa tarkoitetuksi tutkimukseksi. Muutosta on perusteltu pienten ja keskisuurten liikkeeseenlas-
kijoiden nékyvyyden parantamisella ja riittdvén likviditeetin varmistamisella.

Sijoitustukimusta koskeva muutos vaatisi tarkennuksia sijoituspalvelulain 10 luvun 6 8:&an.

Helpotukset ammattimaisille asiakkaille ja hyvaksyttaville vastapuolille hydtyja ja haittoja
koskevan raportoinnin, soveltuvuustestin, kuluja ja liitdnnaisia kustannuksia koskevan rapor-
toinnin seka tappioraportoinnin osalta

Voimassa olevan sadntelyn mukaan sijoituspalveluyrityksen on keréttava tarvittavat tiedot asi-
akkaan nykyisista sijoituksista ja suositelluista uusista sijoituksista seka analysoitava vaihdon
kulut ja hyddyt, jotta se pystyy riittavasti osoittamaan, etta vaihdosta koituvat hyddyt ovat suu-
remmat kuin kulut. Tahan niin sanottuun hyotyja ja haittoja koskevaan raportointivelvollisuu-
teen tehtiin muutosdirektiivilla sijoituspalveluyrityksia koskevia huojennuksia ammattimaisten
asiakkaiden osalta. Lisdyksen my6td muita palveluita kuin sijoitusneuvontaa ja salkunhoitoa
vastaanottava ammattimainen asiakas ei enda automaattisesti vastaanota hyétyja ja haittoja kos-
kevaa analyysié sijoituspalveluyritykseltd, ellei se nimen omaisesti ilmoita haluavansa kyseisia
raportteja muutosdirektiivin 29 a artiklan 1 kohdan mukaisesti.

Muutoksen myo6ta sijoituspalveluyrityksen ei myoskaan tarvitse tehdd hyotyjé ja haittoja kos-
kevaa analyysid ammattimaisten asiakkaiden osalta niin sanotuissa switching-tilanteissa, joissa
asiakas siirtaa sijoituksensa yhdesta rahoitusvalineesta toiseen sijoitusstrategian kuitenkin sai-
lyessd samana. Tehtya huojennusta on perusteltu muun muassa nykyisen lainsdadannon raskau-
della ammattimaisille sijoittajille. Huojennukset toteutettiin lisadmalla rahoitusvélineiden
markkinat Il -direktiiviin 25 artiklan 2 kohtaan uusi 3 alakohta. Kansallinen taytantéonpano
toteutettaisiin sijoituspalvelulain 10 luvun 4 §:aan lisattavalla uudella 2 momentilla sekd uudella
ammattimaisia asiakkaita koskevalla 12 a §:11&.

Muutosdirektiivin my&ta 24 artiklan 4 kohdan ¢ alakohdassa tarkoitetusta kuluja ja liitdnnaisia
kustannuksia koskevista raporteista luovuttaisiin sellaisten ammattimaisten asiakkaiden osalta,
jotka eivat osta sijoitusneuvontaa tai salkunhoitopalvelua. Muutos perustuisi uuden 29 a artiklan
1 kohtaan. Sijoituspalveluyritykset voisivat luopua myds ammattimaiselle asiakkaalle suunna-

8 Kannustimista saadetaan myos komission delegoidussa direktiivissa (EU) 2017/5933, johon komissio
voi tehd& muutoksia.
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tusta 25 artiklan 6 kohdassa tarkoitetusta ex post -raportoinnista 29 a artiklan 2 kohdan perus-
teella. Muutosten kansallinen tdytantdonpano edellyttaisi uuden 12 a 8:n sadtamisté sijoituspal-
velulain 10 lukuun.

Liséksi muutosdirektiivilla muutettiin 30 artiklan 1 kohdan 1 alakohtaa niin, ettd hyvaksytyille
vastapuolille tulisi raportoida entistd harvemmin. Esimerkiksi kuluja ja liitdnnaisia kustannuk-
sia koskevasta raportointia (24 artiklan 4 kohta) tai niin sanottua ex post -raportointia (25 artik-
lan 6 kohta) ei endé sovellettaisi tallaisiin asiakkaisiin. Muutoksia perusteltiin muun muassa
silld, ettd ammattimaisten sijoittajien suuresta kaupankayntivolyymistd johtuen raportointi on
epéakaytannollista. Muutoksen kansallinen taytantdonpano edellyttaisi hyvéksyttyjen vastapuol-
ten osalta 13 §:n muutosta.

Tappioraportointia koskevan voimassa olevan alemman asteisen sdéntelyn mukaan sijoittajalle
on raportoitava, jos sijoituksen kokonaisarvo raportointijakson alusta arvioituna on heikentynyt
10 prosentilla sen arkipaivan aikana, jolloin kynnysarvo ylittyi. Muutosdirektiivin resitaalissa 7
on todettu, ettd ammattimaiset asiakkaat ja hyvaksytyt vastapuolet eivét kuitenkaan koe rapor-
tointia hyodylliseksi. Ammattimaiset sijoittajat ja hyvaksytyt vastapuolet eivat enda direktiivia
alemman asteisen sadntelyn muutosten jalkeen vastaanottaisi tappioraportteja, elleivat ne ni-
menomaisesti ilmoittaisi sijoituspalveluyritykselle haluavansa vastaanottaa niitd. Muutosta on
perusteltu silld, ettd raportteja ei tavallisesti lueta tai niiden perusteella tehdaén hataisié sijoitus-
paatoksia. Vankempaa sijoittajansuojaa tarvitsevien ei-ammattimaisten sijoittajien osalta tap-
pioraportointi séilyisi kuitenkin ennallaan. Muutokset eivat vaadi kansallisen lainsdddannon tar-
kistamista, silla ne toteutetaan direktiivia alemman asteisella saantelylld, joka on suoraan sovel-
lettavaa.

4.1.2 Laki kaupankaynnista rahoitusvélineilla
Kaupan parasta toteutustapaa koskevan raportoinnin jaadytys

Muutosdirektiivilla tehtiin lievennyksid myos kauppapaikkoja ja kauppojen sisdisia toteuttajia
velvoittavaan raportointiin, joka koskee kaupan parasta toteutustapaa. Raportit siséltavét tietoa
muun muassa toteutuneiden kauppojen hinnasta, kuluista ja nopeudesta. Ehdotettu muutos on
toteutettu rahoitusvalineiden markkinat Il -direktiivin 27 artiklan 3 kohtaan lisatylla uudella
kappaleella, jonka my6ta raportointivelvollisuus ja raportointia koskevan niin sanotun RTS 27:n
soveltaminen jaadytetddn muutosdirektiivin voimaan tulosta lukien kahden vuoden mé&aré-
ajaksi. Komissio tarkastelee raportointivaatimusten mahdollisia muutostarpeita tai palauttami-
sen tarvetta vuoden kuluttua muutosdirektiivin voimaan tulosta. Muutosta on perusteltu sill,
etta raportoiminen on kallista eiké raporteista saatavaa informaatiota ole koettu sijoittajien kes-
kuudessa hyodylliseksi. Muutoksen kansallinen taytantddnpano edellyttaisi kaupankdynnista
rahoitusvalineilld annetun lain 7 luvun 5 §:n kumoamista.

Jasenmaissa on esiintynyt erilaisia tapoja tulkita raportoinnin jaadytyksen soveltamisajankoh-
dan alkamista, vaikka asiaan ei sindnsé liity varsinaista kansallisen liikkumatilan k&ytt04. Koska
direktiivin 4 artiklassa olevan voimaantulosdanndksen sanamuoto ei tue direktiivin kansallisten
lakimuutosten soveltamista ennen 28.2.2022, tulisi kansallinen lain 7 luvun 5 §:n saannods ku-
mota samanaikaisesti muiden esityksen lakimuutosten voimaantulon yhteydessa, ellei komissio
tai ESMA anna asian tulkinnasta virallista selvitysta tai tulkintaohjetta.

Muutosdirektiivilla ulotetaan vastaavanlainen tarkastelu myds niin sanottuun RTS 28:aan. Tar-
kastelu toteutetaan 27 artiklan 6 kohdan 2 alakohdan perusteella.
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Positiolimiittisdantelyn rajaaminen maatalousalan johdannaisiin seka kriittisiin ja merkitta-
viin johdannaisiin

Positiolimiittisadntely on aikaisemmin kohdistunut kaikkiin rahoitusvélineiden markkinat Il -
direktiivin IV osaston mukaisesti kauppapaikassa kaupankaynnin kohteena oleviin hyddykejoh-
dannaisiin ja taloudelliselta kannalta vastaavien OTC-sopimusten muodostamiin nettomaarai-
siin positioihin. Muutosdirektiivilla muutetun 57 artiklan mukaan positiolimiittisaantelyn so-
veltamisalan piirista poistettaisiin kaikki muut hyddykejohdannaiset paitsi maatalousalan hyo-
dykejohdannaiset ja sellaiset kauppapaikalla kaupankaynnin kohteena olevat hyddykejohdan-
naiset, joita voidaan pitéé kriittisina tai merkittdvind. Maatalousalan johdannaisilla tarkoitettai-
siin muutosdirektiivilld lisatyn 4 artiklan 1 kohdan 59 alakohdan mukaan johdannaissopimuk-
sia, jotka liittyvat Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1308/2013 1 artik-
lassa ja liitteessa | olevassa I—XX ja XXIV/1 osassa lueteltuihin tuotteisiin seka Euroopan par-
lamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1379/2013 liitteessa | lueteltuihin tuotteisiin. Kay-
tdnnossa téllaisilla tuotteilla tarkoitettaisiin muun muassa viljoja ja kalataloustuotteita.

ESMA on valtuutettu laatimaan tekniset séantelystandardit kriittisten ja merkittavien hyodyke-
johdannaisten tarkemmaksi maaritelmaksi. Téallaista johdannaista maariteltdessa huomioon
otettaisiin useita tekijoita kuten eran koko ja yhteison johdannaissopimusten vuosittainen koko-
naismaara. Lahtokohtaisesti kriittisind tai merkittdvina johdannaisina pidettdisiin hyddykejoh-
dannaisia, joita koskevissa avoinna olevissa sopimuksissa on vahintaan 300 000 eraa yhden
vuoden aikana. Maatalousalan hytdykejohdannaisten séilyttdmista positiolimiittisdantelyn pii-
rissa on perusteltu silla, etta ja niitd koskevat sopimukset ovat merkityksellisia kansalaisille.

NyKkyisen positiolimiittisdantelyn soveltamisalan piiriin kuuluvat paasaantoisesti kaikki hyddy-
kejohdannaiset ja taloudelliselta kannalta vastaavien OTC-sopimusten muodostamat nettomaa-
réiset positiot kaupankayntipaikalla. Poikkeuksen tasta padsaanndsta ovat kuitenkin muodosta-
neet sellaiset positiot, joita finanssialan ulkopuoliset yhteisot toteuttavat hyddykejohdannais-
kaupankéynnissa suojaustarkoituksessa. Edelld kuvattu soveltamisalan rajaus on johtanut sii-
hen, ettd positiolimiittisdéntelyn piiriin ovat tdysiméaaraisesti kuuluneet myos paéasiallisesti
kaupallista toimintaa harjoittavat konsernit, joihin kuuluu finanssialan yhteis6. Konsernit ovat
joutuneet tilanteeseen, jossa finanssialan yhteiso ei ole voinut harjoittaa kaupankayntia kaikilta
osin konsernin lukuun, koska finanssialan yhteiso ei voi tayttda suojautumispoikkeuksen edel-
Iytyksid. Muutosdirektiivin myotd myos sellainen finanssialan yhteiso, joka on rekisterditynyt
sijoituspalveluyritykseksi ja kdy kauppaa kaupallista toimintaa harjoittavan konsernin lukuun
suojauspoikkeustarkoituksessa, voisi hyodyntdd suojautumispoikkeuksen eikd sen positioita
lasketa mukaan positiolimiittien raja-arvoon.

Positiolimiittisdantelya on myds tullut soveltaa silloin, kun positiot ovat syntyneet liiketoimista,
jotka on toteutettu likviditeetin tarjoamista koskevien velvoitteiden tayttamiseksi. Positiolimiit-
tisdantelyn ulkopuolelle jaavat jatkossa kuitenkin positiot, jotka johtuvat likviditeetin tarjoa-
mista koskevien velvoitteiden tayttamisestd. Poikkeus soveltuisi finanssialan ulkopuolisten vas-
tapuolten liséksi uutena myds finanssialalla toimiviin vastapuoliin.

Positiolimiitteja ei endad muutosdirektiivin mukaan sovellettaisi arvopaperistettuihin johdannai-
siin. Kyseisten johdannaisten rajaaminen pois soveltamisalasta johtaisi myos siihen, ettd jat-
kossa arvopaperistettuihin johdannaisiin liittyvisté tiedoista ja kokonaispositioista ei tarvitse
julkistaa yleistlle viikoittain tietoja. Muutoksen seurauksena tulisi tdsmentaa kaupankaynnisté
rahoitusvalineilld annetun lain maéritelmid ja 7 luvun 6 §:84.
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Positiolimiittisdéntelyyn tehtyjen muutosten tarkoituksena on tukea uusien energiasopimusten
syntymisté. Tarkoituksena ei ole héllentdd maatalousalan hyédykejohdannaissopimuksiin so-
vellettavia vaatimuksia. Muutosdirektiivin mukaan nykyinen positiolimiittisadntely on osoittau-
tunut epaedulliseksi erityisesti kehittyville hyddykemarkkinoille, jonka vuoksi ne olisi jatettava
positiolimiittisadntelyn ulkopuolelle. Muutosdirektiivin kansallinen taytantdonpano edellyttaisi
péadasiassa kaupankaynnistd rahoitusvalineilld annetun lain tarkennuksia. Lakiin tulisi muun
muassa lisatd uudet maaritelmat maatalousalan johdannaisesta seké Kkriittisesta tai merkittavasté
johdannaisesta. Taman lisaksi positiolimiittisaantelyé koskevia pykélia muun muassa lain 7 ja
10 luvussa tulisi muuttaa muutosdirektiivid vastaavaksi.

