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Hallituksen esitys eduskunnalle rahoitusmarkkinalainsiidinnoén muuttamiseksi covid-19-
pandemiasta toipumiseksi

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan muutettaviksi sijoituspalvelulakia, kaupankdynnistd rahoitusvilineilla
annettua lakia, Finanssivalvonnasta annettua lakia seké arvopaperimarkkinalakia.

Esityksen tarkoituksena on panna kansallisesti tdytdntoon EU:n pddomamarkkinoiden elpymis-
paketin edellyttdmat kansalliset lakimuutokset. Elpymispaketin tarkoituksena on helpottaa péa-
omamarkkinoiden ja yritysten toipumista covid-19-pandemiasta. Lakimuutoksilla toteutettai-
siin sijoituspalveluyrityksille suunnattu mahdollisuus hyodyntié asiakassuhteiden hoitoa kos-
kevia helpotuksia. My0s suomalaisten pienten ja keskisuurten yritysten mahdollisuuksia rahoi-
tuksen saantiin helpotettaisiin yksinkertaistamalla sijoituspalvelulain vaatimuksia sijoitustutki-
muksen osalta. Liséksi helpotettaisiin hyddykejohdannaiskaupankdyntid erdiltd osin kaupan-
kéynnisti rahoitusvilineilld annettuun lakiin tehtdvilld muutoksilla. Lakiin tehtéisiin muutokset
my0s EU:n joukkorahoitusasetuksen ja sijoituspalvelunlain suhteen selkiyttdmisesta.

Esitykselld muutettaisiin Finanssivalvonnasta annetun lain valvontavaltuuksia seka hallinnolli-
sia seuraamuksia koskevia sddnnoksid ottamalla niihin viittaukset yksinkertaista, ldpindkyvéa
ja standardoitua taseen arvopaperistamista koskevin osin. Finanssivalvonta toimisi toimivaltai-
sena viranomaisena yksinkertaista, lapindkyvaa ja standardoitua taseen arvopaperistamista kos-
kevien vaatimusten noudattamisen valvonnassa. Finanssivalvonnalle annettaisiin myds valtuu-
det toimia EU:n joukkorahoitusasetuksessa tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena.

Elpymispaketti mahdollistaa suomalaisille listayhtioille myds mahdollisuuden kerédtd oman paa-
oman ehtoista rahoitusta uudenlaisen elpymisesitteen kautta. Elpymisesitettd koskevat muutok-
set ovat suoraan sovellettavaa oikeutta, eivatkd ne edellyté kansallisia lakimuutoksia.

Esitykselld muutettaisiin arvopaperimarkkinalakia lisdamalla liikkeeseenlaskijoille velvollisuus
julkistaa komission teknisen séédntelystandardin muodossa laadittua tilinpaétostd koskeva tilin-
tarkastajan lausunto.

Ehdotetut lait on tarkoitettu tulemaan voimaan 1. ja 2. lakiechdotuksen osalta 28.2.2022, mutta
1. lakiehdotuksen 1 Iuvun 2 §:n 1 momentin 5 ja 6 kohdan osalta kuitenkin mahdollisimman
pian. Ehdotettu 3. lakiehdotus on tarkoitettu tulemaan voimaan mahdollisimman pian ja 4. la-
kiehdotus 1.1.2022 tai mahdollisimman pian sen jélkeen.
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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 pddomamarkkinoita ja yrityksid toipumaan kriisin
negatiivisista vaikutuksista. Tavoitteiden toteuttamiseksi elpymispaketissa annettiin nelja muu-
tossaddosta:

1. direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta siltd osin kuin on kyse tiedonantovaatimuksista, tuo-
tehallinnasta ja positiolimiiteistéd sekd direktiivien 2013/36/EU ja (EU) 2019/878 muuttamisesta
siltd osin kuin on kyse niiden soveltamisesta sijoituspalveluyrityksiin covid-19-kriisisté elpy-
misen edistdmiseksi annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2021/338, jal-
jempéna rahoitusvdilineiden markkinat -muutosdirektiivi tai muutosdirektiivi;

2. yleisestd arvopaperistamista koskevasta kehyksest ja erityisesti kehyksesté yksinkertaiselle,
lapindkyville ja standardoidulle arvopaperistamiselle annetun asetuksen (EU) 2017/2402 muut-
tamisesta covid-19-kriisistd elpymisen helpottamiseksi annettu Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetus (EU) 2021/557, jaljempand 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) 2021/558, jaljempéna vakavaraisuusasetuksen muutosasetus; ja

4. asetuksen (EU) 2017/1129 muuttamisesta siltd osin kuin on kyse EU:n elpymisesitteesti ja
rahoituksenvalittijid koskevista kohdennetuista mukautuksista ja direktiivin 2004/109/EY
muuttamisesta siltd osin kuin on kyse yhtendisen séhkoisen raportointimuodon kéytdstd vuosi-
tilinpaétoksissad covid-19-kriisistd elpymisen tukemiseksi annettu Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetus (EU) 2021/337, jaljempéné esiteasetuksen muutosasetus.

Esityksen tarkoituksena on panna kansallisesti taytdntodn edelld luetellut muutossdaddokset ja
niiden vaatimat kansalliset lainsdddantomuutokset.

Esityksella lisdttdisiin arvopaperimarkkinalakiin (746/2012) liikkeeseenlaskijoita koskeva vel-
voite julkistaa komission teknisen sééntelystandardin mukaan laadittua tilinpaétdstd koskeva
tilintarkastajan lausunto. Lisdyksen tarkoituksena on selkiyttdé ja yhdenmukaistaa avoimuusdi-
rektiivin (2004/109/EY) edellyttimain ns. sdhkoiseen tilinpaatdsraportointiin (European Single
Electronic Format, ESEF) liittyvien tilintarkastajan lausuntojen julkistamiskaytant6ja.

Euroopan unionin komission antoi 8.3.2018 ehdotuksen Euroopan Parlamentin ja neuvoston
asetukseksi yrityksille suunnatun joukkorahoituspalvelun eurooppalaisista tarjoajista
(COM/2018/0113 final — 2018/048 (COD), jonka pohjalta Euroopan parlamentti ja neuvosto
antoivat asetuksen (EU) 2020/1503 yrityksille suunnatun joukkorahoituspalvelun eurooppalai-
sista tarjoajista sekd asetuksen (EU) 2017/1129 ja direktiivin (EU) 2019/1937 muuttamisesta,
jaljempéand EU:n joukkorahoitusasetus, sekd direktiivin (EU) 2020/1504 rahoitusvélineiden
markkinoista annetun direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta, jdljempand EU.n joukkorahoitus-
asetukseen liittyvd direktiivi. Esityksen tarkoituksena on mééritelld EU:n joukkorahoitusasetuk-
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sen edellyttimé kansallinen toimivaltainen viranomainen ja panna taytintoon EU:n joukkora-
hoitusasetukseen liittyva direktiivi EU:n joukkorahoitusasetuksen ja sijoituspalvelunlain suh-
teen selkiyttdmiseksi.

Samanaikaisesti elpymispaketin rinnalla komissio antoi my6s asetuksen (EU) 2016/1011 muut-
tamisesta tiettyja kolmansien maiden valuuttojen avistakurssien vertailuarvoja koskevan poik-
keuksen ja tiettyjen lakkaavien vertailuarvojen korvaajien nimedmisen osalta ja asetuksen (EU)
N:o 648/2012 muuttamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
2021/168 eli vertailuarvoasetuksen muutosasetuksen. Muutossdédoksen taustalla oli Yhdisty-
neen kuningaskunnan ero Euroopan unionista. Kyseinen muutosasetus ei ole osa EU-lainséa-
dantokokonaisuutta, eikd se edellyti kansallisia lakimuutoksia.

1.2 Valmistelu
1.2.1 Yleista

EU:n padomamarkkinoiden elpymispaketin yhteydessd annetut sdddokset ovat luonteeltaan
muutossdddoksid, joilla tehtiin rajattuja tarkistuksia seuraaviin sdadoksiin:

1. Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2014/65 rahoitusvilineiden markkinoista
sekd direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta (jaljempéna rahoitusvd-
lineiden markkinat 11 -direktiivi tai MiFID Il -direktiivi);

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

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

4. Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129 arvopapereiden yleisolle tarjoa-
misen tai kaupankdynnin kohteeksi sédénnellylld markkinalla ottamisen yhteydessd julkaista-
vasta esitteestd ja direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta (jaljempéna esiteasetus).

Koska esitykset olivat kiireellisid, komissio ei toteuttanut muutossdidosten antamisen yhtey-
dessd tavanomaista vaikutusten arviointia. Rahoitusvilineiden markkinat II -direktiivid koskeva
laajempi uudelleenarviointi on vireillda EU:ssa ja se on tarkoitus toteuttaa vuosien 2021-2022
aikana. Arvioinnissa on tarkoitus ottaa huomioon my6s muutosdirektiivilld toteutetut huojen-
nukset.

1.2.2 Rahoitusvilineiden markkinat -muutosdirektiivi

Muutosdirektiivilld muutetaan rahoitusvilineiden markkinat II -direktiivid eli niin sanottua
MiFID II -direktiivid, joka annettiin 15.5.2014 samanaikaisesti siithen liittyvéin rahoitusvélinei-
den markkinoista annetun asetuksen (MiFIR-asetus) kanssa. Molemmat sdaddkset tulivat voi-
maan 1.7.2016 ja sovellettavaksi 3.7.2018. Rahoitusvélineiden markkinat II -direktiivin edel-
lyttdmien lainsdddéntomuutosten toimeenpanemiseksi eduskuntaa informoitiin U-kirjelmélla
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(U 63/2011 vp') ja E-kirjeelld (E 21/2016 vp?). Direktiivid koskevaan hallituksen esitykseen HE
151/2017 vp siséltyneet lait tulivat voimaan 3.1.2018.

Elpymispaketin ehdotukset kattoivat rahoitusvélineiden markkinat II -direktiivin muutossaé-
dosehdotuksen Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi direktiivin (EU) 2014/65 muut-
tamisesta siltd osin kuin on kyse tiedonantovaatimuksista, tuotehallinnasta ja positiolimiiteista
covid-19-pandemiasta elpymisen edistimiseksi (COM(2020) 280 final). Ehdotuksen késittely
neuvoston rahoituspalvelutydryhmaéssa alkoi syksylld 2020 ja paittyi ennen joulua 2020. Muu-
tosehdotuksesta annettiin eduskunnalle valtioneuvoston kirjelma 3.9.2020 (Valtioneuvoston
kirjelmd eduskunnalle 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, rahoitusvilineiden
markkinat -direktiivin ja vertailuarvoasetuksen muutokset COVID-19-pandemiaan vastaa-
miseksi), U 45/2020 vp°).

Muutosdirektiivi julkaistiin Euroopan unionin virallisessa lehdessd 26.2.2021%, Jisenvaltioiden
on annettava ja julkaistava direktiivin noudattamista edellyttivit lait, asetukset ja hallinnolliset
médriykset viimeistddn 28.11.2021. Muutosdirektiivid sovelletaan 28.2.2022 lukien.

1.2.3 Arvopaperistamisasetuksen ja vakavaraisuusasetuksen muutosasetukset

Arvopaperistamisasetus annettiin 12.12.2017 ja se tuli sovellettavaksi 1.1.2019. Arvopaperista-
misasetuksen edellyttdmien lainsdddantomuutosten toimeenpanemiseksi eduskuntaa informoi-
tiin U-kirjelmilld (U 19/2015 vp’). Arvopaperistamista koskevaan hallituksen esitykseen HE
141/2018 vp siséltyneet lait tulivat voimaan 19.12.2018.