Positiolimiittisaantelyn valvonnan vankistaminen

Muutosdirektiivilla vahvistettiin positiolimiittisdantelyn huojennuksen vastapainoksi positioli-
miittisdantelyyn liittyvaa valvontaa. Hyodykejohdannaisten ja paastéoikeuksien osalta markki-
napaikkojen olisi ilmoitettava pdivittain taydellinen lista niiden hallussa olevista positioista kes-
kusviranomaisella, joka olisi tassa tapauksessa ESMA. Muutos edellyttaisi tdsmennyksia lain 7
luvun 6 8:n 1 ja 5 momenttiin.

Kauppapaikkojen olisi séanneltyjen markkinoiden osalta seurattava myés muissa kauppapai-
koissa kohde-etuuteen perustuvia hyddykejohdannaisia, joilla on samat ominaispiirteet. Lisdys
koskee myds taloudelliselta kannalta vastaavia OTC-sopimuksia ja perustuu muutosdirektiivin
57 artiklan 8 kohtaan. Uusi lisdys edellyttdisi muutosta kaupankaynnista rahoitusvalineilla an-
netun lain 3 luvun 26 8:4&n. Valvovalla viranomaisella, joka Suomessa on Finanssivalvonta,
olisi jatkossa mahdollisuus vahvistaa ja kohdistaa raja-arvot vain maatalousalan hyddykejoh-
dannaisiin seka kriittisiin tai merkittaviin hyddykejohdannaisiin. Muutos perustuu muutosdirek-
tiivin 57 artiklaan.

Rikkomuksista ilmoittaminen

Muutosdirektiivilla muutetaan 73 artiklaa, jonka mukaan rikkomuksien ilmoittamista koskeva
velvoite koskee jatkossa raportointipalveluntarjoajan sijaan hyvéksyttya julkistamisjarjestelya
ja hyvaksyttya ilmoitusjarjestelmaa. Muutos ei liity EU:n padomamarkkinoiden elpymispaket-
tiin, vaan se perustuu niin sanotun ESFS-direktiiviin® ja rahoitusvalineiden markkinat —asetuk-
seen. EFSE-asetus on saatettu kansallisesti voimaan esityksella HE 29/2021 vp'°.

4.1.3 Laki Finanssivalvonnasta

Arvopaperistamisasetuksen muutosasetus sisaltda jarjestimattomien vastuiden arvopaperista-
mista sekd taseen arvopaperistamista koskevia saannoksia. Arvopaperistamisasetukseen lisé-
tdéan jarjestamattomien vastuiden arvopaperistamista koskeva méaritelma, riskin pidattamistéa
koskevia muutoksia. Lisdksi arvopaperistamisasetukseen lisitédan taseen arvopaperistamista
koskeva 2 A jakso, jossa madritelladn kehys yksinkertaiselle, 1apindkyvélle ja standardoidulle
taseen arvopaperistamiselle. Taseen YLS-arvopaperistamista koskevat vaatimukset vastaavat

° Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2019/2177 vakuutus- ja jalleenvakuutustoiminnan
aloittamisesta ja harjoittamisesta annetun direktiivin 2009/138/EY (Solvenssi 1), rahoitusvélineiden
markkinoista annetun direktiivin 2014/65/EU seka rahoitusjarjestelmén kayton estdmisestd rahanpesuun
tai terrorismin rahoitukseen annetun direktiivin (EU) 2015/849 muuttamisesta.

10 Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi kaupankaynnista rahoitusvélineilld annetun lain muuttamisesta
ja siihen liittyviksi laeiksi, saatavilla osoitteessa: https://www.eduskunta.fi/Fl/vaski/Kasittelytiedot-
Valtiopaivaasia/Sivut/HE _29+2021.aspx

18


https://www.eduskunta.fi/FI/vaski/KasittelytiedotValtiopaivaasia/Sivut/HE_29+2021.aspx
https://www.eduskunta.fi/FI/vaski/KasittelytiedotValtiopaivaasia/Sivut/HE_29+2021.aspx

pitkalti perinteisen arvopaperistamisen YLS-vaatimuksia, mutta niit4d on mukautettu taseen ar-
vopaperistamisen erityispiirteiden huomioimiseksi.

Arvopaperistamisasetuksen muutosasetuksen mukaan jasenvaltioiden tulee nimeté toimivaltai-
nen viranomainen valvomaan taseen YLS-arvopaperistamista koskevien vaatimusten taytty-
mist4. Toimivaltainen viranomainen voi olla sama tai eri kuin perinteisen YLS-arvopaperista-
misen valvonnassa. Suomessa arvopaperistamisasetuksessa tarkoitettu toimivaltainen viran-
omainen on Finanssivalvonta, joka olisi toimivaltainen viranomainen myos uusien taseen YLS-
arvopaperistamisen koskevien vaatimusten tayttymisen valvonnassa. Finanssivalvonnasta an-
nettuun lakiin tulisi tehdd viittaukset uusiin taseen YLS-arvopaperistamista koskeviin 26 a — 26
e artiklaan. Viittaukset tehtdisiin Finanssivalvonnasta annetun lain valvontavaltuuksia koskevan
3 luvun 37 e §:44n seka hallinnollisia seuraamuksia koskevan 4 luvun 40 §:4&n.

4.2 Paaasialliset vaikutukset

EU-lainsaadantdpaketti ja sita tdydentavat kansalliset lakimuutokset muodostavat yhtendisen
kokonaisuuden. Taten joiltakin osin on haastavaa erottaa kansallisten EU-lainsdadantoa toi-
meenpanevien lakimuutosten vaikutuksia EU-lainsdadannon vaikutuksista. Alla oleva vaikutus-
arviointi sisaltad sen takia kansallisten lakimuutosten liséksi myds EU-lainsdaddnnén muutok-
sista aiheutuvien muutosten arviointia, mika on tarpeellista kokonaisuuden ymmartamisen kan-
nalta. Komissio ei julkaissut lainsaadantopaketin yhteydessé vaikutusarviointiasiakirjaa.

4.2.1 Taloudelliset vaikutukset

EU-lainsdadantdpaketin ja siihen liittyvien kansallisten lakimuutosten tarkoituksena on keven-
t&a rahoitusmarkkinoilla toimivien yritysten hallinnollista taakkaa ja varmistaa rahoitusmarkki-
noiden mahdollisuus rahoittaa yrityksia Covid-19-kriisissa.

4.2.1.1 Vaikutukset kotitalouksiin

Lainsd&dantdehdotusten vaikutukset kotitalouksiin ovat véhdisia. Merkittdvin kotitalouksia
koskeva muutos on, etté jatkossa sijoituspalveluyritys raportoi asiakkaille sahkoisesti. Kuiten-
kin ei-ammattimaisilla sijoittajilla, joita kotitaloudet paaasiallisesti ovat, on oikeus pyytaa tie-
tojen toimittamista edelleen paperimuotoisena. Raportoinnin muuttumisella sahkdiseksi voi olla
sijoittajansuojaan liittyvia vaikutuksia etenkin asiakkaille, jotka toivoisivat raportoinnin jatku-
van paperimuotoisena, mutta eivét ole osanneet pyytaa paperimuotoista raportointia, tai asiak-
kaille, joilla ei ole mahdollisuutta vastaanottaa tietoa sahkoisesti esimerkiksi siksi, etté heill4 ei
ole kdytosséan verkkopankkia. Tilastokeskuksen Vé&eston tieto- ja viestintatekniikan kayttd
2020 -tilaston** mukaan 87 prosenttia suomalaisista hoiti pankkiasioitaan verkkopankin kautta.
Alle 75-vuotiaiden keskuudessa verkkopankin kdyttd on hyvin yleista, mutta selvasti vahaisem-
paa yli 75-vuotiaiden osalta. On my®s huomattava, ettd alaikaisilté saattaa puuttua mahdollisuus
kayttad verkkopankkia ja siten vastaanottaa raportointia séhkoisesti. Lisaksi kotitaloussijoitta-
jan sijoittajansuoja saattaa heiketd myos sen takia, etta sijoituspalveluyrityksen ei enéé tarvitsisi
yhté selkeésti kertoa ja eritelld hankkimastaan sijoitustutkimuksesta aiheutuvia kustannuksia
sijoittajalle laskuttaessaan tatd. My®os sijoituspalveluyritysten tuotehallintaa kevennettdisiin joi-
denkin rahoitustuotteiden, kuten joukkovelkakirjalainojen, osalta, mutta kyseisia rahoitustuot-

1 https://www.stat.fi/til/sutivi/2020/sutivi 2020 2020-11-10 fi.pdf
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teita tarjotaan harvemmin kotitalousasiakkaille, mink& takia muutoksella ei katsota olevan mer-
kittdvid vaikutuksia kotitaloussektoriin. Kaikki edelld mainitut vaikutukset ovat kuitenkin
melko vahaisia suhteutettuna kotitalouksien kayttamien sijoituspalveluiden kokonaisuuteen.

Arvopaperistamiseen liittyvilla muutoksilla voi olla vaikutusta kotitalouksien lainoihin, etenkin
kulutusluottojen osalta, jos niita paadyttéisiin arvopaperistamaan. Luottojen arvopaperistami-
nen on melko vahaista seka se, etta niista aiheutuisi vaikutuksia kotitalouksille.

4.2.1.2 Yritysvaikutukset

Muutokset koskevat pitkélti rahoitusmarkkinoilla toimivia yrityksid, oheistoimintapoikkeusta
soveltavia yrityksid ja rahoitusmarkkinoilta rahoitusta hankkivia yrityksid. Taman takia vaiku-
tukset keskittyvat naihin toimijoihin.

Vaikutukset sijoituspalveluyrityksiin ja hyvaksyttyihin vastapuoliin

Lainsdadantomuutoksilla véhennetdan sijoituspalveluyrityksen raportointia asiakkailleen. Suo-
messa sijoituspalveluyrityksia oli 50 maaliskuussa 2021. Liséksi luottolaitokset voivat toimilu-
pansa piirissa tarjota sijoituspalveluita kuten sijoituspalveluyritykset. Maaliskuussa 2021 luot-
tolaitoksia Suomessa oli 186. Muutokset koskevat pitkalti raportoinnin ja tuotehallinnan keven-
tamista seka raportoinnin muuttamista sdhkdiseen muotoon. Muutokset koskevat pitkalti sijoi-
tuspalveluyritysten asiakkaista ammattimaisia asiakkaita ja hyvaksyttyja vastapuolia. Muutos-
ten tarkoituksena on keventéé sijoituspalveluyritysten hallinnollista taakkaa, jotta niiden kyky
toimia osana rahoitusmarkkinoita Covid-19-kriisissa sdilyy. Raportoinnin vahentdmista pide-
taan lahtokohtaisesti asiakkaan sijoittajansuojaa heikentévéana tekijand. Raportointia on kuiten-
kin pyritty vahentdmaén sellaisista tilanteista tai asiakirjoista, joista saatava hyoty asiakkaalle
on nahty olevan heikkoa. Esimerkiksi Suomessa suurin osa sijoituspalveluyrityksista tarjoaa jo
nyt raportoinnin sahkdisesti asiakkaillensa. Tdmén takia muutoksilla ei nahda olevan merkitta-
vid vaikutuksia asiakkaiden sijoittajansuojaan.

Lisaksi pienten ja keskisuurten yhtididen liikkeeseen laskemiin arvopapereihin liittyvan sijoi-
tustutkimuksen laskutussaannoksia helpotettaisiin. Muutoksen tavoitteena olisi tukea pk-yrityk-
siin kohdistavan sijoitustutkimuksen tekemistd. Kéaytanndssa helpotus koskisi kaikkia muita
suomalaisia yhtidita, paitsi Helsingin Porssin large cap —yhtiéita, joita oli noin 30 yhtiota hel-
mikuussa 2021, ja joitakin suuria listaamattomia perheyhtioitd, koska kyse on yli miljardin eu-
ron markkina-arvon yhtidista. Todennakdisesti helpotuksesta hyotyvét eniten Helsingin Porssin
small cap -yhtiot, mid cap -yhtiot sekd First North -yhtiot. Small cap -yhti6ité oli helmikuussa
2021 yhteensé 53 kappaletta, mid cap —yhtidita 44 kappaletta ja First Noth -yhtiditd 31 kappa-
letta. Liséksi jotkin sijoituspalveluyritykset tarjoavat sijoitusneuvontaa myds joistakin listaa-
mattomista yrityksista. Jatkossa sijoituspalveluyritykset saisivat maksaa pieniin ja keskisuurin
yhtidista kohdistuvasta tutkimuksesta tutkimuksen tuottajalle ja laskuttaa tastd suoraan sijoitta-
jaa muiden kulujen yhteydessé. Aikaisemmin yhtididen sijoitustutkimukseen liittyvat kustan-
nukset on pitanyt veloittaa asiakkaalta erillisen tilijarjestelyn kautta tai laskuttaa komissiomak-
susta erillisend kuluerand. Taten muutoksella voidaan katsoa olevan jonkinlaista vaikutusta si-
joittajansuojaan, mutta niité ei voida pitaa erityisen merkittavana.

Vaikutukset johdannaismarkkinoita kayttaville
Lis&ksi osa lainsdadédntomuutoksista koskee hyoddykejohdannaisia. Aikaisemmin kaikkia hyo-

dykejohdannaisia on koskenut positiolimiitit. Positiolimiittien ylarajat ovat kuitenkin olleet sen
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verran korkeita, etteivat suomalaiset toimijat ole useinkaan joutuneet niitd soveltamaan. Jat-
kossa positiolimiitteja sovellettaisiin ainoastaan maatalousalan johdannaisiin sek& kriittisiin ja
merkittaviin johdannaisiin. Kriittiset ja merkittavat johdannaiset tullaan erikseen méérittele-
maan EU:n alemman tasoisessa lainsdadanndssd. Koska suomalaiset toimijat eivét ole joutuneet
aikaisemminkaan soveltamaan positiolimiittejd, vaikutukset toimijoihin ovat l&hes olematto-
mat. Lisaksi joillekin toimijoille on jatkossa mahdollista olla laskematta omia positioitaan tie-
tyissé tapauksissa, mutta talld ei voida arvioida olevan merkittavia vaikutuksia suomalaisiin toi-
mijoihin.

Vaikutukset esitesaéantelyyn liittyvista muutoksista

Lisaksi esitesdéantelya kevennettdisiin hetkellisesti, milla voi olla vaikutuksia suomalaisiin oman
padoman ehtoisia rahoitusvélineitd liikkeeseen laskeviin yrityksiin. Jatkossa yhtio, jonka osake
on ollut kaupankaynnin kohteena 18 kuukautta, voisi tehda rahoitusvalinettd koskevan kevyem-
man niin sanotun elpymisesitteen. Muutokset koskevat Helsingin Porssissd péalistalla olevia
yhtiditd, joita helmikuussa 2021 oli 131 yhti6ta, seka First North -yhtidita, joita oli 31 yhtiota.
Kuitenkin ainoastaan yhtiot, jotka ovat olleet 18 kuukautta kaupankéynnin kohteena voisivat
hyodyntaa helpotuksen, eli muutama listayhtié Suomessa ei voisi hyodyntéda helpotusta. Listau-
tumisantiin ei voisi elpymisesitettd tehdé. Jo kaupankaynnin kohteena olevien yhtididen osalta
vuosittain on jarjestetty muutamia osakeanteja, joiden osalta voitaisiin hyddyntaa elpymisesi-
tetta.

Vaikutukset arvopaperistamista hyddyntaviin yrityksiin

Jatkossa myds arvopaperistamista helpotettaisiin taseen ja jarjestaméattdmien luottojen arvopa-
peristamista osalta, mika tarjoaa luottolaitoksille mahdollisuuden jatkossa entistd paremmin ar-
vopaperistaa lainaportfoliotaan. Etenkin jarjestamattémien luottojen arvopaperistamisen hel-
pottaminen voi mahdollisesti nopeuttaa pankkien toipumista ja luottokannan tervehtymista hei-
kon taloudellisen tilanteen jélkeen, mika osaltaan voi nopeuttaa rahoituksen saatavuutta. Liial-
liset vaatimusten kevennykset myds jarjestamattémien vastuiden osalta voivat kuitenkin johtaa
ongelmiin, kuten kannustaa riskipitoisempaan luotonantoon. Jarjestamattémien luottojen arvo-
paperistaminen on ollut yleisempéé jasenvaltioissa, joissa jarjestaméattdmia luottoja on edelleen
runsaasti edellisen finanssikriisin jaljilta.

Suomessa arvopaperistaminen ei ole kovin yleistd. Kuitenkin ainakin yksi suomalainen luotto-
laitos on synteettisesti arvopaperistanut yritysluottosalkkujaan viime vuosien aikana miljardien
eurojen edestd. ESMA:n YLS-naotifikaatiorekisterin mukaan sille on ilmoitettu vuonna 2019
yksi perinteinen autoluottojen Y LS-arvopaperistaminen Suomesta. Samoin myds vuoden 2020
osalta. Suomalaisilla luottolaitoksilla on luottokantaa, jonka ne voisivat halutessaan arvopape-
ristaa. Suomen Pankin tilastojen mukaan vuoden 2020 lopussa suomalaisten pankkien suoma-
lainen yritysluottokanta, siséltden asuntoyhteisojen luotot, oli 96,8 miljardia euroa. Suomalai-
nen yritysluottokanta on jakaantunut seuraavalla tavalla: asunto- tai kiinteistdvakuudellisia lai-
noja oli 29,8 miljardin euron arvosta, muita vakuudellisia luottoja 20,0 miljardin euron arvosta
ja vakuudettomia luottoja 45,0 miljardin euron arvosta. Samaan aikaan suomalainen kotitalous-
luottokanta oli 138,5 miljardia euroa, joista muun muassa asuntolainoja oli 103,6 miljardin eu-
ron arvosta ja kulutusluottoja 16,8 miljardin euron arvosta. Finanssivalvonnan tilastojen mu-
kaan vuoden 2020 lopussa suomalaisilla pankeilla oli luottoja, mukaan lukien suomalaiset ja
ulkomaiset, yhteensé 466,5 miljardia euroa. Tasté jarjestamattomia saamisia oli yhteensa 8,7
miljardia euroa. Téaten jarjestamattdmat saamiset eivét todenndkdisesti aiheuta merkittavia on-
gelmia tai riskeja suomalaisille luottolaitoksille. Katettuja joukkolainoja oli liikkeessa vuoden
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2019 lopussa 37,7 miljardia euroa. Todenn&kdisimmin mahdollinen luottojen arvopaperistami-
nen kohdistuisi Suomessa yritysluottoihin ja vakuudellisiin kulutusluottoihin, sill& Suomessa
asuntoluottoja kaytetaan yleisesti katettujen joukkolainojen vakuutena.

4.2.1.3 Vaikutukset julkiseen talouteen

Muutoksilla ei ole merkittavia vaikutuksia valtion talousarvioon tai muita merkittavia vaikutuk-
sia julkiseen talouteen.

4.2.1.4 Vaikutukset kansantalouteen ja kokonaisselvitys taloudellisista vaikutuksista

Lainsdédantomuutosten tarkoituksena on varmistaa rahoitusmarkkinoiden toimivuus Covid-19-
kriisissd. Arvopaperistamisasetuksen muutoksen osalta tavoitteena on mygs parantaa rahoitus-
jarjestelmén riskin sietokykya. Luottojen arvopaperistamisen kautta luottoriskid kantaisivat eri
toimijat mahdollisesti tasaisemmin, kun pankkien saatavien luottoriskié voisi siirtyd nykyista
enemman muun muassa institutionaalisten sijoittajien eli rahastojen ja vakuutusyhtididen tasei-
siin. Muutoksilla ei ole muita merkittévia kansantaloudellisia vaikutuksia.

4.2.2 Vaikutukset viranomaisiin

Muutosehdotuksilla ei pitéisi olla merkittavia vaikutuksia Finanssivalvontaan, koska muutos-
ehdotuksissa on kyse pitkélti sen valvottavien raportoinnin ja muiden velvoitteiden huojennuk-
sista. Kuitenkin elpymisesitteen tarkastamisen aikataulu on tiukempi kuin normaalin esitteen,
mik& voi hetkellisesti tarkoittaa tdiden uudelleen organisointia.

Lisaksi suomalaisen sijoittajan, joka on sijoittamassa ennen arvopaperistamismuutosasetuksen
voimaantuloa korkeariskiseen kolmanteen maahan sijoittuneen toimijan YLS-arvopapereihin,
olisi ilmoitettava siitd verohallinnolle, jotta voidaan varmistua, ettei korkeariskisen kolmannen
maan verokehikko tarjoa sijoittajalle merkittavaa etua. Tasté saattanee aiheutua vahaisia vaiku-
tuksia verohallinnon tyotaakkaan.

4.2.3 Yhteiskunnalliset vaikutukset

Muutosehdotuksilla ei ole merkittavid yhteiskunnallisia vaikutuksia. Osa muutoksista koskee
paperiraportoinnin muuttamisesta sahkdiseen muotoon, miké tukee digitalisaatiota.

5 Muut toteuttamisvaihtoehdot

Muutosdirektiiviin ei liity nimenomaista kansallisen liikkumatilan kayttog, silld se ei sisalla var-
sinaisia jasenvaltio-optioita.

Erdissa unionin jasenmaissa on kuitenkin selvitetty erilaisia lahestymistapoja kaupan parasta
toteutustapaa koskevan 27 artiklan 3 kohdan kansallisen soveltamisen osalta. Kyseinen artikla
koskee niin sanotun RTS 27:n mééradaikaista jaadytystd. Suomessa direktiivin kohta on saatettu
kansallisesti voimaan kaupankéaynnista rahoitusvalineilla annetun lain 7 luvun 5 8:ssé4.

Raportoinnin méardaikaisen jaadytyksen tarkastelun osalta merkitykselliset sddnnokset ovat
muutosdirektiivin 4 artikla, joka koskee saattamista osaksi kansallista lainsaadantod sekd 27
artiklan uusi 3 kohta, joka koskee itse RTS 27:n kahden vuoden méardaikaista raportointivel-
voitteen lakkauttamista. Muutosdirektiivin 4 artiklassa saadetaén, ettd jasenvaltioiden on annet-
tava ja julkaistava direktiivin noudattamisen edellyttdmat lait, asetukset ja hallinnolliset maa-
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raykset viimeistaan 28.11.2021. Jasenvaltioiden on sovellettava néita sddnnoksia 28.2.2022 l&h-
tien. Uuden 27 artiklan 3 kohdan mukaan saanndllistd ilmoitusvaatimusta yleisolle ei sovelleta
ennen 28.2.2023. Komissio tarkastelee kattavasti tdssd kohdassa saadettyjen ilmoitusvaatimus-
ten riittdvyyttd ja antaa Euroopan parlamentille ja neuvostolle kertomuksen 28.2.2022 men-
nessa.

Osa jasenmaista on harkinnut muutosdirektiivin 4 artiklan ja 27 artiklan 3 kohdan sanamuodon
tulkintaa niin, ettd RTS 27:n ja&dyttdminen kansallista lainsdadant6d muuttamalla voitaisiin to-
teuttaa jo ennen 28.2.2022, joka on muutosdirektiivissa tarkoitettu lainsaddannon virallinen so-
veltamisajankohta. Tarkasteltaessa muutosdirektiivin 4 artiklan ja 27 artiklan 3 kohdan sana-
muotoja on mahdollista katsoa, ettd sdadoksen tosiasiallisena tarkoituksena on ollut soveltaa
RTS 27:n jaadytysta valittomasti muutosdirektiivin voimaantulosta eli 28.2.2021 lahtien. Ottaen
huomioon sen, ettd muutossaadoksen valmisteluaikataulun EU:ssa on ollut kiireellinen Covid-
19-pandemista johtuen, on syyté pitdd mahdollisena sitd, ettd saddoksen tosiasiallinen tarkoitus
on epdhuomiossa jaanyt artiklojen sanamuodossa alkuperaista tarkoitusta epaselvemmaksi. Ra-
portoinnin pikaista jaadytysta tukee liséksi se, ettd raportoiminen aiheuttaa toimijoille kustan-
nuksia, jotka sdddoksen nopealla kumoamisella voitaisiin valttaa. Liséksi RTS 27:n mukaista
raportointia ei yleisesti pidetd hyodyllisend, silld sitd seuraavat ja lukevat vain hyvin harvat,
eikd raportoinnin jaadytykselld ole néhty olevan suoria negatiivisia vaikutuksia esimerkiksi ei-
ammattimaisen sijoittajan suojaan.

Toisaalta muutosdirektiivin kahta artiklaa tarkasteltaessa on mahdollista katsoa, etta kaikki saa-
doksen artiklat ja niiden edellyttdmat lakimuutokset tulisivat kansallisesti sovellettavaksi vasta
muutosasetuksen virallisen soveltamisajankohdan jalkeen eli 28.2.2022 alkaen. Soveltamis-
ajankohdan mukaista tulkintaa tukee muun muassa se, ettd ainakaan toistaiseksi Euroopan unio-
nin komissio ei ole julkaissut virallista muutosdirektiivin korjausta tai tiedonantoa, jolla se sel-
kiyttdisi muutossaddoksen tulkintaa kyseisten artikloiden osalta epéselvyyden ja erilaisten so-
veltamisvaihtoehtojen poistamiseksi. Valinta pidattaytya virallisesti sanamuotojen selkiyttami-
sesta mahdollistaa erilaiset tulkintavaihtoehdot j&senvaltioissa.

Suomessa RTS 27:n mukaista raportointia tarjoaa télla hetkelld muutama toimija, jotka rapor-
toivat kvartaaleittain. Toimijoille aiheutuu raportoinnista kustannuksia. Raportoijilla on ole-
massa olevat raportointikanavat, joiden kautta ne voisivat myds jatkaa raporttien julkaisua
28.2.2022 saakka ilman merkittdvia muutoksia nykyisiin jarjestelyihin. Mikali raportointia jat-
kettaisiin muutosdirektiivin 4 artiklan mukaisesti 28.2.2022 saakka, joutuisivat toimijat rapor-
toimaan todennakaisesti 2-3 raporttia enemman kuin jos lain 7 luvun 5 § kumottaisiin heti syys-
kuussa 2021, jolloin lakimuutokset suunnitellun aikataulun mukaan todennakaisesti hyvéksyt-
taisiin eduskunnassa. Nain ollen aikaisemmasta raportoinnin ja&dyttadmisesté syntyvéa taloudel-
lista séstod ei todennakdisesti voida pitaa erityisen merkittavana.