Elpymispaketti sisdlsi muutossdddosehdotuksen Euroopan parlamentin ja neuvoston ase-
tukseksi yleisestd arvopaperistamista koskevasta kehyksest ja erityisestd kehyksesté yksinker-
taiselle, ldpindkyville 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 rahoituspalvelutydryhmaéssé alkoi syksylld 2020 ja ehdotusten késittely saatiin EU:ssa
valmiiksi alkuvuodesta 2021. Arvopaperistamisasetusta ja vakavaraisuusasetusta koskevista
muutosehdotuksista annettiin eduskunnalle valtioneuvoston kirjelma 17.9.2020 (Valtioneuvos-

''U 63/2011 vp, saatavilla osoitteessa: https://www.eduskunta.fi/FI/vaski/sivut/trip.aspx?triptype=Va-
liokuntakasittely&docid=u+63/2011

2E 21/2016 vp, saatavilla osoitteessa: https://www.eduskunta.fi/FI/vaski/Kasittelytiedot-
Valtiopaivaasia/Sivut/E_21+2016.aspx

3U 45/2020 vp, saatavilla osoitteessa: https://www.eduskunta.fi/FI/vaski/Kirjelma/Si-
vut/U_45+2020.aspx

4 Muutosdirektiivi saatavilla osoitteessa: https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2021/338

> U 19/2015 vp, saatavilla osoitteessa: https://www.eduskunta.fi/Fl/vaski/Kasittelytiedot-
Valtiopaivaasia/Sivut/U_19+2015.aspx
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ton kirjelméd eduskunnalle komission ehdotuksista Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuk-
siksi asetusten (EU) 2017/2402 ja (EU) N:o 575/2013 muuttamisesta (arvopaperistamiskehyk-
sen muutokset), U 46/2020 vp©).

Arvopaperistamisasetuksen ja vakavaraisuusasetuksen muutosasetukset julkaistiin Euroopan
unionin virallisessa lehdessd 6.4.20217 ja ne tulivat voimaan 9.4.2021. Asetuksia on sovellettu
9.4.2021 lukien lukuun ottamatta vakavaraisuusasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 2 ja 4 ala-
kohtaa, joita sovelletaan 10.4.2022 lukien.

1.2.4 Esiteasetuksen muutosasetus

Esiteasetus annettiin 14.6.2017 ja se tuli voimaan 20.7.2017 seké sovellettavaksi 21.7.2019.
Esiteasetuksen edellyttdmien lainsdddantomuutosten toimeenpanemiseksi eduskuntaa informoi-
tiin U-kirjelmélld (U 24/2015 vp®). Esiteasetusta koskevaan hallituksen esitykseen HE 111/2018
vp sisdltyneet lait tulivat voimaan 22.7.2019.

Elpymispaketin ehdotukset kattoivat esiteasetuksen muutossdddoksen Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetukseksi asetuksen (EU) 2017/1129 muuttamisesta siltd osin kuin on kyse EU:n
elpymisesitteestd ja rahoituksenvilittdjid koskevista kohdennetuista mukautuksista, joilla hel-
potetaan toipumista covid-19-pandemiasta (COM(2020) 281 final). Ehdotuksen kisittely neu-
voston rahoituspalvelutyoryhmissé alkoi syksylld 2020 ja pdittyi ennen joulua 2020. Muutos-
ehdotuksesta annettiin eduskunnalle valtioneuvoston kirjelma 3.9.2020 U 45/2020 vp.

Esiteasetuksen muutosasetus julkaistiin Euroopan unionin virallisessa lehdessi 26.2.2021° ja se
tuli voimaan 18.3.2021. Asetusta on sovellettu 18.3.2021 lukien.

1.2.5 Arvopaperimarkkinalain muutos

Liikkeeseenlaskijan velvollisuus siirtyd sdhkdiseen tilinpaédtosraportointiin perustuu avoimuus-
direktiiviin ja sen nojalla annettuun komission delegoituun asetukseen teknisistd sddntelystan-
dardeista. Komissio antoi 10.11.2020 tiedonannon kaikille jédsenvaltioille ESEF-edellytysten
mukaisesti laadittavien tilinpdétdsasiakirjojen laatimisesta, tilintarkastuksesta ja julkistami-
sesta'’. Tiedonannon tarkoituksena on selventi tiettyjen voimassaolevien EU-sdddosten vilisid
suhteita.

U 46/2020 vp, saatavilla osoitteessa: https://www.eduskunta.fi/FI/vaski/Kirjelma/Si-

vut/U 46+2020.aspx

7 Arvopaperistamisasetuksen muutosasetus saatavilla osoitteessa: https:/eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/EN/TXT/?2uri=CELEX:32021R0557. Vakavaraisuusasetuksen muutosasetus saatavilla osoitteessa:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32021R0558&qid=1625212878208
8 U 24/2015 vp, saatavilla osoitteessa: https://www.eduskunta.fi/Fl/vaski/Kasittelytiedot-
Valtiopaivaasia/Sivut/U_24+2015.aspx

? Esiteasetuksen muutosasetus saatavilla osoitteessa: https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/EN/TXT/?uri=CELEX:32021R0337

10 K omission tiedoksianto saatavilla osoitteessa: https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/EN/ALL/?uri=CELEX%3A52020XC1110%2801%29
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1.2.6 EU:n joukkorahoitusasetus

EU:n joukkorahoitusasetus ja siihen liittyvé rahoitusvilineiden markkinat II -direktiivin muutos
tulivat voimaan marraskuussa 2020 ja niitd ryhdytdén soveltamaan 10.11.2021 alkaen. Maéra-
aika kansallisille tiytdntoonpanotoimille EU:n joukkorahoitusasetukseen liittyvin direktiivin
osalta oli 10.5.2021. EU:n joukkorahoitusasetuksen 34 artiklan mukaan komissiolle on ilmoi-
tettava viimeistdén 10.11.2021 EU:n joukkorahoitusasetuksen VI luvun tiytdntéonpanoa kos-
kevista kansallisista sadnnoksistd. EU:n joukkorahoitusasetukseen liittyvé direktiivi poistaa ra-
hoitusvilineiden markkinat II -direktiivin soveltamisalasta sellaisen toiminnan, joka tayttda si-
joituspalvelun tunnusmerkiston, mutta jota harjoitetaan EU:n joukkorahoitusasetuksessa tarkoi-
tetulla tavalla ja sen mukaisella toimiluvalla. Néin véltetdén tilannetta, jossa samaan toimintaan
sovelletaan unionissa useita toimilupia. EU:n joukkorahoitusasetuksessa asetetaan jasenvalti-
oille velvollisuus méérittdd toimivaltaiset viranomaiset ja niille EU:n joukkorahoitusasetuk-
sessa tarkoitetut valtuudet. Jotta toimilupia voitaisiin tarvittaessa ryhtyd kasittelemédén EU:n
joukkorahoitusasetuksen soveltamisen alkaessa ja yhteistyotd harjoittamaan muiden toimival-
taisten viranomaisten kanssa, EU:n joukkorahoitusasetuksessa tarkoitettu toimivaltainen viran-
omainen on tarpeen madrittdd tdssd yhteydessd. Toimilupamenettelyn mahdollistamiseksi ja
EU:n joukkorahoitusasetuksen ja sijoituspalvelulain suhteen selkiyttdmiseksi rahoitusvélinei-
den markkinat II -direktiivin muutoksen taytdnt6dnpano on myds toteutettava samanaikaisesti.
Muut EU:n joukkorahoitusasetuksen kansalliset tdytintdonpanotoimet toteutetaan erilliselld
hallituksen esitykselld, joka on tarkoitus antaa vuoden 2021 aikana. EU:n joukkorahoitusasetus
ei ole osa EU:n paddomamarkkinoiden elpymispakettia.

1.2.7 Hallituksen esityksen valmistelu

Esitys on valmisteltu valtiovarainministeriossa.

2 EU-sidddoksen tavoitteet ja piAdasiallinen sisilto
2.1 Tavoitteet

Muutosséddoksilléd toteutettavat tdsmennykset EU-sééntelyyn ovat osa Euroopan unionin lain-
sdddantopakettia covid-19-pandemian haitallisten vaikutusten lieventdmisestd Euroopan unio-
nin padomamarkkinoilla. Komissio totesi lainsdddantopaketin antamisen yhteydessa, ettd covid-
19-pandemian ja siihen liittyneiden rajoitustoimien luomia taloudellisia olosuhteita voidaan pi-
tad poikkeuksellisina. Komissio totesi, ettd covid-19-pandemian ja talouden taantuman kesta-
essd pitkdédn yritykset tulevat tarvitsemaan merkittdvissd miirin myds oman pddoman ehtoista
rahoitusta. EU:n pddomamarkkinoiden elpymispaketissa annetuilla ehdotuksilla pyritdén autta-
maan EU:n yrityksid saamaan erityisesti oman pdéoman ehtoista markkinarahoitusta helpom-
min ja edullisemmin, jotta ne voivat palautua taantuman vaikutuksista.

Rahoitusvilineiden markkinat -muutosdirektiivin tavoitteena on muun muassa helpottaa reaali-
talouteen tehtdvid investointeja sekd mahdollistaa yritysten nopea paddomarakenteen vahvista-
minen covid-19-pandemiasta elpymiseksi. Muutosdirektiivi ei sisélld kansallisen liikkumatilan
kayttoa.

Arvopaperistamisasetuksen ja vakavaraisuusasetuksen muutosasetusten tavoitteena on luoda
erityinen kehys yksinkertaiselle, l1dpindkyville ja standardoidulle taseen synteettiselle arvopa-
peristamiselle, jdljempéna taseen YLS-arvopaperistaminen. Lisdksi arvopaperistamisasetuksen
muutosasetuksen tavoitteena on helpottaa jirjestiméttomien vastuiden arvopaperistamista
muun muassa lisidmalld jarjestdméttomien vastuiden arvopaperistamista koskeva maéritelma
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sekd muuttamalla riskin pidattdmistd koskevia vaatimuksia. Arvopaperistamisasetuksen muu-
tosasetus ei sisdlla kansallisen liikkumatilan kaytt6d muutoin kuin toimivaltaisen viranomaisen
nimedmisen suhteen. Vakavaraisuusasetuksen muutosasetus on suoraan sovellettavaa oikeutta,
eikd sisdlla kansallisen litkkumatilan kayttoa.

Esiteasetuksen muutosasetusta koskevien uudistusten tavoitteena on muun muassa véhentié
kustannuksia ja hallinnollisia rasitteita, kun jo julkisen kaupankdynnin kohteena olevat yritykset
pyrkivit laskemaan liikkeeseen oman padoman ehtoisia arvopapereita kéyttden niin kutsuttua
elpymisesitettd. Esiteasetusta koskevat muutosehdotukset ovat pdédasiassa véliaikaisia ja ne ovat
jasenvaltioissa suoraan sovellettavaa oikeutta, eivitkd edellytd muutoksia Suomen lainsdadén-
toon. Esiteasetuksen muutosasetus ei sisilld kansallisen liikkumatilan kayttoa.

Ehdotetun arvopaperimarkkinalain muutoksen tavoitteena on selkeyttdd ja yhdenmukaistaa séh-
koiseen tilinpaétdsraportointiin liittyvid julkistamiskéytintdja tilintarkastajan lausunnon osalta.
Kaikkia liikkeeseenlaskijoita koskeva uusi julkistamisvaatimus lisdd markkinoiden lapinaky-
vyyttd ja tiedon vertailtavuutta. Ehdotettu muutos on kansallinen.

2.2 Rahoitusvilineiden markkinat -muutosdirektiivi

Muutosdirektiivin 2 artikla mahdollistaa hyddykejohdannaisia, paistooikeuksia ja niiden joh-
dannaisia koskevan oheistoimintapoikkeuksen kdyton niille, jotka tarjoavat sijoituspalveluita
oman péadasiallisen liiketoimintansa ohella. Muutosdirektiivin 2 artiklan 1 kohdan j alakohtaan
tehdyilla erdilld muutoksilla oheistoimintapoikkeukseen liittyva sddntely yksinkertaistuisi. Ko-
mission hyviksyy 31.7.2021 mennessi delegoidun asetuksen muodossa perusteet sen selvitti-
miseksi, milloin toimintaa on konsernitasolla katsottava pédasiallisen liiketoiminnan oheistoi-
minnaksi.