Suomessa lainsaadantdmuutosten valmistelu on jo verrattain pitkélla suhteessa moniin muihin
jasenmaihin, jonka vuoksi kattavaa tietoa muissa maissa valituista ratkaisuista ei ole viela saa-
tavilla. On mahdollista, ettd monessa jasenmaassa lopulliset valinnat julkaistaan vasta direktii-
vin edellyttdmaén takarajaan 28.11.2021 mennessd. Raportoinnin jatkamisella varmistettaisiin
se, ettd suomalaisiin toimijoihin sovellettava sééntely ei ainakaan eroaisi verrokkimaissa sovel-
lettavasta nykysaantelystd ja tata kautta loisi eri jasenmaiden vélista epayhtenéista sdantelykent-
t44. Epdyhtendisen sddntelyn ehkaisemisen kannalta merkittdvdd on myos se, ettd RTS 27:n
mukainen raportointi kuuluu rahoitusvalineiden markkinat 11 -direktiivin 35 artiklan 8 kohdan
mukaan séd&nnoksiin, joiden soveltamista koskevat ratkaisut kuuluvat sivuliikkeen sijaintaval-
tion valvontaviranomaisen toimivaltaan. Asia on kéytdnndssa merkityksellinen siksi, etta sel-
laiseen toimijaan, joilla on sivuliikkeitd muissa jasenmaissa, voitaisiin soveltaa erilaista rapor-
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tointikdytantoa kuin sen sivuliikkeeseen. Raportoinnin jatkamisella varmistettaisiin se, ett& suo-
malaisiin toimijoihin ja niiden sivuliikkeisiin sovellettava sadntely ei eroaisi verrokkimaissa so-
vellettavasta nykysaantelystéa.

Liséksi ennenaikaista jaaddytystd koskeva kansallinen lakimuutos voisi mahdollisesti tulkinta-
epéselvyyksista johtuen EU-oikeuden vastaisen lainsd&ddéannon sadtamiseen, jota ei voida pitaé
EU-oikeuden etusijaperiaatteen tai EU-perussopimusten mukaisena.

Edell4 esitettyihin argumentteihin perustuvan kokonaisharkinnan mukaan RTS 27:n mukaista
raportointia koskeva kaupankaynnista rahoitusvalineilld annetun lain 7 luvun 5 8 tulisi kansal-
lisesti kumota 28.2.2022 muiden lakimuutosten yhteydessa. Kyseinen ldhestymistapa vastaa
my0s direktiivin 4 artiklassa omaksuttua sanamuotoa, joka ei mahdollista liikkumatilaa muu-
tosten kansalliselle soveltamiselle ennen 28.2.2022. Kaupankdaynnisté rahoitusvalineilla anne-
tun lain 7 luvun 5 8:n kumoamista ennen 28.2.2022 ei voida pitdd muutosdirektiivissa tarkoitet-
tuna soveltamisaikatauluna, jolloin ennenaikaista kumoamista ei voida nykytiedon valossa pitaa
perusteltuna soveltamisvaihtoehtona. Mikali komissio tai ESMA julkaisee asiasta virallisen kor-
Jjauksen tai selonteon, tulee asian kansallista taytantdonpanoaikataulua myds arvioida asianmu-
kaisesti uudelleen.

Arvopaperistamisasetuksen, vakavaraisuusasetuksen ja esiteasteuksen muutosasetukset ovat
suoraan sovellettavaa oikeutta, eika niihin liity kansallista liikkumavaraa.

6 Saannodskohtaiset perustelut
6.1 Sijoituspalvelulaki

| OSA YLEISET SAANNOKSET
1 luku Yleiset sdannokset

2 8. Poikkeukset lain soveltamisalasta. Pykélan 1 momentin 4 kohdan a ja c alakohtaa ehdote-
taan muutettavaksi vastaamaan muutosdirektiivin 2 artiklan 1 kohdan j alakohtaa. Muutoksen
myota a kohtaa tdsmennettéisiin uudella viittauksella CRD-direktiivin | liitteeseen. Viittaus olisi
merkityssisalloltaan lahinnd tekninen suhteessa vanhaan sanamuotoon. Kohdan c¢ alakohtaa
muutettaisiin niin, ettd liiketoiminnan harjoittajan tulisi ilmoittaa Finanssivalvonnan pyynnosta
perusteet toiminnan maéarittelemisesta oheistoiminnaksi, joka olisi muutos aikaisempaan vuo-
sittaiseen pakolliseen ilmoitukseen.

26 8. Muut maaritelmat. Pykalaan ehdotetaan lisattavaksi uusi maaritelma 17 kohdaksi ennen-
aikaisen takaisinmaksun mahdollistavasta lausekkeesta. Muutokset perustuvat muutosdirektii-
vin 4 artiklan 1 kohdan 44 a kohtaan ja 59 kohtaan. Samalla pykalaén tehtdisiin viimeisen 16
kohdan valimerkki& koskeva tekninen muutos.

7 luku Sijoituspalveluyrityksen toiminnan jarjestdminen

7 8. Rahoitusvalineiden kehittdjan ja jakelijan velvollisuudet. Pykélédan ehdotetaan lisattavaksi
uusi 7 momentti. Momentin mukaan rahoitusvalineiden kehittgjéan ja jakelijan velvollisuuksia
koskevan pykalan 1—3 ja 6 momentin velvoitteita ei sovellettaisi sijoituspalveluyritykseen,
jonka tarjoama sijoituspalvelu koskee joukkovelkakirjoja, joihin sisaltyy ainoana johdannaisena
1 luvun 26 8:n uudessa 9 kohdassa tarkoitettu niin sanottu ennenaikaisen takaisinmaksun mah-
dollistava lauseke. VVaatimuksia ei my6skaan sovellettaisi sijoituspalveluyritykseen, joka tarjoaa
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tai markkinoi rahoitusvélinettd yksinomaan sijoituspalvelulain 10 luvun 13 §:ss& tarkoitetulle
hyvaksytylle vastapuolelle. Lisays perustuu muutosdirektiivin uuteen 16 a artiklaan.

10 luku Menettelytavat asiakassuhteessa

4 §. Soveltuvuuden ja asianmukaisuuden arviointi. Pykaldin ehdotettaisiin uutta 2 momenttia,
joka perustuu muutosdirektiivin 25 artiklan 2 kohtaan lisattyyn uuteen kolmanteen alakohtaan.
Uusi momentti koskee rahoitusvéalineiden vaihtoon liittyvié niin sanottuja switching-tilanteita,
joissa asiakkaan sijoitusstrategian mukaisesti toteutetaan rahoitusvélineen vaihto. Momentin si-
joitusneuvontaa tai omaisuudenhoitoa asiakkaalle tarjoavan sijoituspalveluyrityksen on hankit-
tava riittavét tiedot asiakkaan sijoituksesta ja analysoitava rahoitusvalineen vaihtamisen kustan-
nukset ja hyodyt, jos liiketoimeen liittyy rahoitusvalineen myynti ja toisen rahoitusvalineen os-
taminen tai sellaisen oikeuden kayttdminen, jolla muutetaan olemassa olevaa rahoitusvalinetta.
Sijoitusneuvontaa tarjoavan sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava asiakkaalle, ovatko rahoi-
tusvélineen vaihtamisesta aiheutuvat hyddyt suuremmat kuin vaihtoon liittyvat kustannukset.

Uuden momentin lisdyksen seurauksena pykalan 3 ja 4 momentin numerointi muuttuisi ja py-
kalatekstiin tehtaisiin tata koskevat tekniset tasmennykset.

Muutoksella on yhteys myds sijoituspalvelulain 10 lukuun ehdotettavaan uuteen 12 a §:4an,
jonka mukaan ammattimaisiin sijoittajiin liittyvia liiketoimia eivét koskisi tassa pykaldssa tar-
koitetut vaatimukset.

5 8. Sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuus. Pykald&n ehdotetaan lisattavéksi uusi 2 ja
3 momentti, jotka koskisivat sijoituspalveluyrityksen velvollisuutta ilmoittaa asiakkaalle kuluja
ja velotuksia (kuluraportointi) koskevat tiedot silloin, kun toimeksianto on toteutettu etéviesti-
men valitykselld. Sdannds muistuttaisi muotoilultaan 10 luvun 7 §:ssé olevaa soveltuvuuslau-
suntoa koskevaa velvoitetta.

Uuden 2 momentin mukaan kun rahoitusvalineestd tehddan osto- tai myyntitoimeksianto kayt-
téen etdviestintd, joka estdd kuluja ja veloituksia koskevien tietojen toimittamisen asiakkaalle
etukateen, sijoituspalveluyritys voi toimittaa tiedot joko sdhkdisessa muodossa tai ei-ammatti-
maisen asiakkaan pyynndsta paperilla ilman aiheetonta viivytysté toimeksiannon toteuttamisen
jalkeen, jos asiakas on antanut suostumuksensa siihen, etté tiedot toimitetaan ilman aiheetonta
viivytysta toimeksiannon toteuttamisen jalkeen (1 kohta). Liséksi edellytyksené on, etta sijoi-
tuspalveluyritys on antanut asiakkaalle mahdollisuuden lykatd toimeksiannon toteuttamista sii-
hen asti, kunnes asiakas on saanut tiedot (2 kohta).

Uuden 3 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen on lisaksi annettava asiakkaalle mahdolli-
suus saada tiedot kuluista ja veloituksista puhelimitse ennen toimeksiannon toteuttamista. Muu-
tokset perustuisivat muutosdirektiivin 24 artiklan 4 kohtaan lisattyyn uuteen 3 ja 4 alakohtaan.

Taman saannoksen lisaksi rahoituspalveluiden ja rahoitusvalineiden etamyyntiin sovelletaan
mita kuluttajansuojalain 6 a luvussa saadetaan.

5 a 8. Tietojen toimittaminen asiakkaalle. Sijoituspalvelun 10 lukuun ehdotettaisiin lisattavaksi
uusi 5 a § tietojen toimittamisesta asiakkaalle, joka vastaisi muutosdirektiivin 24 artiklan uutta
5 a kohtaa. Muutoksen seurauksena kaikki asiakkaalle tapahtuva viestinta voitaisiin jatkossa
toteuttaa sahkoisessd muodossa. Séhkoiselld muodolla tarkoitetaan 4 artiklan 1 kohdan uuden
62 a alakohdan mukaan mita tahansa muuta pysyvaa valinetta kuin paperia. Pykalalla ei sindnsé
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ole tarkoitus muuttaa sijoituspalveluyrityksien velvoitetta toteuttaa raportointi pysyvalla vali-
neelld, mutta muutoksen myota pysyvalla valineella raportoimista ei luonnollisesti enaa paa-
sdantoisesti suoriteta paperin avulla.

Pykéladn 1 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen tulee lahtokohtaisesti toimittaa kaikki si-
joituspalvelulain mukaan asiakkaalle annettavat tiedot sahkdisessdé muodossa. Kaytanngssé
sd&nnos tarjoaa huojennuksen sijoituspalveluyritykselle, jolloin sen ei enéa tarvitse raportoida
asiakkaille paperisessa muodossa. Muutoksen myota sijoituspalveluyritys voi ilman erillisté asi-
akkaalle tehtévaa ilmoitusta siirtyd raportoimaan sdhkoisessa muodossa. Ennen kaikkea muutos
mahdollistaa asiakkaalle oikeuden vastaanottaa raportointia sdhkdisessa muodossa ilman pape-
risessa muodossa tehtavéan raportoinnin aiheuttamaa kuormitusta. Taman seurauksena asiak-
kaalla ei ole enda lakiin perustuvaa oikeutta vaatia sijoituspalveluyritykseltd raportointia pape-
risessa muodossa. Saannds koskee kaikkia asiakasryhmia.

Pykélan 2 momentti muodostaisi kuitenkin poikkeuksen 1 momentissa esitetysta pdasaannosta.
Momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen on ensinnékin aina ilmoitettava ei-ammattimaiselle
asiakkaalle, ettd tiedot voidaan toimittaa sahkoisessd muodossa tai paperilla. Sijoituspalveluyri-
tyksen on toimitettava tiedot ei-ammattimaisen asiakkaan pyynndsta paperilla maksutta. Kay-
tdnnossa saannos tarkoittaisi sitd, ettd ei-ammattimaisella asiakkaalla on edelleen lakiin perus-
tuva oikeus vaatia raportointia paperisessa muodossa.

Pykélaan liittyy myods voimaantulosaannds, jossa kasitelladn tarkemmin sité, miten sijoituspal-
veluyrityksen tulee tehdd 2 momentissa tarkoitettu ei-ammattimaista asiakasta koskeva ilmoi-
tus.

6 §. Kannustimet. Sijoituspalvelulain 10 luvun 6 §:&an lisattdisiin uusi 9 ja 10 momentti muu-
tosdirektiivin 24 artiklan uutta 9 a kohtaa vastaavasti. Lisdys koskee niin sanotun pk-yrityksiin
kohdistuvan sijoitustutkimuksen helpottamista.

Uuden 9 momentin mukaan asiakkaalle sijoituspalvelua, omaisuudenhoitoa tai oheispalvelua
tarjoavat sijoituspalveluyrityksen, joka vastaanottaa kolmannen tuottamaa tutkimusta, katsotaan
tayttavan pykalan 1 momentissa saddetyt vaatimukset, jos se tayttaa kaikki kolme momentissa
asetettua vaatimusta. Ensinnékin sijoituspalveluyrityksen on ennen toteutuspalvelun tai tutki-
muspalvelun toimittamista tehtdva sopimus tutkimuspalvelun tarjoajan kanssa, jossa yksiloi-
daan, mika osa toteutuspalveluja ja tutkimusta koskevista yhdistetyista maksuista tai yhteismak-
susta kohdistuu itse tutkimukseen (1 kohta). Toiseksi sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava
asiakkaalle tutkimuksen toimittaville kolmansille osapuolille suoritetuista toteutuspalveluja ja
tutkimusta koskevista yhteismaksuista (2 kohta). Kolmanneksi se tutkimus, josta yhdistetyt
maksut tai yhteismaksu suoritetaan, tulee koskea liikkeeseenlaskijaa, jonka markkina-arvo oli
enintdan miljardi euroa tutkimuksen toimittamista edeltaneiden 36 kuukauden aikana kalenteri-
vuoden lopun hintatarjousten perusteella tai oman padoman perusteella niilta tilikausilta, joina
niité ei ollut listattu (3 kohta).