Muutosdirektiivilld muutetaan myos rahoitusvélineiden markkinat II -direktiivin 4 artiklaa li-
saamalla sinne uudet méaaritelmat rahoitusvilineiden vaihtamiselle, enneaikaiselle takaisinmak-
sulle mahdollistavalle lausekkeelle ja maatalousalan hyddykejohdannaiselle seké padasiallista
kaupallista toimintaa harjoittavalle konsernille.

Rahoitusvilineiden markkinat II -direktiivin II osasto sisdltd4d muun muassa sijoituspalveluyri-
tysten toiminnan harjoittamista koskevat edellytykset. Muutosdirektiivilla sijoituspalveluyri-
tyksiin kohdistuvat muutokset toteutetaan pédosiltaan kyseisen osaston sddntomuutoksilla.
Muutosdirektiivilla lisittiin ensinndkin uusi 16 a artikla, joka koskee sijoituspalveluyrityksille
suunnattuja vapautuksia nykyisistd tuotehallintasdénnoksistd. Voimassa olevaa 24 artiklan 4
kohtaa taas muutettiin kuluraportointiin liittyvien helpotusten mahdollistamiseksi. Samaiseen
artiklaan lisdttiin myos uudet 5a ja 9a kohdat, jotka koskevat sdhkoistd raportointia seké pienid
ja keskisuuria yrityksid koskevaa sijoitustutkimusta, jaljempand myos pk-tutkimus. Direktiivin
25 artiklan 2 kohtaan liséttiin uusi alakohta, joka koskee sijoittajan soveltuvuustestia.

Direktiivin 27 artiklan 3 kohtaan liséttiin uusi alakohta, jonka mukaan komission delegoitu ase-
tus (EU) 2017/575 rahoitusvélineiden markkinoista annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2014/65/EU tiydentdmisesté toteuttamispaikkojen julkistettavaksi kuuluvia, liike-
toimien toteutuksen laatuun liittyvié tietoja koskevilla teknisilld sééntelystandardeilla, jéljem-
pand RTS 27, jaddytettdisiin kahden vuoden mairdajaksi. Samaisen artiklan 6 kohtaan tehtiin
lisdys, jonka mukaan komission delegoitu asetus (EU) 2017/576 Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivin 2014/65/EU tidydentémisestd teknisilld sééntelystandardeilla, jotka koskevat
sijoituspalveluyritysten vuosittain julkistamia tietoja toteuttamispaikkojen nimistd ja toteutus-
ten laadusta, jaljempéand RTS 28, riittdvyyttd tultaisiin tarkastelemaan vuoden kuluttua saadok-

10



HE 126/2021 vp

sen voimaantulosta. Muutosdirektiivilld lisdttiin myds uusi 29 a artikla, joka koskee ammatti-
maisia asiakkaita koskevia helpotuksia, joita sijoituspalveluyritys voi hyddyntdd. Vastaavasti
hyviksyttavid vastapuolia koskeva 30 artiklan 1 kohdan ensimmaéinen alakohta muutettiin niin,
ettd kyseisille asiakkaille raportointia voidaan harventaa.

Muutosdirektiivi siséltdd myos positiolimiittejd ja hyodykejohdannaisia koskevia sddnnésmuu-
toksia. Muutosdirektiivilld muutettiin ensinnékin 57 artiklan 1 kohta ja korvattiin 3, 4, 6, 7 ja 8
kohdat. Kyseiseen artiklaan siséltyy myds useita toimivaltuuksia Euroopan arvopaperimarkki-
naviranomaiselle, jdljempénad myos ESMA, laatia teknisid sddntelystandardeja. Tekniset sdénte-
lystandardit olisi laadittava suojauspoikkeuksen hyodyntdmisestd, kriittisistd ja merkittdvistad
hyodykejohdannaisista sekd positioiden hoidon valvontatoimenpiteisti. Direktiivin 58 artikla
siséltdd positiolimiittien ilmoittamista koskevat sdénnot, joita muutettaisiin lisddmalld artiklan
1 kohdan alakohtaan positioiden ilmoittamisvelvollisuutta koskeva huojennus. Vastaavasti ar-
tiklan 2 kohta korvataan niin, ettd kaupankdynnisti tehtdva ilmoitusvelvollisuus muuttuisi.

Muutosdirektiivi siséltdd myds toimivaltaisia viranomaisia koskevia sdédnnoksid. Muun muassa
73 artiklan 2 kohta korvattiin uudella sdénnokselld positioiden ilmoituksista. Myds 89 artiklan
2—>5 kohta korvattiin paivitetyilld delegointivaltuuksilla. Muutosasetuksella uudelleenarvioin-
tia koskeva artikla 90 péivitettiin niin, ettd arviointi suoritettaisiin jo 31.12.2021 oheistoiminta-
poikkeuksen muutoksen osalta.

Muut sédédnnokset sisédltyvit muutosdirektiivin 2—6 artikloihin. Esimerkiksi 2 artiklassa sddde-
tddn luottolaitosdirektiivin, jiljempand myds CRD-direktiivi'!, muutoksesta ja 3 artiklassa luot-
tolaitosdirektiivin muutosdirektiivin, jiljempand myds CRD IV -direktiivi'?, muutoksesta. Muu-
toksella korjattaisiin CRD IV -direktiivin yhteydessé tapahtunut virhe, joka liittyy sijoituspal-
veluyrityksille suunnattuihin omiin vakavaraisuusvaatimuksiin siirtymisen porrastamisessa.
Muutosdirektiivin 4 artikla sisédltdd sddnnot kansalliseen lainsdddént6on osaksi saattamisesta.
Artiklan mukaan jasenvaltioiden on julkaistava direktiivin noudattamisen edellyttimat lait vii-
meistddn 28.11.2021. Muutosdirektiivin 5 artikla sisdltdd varsinaisen uudelleenarviointiartiklan,
jonka mukaan komissio arvioi artiklassa tarkemmin ehdotettuja asiakokonaisuuksia 31.7.2021
mennessd. Muutosdirektiivin 6 artikla sisdltdd voimaantulonsdénndksen, jonka mukaan direk-
tiivi tulee voimaan Euroopan unionin virallisessa lehdessé julkaisua seuraavana péivana.

2.3 Arvopaperistamisasetuksen muutosasetus

Arvopaperistamisasetuksen muutosasetus tdydentdd arvopaperistamisasetuksen 2 artiklan maa-
ritelmid jarjestdméattomien vastuiden arvopaperistamisen seké taseen YLS-arvopaperistamisen
osalta. Lisdksi muutosasetuksella tismennetiin arvopaperistamisasetuksen erillisyhtioiti kos-
kevia vaatimuksia (4 artikla) seki jarjestiméttomien vastuiden arvopaperistamisiin sovelletta-
via huolellisuutta (5 artikla) ja riskin pidéttdmisté (6 artikla) koskevia vaatimuksia.

' Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2013/36/EU oikeudesta harjoittaa luottolaitostoimintaa
ja luottolaitosten vakavaraisuusvalvonnasta, direktiivin 2002/87/EY muuttamisesta seké direktiivien
2006/48/EY ja 2006/49/EY kumoamisesta. Direktiivi saatavilla osoitteesta: https://eur-lex.europa.eu/le-
gal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A020131L.0036-20210628

12 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2019/878 direktiivin 2013/36/EU muuttamisesta
vapautettujen yhteisdjen, rahoitusalan holdingyhtididen, rahoitusalan sekaholdingyhtidéiden, palkitsemi-
sen, valvontatoimenpiteiden ja -valtuuksien sekd pddoman ylldpitimistoimenpiteiden osalta. Direktiivi

saatavilla osoitteesta: https://eur-lex.ecuropa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A320191.0878
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Arvopaperistamisasetukseen lisdttdva uusi 2 A jakso sisdltdd yksinkertaista, lapindkyvéaa ja stan-
dardoitua taseen arvopaperistamista koskevat vaatimukset. Vaatimukset vastaavat pitkélti pe-
rinteisen arvopaperistamisen YLS-kriteereitd. Taseen arvopaperistamisen ominaispiirteiden
huomioimiseksi sithen sovellettavia YLS-kriteereitd on kuitenkin mukautettu muun muassa
vastapuoliriskin huomioon ottamiseksi seké alullepanijan ettd sijoittajan kannalta.

Arvopaperistamisasetuksen muutosasetus siséltdd my0s uusia toimivaltaista viranomaista kos-
kevia sddnnoksié ja se edellyttid, ettd jisenvaltiot ilmoittavat toimivaltaisten viranomaisten ni-
meédmisestd komissoille ja ESMALlle viimeistdédn kuusi kuukautta muutosasetuksen voimaantu-
losta (29 artikla 5 kohta).

Arvopaperistamisasetuksen uusi 43 a artikla sisiltia siirtymidsadnnokset ennen arvopaperista-
misasetuksen muutosasetuksen voimaantuloa luoduille YLS-kriteeriston tiyttaville taseen ar-
vopaperistamisille. Liséksi uusi 45 a artikla sisdltdd toimeksiannon Euroopan pankkiviranomai-
selle kestivad arvopaperistamista koskevan kehyksen kehittamiseksi.

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

2.4 Vakavaraisuusasetuksen muutosasetus

Vakavaraisuusasetus annettiin 26.6.2013 ja se on suoraan sovellettavaa oikeutta. Vakavarai-
suusasetus sisiltdd omien varojen ja vihimmaisvakavaraisuusvaatimusten laskentaan, maksu-
valmiuteen, vihimmaéaisomavaraisuusasteeseen sekd suuriin asiakasriskeihin liittyvit sddnnok-
set.

Vakavaraisuusasetuksen muutosasetuksella vakavaraisuusasetukseen lisdtdan synteettisen hin-
taeroon sovellettavia sddnnoksia (248 artikla). Liséksi jarjestdméttomien vastuiden perinteisen
arvopaperistamisen vakavaraisuuskohtelua kevennetdén tietyilti osin (269 a artikla).

Vakavaraisuusasetuksen muutosasetuksella taseen arvopaperistamisasetuksessa méairitellyt ta-
seen yksinkertaista, ldpindkyvéaa ja standardoitua arvopaperistamista koskevat kriteerit ja vaka-
varaisuusasetuksen 243 artiklan 2 kohdan vaatimukset tdyttdvin taseen arvopaperistamisen va-
kavaraisuuskohtelua alullepaneville luottolaitoksille kevennetdin laajentamalla perinteisen
YLS-arvopaperistamisen erityinen vakavaraisuuskohtelu myos taseen YLS-arvopaperistamis-
position parhaalle etuoikeusluokalle (270 artikla).

2.5 Esiteasetuksen muutosasetus

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

Varsinaista elpymisesitettd koskeva sdénnokset alkavat esiteaasetuksen 6 artiklasta, joka koskee
vaatimusta, jonka mukaan esitteen on siséllytettava tarpeelliset tiedot. Asetuksen 7 artikla kos-
kee elpymisesitteessi olevaa tiivistelméad. Esiteasetuksen muutosasetuksella sisdllytetty uusi 14
a artikla mahdollistaa itse elpymisesitteen kdyttdmisen. Elpymisesitteen enimmadispituus olisi
rajattu 14 a artiklan 4 kohdan mukaan 30 sivuun. Elpymisesitteen tarkempi sisdltd méaaritettai-
siin esiteasetuksen muutosasetuksella lisitylla uudella liitteelld V a. Elpymisesitettd koskeva
sdannds on véliaikainen poikkeussddannds, joka on voimassa 18.3.2021—31.12.2022 vilisen
ajan.
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Esiteasetuksen muutosasetuksen 20 artiklan uuden 6 a kohdan mukaan esitteen tarkistusaika
elpymisesitteen osalta on viisi tydpéivia. Esiteasetuksen 21 artiklan uusi 5 a kohta koskee elpy-
misesitteen luokittelua. Esiteasetuksen 23 artiklan koskee perumisoikeutta ja esitteen tdyden-
nysta.

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

3.1 Sijoituspalvelulaki

3.1.1 Poikkeukset lain soveltamisalasta — oheistoimintapoikkeus

Niin sanotun oheistoimintapoikkeuksen tavoitteena on mahdollistaa se, ettd padasiallisena lii-
ketoimintanaan muuta kuin sijoituspalvelujen tarjoamista, pankkitoimintaa tai hyodykejohdan-
naisiin liittyvaa markkinatakausta harjoittava yhtio jaa sijoituspalvelulain soveltamisalan ulko-
puolelle, vaikka se harjoittaisi kaupankayntid hyddykejohdannaisilla, padstdoikeuksilla tai pais-
tooikeusjohdannaisilla. Talloin poikkeusta hyodyntéaviin yhtidihin ei sovelleta sijoituspalvelu-
lain sddnnoksia eivétkd ne ole velvollisia hakemaan toimilupaa Finanssivalvonnalta. Kansalli-
sesti kyseinen poikkeus on saatettu voimaan sijoituspalvelulain 1 luvun 2 §:n 1 momentin 4
kohdassa. Poikkeus perustuu rahoitusvélineiden markkinat II -direktiivin 2 artiklan 1 kohdan j
alakohtaan.

Poikkeuksen hyddyntdjan on tiytettdva edelld kuvattu oheistoiminnallisuuden vaatimus ryhmén
tasolla. Ryhmaén pééasiallisena liiketoimintana ei kuitenkaan saa olla sijoituspalveluiden tarjoa-
mista, pankkitoimintaa tai hyodykejohdannaisiin liittyvéd markkinatakaajan toimintaa. Ryhmé
ei saa soveltaa huippunopeaa algoritmista kaupankayntid. Hyodyntdessdén oheistoimintapoik-
keusta yhtion on myo0s ilmoitettava poikkeuksen kaytdstd Finanssivalvonnalle ja tarjottava sille
pyynnostd vuosittain perusteet siitd, miten se madrittad toiminnan oheistoiminnaksi.

3.1.2 Rahoitusvilineiden kehittdjin ja jakelijan velvollisuudet

Tuotehallintaa koskevat vaatimukset on saatettu kansallisesti voimaan pééosin sijoituspalvelu-
lain (747/2012) 7 luvun 7 §:ssé rahoitusvilineiden kehittédjén ja jakelijan velvollisuuksista. Ra-
hoitusvilineisiin kohdistuvaa tuotehallintaa ja -valvontaa koskevat voimassa olevat sddannokset
kohdistuvat 1ahtokohtaisesti kaikkiin sijoituspalvelulaissa tarkoitettuihin rahoitusvélineisiin ja
asiakaskohderyhmiin. Tuotevalvontasdantdjd tulee soveltaa kaikkiin ensi- ja jilkimarkkinoilla
myytiviin tuotteisiin. Lain 1 luvun 8 §:n soveltamisalasddnnoksen mukaisesti hyvéiksymisme-
nettelyn tulee kohdistua my0s strukturoituihin talletuksiin.

3.1.3 Sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuus ja tietojen antaminen asiakkaille

Sijoituspalvelulain 10 luvun 5 ja 7 §:ssé sdddetdén sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvolli-
suudesta ja tietojen antamisesta asiakkaille. Lahtokohtaisesti tiedot tulee toimittaa asiakkaalle
pysyvalla vilineelld. Rahoitusvélineiden markkinat II -direktiivin mukaan pysyvélla vélineelld
tarkoitetaan vélinettd, jonka avulla asiakas voi tallentaa henkilokohtaisesti osoitettuja tietoja si-
ten, ettd tiedot ovat saatavilla myohempad kayttod varten tietojen kédyttotarkoituksen kannalta
asianmukaisen ajan, ja joka mahdollistaa tallennettujen tietojen jdljentdmisen muuttumatto-
mana.

13



HE 126/2021 vp

3.1.4 Soveltuvuuden ja asianmukaisuuden arviointi seké sijoituspalveluyrityksen tiedonanto-
velvollisuus

Sijoituspalvelulain 10 luvun 4 § siséltda sijoituspalveluyritykseen kohdistuvia velvollisuuksia
asiakkaan soveltuvuuden selvittimiseksi (soveltuvuustesti) ja asiakkaalle koituvan hyddyn ar-
vioimiseksi silloin, kun asiakas siirtyy nykyisisté sijoituksista suositeltuihin uusiin sijoituksiin
(hydtyja ja haittoja koskeva arviointi). Sijoituspalveluyrityksen tulee kdytdnndssé arvioida asi-
akkaan soveltuvuus aina, kun asiakas vaihtaa yhdesté sijoitustuotteesta toiseen. Tdma on edel-
lytys my®ds silloin, kun asiakkaan sijoitusstrategian sdilyy ennallaan. Osa etenkin ammattimai-
sista sijoittajista, joilla voidaan tavallisesti olettaa olevan keskimédérdistd ei-ammattimaista asia-
kasta parempi asiantuntemus ja ymmarrys erilaisista sijoitustuotteista, on komission hankki-
mien tietojen mukaan kokenut vaatimuksen kaavamaisena ja raskaana.

Sijoituspalvelulain 10 luvun 5 §:ssd sdéddetdén sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuu-
desta. Sadnnos sisiltdd ne velvoitteet, joiden mukaan sijoituspalveluyrityksen on raportoitava
asiakkaalleen. Sijoituspalveluyrityksen on myds toimitettava niin sanottuja kuluja ja liitdnndisia
kustannuksia koskevia raportteja, jotka perustuvat 24 artiklan 4 kohdan c alakohtaan sekd 10
luvun 7 §:ssé tarkoitettuja toimeksiannon suorittamisen jilkeen asiakkaalle toimitettavia niin
sanottuna ex post -raportteja, jotka perustuvat 25 artiklan 6 kohtaan.

Sijoituspalvelulain 10 luvun 13 § sisdltdi jo nykyiselldin sijoituspalveluyritykselle suunnattuja
helpotukset silloin, jos sen asiakkaana on niin sanottu hyvéksyttiava vastapuoli. Nykysédéntelyn
mukaan hyvéksyttdvien vastapuolien kanssa toimiessa sijoituspalveluyrityksen ei tarvitse so-
veltaa esimerkiksi edullisia ehtoja tai tasapuolista kohtelua koskevaa sdédntelyd. Sijoituspalve-
luyritysten on niille annetuista huojennuksista huolimatta kuitenkin raportoitava 10 luvun 5 §:n
1-3 momentissa tarkoitetuista kuluista ja liitdnndisistd kustannuksista (24 artiklan 4 kohdan c
alakohta) ja 10 luvun 7 §:n 1 momentissa tarkoitetuista niin sanotuista ex post -tiedoista (25
artiklan 6 kohta).

Sijoittajalle on my0s raportoitava, jos sijoituksen kokonaisarvo raportointijakson alusta arvioi-
tuna on heikentynyt 10 prosentilla sen arkipéivén aikana, jolloin kynnysarvo ylittyi.

3.1.5 Kannustimet

Rahoitusvilineiden markkinat II -direktiivin tullessa sovellettavaksi jadsenmaissa myds sijoitus-
palveluyritysten tapaan tarjota asiakkaalle sijoitustutkimusta kohdistui uusia vaatimuksia, joi-
den myo6td muun muassa mahdollisuuksia erilaisten kannustimien vastaanottoon tai antamiseen
tiukennettiin. Sijoitustutkimukseen ja laajemmin kannustimiin liittyvét vaatimukset on saatettu
voimaan sijoituspalvelulain 10 luvun 6 §:ssé. Kieltojen tarkoituksena on estda asiakkaan etujen
vahingoittuminen sijoituspalveluyritystd koskevien mahdollisten eturistiriitojen seurauksena.
Padsaintoisesti kielto kannustimien vastaanotosta koskee kaikenlaisten liikkeeseenlaskijoiden
arvopapereita. Sijoituspalveluyritys voi toimia rahoitusvilineiden markkinat II -direktiivin ja
sijoituspalvelulain edellytysten mukaisesti kuitenkin silloin, kun se veloittaa asiakkaaltaan si-
joitustutkimukseen liittyvét kulut erikseen muista toimeksiannon toteutukseen liittyvistad ku-
luista. Tarkemmat sddnnokset siitd, miten sijoituspalveluyrityksen on jirjestettiva asiakasmak-
sujen veloittaminen, 16ytyy muun muassa komission delegoidun direktiivin (EU) 2017/5933 13
artiklasta, jonka mukaan asiakkaan on tehtéva sijoitustutkimusta koskevat maksut suoraan tut-
kimuksen tuottavalle kolmannelle osapuolelle tai vastaavasti suoritettava maksut erillisen tili-
tai sopimusjérjestelyn kautta.
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3.2 Laki kaupankiynnistii rahoitusvilineilli
3.2.1 Kauppapaikan toimeksiannon toteutus

Rahoitusvilineiden markkinat II -direktiivi velvoittaa kauppapaikkoja ja kauppojen sisdisia to-
teuttajia toimittamaan asiakkaalleen niin sanottuja kaupan parasta toteutustapaa kisittelevia ra-
portteja vahintdin vuosittain. Kansallisessa laissa sdédnnds raportoinnista on siséllytetty kaupan-
kéynnistd rahoitusvilineilld annetun lain (1070/2017) 7 luvun 5 §:44n. Raportit sisdltavét tietoa
muun muassa toteutuneiden kauppojen hinnasta, kuluista ja nopeudesta. Tarkemmat méaaraykset
raportoinnin siséllostd annetaan niin sanotussa RTS 27:ssa.

Sijoituspalvelulain 10 luvun 8 § koskee niin sanottua RTS 28:aa. Kohdan mukaan sijoituspal-
veluyrityksen on julkaistavia tietoja toteuttamispaikkojen nimista ja toteutusten laadusta. Pykala
perustuu rahoitusvilineiden markkinat II -direktiivin 27 artiklan 6 kohtaan.

3.2.2 Hyddykejohdannaisia koskevat erityiset toimivaltuudet

Kaupankaynnisti rahoitusvilineille annetun lain 10 luvun 3 § sisdltdd hyddykejohdannaisia kos-
kevat erityiset toimivaltuudet, joissa sdddetddn tarkemmin my0s positiolimiiteistd. Positiolimii-
tilld tarkoitetaan hyddykejohdannaisia koskevia positiorajoituksia eli valvojan asettamia raja-
arvoja, jotka toimivat méarillisind kaupankdyntirajoituksina markkinapaikoilla kaytdvén joh-
dannaiskaupan osalta. Kiytdnndssé positiolimiittisdéntelylld rajoitetaan sitd, miten paljon yk-
sittdinen kaupankaviji tai konserni, johon kaupankévija kuuluu, voi omistaa samaa hyodyke-
johdannaista kauppapaikalla. Rajoitukset hillitsevét isojen kaupankiyjien mahdollisuutta mani-
puloida markkinoita esimerkiksi isoja markkinaosuuksia johdannaisista hankkimalla. Isojen
markkinaosuuksien hankkiminen keinottelumielessd voi aiheuttaa merkittdvid hinnanmuutoksia
kyseisen hyodykkeen markkinahinnoissa. Positiolimiittisdéntely estdd my0s johdannaisten
kautta tapahtuvaa suoraa tai epdsuoraa omistusoikeuksien vaarinkayttoa, jolla voisi olla nega-
tiivisia heijastevaikutuksia itse yhtioon, sen muihin sijoittajiin, markkinoiden toimintaan tai hin-
nanmuodostukseen. Positiolimiittisdéntelyn tarkoituksena on estéd edelld kuvattuja markkinoi-
den vairinkdyton muotoja ja samalla tukea markkinoiden asianmukaista hinnoittelua ja toimin-
taa.