Pykélan uudessa 10 momentissa madriteltaisiin tarkemmin se, mita edelld 9 momentissa tarkoi-
tettu tutkimus on. Tutkimusta olisi ensinnakin tutkimusaineisto tai -palvelu, joka liittyy yhteen
tai useampaan rahoitusvalineeseen tai muuhun omaisuuseraén taikka rahoitusvélineiden tosiasi-
allisiin tai potentiaalisiin liikkeeseenlaskijoihin, tai joka liittyy laheisesti tiettyyn toimialaan tai
markkinaan siten, ettad ne vaikuttavat kyseisen toimialan tai markkinan rahoitusvalineita, omai-
suuserid tai liikkeeseenlaskijoita koskeviin nékemyksiin. Tutkimusta olisi myds aineisto tai pal-
velu, joissa suositetaan tai ehdotetaan suoraan tai valillisesti sijoitusstrategiaa ja esitetadan pe-
rusteltu ndkemys rahoitusvalineiden tai omaisuuserien nykyisestd tai tulevasta arvosta tai hin-
nasta, tai joka sisaltdd muunlaisia analyysejé ja uudenlaisia ndkemyksié ja jossa tehdaén uuteen
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tai olemassa olevaan tietoon perustuvia paatelmig, joilla voidaan vaikuttaa sijoitusstrategiaan ja
jotka voivat olla merkityksellisia ja tuoda lisdarvoa paatoksille, joita sijoituspalveluyritys tekee
sellaisten asiakkaiden lukuun, joita kyseisesta tutkimuksesta veloitetaan.

12 a 8. Liiketoimet ammattimaisen asiakkaan kanssa. Sijoituspalvelulain 10 lukuun ehdotettai-
siin lisattavéksi uusi 12 a §, joka perustuu muutosdirektiivilla lisattyyn uuteen 29 a artiklaan.
Pykala koskisi sijoituspalveluyrityksen velvollisuuksia liiketoimien toteuttamisessa ammatti-
maisten asiakkaiden kanssa. Pykalan myota sijoituspalveluyrityksille mahdollistettaisiin tiettyjé
helpotuksia asiakasmenettelyiden suhteen.

Pykéldn 1 momentin mukaan sijoituspalveluyritys, joka tarjoaa muita palveluita kuin sijoitus-
neuvontaa tai omaisuudenhoitoa ammattimaiselle asiakkaalle, voisi tehda liiketoimia ammatti-
maisen asiakkaan kanssa ilman, etta litketoimeen on sovellettava sijoituspalvelulain 10 luvun 5
8:n 1 momentin 3 kohdassa tarkoitettuja velvollisuuksia. Nama velvollisuudet késittavat kuluja
ja liitannaisia veloituksia koskevia tietoja. Tietojen on sisallettava seka sijoitus- ettd oheispal-
veluihin liittyvat tiedot, myds neuvonnan kulut, asiakkaalle suositellun tai markkinoidun rahoi-
tusvélineen kulut ja se, miten asiakas voi maksaa ne, sek& myds tiedot mahdollisten kolmansien
osapuolten maksujen osalta. Sijoituspalveluyrityksella sdilyisi siis edelleen 5 8:n 1 momentin 3
kohdan velvollisuus silloin, kun se tarjoaa sijoitusneuvontaa ja omaisuudenhoitoa ammattimai-
selle asiakkaalle.

Sen sijaan silloin kun sijoituspalveluyritys tarjoaa sijoituspalveluita ammattimaiselle asiak-
kaalle, pykalan 2 momentin mukaan sijoituspalveluyritys voisi tehda liiketoimia ammattimaisen
asiakkaan kanssa ilman, ettd liiketoimeen on sovellettava sijoituspalvelulain 10 luvun 4 §:n 1
momentissa tai 7 8:5sé tarkoitettuja velvollisuuksia, ellei ammattimainen asiakas ilmoita sijoi-
tuspalveluyritykselle sahkdisessa muodossa tai paperilla haluavansa kayttaa kyseisia oikeuksia.

Sijoituspalvelulain 10 luvun 4 §:n 1 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen on hankittava
ennen sijoituspalvelun tarjoamista riittdvat tiedot asiakkaan tietamyksesté ja kokemuksesta tar-
jotusta tuotteesta tai palvelusta seka asiakkaan taloudellisesta tilanteesta, mukaan lukien tappi-
onsietokyky, ja sijoitustavoitteista, mukaan lukien riskiraja, jotta sijoituspalveluyritys voi suo-
sitella asiakkaalle soveltuvia, erityisesti tdman riskirajan ja tappionsietokyvyn mukaisia sijoi-
tuspalveluja ja rahoitusvélineitd. Kun sijoituspalveluyritys tarjoaa sijoitusneuvontaa, jossa suo-
sitellaan palvelujen tai tuotteiden yhdistelmaa, on arvioitava koko tuote- tai palveluyhdistelméan
soveltuvuutta asiakkaalle. Sijoituspalvelulain 10 luvun 7 § taas koskee tietojen antamista asiak-
kaalle.

Pykélan 3 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen on pidettévé kirjaa 2 momentissa tarkoi-
tetuista asiakkaan ilmoituksista.

13 8. Liiketoimet hyvaksyttavan vastapuolen kanssa. Pykélan 1 momenttiin ehdotettaisiin teh-
tavaksi tdsmennyksia 30 artiklan 1 kohtaan tehtévid muutoksia vastaavasti. Muutoksen my6té
sijoituspalveluyrityksen ei enad jatkossa tarvitsisi noudattaa sijoituspalvelulain 10 luvun 5 §:n
1-3 momenttia tai 7 §8:n 1 momenttia hyvaksyttavien vastapuolten kanssa toimiessa. Sijoitus-
palvelulain 10 luvun 5 §:n 1-3 momentti koskee muun muassa kuluista ja veloituksista koske-
vien tietojen ilmoittamista sijoittajalle ja riskien ymmarrettavyytta. Sijoituspalvelulain 10 lu-
vun 7 8:n 1 momentti koskee sdénndllisia sijoittajalle annettavia ilmoituksia mm. kustannuk-
sista ja palvelun luonteesta.

Voimaantulo. Laki ehdotetaan tulemaan voimaan samanaikaisesti muiden sdaddsmuutosten
kanssa 28.2.2022.
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Siirtymasaannos. Lakiin lisattisiin siirtymasadnnos, jonka nojalla lain 10 luvun uudessa 5 a
8:ssa tarkoitettu sijoituspalveluyritys on velvollinen ilmoittamaan nykyiselle ei-ammattimai-
selle asiakkaalle, jolle sijoituspalveluyritys toimittaa tietoja paperisessa muodossa, etta tieto-
jen toimittamisessa siirrytddn automaattisesti sdéhkodiseen muotoon, ellei nykyinen ei-ammatti-
mainen asiakas erikseen ilmoita haluavansa vastaanottaa tietoja edelleen paperisessa muo-
dossa kahdeksan viikon kuluessa.

Sijoituspalveluyrityksen tulee toimittaa kyseinen ilmoitus nykyiselle ei-ammattimaiselle asi-
akkaalle vahintaan kahdeksan viikkoa ennen seuraavaa tietojentoimitusajankohtaa, jonka se on
sopinut yhdessa asiakkaan kanssa tai joka tapahtuu saantelyn mukaisesti taman lain voimaan-
tulosta. Siirtymasaanndksen tarkoituksena on varmistaa se, etta sijoituspalveluyritys jattaa
muutosdirektiivin 24 artiklan 5 a kohdan kolmannessa alakohdassa edellytetyn riittavan va-
himmaéisajan ei-ammattimaiselle asiakkaalle ilmoitukseen vastaamiseksi. Tdméan takia aikaisin
ajankohta, jolloin sijoituspalveluyritys voisi tehda ilmoituksen, voisi olla kahdeksan viikon
kuluttua lain voimaantulosta.

6.2 Laki kaupankaynnista rahoitusvalineilla
1 luku Soveltamisala ja maaritelmat

2 §. Maaritelmat. Kaupankaynnista rahoitusvélineilla annetun lain maaritelmid koskevaan py-
kalaan ehdotettaisiin lisattdvaksi kolmea uutta méaritelmad. Pykalan 1 momentin uudeksi 35
kohdaksi lisattaisiin maatalousalan hyddykejohdannaisen maaritelmé, jonka mukaan kyse olisi
johdannaissopimuksesta, joka liittyy Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o
1308/2013 1 artiklassa ja liitteessé | olevassa I-XX ja XXIV/1 osassa lueteltuihin tuotteisiin
sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1379/2013 liitteessa | lueteltuihin
tuotteisiin. Kaytanndssd madritelmassa tarkoitetut maatalousjohdannaiset kattaisivat mm. ih-
misravinnoksi kéytettaviin viljoihin ja kalatalouden tuotteisiin liittyvié johdannaisia.

Uusi 36 kohta sisaltéisi uuden Kkriittista tai merkittdvéa johdannaista koskevan méaritelman.
Kriittisella tai merkittavalla hyddykejohdannaisella tarkoitettaisiin johdannaista, jonka lopulli-
sen position haltijoiden kaikkien nettopositioiden yhteenlaskettu maara vastaa avoinna olevan
sopimuksen kokoa, joka on keskimaarin 300 000 erda vuoden mittaisen ajanjakson aikana.

Pykélan uudeksi 37 kohdaksi liséttéisiin arvopaperistettua johdannaista koskeva maaritelma,
joka tarkoittaisi arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 8:ssé tarkoitettua arvopaperia, jolla on lii-
tynta sijoituspalvelulain 1 luvun 14 §:n 1 momentin 9 kohdassa tarkoitettuun rahoitusvélinee-
seen. Saannds perustuu rahoitusvalineiden markkinat 11 —direktiivin 57 artiklan 1 kohdan d ala-
kohtaan, jolla tarkoitetaan samaisen direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 44 alakohdan c alakohdassa
tarkoitettua siirtokelpoista arvopaperia, jolla on liitynta direktiivin | liitteen C osan 10 kohtaan.

Liséksi pykalan lisattaisiin uusi 38 kohta paaasiallista kaupallista toimintaa harjoittavasta kon-
sernista, joka vastaa sijoituspalvelulain 1 luvun 2 §:n 1 momentin 4 kohdan a alakohdassa tar-
koitettua konsernia. Kéytdnnossa téllainen konserni ei harjoita padasiallisena liiketoimintanaan
sijoituspalveluiden tarjoamista tai CRD —direktiivin | liitteessa tarkoitettua pankkitoimintaa.

3 luku S&annellyn markkinan toiminnan jarjestaéminen

26 8. Hyodykejohdannaispositioiden hoidon valvonta. Pykaldn 1 momenttiin tehtaisiin muutos,
jotta pykalan sanamuoto vastaisi muutosdirektiivin 57 artiklan 8 kohdan b alakohtaan tehtya
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lisdystd muissa kauppapaikoissa koskevaan kohde-etuuteen perustuvissa hyddykejohdannai-
sista, joilla on samat ominaispiirteet. Lisdys sisaltaisi myos taloudelliselta kannalta vastaavat
OTC-sopimukset.

7 luku Rahoitusvélineiden kaupankaynnin lapindkyvyysvaatimukset

5 §. Kauppapaikan toimeksiannon toteutus. Pykald kumottaisiin muutosdirektiivin 27 artiklan
3 kohdan nojalla. Kumoamisen jalkeen kauppapaikkojen, kauppojen sisaisten toteuttajien tai
liiketoimen toteuttamispaikkojen ei enéda olisi pakollista asettaa yleison kayttoon tietoja liike-
toimien toteuttamisen laadusta kyseisessé kauppapaikassa. Muutoksen seurauksena niin sanot-
tua RTS 27:44 ei tarvitsisi endé soveltaa.

6 8. Hyddykejohdannaisia ja paastooikeuksia koskevat tiedot. Pykaldadn 1 momenttiin tehtdisiin
muutosdirektiivin 58 artiklan 1 kohdan toisen alakohdan mukaisesti liséys, jonka mukaan mo-
mentissa tarkoitettuja tietoja ei tarvitsisi ilmoittaa tai julkistaa arvopaperistetuista johdannai-
sista.

Pykalan 5 momenttiin tehtaisiin myds muutos, joka vastaisi muutosdirektiivin 58 artiklan 2 koh-
taa. Muutoksen mukaan sijoituspalvelun tarjoajan, joka kdy kauppaa hyddykejohdannaisilla,
paastooikeuksilla tai niiden johdannaisilla kauppapaikan ulkopuolella, on toimitettava sen kaup-
papaikan, jossa hyddykejohdannaisilla, paastooikeuksilla tai niiden johdannaisilla kaydaan
kauppaa, toimivaltaiselle keskusviranomaiselle tai mikéli toimivaltaista keskusviranomaista ei
ole, sen kauppapaikan toimivaltaiselle viranomaiselle vahintdan paivittdin taydellinen erittely
taloudelliselta kannalta vastaaviin OTC-sopimuksiin liittyvistd positioistaan ja tarvittaessa
kauppapaikassa kaupankdynnin kohteena olevista hyddykejohdannaispositioistaan, paastoi-
keuspositioistaan sek& niiden johdannaisista, kuten myds positioista, joita pitdvét hallussaan
niiden asiakkaat ja nédiden asiakkaiden asiakkaat aina loppuasiakkaaseen saakka.

10 luku Valvonta, salassapitovelvollisuus ja erityiset toimivaltuudet

3 8. Hyddykejohdannaisia koskevat erityiset toimivaltuudet. Pykaldn 1 ja 2 momentteja sana-
muotoa muutettaisiin niin, ettd jatkossa ne kohdistuisivat vain maatalousalan hyddykejohdan-
naisiin seka kriittisiin tai merkittaviin hyddykejohdannaisiin verrattuna vanhaan sanamuotoon,
joka koski yleisesti hyddykejohdannaisia. Lisaksi 2 momentista poistettaisiin viittaus komission
delegoituun asetukseen (EU) 2017/591, silla se korvataan uusilla teknisilla séantelystandar-
deilla, joista ESMA toimittaa ensimmaisen luonnoksen viimeistadn 28.11.2021 kuukautta muu-
toadihrektiivin voimaantulo péivastd. Muutokset perustuisivat muutosdirektiivin 57 artiklan 1 ja
4 kohtaan.