Nykyinen positiolimiittisddntely koskee paasaantdisesti kaikkia hyodykejohdannaisia ja talou-
delliselta kannalta vastaavien OTC-sopimusten muodostamia nettoméaariisia positioita kaupan-
kayntipaikalla. Suomessa ei tilld hetkelld ole kauppapaikkoja, joissa kaupankdynnin kohteena
on olisi positiolimiittisdéntelyn alaisia hyddykejohdannaisia.

3.2.3 Rikkomuksista ilmoittaminen

Kaupankdynnisti rahoitusvélineilld annetun lain 3 luvun 3 § ja 9 luvun 10 § sisdltavat nykyiset
velvoitteet rikkomusten ilmoittamista koskevan kanavan perustamisesta. Velvollisuus koskee
raportointipalveluiden tarjoajaa, jolla tarkoitetaan lain mukaan hyvaksytyn julkistamisjérjeste-
lyn tarjoajaa, konsolidoitujen kaupankayntltletOJ en tarjoajaa ja hyvéksytyn 11m01tuSJ arjestelmén
tarjoajaa. Kyselsun lain kohtiin on tehty muutoksia esitykselld HE 29/2021 vp'?, joka koskee
Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan pankkiviranomainen) perustamisesta annetun ase-

13 Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi kaupankiynnisti rahoitusvilineilld annetun lain muuttamisesta
ja sithen liittyviksi laeiksi, saatavilla osoitteessa: https://www.eduskunta.fi/Fl/vaski/Kasittelytiedot-
Valtiopaivaasia/Sivut/HE 29+2021.aspx
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tuksen (EU) N:o 1093/2010, Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan vakuutus- ja lisdela-
keviranomainen) perustamisesta annetun asetuksen (EU) N:o 1094/2010, Euroopan valvontavi-
ranomaisen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta annetun asetuksen
(EU) N:o 1095/2010, rahoitusvélineiden markkinoista annetun asetuksen (EU) N:o 600/2014,
rahoitusvilineissé ja rahoitussopimuksissa vertailuarvoina tai sijoitusrahastojen arvonkehityk-
sen mittaamisessa kaytettivistd indekseistd annetun asetuksen (EU) 2016/1011 ja varainsiirto-
jen mukana toimitettavista tiedoista annetun asetuksen (EU) 2015/847 muuttamisesta annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetusta (EU) 2019/2175 eli niin sanottua ESFS-asetuksen'*
kansallista voimaansaattamista.

3.3 Laki Finanssivalvonnasta

Arvopaperistamisasetuksessa madritellaén arvopaperistamista koskevat yleiset sddnnokset seké
yksinkertaisen, lépindkyvén ja standardoidun arvopaperistamisen erityiset kriteerit. Arvopape-
ristamisasetusta sovelletaan institutionaalisiin sijoittajiin, arvopaperistamisen alullepanijoihin,
jérjestdjiin, alkuperdisiin luotonantajiin ja arvopaperistamista varten perustettuihin erillisyhtioi-
hin. Finanssivalvonta toimii Suomessa arvopaperistamisasetuksessa tarkoitettuna toimivaltai-
sena viranomaisena Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 50 r §:n mukaisesti. Laki si-
séltdd myOs arvopaperistamista koskevat seuraamussédénnokset.

3.4 Arvopaperimarkkinalaki

3.4.1 Liikkeeseenlaskijan velvollisuus laatia ja julkistaa tilinpaétds ja toimintakertomus séh-
koisessd muodossa

Avoimuusdirektiiviin vuoden 2013 muutosdirektiivilla lisdtyn 4 artiklan 7 kohdan ensimmé&isen
alakohdan mukaan liikkeeseenlaskijalla on velvollisuus laatia tilinpditos ja toimintakertomus
1.1.2020 alkaen kéyttdmalld sahkoistd ESEF-raportointimuotoa. Suomi on saattanut avoimuus-
direktiivin 4 artiklan 7 kohdan ensimmaéisen alakohdan voimaan lailla arvopaperimarkkinalain
muuttamisesta (1278/2015), jolla lisdttiin arvopaperimarkkinalain 7 luvun 5 §:n viimeiseksi
virkkeeksi velvollisuus julkistaa tilinpaétds ja toimintakertomus komission teknisen sédénte-
lystandardin mukaisessa muodossa. Julkistamisvelvollisuus koski ensimmaéisen kerran vuodelta
2020 laadittavaa tilinpdétdstd ja toimintakertomusta. Komission antamalla tekniselld sdénte-
lystandardilla tarkoitetaan komission delegoitua asetusta (EU) 2019/815 Euroopan parlamentin
janeuvoston direktiivin 2004/109/EY tidydentdmisestd yhtendisen sdhkoisen raportointimuodon
madrittdmistd koskevilla teknisilld sddntelystandardeilla.

Arvopaperimarkkinalain 7 luvun 5 §:43 muutettiin véiliaikaisella lailla 10.4.2021 vastaamaan
avoimuusdirektiivin 7 artiklan 4 kohdan ensimmaéiseen alakohtaan tehtyé lisdysti. Avoimuus-
direktiivin muutos oli seurausta EU:n padomamarkkinoiden elpymispaketin neuvotteluiden ai-
kana lisétysti jasenvaltio-optiosta, joka koskee liikkeeseenlaskijoiden sdhkdiseen tilinpadtdsra-
portointiin siirtymisen lykkdamistd yhdelld vuodella. Lykkdys mahdollisti suomalaisille liik-
keeseenlaskijoille valinnanvapauden siirtyé raportoimaan sihkdisessd muodossa vasta tilikautta
2021 koskevan tilinpaétoksen ja toimintakertomuksen osalta'>. Vuoden mittainen lykkiys pat-
tyy 31.12.2021, jonka jilkeen kaikkien liikkeeseenlaskijoiden on laadittava ja julkistettava

14 ESFS-asetus saatavilla osoitteessa: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CE-
LEX%3A32019R2175

15 Katso kansallisen jdsenvaltio-option kiyttéonotosta ja esityksen taustoista tarkemmin HE 24/2021 vp.
https://www.eduskunta.fi/FI/vaski/KasittelytiedotValtiopaivaasia/Sivut/HE 24+2021.aspx
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ESEF-vaatimusten mukainen tilinpaétds avoimuusdirektiivin ja arvopaperimarkkinalain mukai-
sesti. Liikkeeseenlaskijalla tarkoitetaan tissd yhteydessd sadnnellyilld markkinoilla toimivia
suomalaisia osake- ja joukkovelkakirjalainaliikkeeseenlaskijoita.

Lykkédyksen aikana liikkeeseenlaskijoilla on ollut erilaisia kdyténtdjd ns. ESEF-tilinpdétoksen
julkistamisessa ja varmentamisessa. Suomessa oli loppuvuodesta 2020 yhtensa 143 liikkeeseen-
laskijaa, joista 125 yhtion osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena sidinnellylld markkinalla eli
porssin paalistalla. Joukkovelkakirjalainojen liikkeeseenlaskijoita oli yhteensé 18. Liikkeeseen-
laskijoista 75 yhtiotd laati ja julkisti ESEF-tilinpdédtoksen vapaaehtoisesti tilikaudelta 2020.
Lykkdyksen mahdollistaman my&hdisemmén siirtymisen ESEF-muotoiseen raportointiin hyo-
dynsi puolestaan 67 yhtioté.

Arviolta noin puolet ESEF-tilinpaatoksen laatineista 75 yhtiostd ilmoitti, ettei ESEF-tilinpaa-
tokseen ole kohdistettu tilintarkastajan varmennusta ja noin puolet ilmoitti hankkineensa var-
mennuksen ESEF-tilinpddtokselle. Varmennuksen hankkineista yhti6istd kuitenkin ainoastaan
vain alle puolet julkisti tilintarkastajan lausunnon toimittamalle sen pdrssin ylldpitdméaan tiedo-
tevarastoon yleison saataville. Talldin suurempi osa yhtidistd, jotka olivat ilmoittaneet varmen-
taneensa ESEF-tilinpdatoksen, eivit saattaneet sitd koskevaa tilintarkastajan lausuntoa yleison
tietoon.

ESEF-tilinpdatoksid koskevien tilintarkastajan lausuntojen julkistamiskdytintdjen yhtendisti-
minen olisi perusteltua arvopaperimarkkinoiden luotettavuuden ja lapindkyvyyden lisda-
miseksi. Mikéli liikkeeseenlaskija ilmoittaa, ettd sen ESEF-tilinpadtdkseen on kohdistunut ti-
lintarkastajan suorittama varmennus tai tilintarkastus, tulisi tistd olla markkinoiden saatavilla
myos tilintarkastajan lausunto. Yksinomaan liikkeeseenlaskijan omaa ilmoitusta varmennuksen
tai tilintarkastuksen toimittamisesta ei voida pitdé riittdvénd. Yhtendistdmailld liikkeeseenlaski-
joiden julkistamiskéytinteitd liikkeeseenlaskijan sidosryhmét voisivat arvioida julkistettua tie-
toa yhdenmukaisin kriteerein. Kéytidntdjen yhdenmukaistaminen toteutettaisiin arvopaperi-
markkinalakiin lisdttdvalld velvoitteella julkistaa tilintarkastajan lausunto. Arvopaperimarkki-
nalain 7 luvun 12 § siséltdd vastaavasti velvollisuuden julkistaa puolivuotiskatsausta koskeva
tilintarkastajan lausunto.

3.4.2 Esitteen laatiminen ja julkaisu arvopaperimarkkinalain mukaan

Esiteasetus on suoraan sovellettavaa oikeutta, mutta sen nojalla on tehty joitakin muutoksia ar-
vopaperimarkkinalakiin (746/2012). Arvopaperimarkkinalain 3 luku siséltdad tarkemmat sdén-
nokset velvollisuudesta laatia esite, poikkeuksen esitteen julkaisemisvelvollisuudesta ja mark-
kinointiaineiston toimittamisesta Finanssivalvonnalle.

3.5 Direktiivin ja asetusten sdiinnokset, jotka eivit edellyti kansallista tiytintoonpanoa
3.5.1 Rahoitusvilineiden markkinat II -direktiivin muutokset

Muutosdirektiivin 1 artiklan 1 kohdan b alakohdassa rahoitusvilineiden markkinat II -direktii-
vin 2 artiklan 4 kohtaa muutetaan siten, ettd komissiolle luodaan toimivalta hyvéksyé direktiivin
89 artiklan mukaisesti delegoitu sdddos direktiivin tiydentdmiseksi maarittamalld 2 artiklan 1
kohdan j alakohdan soveltamiseksi perusteet sen selvittamiseksi, milloin toiminta on konserni-
tasolla katsottava padasiallisen liiketoiminnan oheistoiminnaksi. Koska muutosdirektiivin sa-
nottu kohta koskee komission toimivaltaa, sdédnnos ei edellytd kansallisia tdytédntoonpanotoimia.

Muutosdirektiivin 1 artiklan 7 kohdassa lisitiédn rahoitusvélineiden markkinat II -direktiivin 27
artiklan 6 kohtaan alakohta, joka siséltdd komissiolle annetun valtuuden tarkastella kyseisessé
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kohdassa sdddettyjen sdénnollisten ilmoitusvaatimusten riittdvyyttd ja antaa Euroopan parla-
mentille ja neuvostolle kertomus. Sdédnnds koskee komissiota, eikd se ndin ollen edellyti kan-
sallisia tdytdntdonpanotoimia.

Muutosdirektiivin 1 artiklan 10 kohdan d alakohdassa korvataan 57 artiklan 12 kohdan d ala-
kohta. Sddnnds koskee ESMAn laatimia teknisid sddntelystandardeja, eiké se néin ollen edellyta
kansallisia tidytdntdonpanotoimia.