Pykéladn 3 momentti korvattaisiin uudella momentilla muutosdirektiivin 57 artiklan 1 kohdan 2
alakohdan mukaisesti. Muutoksen myota positiolimiittejd koskevat poikkeukset laajenisivat.
Momentin ensimmadinen alakohta vastaisi muotoilultaan voimassa olevan pykalana 3 moment-
tia, jonka mukaan 2 momentissa tarkoitetuissa teknisissa saantelystandardeissa maaritellyn fi-
nanssialan ulkopuolisen yhteison positioihin tai tallaisen yhteison lukuun pidettyihin positioi-
hin, jotka vahentavat kyseisen yhteison kaupalliseen toimintaan vélittdmasti liittyvia riskeja, ei
sovelleta positiolimiittisaantelya (1 kohta). Finanssialan ulkopuolisella yhteisélla on tarkoitettu
komission delegoidun asetuksen (EU) 2017/591 1 artiklassa maariteltya yhteisoa.

Liséksi positiolimiitteja koskevaa poikkeusta sovellettaisiin jatkossa p&aasiassa kaupallista toi-

mintaa harjoittavaan konserniin kuuluvan ja tahan padasiassa kaupallista toimintaa harjoitta-
vaan konserniin kuuluvan finanssialan ulkopuolisen yhteison lukuun toimivan finanssialan yh-
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teison positioihin tai sen lukuun pidettyihin positioihin, kun kyseiset positiot objektiivisesti mi-
tattavalla tavalla vahentavat kyseisen finanssialan ulkopuolisen yhteison kaupalliseen toimin-
taan vélittomasti liittyvia riskejé (2 kohta). Pédasiassa kaupallista toimintaa harjoittavalla kon-
sernilla tarkoitettaisiin sijoituspalvelulain 1 luvun 2 8§:n 1 momentin 4 kohdassa méariteltya
konsernia. Kyseinen maaritelma perustuu muutosdirektiivilla 4 artiklan 1 kohdan uudeksi 65
alakohdaksi lisattyyn méaaritelmaan.

Kolmanneksi poikkeusta voisivat hyddyntéa finanssialan ja finanssialan ulkopuolisen vastapuo-
len sellaisiin positioihin, jotka ovat objektiivisesti mitattavalla tavalla seurausta liiketoimista,
jotka on toteutettu likviditeetin tarjoamista kauppapaikalle koskevien velvoitteiden taytta-
miseksi (3 kohta).

Lopuksi positiolimiitteja ei tarvitsisi soveltaa arvopaperistettuihin johdannaisiin, joilla tarkoi-
tettaisiin arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:ssé tarkoitettua arvopaperia, jolla on liitynt4 sijoi-
tuspalvelulain 1 luvun 14 §:n 1 momentin 9 kohdassa tarkoitettuun rahoitusvélineeseen.

Finanssivalvonnasta annetun lain 37 d § sisaltda sdédnndksen kaupankaynnista rahoitusvalineilla
annetun lain 10 luvun 3 §:ss& tarkoitettujen hyddykejohdannaispositioiden valvonnasta.

6.3 Laki Finanssivalvonnasta
3 luku Valvontavaltuudet

37 e 8. Madraaikainen kielto antaa arvopaperistamisasetuksessa tarkoitettu ilmoitus. Pyk&l&an
ehdotettaisiin lisattavaksi viittaus arvopaperistamisasetuksen muutosasetuksella arvopaperista-
misasetukseen lisattdvaan 2 A jakson taseen YLS-arvopaperistamista koskeviin 26 a — 26 e ar-
tiklaan.

4 luku Hallinnolliset seuraamukset

40 8. Seuraamusmaksu. Pykalan 2 momentin 7 kohtaan ehdotettaisiin lisattavaksi viittaus arvo-
paperistamisasetuksen muutosasetuksella arvopaperistamisasetukseen lisattavaan 2 A jakson ta-
seen YLS-arvopaperistamista koskeviin 26 a—26 e artiklaan.

7 Voimaantulo

Esityksen 1. lakiehdotus sijoituspalvelulain muuttamisesta ja 2. lakiehdotus kaupank&ynnisté
rahoitusvalineille annettu lain muuttamisesta ehdotetaan tulevaksi voimaan 28.2.2022. Rahoi-
tusvélineiden markkinat -muutosdirektiivin muutokset tulivat voimaan 27.2.2021 ja niitd on
kansallisesti sovellettava 28.2.2022 alkaen. Esityksen 1. lakiehdotus siséltaa siirtymasaannok-
sen.

Arvopaperistamisasetuksen muutokset tulisivat voimaan [pvm] ja sovellettavaksi [pvm].
Esiteasetuksen muutosasetuksen muutokset tulivat voimaan ja sovellettaviksi 18.3.2021.

8 Toimeenpano ja seuranta

Rahoitusvélineiden markkinat —muutosdirektiivilld muutetaan 90 artiklaa siten, ettd komissio
toteuttaa 31.12.2021 mennessé oheistoimintapoikkeuksen muutokseen liittyvan uudelleentar-

kastelun ja antaa tarvittaessa muutoksen oheistoimintapoikkeusta koskevien artikloiden muut-
tamiseksi. Lisaksi muutosdirektiivill lisatiin 27 artiklan 3 ja 6 kohtiin uudet velvoitteet, joiden
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mukaan komissio antaa kertomuksen niin sanotun RTS 27:n jaddyttdmisesta ja raportointivaa-
timusten riittdvyydestd vuoden kuluttua muutosdirektiivin voimaantulosta. Liséksi 27 artiklan
6 kohdan mukaan komissio tarkastelee niin sanotun RTS 28 séédettyjen sdanndllisten ilmoitus-
vaatimusten riittavyyttd antamalla asiasta kertomuksen vuoden kuluttua muutosdirektiivin voi-
maan tulosta.

Komissio toteuttaa lisaksi muutosdirektiivin 4 artiklassa tarkemmin yksildidyista asiakokonai-
suuksista uudelleenarvioinnin 31.7.2021 mennessé.

Elpymisesiteasetuksella muutetaan esiteasetuksen uudelleentarkastelulausekkeen sisaltavaa 48
artiklaa. Muutosten my6ta komissio antaa kertomuksen Euroopan parlamentille ja neuvostolle
esiteasetuksen soveltamisesta asetuksessa tarkemmin méaritellyisté asiakokonaisuuksista.

9 Suhde muihin esityksiin

Liikkeeseenlaskijoiden sahkoisté tilinpaatosraportointia (ESEF) koskeva jasenvaltio-optio saa-
tettiin kansallisesti voimaan hallituksen esityksella arvopaperimakkinalain 7 luvun 5 §:n valiai-
kaisesta muuttamisesta HE 24/2021 vp. Esitys perustui esiteasetuksen muutosasetuksella avoi-
muusdirektiiviin tehtyyn muutokseen, joka mahdollistaa arvopaperien liikkeeseenlaskijoille
séhkoiseen tilinpaatosraportointiin (ESEF) siirtymisessa vuoden lykkayksen. Esitykselld ei saa-
tettu kansallisesti voimaan muita esiteasetuksen muutoksia.

Liséksi muutosasetus sisdltdd CRD ja CRD IV -direktiivien muutoksen, jolla muutetaan sijoi-
tuspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimusten soveltamista. Kyseinen lakimuutos on saatatettu
kansallisesti voimaan hallituksen esityksella HE 117/2020 vp.

Muutosdirektiivilla muutetaan 73 artiklaa, jonka mukaan rikkomuksien ilmoittamista koskeva
velvoite koskee jatkossa raportointipalveluntarjoajan sijaan hyvaksyttyé julkistamisjarjestelyé
ja hyvéksyttya ilmoitusjarjestelmaa. Muutos ei liity EU:n padomamarkkinoiden elpymispaket-
tiin, vaan se perustuu niin sanotun ESFS-direktiiviin? ja rahoitusvalineiden markkinat -asetuk-
seen. EFSE-asetus on saatettu kansallisesti voimaan esityksellda HE 29/2021 vp®2.

9.1 Suhde talousarvioesitykseen

Esityksell4 ei ole vaikutusta talousarvioesitykseen.

10 Suhde perustuslakiin ja sdatamisjarjestys

Esityksen kohteena oleva lainsaddantd on padosiltaan sdadetty perustuslakivaliokunnan myota-

vaikutuksella (katso esimerkiksi HE 32/2012 ja PeVL 17/2012 vp). Finanssivalvonnasta annettu
laki on useaan otteeseen ollut perustuslakivaliokunnan arvioitavana. Lakiehdotuksiin sisaltyvat

12 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2019/2177 vakuutus- ja jalleenvakuutustoiminnan
aloittamisesta ja harjoittamisesta annetun direktiivin 2009/138/EY (Solvenssi 1), rahoitusvélineiden
markkinoista annetun direktiivin 2014/65/EU seka rahoitusjarjestelmén kayton estdmisestd rahanpesuun
tai terrorismin rahoitukseen annetun direktiivin (EU) 2015/849 muuttamisesta.

13 Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi kaupankaynnista rahoitusvalineilld annetun lain muuttamisesta
ja siihen liittyviksi laeiksi, saatavilla osoitteessa: https://www.eduskunta.fi/Fl/vaski/Kasittelytiedot-
Valtiopaivaasia/Sivut/HE _29+2021.aspx

31


https://www.eduskunta.fi/FI/vaski/KasittelytiedotValtiopaivaasia/Sivut/HE_29+2021.aspx
https://www.eduskunta.fi/FI/vaski/KasittelytiedotValtiopaivaasia/Sivut/HE_29+2021.aspx

Finanssivalvonnalle annettavat toimi- ja seuraamusvaltuudet eivat ole sisalloltaan tai luonteel-
taan merkittavasti uudentyyppisia.

Valtiosdantooikeudellisesti merkityksellistd on, ettd ehdotuksessa on lahes yksinomaan kyse
Euroopan unionin lainsaddannon implementoinnista. Implementoinnin kohteena oleva muutos-
direktiivi sisaltad lisaksi verraten vahan kansallista lilkkumavaraa, jota kéytettdessé on otettava
huomioon perus- ja ihmisoikeuksista seuraavat vaatimukset perustuslakivaliokunnan edellytté-
mall& tavalla (esimerkiksi PeVVL 44/2016 vp ja PeVL 2/2017 vp). Liikkumavaraa rajoittaa eri-
tyisesti direktiivin nojalla annettu ja sita tarkentava komission saantely. Komission hyvaksymét
tekniset standardit seké& sen antamat delegoidut saaddkset ovat suoraan sovellettavia asetuksia.
ESMA antaa liséksi ohjeistusta direktiivissd sdadettyjen velvoitteiden tdasmentadmiseksi ja nou-
dattamiseksi.

Omaisuudensuoja ja sopimusvapaus

Voimassa olevan kaupankaynnista rahoitusvélineille annetun lain 10 luvun 3 8:n 1 momentin
mukaan valvoja voi hyédykejohdannaisten osalta vaatia Finanssivalvonnasta annetun lain 4 §:n
tarkoitettua valvottavaa, 5 §:ssd tarkoitettua muuta finanssimarkkinoilla toimivaa ja muuta hen-
kil6a noudattamaan raja-arvoa, vahentdmaan omaisuuttaan tai positioitaan pykalassa tarkoitet-
tujen rahoitusvalineissé seka kieltdmaan nadiden hankkimisen. Lisaksi Finanssivalvonnasta an-
netun lain 37 d 8:n mukaan Finanssivalvonnalla on toimivaltuus hyddykejohdannaispositioiden
valvontaan liittyvaa valtuutta. Sddnndksen mukaan Finanssivalvonta voisi velvoittaa sdéannok-
sessd tarkoitettua henkildd toteuttamaan toimenpiteitd position tai vastuun koon pienintaiseksi
tai rajoittaa henkilon mahdollisuutta tehdd hyddykejohdannaissopimuksia. Sd&nnokset perustu-
vat rahoitusvalineiden markkinat Il -direktiivin kansalliseen taytdntéonpanoon, jonka yhtey-
dessd arvioitiin sadnnodksen vaikutuksia toimijan perustuslain 15 8:n 1 momentissa tarkoitettuun
omaisuudensuojaan.

Tuolloin esityksessé arvioitiin etenkin elinkeinonvapauden ja omaisuudensuojan vaikutusta eh-
dotettuun positiolimiittisdantelyyn. Finanssivalvonnan valtuudet asettaa maaralliset raja-arvot
(positiolimiitit) hyddykejohdannaisille ja toimivaltuudet vaatia position kokoa perustuivat kui-
tenkin direktiiviin, eivatka ne mydskaan merkittavélla tavalla poikenneet aikaisemmin Finans-
sivalvonnalla olleista jo nykyisin olevista valvonta- ja toimivaltuuksista, kuten esimerkiksi Fi-
nanssivalvonnasta annetun lain 33 §:ssd saédetysta toimeenpanokiellosta.

Muutosdirektiivin positiolimiitteihin kohdistuvat huojennukset ovat luonteeltaan saantelyn so-
veltamisalaa supistavia, jolloin esityksen 2. lain 10 luvun 3 8:n mukaan positiolimiitit eivat en&a
jatkossa kohdistuisi kaikkiin hyédykejohdannaisiin, vaan ne rajattaisiin koskemaan ainoastaan
maatalousalan johdannaisia seké kriittisia tai merkittavia johdannaisia. Niinpa esitykseen sisal-
tyvan 2. lakiehdotuksen 10 luvun 3 8:n 1 momentin mukaisia ehdotuksia el voitaisi pitaa suh-
teessa nykyiseen sadntelyyn erityisesti hyddykejohdannaissopimuksia solmivan toimijan kan-
nalta omaisuudensuojaa rajoittavina.

Toisaalta muutosdirektiivin positiolimiittisdantelyn huojennusten yhteydessa on arvioitava sita,
voivatko muutokset heikentaa vélillisesti sijoittajan perustuslain 15 §:ssé turvattua omaisuuden-
suojaa. Positiolimiittisdantelyn tarkoitus on suojata markkinoilla toimivien sijoittajien ja mui-
den markkinaosapuolten etua seka varallisuusoikeudellisia perusoikeuksia. Saantelyn tarkoituk-
sena on samalla suojata yleista luottamusta arvopaperimarkkinoiden tehokkaaseen ja puolueet-
tomaan toimintaan. Suojelutarkoituksen voidaan katsoa olevan merkityksellinen vélillisesti
my0s perustuslain 15 8:n 1 momentin mukaisen omaisuudensuojan turvaamisen kannalta. Esi-
tyksen 2. lakiehdotuksen 3 luvun 10 8:n 1 momentin ja 1 luvun 2 §:n 1 momentin uuden 6
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kohdan mukaan kriittiseksi tai merkittavaksi johdannaissopimukseksi katsottaisiin kuitenkin
hyoddykejohdannaissopimukset, joiden lopullisten positionhaltijoiden kaikkien nettopositioiden
yhteenlaskettu maéra vastaa niiden avoinna olevien sopimusten kokoa, joka on keskimaarin vé-
hintdan 300 000 erad vuoden mittaisen ajanjakson aikana. Positiolimiittisaantelya ei siis koko-
naan poistettaisi, vaan se kohdistuisi jatkossa entistd isompiin positioihin. Niinpa pienempiin
positioihin liittyva systeeminen riski heijastuisi tavanomaisesti myos pienempina riskeina si-
joittajan omaisuudensuojaan. Muutosdirektiivilla ei mahdollisteta huojennuksia ihmisravintoon
koskevien hyodykejohdannaisten osalta, jolloin erityisesti kuluttajien ja yhteiskunnan kannalta
merkittaviin johdannaisiin ei kohdistu nykytilaa korkeampaa riskia esimerkiksi omaisuuden-
suojan vaarantumisen nadkokulmasta.

Osa muutoksista toteutettaisiin myds alemman asteinen saantelyn muutoksilla. Muutoksia on
pidettavétta perustuslain nakdkulmasta hyvéksyttavina.

Edella esitetyin perustein ehdotettua sadntelya voidaan pitda perustuslain mukaisena. Hallitus
katsoo, etté ehdotetut lait voidaan kasitell& tavallisessa lainséatamisjarjestyksessa.

Ponsi
Koska muutosdirektiivissé ja arvopaperistamisasetuksen muutosasetuksessa on sddnnoksia,

joita endotetaan taydennettaviksi lailla, annetaan eduskunnan hyvaksyttaviksi seuraavat la-
kiehdotukset:
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Lakiehdotukset

Laki

sijoituspalvelulain muuttamisesta

Eduskunnan paatdksen mukaisesti

muutetaan sijoituspalvelulain (747/2012) 1 luvun 2 8:n 1 momentin 4 kohdan a ja c alakohta,
26 §:n 16 kohta, 10 luvun 4 §:n 3 ja 4 momentti, ja 13 §:n 1 momentti, sellaisina kuin ne ovat,
1 luvun 2 8:n 1 momentin 4 kohdan a ja c alakohta ja 10 luvun 4 8:n 3 ja 4 momentti laissa
1069/2017, 1 luvun 26 §:n 16 kohta laissa 513/2019 ja 13 §:n 1 momentti laissa 294/2019, seké

lisatdan 1 luvun 26 §:n 1 momenttiin, sellaisena kuin se on laeissa 1069/2017 ja 513/2019,
uusi 17 kohta , 7 luvun 7 §:4an, sellaisena kuin se on laissa 1069/2017, uusi 7 momentti, 10
luvun 4 8:44n, sellaisena kuin se on laissa 1069/2017, uusi 2 momentti, 5 §:4dn, sellaisena kuin
se on laissa 1069/2017, uusi 2 ja 3 momentti, uusi 5 a §, 6 §:4an, sellaisena kuin se on laeissa
1069/2017 ja 294/2019, uusi 9 ja 10 momentti ja uusi 12 a § seuraavasti:

1 luku
Y leiset saannokset
28

Poikkeukset lain soveltamisalasta

Taté lakia ei sovelleta, jos:

4) liiketoiminnan harjoittaja padasiallisen liiketoiminnan oheistoimintana kdy kauppaa omaan
lukuun hyodykejohdannaisilla, padstooikeuksilla tai paastdoikeusjohdannaisilla, mukaan lukien
markkinatakaajat, lukuun ottamatta henkil6ita, jotka kéyvét kauppaa omaan lukuunsa toteutta-
essaan asiakastoimeksiantoja taikka jos liiketoiminnan harjoittaja tarjoaa muussa kuin omaan
lukuun kéytévéssa kaupassa kyseisiin rahoitusvalineisiin liittyvia sijoituspalveluja paaasiallisen
liiketoiminnan kohteena oleville asiakkaille tai toimittajille edellyttaen, ettéa:

a) liikketoiminnan harjoittaja tai sen konsernin paéasiallisena liiketoimintana ei ole sijoituspal-
velun tarjoaminen, luottolaitosdirektiivin liitteessa | luetellun toimen suorittaminen tai hyody-
kejohdannaisiin liittyvd markkinatakaus;

¢) liiketoiminnan harjoittaja ilmoittaa Finanssivalvonnan pyynnosté perusteet toiminnan maa-
rittelemisesta oheistoiminnaksi;

26 §

Muut maaritelméat

Tassa laissa tarkoitetaan:
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16) osakkeenomistajien oikeudet -direktiivilla osakkeenomistajien erdiden oikeuksien kaytta-
misestd julkisesti noteeratuissa yhtidissa annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
via 2007/36/EY;

17) ennenaikaisen takaisinmaksun mahdollistavalla lausekkeella sellaista joukkovelkakirja-
lainan lauseketta, joka suojaa sijoittajaa joukkovelkakirjalainan ennenaikaisen lunastuksen ta-
pauksessa velvoittamalla liikkeeseenlaskijaa maksamaan sijoittajalle maéran, joka vastaa jal-
jell& olevien maturiteettiin saakka odotettavissa olevien kuponkimaksujen nettonykyarvon ja
lunastettavan joukkovelkakirjalainan lainapadoman yhteenlaskettua maaraa.

7 luku

Sijoituspalveluyrityksen toiminnan jarjestaminen
78

Rahoitusvalineiden kehittajan ja jakelijan velvollisuudet

Edelld 1—3 ja 6 momentissa séadettyja velvoitteita ei sovelleta sijoituspalveluyritykseen,
jonka tarjoama sijoituspalvelu koskee joukkovelkakirjalainoja, joihin siséltyy ainoana johdan-
naisena 1 luvun 26 §:n 9 kohdassa tarkoitettu lauseke tai sijoituspalveluyritykseen, joka tarjoaa
tai markkinoi rahoitusvalinettd yksinomaan hyvéksytylle vastapuolelle.

10 luku
Menettelytavat asiakassuhteessa
48

Soveltuvuuden ja asianmukaisuuden arviointi

Sijoituspalveluyrityksen, joka tarjoaa sijoitusneuvontaa tai omaisuudenhoitoa ja johon liittyy
rahoitusvalineen myynti ja toisen rahoitusvélineen ostaminen tai sellaisen oikeuden kayttami-
nen, jolla muutetaan olemassa olevaa rahoitusvalinettd, on hankittava riittavat tiedot asiakkaan
sijoituksesta ja analysoitava rahoitusvélineen vaihtamisen kustannukset ja hyddyt. Sijoitusneu-
vontaa tarjoavan sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava asiakkaalle, ovatko rahoitusvalineen
vaihtamisesta aiheutuvat hy6dyt suuremmat kuin vaihtoon liittyvat kustannukset.

Mitd 3 momentissa sdddetéan, ei koske asiakkaan aloitteesta tapahtuvaa toimeksiantojen to-
teuttamista tai niiden vastaanottamista ja valittdmista oheispalveluin tai ilman, lukuun ottamatta
tdman lain 2 luvun 3 §:n 1 kohdassa tarkoitettua luoton- tai lainanantoa, joka ei siséll& asiakkai-
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den nykyisié lainojen luottorajoja, kayttotileja ja tilinylitysoikeuksia, jos asiakkaalle on selke-
asti ilmoitettu, ettei sijoituspalveluyritys palvelua tarjotessaan ole velvollinen arvioimaan pal-
velun tai rahoitusvélineen asianmukaisuutta asiakkaalle, eika asiakas tdssa tapauksessa kuulu
kyseiseen sijoituspalveluun liittyvdn menettelytapasaantelyn piiriin ja palvelu liittyy:

Sijoituspalveluyrityksen tulee tayttdd myos 4 momentissa tarkoitetuissa tilanteissa 7 luvun 9
8:ssd tarkoitetut eturistiriitatilanteita koskevat velvoitteensa.

58§

Sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuus

Kun rahoitusvalineesta tehdaén osto- tai myyntitoimeksianto kéyttéen etaviestinta, joka estaa
kuluja ja veloituksia koskevien tietojen toimittamisen etukateen, sijoituspalveluyritys voi toi-
mittaa tiedot joko sdhkdisessa muodossa tai ei-ammattimaisen asiakkaan pyynnosta paperilla
ilman aiheetonta viivytystd toimeksiannon toteuttamisen jalkeen, jos seuraavat edellytykset
tayttyvat:

1) asiakas on antanut suostumuksensa siihen, ettd tiedot toimitetaan ilman aiheetonta viivy-
tysta toimeksiannon toteuttamisen jalkeen; ja

2) sijoituspalveluyritys on antanut asiakkaalle mahdollisuuden lykata toimeksiannon toteutta-
mista siihen asti, kunnes asiakas on saanut tiedot.

Sijoituspalveluyrityksen on annettava asiakkaalle mahdollisuus saada tiedot kuluista ja veloi-
tuksista puhelimitse ennen toimeksiannon toteuttamista.

Tietojen toimittaminen asiakkaalle

Sijoituspalveluyritysten on toimitettava kaikki tdssa laissa asiakkaalle annettavat tiedot sah-
koisessd muodossa.

Sijoituspalveluyritysten on ilmoitettava ei-ammattimaiselle asiakkaalle, ettd tiedot voidaan
toimittaa sdhkoisessa muodossa tai paperilla. Sijoituspalveluyrityksen on toimitettava tiedot ei-
ammattimaisen asiakkaan pyynndsta maksutta paperilla.

68
Kannustimet

Sijoituspalveluyrityksen, joka tarjoaa asiakkaalle sijoituspalvelua, omaisuudenhoitoa tai
oheispalvelua ja vastaanottaa kolmannen osapuolen tekemid tutkimuksia, katsotaan tayttavan 1
momentissa sadadetyt vaatimukset, jos:

1) sijoituspalveluyritys on ennen toteutuspalvelun tai tutkimuspalvelun toimittamista tehnyt
sopimuksen tutkimuspalvelun tarjoajan kanssa, jossa yksiloidaén, mik4 osa toteutuspalveluja ja
tutkimusta koskevista yhdistetyistd maksuista tai yhteismaksusta kohdistuu tutkimukseen;
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2) sijoituspalveluyritys on ilmoittanut asiakkaalle tutkimuksen toimittaville kolmansille osa-
puolille suoritetuista toteutuspalveluja ja tutkimusta koskevista yhteismaksuista; ja

3) tutkimus, josta yhdistetyt maksut tai yhteismaksu suoritetaan, koskee liikkeeseenlaskijaa,
jonka markkina-arvo oli enintdan miljardi euroa tutkimuksen toimittamista edeltaneiden 36 kuu-
kauden aikana kalenterivuoden lopun hintatarjousten perusteella tai oman padoman perusteella
niilta tilikausilta, joina niita ei ollut listattu.

Edella 9 momentissa tarkoitettua tutkimusta on tutkimusaineisto tai -palvelu, joka liittyy yh-
teen tai useampaan rahoitusvalineeseen tai muuhun omaisuuserdén taikka rahoitusvalineiden
tosiasiallisiin tai potentiaalisiin liikkeeseenlaskijoihin, tai joka liittyy laheisesti tiettyyn toi-
mialaan tai markkinaan siten, ettd ne vaikuttavat kyseisen toimialan tai markkinan rahoitusva-
lineitd, omaisuuseria tai liikkeeseenlaskijoita koskeviin ndkemyksiin. Tutkimusta on myds ai-
neisto tai palvelu, joissa suositetaan tai ehdotetaan suoraan tai vélillisesti sijoitusstrategiaa ja
esitetdan perusteltu ndkemys rahoitusvalineiden tai omaisuuserien nykyisesté tai tulevasta ar-
vosta tai hinnasta, tai joka siséltdd muunlaisia analyysejé ja uudenlaisia ndkemyksia ja jossa
tehdadn uuteen tai olemassa olevaan tietoon perustuvia paatelmid, joilla voidaan vaikuttaa si-
joitusstrategiaan ja jotka voivat olla merkityksellisia ja tuoda lisdarvoa paatoksille, joita sijoi-
tuspalveluyritys tekee sellaisten asiakkaiden lukuun, joita kyseisesté tutkimuksesta veloitetaan.

12a8§

Liiketoimet ammattimaisen asiakkaan kanssa

Sijoituspalveluyritys, joka tarjoaa muita palveluita kuin sijoitusneuvontaa tai omaisuudenhoi-
toa ammattimaiselle asiakkaalle, voi tehda liiketoimia ammattimaisen asiakkaan kanssa ilman,
ettd liiketoimeen on sovellettava 5 §8:n 1 momentin 3 kohdassa tarkoitettuja velvollisuuksia.