Muutosdirektiivin 1 artiklan 13 kohta koskee komission mahdollisuutta antaa delegoituja séaa-
doksié ja niitd koskevaa tiedoksiantoa, minké liséksi siind annetaan Euroopan parlamentille tai
neuvostolle mahdollisuus peruuttaa sddaddsvallan siirto ja oikeus vastustaa delegoitua sadadosta
kolmen kuukauden kuluessa siitd, kun sanottu delegoitu sdados on annettu. Kohta ei edellyta
kansallisia tdytdntdonpanotoimia.

Muutosdirektiivin 1 artiklan 14 kohta ja 5 artikla koskee komission tehtivid seké 7 artikla osoi-
tusta jasenvaltioille. Artiklat eivét edellytd kansallisia tdytdntdonpanotoimia.

3.5.2 Arvopaperistamisasetuksen muutokset

Arvopaperistamisasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 1 kohdassa muutetaan arvopaperista-
misasetuksen 2 artiklaa lisddmaélla sithen alakohta 24—31, joissa méadritellddn, mitd késitteilla
’jarjestamattomat vastuut’, *jarjestdmattomien vastuiden arvopaperistaminen’, ’luottosopimus’,
’luottosuojapreemio’, ’luottosuojamaksu’, *synteettinen hintaero’, "kestavyystekijat’ ja "'muulla
kuin hyvitettdvélld ostohinnan alennuksella’ tarkoitetaan. Koska kohdissa méaéritellddn asetuk-
sessa kiytettivia kisitteitd, ei muutos edellyté kansallisia tdytdntoonpanotoimia.

Arvopaperistamisasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 2 kohdassa muutetaan arvopaperista-
misasetuksen 4 artiklaa korvaamalla sen a alakohta sekd lisaidmalla siihen b alakohta ja kohta
koskien kolmannen maan mééritelméén rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen ehkéisemiseen
seka tiettyihin verotusta koskevien seikkojen ndkokulmasta. Muutos ei edellyti kansallisia tdy-
tdntdonpanotoimia.

Arvopaperistamisasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 3 kohdassa lisdtddn arvopaperistamis-
asetuksen 5 artiklan 1 kohtaan f alakohta koskien jarjestiméttomien vastuiden valinnassa ja
hinnoittelussa sovellettavia standardeja. Muutos ei edellytd muutoksia kansalliseen lainsdadéan-
toon.

Arvopaperistamisasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 4 kohdassa muutetaan arvopaperista-
misasetuksen 6 artikla lisidmalld 1 kohtaan alakohdat ja lisddmaéll4 kohta sekd muuttamalla 6
artiklan 7 kohtaa lisddmaélld sen ensimmaéiseen alakohtaan alakohdat ja korvaamalla toinen ala-
kohta, jotka koskevat nettoméddraisid osuuksia ja nettoarvoja ja niiden méaritellyssd huomioon
otettavista seikoista. Muutos ei edellyta kansallisia tdytdntoonpanotoimia.

Arvopaperistamisasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 5 kohdassa lisdtdin arvopaperistamis-
asetuksen 9 artiklan 1 kohtaan alakohta koskien vastuiden valintaa ja hinnoittelua silloin, kun
arvopaperistetut vastuut ovat olleet hankintahetkelld jarjestamattomia. Muutos ei edellytd muu-
toksia kansalliseen lainsdddantdon.

Arvopaperistamisasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 6 kohdassa korvataan arvopaperista-
misasetuksen 18 artiklan a alakohta siten, ettd alullepanijoiden, jarjestdjien ja erillisyhtididen
oikeus kéyttdd arvopaperistamisestaan YLS-nimitysté, ulottuu my0s taseen arvopaperistami-
seen.
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Arvopaperistamisasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 7 kohdassa muutetaan arvopaperista-
misasetuksen 4 luvun 1 jakson otsikko lisddmalld sithen maininta perinteisestd arvopaperista-
misesta, jolloin otsikko huomio paremmin sen, ettd arvopaperistaminen voi jatkossa olla myos
synteettistd, jollaista arvopaperistamista jakso ei kuitenkaan késittele. Otsikon muutos ei edel-
lytd kansallista tdytdntoonpanoa.

Arvopaperistamisasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 8 kohdassa muutetaan arvopaperista-
misasetuksen 19 artiklan otsikko ja 1 kohta ottamalla sithen maininta perinteisestd arvopaperis-
tamisesta, jolloin artiklassa huomioidaan se, ettd YLS-arvopaperistaminen voi jatkossa olla
my0s synteettistd. Muutos ei edellytd kansallisesti tiytdntoonpanoa.

Arvopaperistamisasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 9 kohdan a alakohdassa muutetaan ar-
vopaperistamisasetuksen 22 artikla lisadmaéllé 4 kohtaan alakohta, jossa sdddetéén alullepanijoi-
den mahdollisuudesta julkaista arvopaperistettuihin vastuisiin liittyvét haitalliset vaikutukset
kestavyystekijoihin. Muutos ei edellytd kansallisesti tdytdntoonpanotoimia.

Arvopaperistamisasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 9 kohdan b alakohdassa sdddetdén siité,
ettd Euroopan valvontaviranomaiset laativat tekniset sédéntelystandardit kestavyystekijoiden ra-
portoinnin siséllostd, menetelmistd ja esitystavasta sekd komission vallasta hyvéksyé tekniset
sadntelystandardit. Koska siannos kohdistuu Euroopan valvontaviranomaisiin ja komission toi-
mivaltaan, se ei edellyti kansallisia toimenpiteita.

Arvopaperistamisasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 11 kohdan a alakohdassa muutetaan ar-
vopaperistamisasetuksen 27 artikla korvaamalla 1 kohdan ensimmaéinen ja toinen alakohta siten,
ettd YLS-ilmoitus ja siind annettu selvitys koskee my0s taseen YLS-arvopaperistamista. Muu-
tos ei edellyté kansallista tdytdntdonpanoa.

Arvopaperistamisasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 11 kohdan a—f alakohdissa muutetaan
arvopaperistamisasetuksen 27 artikla lisidmalla artiklan kohtiin viittaus 26 a—26 ¢ artiklaan,
joissa sdddetddn taseen YLS-arvopaperistamisen kriteereista.

Arvopaperistamisasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 12 kohdassa muutetaan arvopaperista-
misasetuksen 28 artiklan 1 kohdan ensimmaéiinen virke siten, ettd toimivaltaisen viranomaisen
kolmannelle osapuolelle antama lupa arvioida, tdyttddko arvopaperistaminen YLS-kriteerit,
koskee myds taseen YLS-arvopaperistamista. Muutos ei edellytd kansallista tdytdntdonpanoa.

Arvopaperistamisasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 13 kohdassa muutetaan toimivaltaisen
viranomaisen nimeadmisti koskeva arvopaperistamisasetuksen 29 artiklan 5 kohdan toinen virke
siten, ettd sen kdsittdd my0Os taseen YLS-arvopaperistamisen. Muutos ei edellytéd kansallista tay-
tantdonpanoa.

Arvopaperistamisasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 14 kohdassa muutetaan arvopaperista-
misasetuksen kansallisen toimivaltaisen viranomaisen valvontavaltuuksia koskevan 30 artiklan
2 kohdan alakohtia. Muutos ei edellyté kansallista tdytdntéonpanoa.

Arvopaperistamisasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 15 kohdassa muutetaan arvopaperista-
misasetuksen arvopaperistamismarkkinoiden makrotason vakauden valvontaa koskeva 31 ar-
tikla siten, ettd siind huomioidaan synteettinen arvopaperistaminen ja taseen YLS-arvopaperis-
tamisen kadyttoonoton vaikutusten arviointi. Saannos koskee Euroopan jarjestelmériskikomitean
tehtévid, eikd muutos siksi edellytd kansallisia lainsdédéntotoimenpiteité.
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Arvopaperistamisasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 16 kohdassa muutetaan arvopaperista-
misasetuksen hallinnollisia seuraamuksia ja korjaavia toimenpiteitd koskeva 32 artikla siten,
ettd se kdsittdd myos taseen YLS-arvopaperistamisen. Muutos ei edellytd kansallista tdytdntoon-
panoa.

Arvopaperistamisasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 17 kohdassa lisétéén arvopaperistamis-
asetukseen uusi 43 a artikla, joka sisdltdd siirtymédséannokset taseen YLS-arvopaperistamiselle.
Muutos ei edellytéd kansallista tdytdntodnpanoa.

Arvopaperistamisasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 18 kohdassa muutetaan Euroopan yh-
teisvalvontaviranomaisten kertomukseen siséllytettiavid tietoja koskevaa arvopaperistamisase-
tuksen 44 artikla lisddmalla sithen e alakohta erillisyhtididen maantieteellisestd sijainnista ja
kohta, jonka nojalla komissio laatii sijaintivalinnan taustasyisté, kuten suotuisan vero- ja séén-
telyjarjestelmin vaikutuksesta, arvion. Muutos ei edellytéd kansallista tdytdnto6npanoa.

Arvopaperistamisasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 19 kohdassa kumotaan taseen YLS-arv-
paperistamisen mahdollisuuden kartoittamista koskeva arvopaperistamisasetuksen 45 artikla.
Muutos ei edellyté kansallista tdytdntoonpanoa.

Arvopaperistamisasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 20 kohdassa lisdtdin arvopaperistamis-
asetukseen uusi 45 a artikla kestévii arvopaperistamista koskevan kehyksen kehittdmisesta.

Arvopaperistamisasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 21 kohdassa muutetaan asetuksen uu-
delleentarkastelua koskevaa arvopaperistamisasetuksen 46 artikla. Muutos ei edellyti kansalli-
sia tdytdntoonpanotoimia.

3.5.3 Vakavaraisuusasetuksen muutosasetus

Vakavaraisuusasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 1 kohdassa lisdtddn vakavaraisuusasetuk-
sen 242 artiklaan 20 alakohta, jossa médritellddn, mitd synteettiselld hintaerolla tarkoitetaan
asetuksessa. Koska kohdassa médritelldin asetuksessa kdytettdvad ’synteettinen hintaero” -ki-
sitettd, sddnnos ei edellytd kansallista tiytdntoonpanoa.

Vakavaraisuusasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 2 kohdan a alakohdassa muutetaan vaka-
varaisuusasetuksen 248 artiklan 1 kohtaa lisaidmalla siihen e alakohta, jossa madritellddn, mita
on siséllyttidva synteettisen hintaeron vastuuarvoon. Muutos ei edellytd kansallisia tdytdntoon-
panotoimia.

Vakavaraisuusasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 2 kohdan b kohdassa lisdtdan vakavarai-
suusasetuksen 248 artiklaan 4 kohta, jossa sidddetéén siitd, ettd Euroopan pankkiviranomainen
laatii luonnoksen teknisiksi sdédntelystandardeiksi vastuuarvon maarittimiseksi sekd annetaan
komissiolle valta tdydentda asetusta hyviaksymalla tekniset sddntelystandardit. Muutos ei edel-
lyté kansallisia tdytdntdonpanotoimia.

Vakavaraisuusasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 3 kohdassa muutetaan vakavaraisuusase-
tuksen 249 artiklan 3 kohdan ensimmdisté alakohtaa siten, ettd hyvéksyttdvilld takauksen luon-
teisen luottosuojan tarjoajilla on oltava virallisesti hyvéaksytyn ulkoisen luottoluokituslaitoksen
antama luottoluokitus, joka oli vahintdén luottoluokkaa 2, kun luottosuoja ensimmaéisen kerran
hyvéksyttiin, ja on nyt vahintdén luottoluokkaa 3. Muutos ei edellytéd kansallisia lainsdddanto-
muutoksia.
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Vakavaraisuusasetuksen muutosartiklan 1 artiklan 4 kohdassa lisdtdan vakavaraisuusasetuksen
256 artiklaan 6 kohta, jonka mukaan synteettisen arvopaperistamisen kiinnittimispisteitd (A) ja
irrottamispisteitd (D) laskettaessa arvopaperistamisen alullepanevan laitoksen on késiteltdva
etuoikeusluokkana arvopaperistamisposition vastuuarvoa, joka vastaa 248 artiklan 1 kohdan e
alakohdassa tarkoitettua synteettistd hintaeroa, ja mukautettava muiden hallussaan pitimien etu-
oikeusluokkien kiinnittdmispisteitd (A) ja irrottamispisteitd (D) lisd&malld kyseinen vastuuarvo
arvopaperistettujen vastuiden kannan maksamatta olevaan mairéén. Muu laitos kuin alullepa-
neva laitos ei saa tehda titd mukautusta.

Vakavaraisuusasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 5 kohdassa lisdtddn vakavaraisuusasetuk-
seen 269 a artikla, jossa sdddetddn jarjestimdttomien vastuiden arvopaperistamisen kohtelusta.
Saannos ei edellytd kansallisia lainsdddantotoimenpiteita.

Vakavaraisuusasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 6 kohdassa korvataan vakavaraisuusase-
tuksen 270 artikla sddntelemall siind taseen YLS-arvopaperistamisen parhaimpien etuoikeus-
luokkien positioista. Muutos ei edellytd kansallista tiytantoonpanoa.

Vakavaraisuusasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 7 kohdassa lisdtdin vakavaraisuusasetuk-
seen 430 artiklaan 1 a kohta, jossa sdddetddn laitosten ilmoituksiin sisdllytettdvistd tiedoista
silloin, kun ne ilmoittavat arvopaperistamisia koskevista omien varojen vaatimuksista. Muutos
ei edellytd kansallisia tdytdntoonpanotoimia.

Vakavaraisuusasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 8 kohdassa lisdtdin vakavaraisuusasetuk-
seen 494 c artikla koskien parhaimpiin etuoikeusluokkiin kuuluvien arvopaperistamispositioi-
den vapauttamista uusista sadnnoksistd méédrdajaksi. Sadnnos ei edellytd lainsdéddantotoimenpi-
teitd kansallisesti.

Vakavaraisuusasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 9 kohdassa korvataan vakavaraisuusase-
tuksen 501 c artiklan johdantokappale. Muutos ei edellytd kansallista tdytdntoonpanoa.

Vakavaraisuusasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 10 kohdassa lisdtdin vakavaraisuusasetuk-
seen 500 a artikla, jossa sdédetéddn CIU:ista, joiden arvopaperistettu salkku koostuu euroalueen
valtionvelkakirjoista sekéd 506 b artikla jarjestimattomien vastuiden arvopaperistamisesta. Muu-
tos ei edellytéd kansallista tdytdntoonpanoa.

Vakavaraisuusasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 11 kohdassa lisdtdén vakavaraisuusasetuk-
sen 519 a artiklaan e alakohta silmélla pitden jérjestiméttdmien vastuiden arvopaperistamisen
ympdristokestdvyyttd. Muutos ei edellytd kansallista tdytdntdonpanoa.

3.5.4 Esiteasetuksen muutosasetus

Esiteasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 1 kohdassa lisdtdén 1 artiklan 4 kohtaan 1 alakohta
ja muutosasetuksen 1 artiklan 2 kohdassa lisdtdén 1 artiklan 5 kohdan ensimmaéiseen alakohtaan
k alakohta, joka siséltid luottolaitoksen liikkeeseen laskemia muita kuin osakesidonnaisia arvo-
papereita koskevan méérdaikaisen helpotuksen esitteen julkaisemisvelvollisuuteen. Muutos ei
edellytd kansallisia lainsddadantotoimenpiteita.

Esiteasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 3 kohdassa muutetaan esiteasetuksen 6 artiklan 1
kohtaa korvaamalla ensimmaéisen alakohdan johdantokappale siten, ettd esitteen on tietyisté ke-
vennyksistd huolimatta siséllettavé tarpeelliset tiedot, jotka ovat sijoittajan kannalta olennaisia
perustellun arvion tekemiseksi. Muutos ei edellytd kansallista tdytdntdonpanoa.
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Esiteasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 4 kohdassa lisdtdan esiteasetuksen 7 artiklaan 12 a
kohta koskien elpymisesitteen tiivistelmdi. Muutos ei edellytéd kansallista tdytdntdonpanoa.

Esiteasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 5 kohdassa lisidtddn esiteasetukseen 14 a artikla kos-
ken EU:n elpymisesitettd. Muutos ei edellytd kansallista tiytdntoonpanoa.

Esiteasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 6 kohdassa lisdtddn esiteasetuksen 20 artiklaan 6 a
kohta, joka koskee tiettyjen médrdaikojen lyhentdmistd silloin, kun kyseessé on elpymisesite.

Esiteasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 7 kohdassa lisitdédn esiteasetuksen 21 artiklaan 5 a
kohta, jossa sdddetdédn elpymisesitteen luokittelemisesta.

Esiteasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 8 kohdan a ja b alakohdassa muutetaan esiteasetuk-
sen 23 artiklaa lisddmailld sithen 2 a ja 3 a kohta, jotka koskevat sijoittajan perumisoikeutta.
Muutos ei edellytd muutoksia kansalliseen lainsdddantoon.

Esiteasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 9 kohdassa lisétddn esiteasetukseen 47 a artikla, joka
koskee EU:n elpymisesitettd koskevien tietovaatimusten aikarajoitusta. Koska sddannds koskee
EU-sddnndsten voimassaoloa, muutos ei edellytéd kansallisia tdytdntdonpanotoimia.

Esiteasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 10 kohdassa muutetaan esiteasetuksen 48 artiklan 2
kohtaa korvaamalla se uudella, jotta sidnnoksessa tarkoitettu komission kertomus asetuksen so-
veltamisesta kattaisi myos muutosasetuksen sddnndkset. Sddnnos koskee komissiota, eiké se
siksi edellytd kansallista tdytantdonpanoa.

Esiteasetuksen muutosasetuksen 1 artiklan 11 kohdassa lisdtddn muutosasetuksen liitteen teksti
koskien EU:n elpymisesitteeseen sisdllyttidvid vihimmadistietoja esiteasetuksen liitteeksi V a.

4 Ehdotukset ja niiden vaikutukset
4.1 Keskeiset ehdotukset
4.1.1 Sijoituspalvelulaki

4.1.1.1 Hyddykejohdannaisia, paédstdoikeuksia ja niiden johdannaisia koskevan oheistoiminta-
poikkeuksen yksinkertaistaminen

Rahoitusvilineiden markkinat II -direktiivin 2 artiklan 1 kohdan j alakohta siséltda niin sanotun
oheistoimintapoikkeuksen kauppaa omaan lukuun hyédykejohdannaisilla, paistooikeuksilla tai
niiden johdannaisilla kdyville seka niille, jotka tarjoavat sijoituspalveluita oman péaéasiallisen
litketoimintansa ohella. Kohdassa asetetaan edellytykset, joiden tiyttyessa ylld kuvattu kaupan-
kéynti ei edellytd rahoitusvilineiden markkinat IT -direktiivin mukaista toimilupaa.

Rahoitusvilineiden markkinat II -direktiivin 2 artiklan 1 kohdan j alakohtaan on muutosdirek-
tiivilla tehty tdsmennyksié, joiden myotéd oheistoimintapoikkeussdintely yksinkertaistuu. Muu-
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tokset toteutetaan pddosin direktiivid alemman asteisen sdintelyn kautta delegoidulla asetuk-
sella'®, jonka komissio antoi 14.7.2021. Ennen uutta delegoitua asetusta voimassa olleessa de-
legoidussa asetuksessa'’ olevasta markkinaosuustestistd (2 artikla) luovuttiin. Uudessa dele-
goidussa asetuksessa oheistoiminnallisuus mééritelldén kolmen uuden raja-arvovaatimuksen
kautta (2—S5 artikla). Toiminta voidaan katsoa oheistoiminnalliseksi silloin, jos toimija jéa yh-
denkin raja-arvon alle. Edellytyksené poikkeuksen hyddyntdmiselle on kuitenkin edelleen se,
ettd toiminta on oheistoiminnallista koko ryhmén tasolla, ryhmén pééasiallisena liiketoimintana
ei ole sijoituspalvelujen tai pankkipalvelujen tarjoaminen eikd ryhma sovella algoritmista kau-
pankdyntid.

Aikaisemmin oheistoimintapoikkeuksen kdyton edellytyksend ollut vuosittainen velvollisuus
ilmoittaa toimivaltaiselle viranomaiselle poikkeuksen kéytdstd poistuu. Viranomaisen pyyn-
nostd liiketoiminnan harjoittajalla on kuitenkin jatkossa velvollisuus ilmoittaa, mihin arvio
oheistoiminallisuudesta perustuu. Muutosten kansallinen tidytintoonpano edellyttéisi sijoitus-
palvelulain 1 luvun 2 §:n muutosta, jolla vuosittaisesta ilmoitusvelvollisuudesta luovuttaisiin.
Lisdksi pykélddn tehtdisiin muita vaadittuja teknisid tdsmennyksié.

4.1.1.2 Rahoitusvilineiden tuotehallinta- ja tuotevalvontasdannokset

Tuotehallinnalla tarkoitetaan rahoitusvélineiden markkinat II -direktiivissd asetettuja rahoitus-
vilineiden tuottamiseen, jakeluun ja markkinointiin liittyvid vaatimuksia, jotka kohdistuvat si-
joituspalvelun tarjoajaan. Tuotehallintamenettelyn tarkoituksena on varmistaa, ettd kehitettava
tuote on yhteensopiva aiotulle asiakaskunnalle ja etti kaikki asiakaskohderyhméille merkityk-
selliset riskit tulevat arvioiduiksi. Rahoitusvélineisiin kohdistuvaa tuotehallintaa ja valvontaa
koskevat voimassa olevat sdéinndkset kohdistuvat 1ahtokohtaisesti kaikkiin sijoituspalvelulaissa
tarkoitettuihin rahoitusvilineisiin ja asiakasryhmiin. Muutosdirektiivin my6té rahoitusvélinei-
den markkinat II -direktiiviin lisittiin uusi 16 a artikla, joka koskee tuotehallintavaatimuksien
huojennuksia.

Artiklan muutokset kohdistuvat erityisesti hyvéksyttaville vastapuolille markkinoitavien tai ja-
ettavien rahoitusvélineiden ja ennenaikaisen takaisinmaksun mahdollistavia lausekkeita (eng-
lanniksi make whole clause) sisiltavien joukkovelkakirjalainojen rajaamisen tuotehallintaséén-
telyn ulkopuolelle. Hyvéksyttivilla vastapuolella tarkoitetaan sijoituspalvelulain 1 luvun 24
§:ssd tarkoitettua asiakasta, joiden kanssa toimiessa sijoituspalveluyritykselle on mahdollistettu
tiettyjé helpotuksia lainsdddanndn soveltamisesta. Hyvéksyttdvien vastapuolten kanssa solmit-
taviin liiketoimiin ei tarvitse soveltaa sijoituspalvelulain 10 luvun 13 §:n mukaisesti tiettyja
asiakassuhteisiin liittyvid menettelytapoja kuten asiakkaan luokittelua (10 luvun 1 §) ja sovel-
tuvuuden arviointia (10 luvun 4 §) koskevia sddnnoksid. Uuden artiklan my6td hyvéksyttavia
vastapuolia koskevat huojennukset laajentuisivat sijoituspalvelulaissa koskemaan myds tuote-
hallintaa.