Sijoituspalveluyritys, joka tarjoaa palveluita ammattimaiselle asiakkaalle, voi tehda liiketoi-
mia ammattimaisen asiakkaan kanssa ilman, etta liiketoimeen on sovellettava 4 8:n 1 momen-
tissa tai 7 8:ssé tarkoitettuja velvollisuuksia, ellei ammattimainen asiakas ilmoita sijoituspalve-
luyritykselle sdhkoisessa muodossa tai paperilla haluavansa kayttéa kyseisia oikeuksia.

Sijoituspalveluyrityksen on pidettdva kirjaa 2 momentissa tarkoitetuista asiakkaan ilmoituk-
sista.

13§

Liiketoimet hyvaksyttavan vastapuolen kanssa

Sijoituspalveluyritys, joka tarjoaa sijoituspalveluna toimeksiantojen vastaanottamista, valitté-
misté tai toteuttamista, kdy kauppaa omaan lukuun, voi tehda liiketoimia hyvaksyttavan vasta-
puolen kanssa ilman, etté liiketoimeen tai siihen suoraan liittyvaén oheispalveluun on sovellet-
tava 1—9 §:ssd tarkoitettuja velvollisuuksia. Sijoituspalveluyrityksen on toimittava suhteissaan
hyvaksyttaviin vastapuoliin rehellisesti, tasapuolisesti ja ammattimaisesti. Keskindisen viestin-
nén on oltava tasapuolista ja selked4 eikd harhaanjohtavaa ottaen huomioon hyvéksyttédvén vas-
tapuolen ja sen liiketoiminnan luonteen.

Tama laki tulee voimaan péivdnd kuuta 2021.
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Edella 10 luvun 5 a §:ssa tarkoitetun sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava nykyiselle ei-
ammattimaiselle asiakkaalle, joka saa tiedot paperisessa muodossa, ettd kaikki tassa laissa tar-
koitetut tiedot toimitetaan jatkossa automaattisesti sahkdisessd muodossa, ellei asiakas pyyda
tietojen toimittamisen jatkamista paperilla kahdeksan viikon kuluessa.

Sijoituspalveluyrityksen on tehtéva edelld mainittu ilmoitus nykyiselle ei-ammattimaiselle
asiakkaalle vahintdan kahdeksan viikkoa ennen asiakkaan kanssa sovittua tai sdantelyn mu-
kaan seuraavaa tietojen toimittamisajankohtaa, mutta kuitenkin aikaisintaan tdman lain voi-
maantuloa seuraavana péivana.

Laki

kaupankaynnisté rahoitusvalineillda annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

kumotaan kaupankéaynnisté rahoitusvélineilld annetun lain (1070/2017) 7 luvun 5 §, sellaisena
kuin se on osaksi laissa 295/2019,

muutetaan 3 luvun 26 §:n 1 momentti, 7 luvun 6 §:n 1 ja 5 momentti, sellaisena kuin ne ovat
3 luvun 26 8:n 1 momentti ja 7 luvun 6 8:n 1 ja 5 momentti laissa 295/2019, seka

lisatdan 1 luvun 2 §:n 1 momenttiin, sellaisena kuin se on laissa 295/2019, uusi 35—38 kohta,
seuraavasti:

1 luku
Soveltamisala ja maaritelmat
28
Maaritelmét

Tass4 laissa tarkoitetaan:

35) maatalousalan hyddykejohdannaisella johdannaissopimusta, joka liittyy Euroopan parla-
mentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1308/2013 1 artiklassa ja liitteessé | olevassa I-XX ja
XXI1V/1 osassa lueteltuihin tuotteisiin sekda Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
N:0 1379/2013 liitteessa | lueteltuihin tuotteisiin;

36) kriittisella tai merkittavalla hyddykejohdannaisella johdannaista, jonka lopullisen posi-
tion haltijoiden kaikkien nettopositioiden yhteenlaskettu maéra vastaa avoinna olevan sopimuk-
sen kokoa, joka on keskimaarin 300 000 er&a vuoden mittaisen ajanjakson aikana;

37) arvopaperistetulla johdannaisella arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:ssé tarkoitettua ar-
vopaperia, jolla on liitynta sijoituspalvelulain 1 luvun 14 8:n 1 momentin 9 kohdassa tarkoitet-
tuun rahoitusvalineeseen;
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38) péadasiassa kaupallista toimintaa harjoittavalla konsernilla sijoituspalvelulain 1 luvun 2
8:n 1 momentin 4 kohdan a alakohdassa tarkoitettua konsernia.

3 luku
Saannellyn markkinan toiminnan jarjestdminen
26 §
Hyddykejohdannaispositioiden hoidon valvonta

Porssilla on oltava avoimet ja syrjiméttomét jarjestelmat ja menettelyt, joilla se valvoo hyo-
dykejohdannaisilla sekd péaéstdoikeuksilla ja niiden johdannaisilla kauppaa kéyvien positioita.
Pdrssin on otettava valvonnassaan huomioon kauppaa kayvien henkildiden ja markkinaosapuol-
ten luonne ja se, miten ne kayttavat kaupankaynnin kohteeksi otettuja sopimuksia. Porssilla on
oikeus saada johdannaisposition haltijalta kaikki valvonnassa tarvitsemansa tiedot, mukaan lu-
kien muissa kauppapaikoissa olevista samaan kohde-etuuteen perustuvissa hyddykejohdannai-
sissa, joilla on samat ominaispiirteet, ja taloudelliselta kannalta vastaavissa OT C-sopimuksissa.

7 luku
Rahoitusvalineiden kaupankaynnin lapindkyvyysvaatimukset
68
Hyddykejohdannaisia ja paastdoikeuksia koskevat tiedot

Pdérssin, monenkeskisen kaupankaynnin jérjestdjén ja organisoidun kaupankaynnin jérjestajan
on 7 8:ssd saddetyn luokittelun mukaisesti julkistettava yleisélle viikoittain tiedot yllapitamansa
kaupankéynnin kohteena olevien hyédykejohdannaisten ja paastéoikeuksien ja niiden johdan-
naisten kokonaispositioista. Tassa momentissa tarkoitetut tiedot on liséksi toimitettava Finans-
sivalvonnalle ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Tietoja ei tarvitse kuitenkaan il-
moittaa arvopaperistetuista johdannaisista.

Sijoituspalvelun tarjoajan, joka kdy kauppaa hyddykejohdannaisilla, paastéoikeuksilla tai nii-
den johdannaisilla kauppapaikan ulkopuolella, on toimitettava sen kauppapaikan, jossa hyddy-
kejohdannaisilla, paastooikeuksilla tai niiden johdannaisilla kdydaan kauppaa, toimivaltaiselle
keskusviranomaiselle tai mikali toimivaltaista keskusviranomaista ei ole, sen kauppapaikan toi-
mivaltaiselle viranomaiselle vahintddn paivittdin tdydellinen erittely taloudelliselta kannalta
vastaaviin OTC-sopimuksiin liittyvistd positioistaan ja tarvittaessa kauppapaikassa kaupan-
kaynnin kohteena olevista hyddykejohdannaispositioistaan, paéastdoikeuspositioistaan seka nii-
den johdannaisista, kuten myds positioista, joita pitdvét hallussaan niiden asiakkaat ja naiden
asiakkaiden asiakkaat aina loppuasiakkaaseen saakka.

10 luku
Valvonta, salassapitovelvollisuus ja erityiset toimivaltuudet
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Hyddykejohdannaisia koskevat erityiset toimivaltuudet

Finanssivalvonta asettaa positiolimiitit (raja-arvot) maatalousalan hyddykejohdannaisille ja
kriittisille tai merkittaville hyddykejohdannaisille, jotka ovat kaupankaynnin kohteena séannel-
Iylla markkinalla, monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa, organisoidussa kaupankaynti-
jarjestelméssé seka tallaisia hyddykejohdannaisia taloudelliselta kannalta vastaaville johdannai-
sille. Finanssivalvonta voi vaatia Finanssivalvonnasta annetun lain 4 8:ssé tarkoitettua valvot-
tavaa, 5 8:ssé tarkoitettua muuta finanssimarkkinoilla toimivaa ja muuta henkil64 noudattamaan
positiolimiittid, vahentdma&an omistustaan tai positioitaan téssa pykalassa tarkoitetuissa rahoi-
tusvalineissa seka kieltdimaan ndiden hankkimisen.

Edelld 1 momentissa tarkoitettu positiolimiitti asetetaan maatalousalan hyédykejohdannaisille
ja kriittisille tai merkittaville hyodykejohdannaisille, jotka ovat kaupankaynnin kohteena sédan-
nellylld markkinalla, monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmdssd, organisoidussa kaupan-
kayntijarjestelmédssa suurimpana sallittuna nettoméaéréisend arvona komission hyvaksymassa
teknisissa saantelystandardeissa maaritettya laskentamenetelmad noudattaen. Finanssivalvon-
nan on saanndllisesti arvioitava positiolimiitteja seké tarvittaessa asetettava uusi markkinakehi-
tyksen huomioon ottava positiolimiitti.

Mitd tassa pykalassa saadetéan positiolimiiteistd, ei sovelleta:

1) edelld 2 momentissa mainitussa teknisissa séantelystandardeissa maéaritellyn finanssialan
ulkopuolisen yhteison positioihin tai tallaisen yhteison lukuun pidettyihin positioihin, jotka va-
hentavat kyseisen yhteisén kaupalliseen toimintaan valittémasti liittyvia riskeja;

2) padasiassa kaupallista toimintaa harjoittavaan konserniin kuuluvan ja tahan padasiassa kau-
pallista toimintaa harjoittavaan konserniin kuuluvan finanssialan ulkopuolisen yhteisén lukuun
toimivan finanssialan yhteison positioihin tai sen lukuun pidettyihin positioihin, kun kyseiset
positiot objektiivisesti mitattavalla tavalla vahentavat kyseisen finanssialan ulkopuolisen yhtei-
son kaupalliseen toimintaan valittémasti liittyvia riskeja;

3) edelld 2 momentissa mainitussa teknisissa saantelystandardeissa maaritellyn mukaisesti fi-
nanssialalla toimivan ja finanssialan ulkopuolisen vastapuolen sellaisiin positioihin, jotka ovat
objektiivisesti mitattavalla tavalla seurausta liiketoimista, jotka on toteutettu likviditeetin tar-
joamista kauppapaikalle koskevien velvoitteiden tayttamiseksi; tai

4) arvopaperistettuihin johdannaisiin.

Tama laki tulee voimaan péaivana kuuta 2021.

Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 37 e §:4 ja 40 8:n 2 momentin 7
kohta, sellaisina kuin ne ovat 37 e § laissa 1108/2018 ja 40 §:n 2 momentin 7 kohta laissa
215/2017, seuraavasti:
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3 luku
Valvontavaltuudet
37e8§
Maadraaikainen kielto antaa arvopaperistamisasetuksessa tarkoitettu ilmoitus

Finanssivalvonta voi maaraajaksi, enintaan viideksi vuodeksi, kieltda alullepanijaa tai jérjes-
t4jad antamasta arvopaperistamisasetuksen 27 artiklan 1 kohdan mukaista ilmoitusta, jos tama
ei tdyta arvopaperistamisasetuksen 19—22 artiklan sd&nnoksié yksinkertaisesta, lapinékyvasta
jastandardoidusta arvopaperistamisesta tai 23—26 artiklan sdé&nncoksia lyhyesta ja ohjelmamuo-
toisesta arvopaperistamisesta, joka on tarkoitettu yksinkertaiseksi, 1&pinakyvéksi ja standar-
doiduksi, taikka 26 a—26 e artiklan sadnnoksia yksinkertaisesta, lapindkyvasta ja standar-
doidusta taseen arvopaperistamisesta.

4 luku
Hallinnolliset seuraamukset
40 §
Seuraamusmaksu

Seuraamusmaksu maarataan myos sille, joka tahallaan tai huolimattomuudesta laiminlyd tai
rikkoo:

7) arvopaperistamisasetuksen 6 artiklan saannosta riskin pidattamisestd, 7 artiklan saanndsta
lapindkyvyysvaatimuksista, 9 artiklan sddnndsta luotonmydntamiskriteereistd, 18 artiklan saan-
nosta nimityksen "yksinkertainen, l&pindkyva ja standardoitu arvopaperistaminen” kaytost,
19—22 artiklan sd&nnoksia yksinkertaisesta, lapindkyvésta ja standardoidusta arvopaperistami-
sesta tai 23-26 artiklan sdannoksia ohjelmamuotoisesta ja voimassaoloajaltaan lyhyesta arvo-
paperistamisesta, joka on tarkoitettu yksinkertaiseksi, lapinakyvéksi ja standardoiduksi, 26 a—
26 e artiklan sdanndoksia yksinkertaisesta, lapindkyvéasta ja standardoidusta taseen arvopaperis-
tamisesta, 27 artiklan 1 kohdan sadnnosté antamalla harhaanjohtavan ilmoituksen, 27 artiklan 4
kohdan saanndstd Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle tai toimivaltaiselle viranomai-
selle ilmoittamisesta tai 28 artiklan 2 kohdan mukaista velvollisuutta ilmoittaa mainitun artiklan
1 kohdassa tarkoitettujen tietojen olennaisista muutoksista;

Tama laki tulee voimaan pdivand kuuta 2021.
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Paaministeri
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Liite
Rinnakkaisteksti

Laki
sijoituspalvelulain muuttamisesta
Eduskunnan paatdksen mukaisesti sdadetaan:

Voimassa oleva laki Ehdotus

#8 #8
[Kopioi momentin teksti tahan] [Kopioi momentin teksti tahan]

Tama laki tulee voimaan paivand kuuta 20
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