Toinen tuotehallintasddntelystd vapautettava kokonaisuus olisi ennenaikaista takaisinmaksua
koskevan lausekkeen siséltavit joukkovelkakirjat. Toisin kuin edelld hyviksyttdvia vastapuolia
koskevassa helpotuksessa, huojennus koskisi kaikkia asiakasryhmii ei-ammattimaiset asiakkaat

16 Komission delegoitu asetus (EU) .../... Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU
tdydentdmisestd tdsmentdmélld perusteet sen madrittdmiseksi, milloin toimintaa on pidettdva pédasialli-
sen liiketoiminnan oheistoimintana konsernitasolla

17 Komission delegoitu asetus (EU) 2017/592 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2014/65/EU tiaydentdmisestd perusteita sen selvittdmiseksi, milloin toiminta on katsottava pddasiallisen
liikketoiminnan oheistoiminnaksi, koskevilla teknisilld sddntelystandardeilla.
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mukaan luettuna. Ennenaikaista takaisinmaksua koskeva lauseke mahdollistaa sen, ettei takai-
sinmaksuehdon siséltédviin joukkovelkakirjoihin sijoittavalla ole riskié jiljelld olevien diskon-
tattujen kuponkimaksujen ja velkakirjan nimellisarvon menettdmisesté, vaikka korkotasot oli-
sivat merkintéajankohdan jilkeen laskeneet ja velkakirja lunastettaisiin ennen sen erdéntymisté.
Muutoksen my6té ennenaikaisen takaisinmaksun mahdollistava lausekkeen siséltévié rahoitus-
vélineitd valmistavan tai jakelevan sijoituspalveluyrityksen ei tarvitsisi soveltaa tuotehallintaa
ja -valvontaa koskevia sddnnoksié kyseisiin tuotteisiin. Muutosta on perusteltu silld, ettd mark-
kinoilla olevien sijoitusvaihtoehtojen valikoiman on arvioitu olevan liian rajoitettu etenkin ei-
ammattimaisille sijoittajille tuotehallintasdéntelystd johtuen. Komissio on lisdksi perustellut
muutosta sillé, ettd kyseisen sopimusehdon siséltdvien joukkovelkakirjojen sulkeminen sdénte-
lyn ulkopuolelle ei myoskédan vaarantaisi sijoittajansuojaa.

Uuden 16 a artiklan kansallinen tiytdntéonpano edellyttdisi muutoksia sijoituspalvelulain 7 lu-
vun 7 §:44n, jossa tuotehallintaa ja tuotevalvontaa koskevat sdénnokset on saatettu kansallisesti
voimaan.

4.1.1.3 Asiakkaalle toimitettavien tietojen toimittaminen sdhkdisessd muodossa

Muutosdirektiivin my6td rahoitusvilineiden markkinat II -direktiivin 24 artiklaan liséttiin uusi
5 a kohta, jonka mukaan sijoituspalveluyritysten olisi siirryttiva toimittamaan kaikki direktiivin
edellyttamét tiedot asiakkaalle sdhkdisessd muodossa. Sdhkoiselld muodolla tarkoitettaisiin 4
artiklan 1 kohdan uuden 62 a alakohdan mukaan mité tahansa muuta pysyvéa vélinettd kuin
paperia. Muutos koskisi kaikkia asiakasryhmid, joskin ei-ammattimaisilla asiakkailla sdilyisi
laajempi mahdollisuus valita myds jatkossa tietojen toimittaminen paperisessa muodossa. Asi-
akkaalle suunnattu viestinti on toimitettava maksutta paperisena silloin, jos ei-ammattimainen
asiakas titd nimenomaisesti vaatii. Ammattimaisilla asiakkailla ei endé ole mahdollisuutta vaa-
tia sijoituspalveluyritystd toimittamaan tietoja paperisessa muodossa. Muutosta on perusteltu
unionin Vihredn kehityksen ohjelman tavoitteilla. Liséksi sdhkdiseen raportointiin siirtyminen
toisi kustannussadstoja sijoituspalveluyrityksille. Muutoksen kansallinen taytantéonpano toteu-
tettaisiin uuden 5 b §:n lisdémisella sijoituspalvelulain 10 lukuun.

Muutosdirektiivilla lisdtty 24 artiklan 5 a kohta sisdltdd myds tarkempia vaatimuksia siitd, miten
sijoituspalveluyrityksen on siirryttdva toimittamaan tietoja ei-ammattimaiselle asiakkaille séh-
koisessd muodossa. Sijoituspalveluyrityksen on ensinndkin aina ilmoitettava ei-ammattimaisen
asiakkaan kanssa toimiessaan, ettd asiakkaalla on mahdollisuus saada tiedot paperisessa muo-
dossa. Lisédksi sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava nykyisille ei-ammattimaisille asiak-
kaille, ettd tiedot toimitetaan jatkossa sihkoisessd muodossa vihintdin kahdeksan viikkoa en-
nen tietojen lahettdmisté, ellei asiakas ilmoita kahdeksan viikon kuluessa, ettd se haluaa jatkaa
tietojen vastaanottamista paperisessa muodossa. Ndmé edellytykset saatettaisiin kansallisesti
voimaan siirtymasaannoksella.

4.1.1.4 Helpotukset pienii ja keskisuuria yrityksid koskevaan sijoitustutkimukseen

Muutosdirektiivin 24 artiklan uudessa 9 a kohdassa helpotetaan pienii ja keskisuuria yrityksié
koskevan sijoitustutkimuksen tarjoamista sijoituspalveluyrityksen asiakkaalle. Uusi poikkeus
rajattaisiin koskemaan pienid ja keskisuuria liikkeeseenlaskijoita. Soveltamisalaan kuuluisivat
sekd listatut etté listaamattomat yhtidt. Pienelld ja keskisuurella yrityksellé tarkoitettaisiin sel-
laista yritystd, jonka markkina-arvo tutkimuksen toimittamista edeltdneiden 36 kuukauden ai-
kana on enintéén miljardi euroa kalenterivuoden lopun hintatarjousten perusteella. Listaamat-
tomien yritysten osalta taseeseen kirjattu oma pédoma ei saa ylittdd miljardin euron kynnysar-
voa. Jos yhtid on listattu tai perustettu hiljattain, markkina-arvon selvittdmiseksi sovelletaan

24



HE 126/2021 vp

erillisid omia vaatimuksia. Uudistus ulotetaan koskemaan kaikenlaisia pienten ja keskisuurten
yritysten arvopapereita.

Muutoksen my6té 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 padttdd hyddyntdd poikkeusta. Edellytyksend poikkeuksen kdytdlle on yrityksen
markkina-arvoa koskevan vaatimuksen liséksi se, ettd sijoituspalveluyrityksen ja sijoitustutki-
muksen tarjoajan vélilld on sopimus ennen toteutuspalvelun tai tutkimuspalvelun toimittamista.
Sopimuksessa tulee yksiloidd, mikd osa kaupan toteutuspalvelua ja tutkimusta koskevista yh-
distetyistd maksuista kohdistuu tutkimukseen. Samainen artikla sisiltdd myds saanndt siitd, mitd
palveluita katsotaan artiklassa tarkoitetuksi tutkimukseksi. Komissio on perustellut muutosta
pienten ja keskisuurten liikkeeseenlaskijoiden nikyvyyden parantamisella ja riittdvén likvidi-
teetin varmistamisella.

Sijoitustukimusta koskeva muutos vaatisi tarkennuksia sijoituspalvelulain 10 luvun 6 §:4én.

4.1.1.5 Helpotukset ammattimaisille asiakkaille hy6tyja ja haittoja koskevan raportoinnin, so-
veltuvuustestin, kuluja ja liitdnnéisia kustannuksia koskevan raportoinnin seké tappiora-
portoinnin osalta

Voimassa olevan sddntelyn mukaan sijoituspalveluyrityksen on kerdttdva tarvittavat tiedot asi-
akkaan nykyisisti sijoituksista ja suositelluista uusista sijoituksista sekd analysoitava vaihdon
kulut ja hyodyt, jotta se pystyy riittdvasti osoittamaan, ettd vaihdosta koituvat hyodyt ovat suu-
remmat kuin kulut. Tdhén niin sanottuun hyotyjé ja haittoja koskevaan raportointivelvollisuu-
teen tehtiin muutosdirektiivilld sijoituspalveluyrityksid koskevia huojennuksia ammattimaisten
asiakkaiden osalta. Lisdyksen my&td muita palveluita kuin sijoitusneuvontaa ja salkunhoitoa
vastaanottava ammattimainen asiakas ei endd automaattisesti vastaanota hyotyja ja haittoja kos-
kevaa analyysid sijoituspalveluyritykseltd, ellei se nimenomaisesti ilmoita haluavansa kyseisid
raportteja muutosdirektiivin 29 a artiklan 1 kohdan mukaisesti.

Muutoksen myo6ta sijoituspalveluyrityksen ei mydskéén tarvitse tehda hyotyjé ja haittoja kos-
kevaa analyysid ammattimaisten asiakkaiden osalta tuotevaihdoissa eli niin sanotuissa swit-
ching-tilanteissa, joissa asiakas siirtda sijoituksensa yhdesté rahoitusvilineesti toiseen sijoitus-
strategian kuitenkin sdilyessd samana. Komissio on perustellut huojennusta muun muassa ny-
kyisen lainsdddannon raskaudella ammattimaisille sijoittajille. Huojennukset toteutettiin lisda-
maélla rahoitusvélineiden markkinat II -direktiiviin 25 artiklan 2 kohtaan uusi 3 alakohta ja uusi
29 a artiklan 2 kohta. Kansallinen tdytdntoonpano toteutettaisiin sijoituspalvelulain 10 luvun 4

§:4an lisattavalla uudella 2 momentilla sekd uudella ammattimaisia asiakkaita koskevalla 12 a
§:114.

Muutosdirektiivin myota 24 artiklan 4 kohdan ¢ alakohdassa tarkoitetuista kuluja ja liitdnnaisia
kustannuksia koskevista raporteista luovuttaisiin sellaisten ammattimaisten asiakkaiden osalta,
jotka eivit osta sijoitusneuvontaa tai salkunhoitopalvelua. Muutos perustuisi uuden 29 a artiklan
1 kohtaan. Sijoituspalveluyritykset voisivat luopua myds ammattimaiselle asiakkaalle suunna-
tusta 25 artiklan 6 kohdassa tarkoitetusta ex post -raportoinnista 29 a artiklan 2 kohdan perus-
teella. Lisdksi 25 artiklan 6 kohdan nojalla annettuja alemman asteisia sddnnoksid ei enéd tar-
vitsisi soveltaa ammattimaisten asiakkaiden osalta. Esimerkiksi delegoidun asetuksen EU

18 Kannustimista sdiddetiéin myos komission delegoidussa direktiivissd (EU) 2017/593, johon komissio
voi tehdd muutosdirektiivid vastaavia muutoksia.
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2017/565 artikloissa 59-63 tarkoitetut velvoitteet voitaisiin jittdd soveltamatta. Komissio on
perustellut muutoksia muun muassa silld, ettd ammattimaisten sijoittajien suuresta kaupankayn-
tivolyymisté johtuen raportointi on epakdytinnollistd. Muutosten kansallinen tdytintéonpano
edellyttéisi uuden 12 a §:n séétdmisté sijoituspalvelulain 10 Iukuun.

Tappioraportointia koskevan voimassa olevan alemman asteisen siéntelyn mukaan sijoittajalle
on raportoitava, jos sijoituksen kokonaisarvo raportointijakson alusta arvioituna on heikentynyt
10 prosentilla sen arkipdivén aikana, jolloin kynnysarvo ylittyi. Muutosdirektiivin resitaalissa 7
on todettu, ettd ammattimaiset asiakkaat eivit kuitenkaan koe raportointia hyodylliseksi. Am-
mattimaiset sijoittajat eivit enda direktiivid alemman asteisen sdéntelyn muutosten jélkeen vas-
taanottaisi tappioraportteja, elleivét ne nimenomaisesti ilmoittaisi sijoituspalveluyritykselle ha-
luavansa vastaanottaa niitd. Komissio on perustellut muutosta sillé, ettd raportteja ei tavallisesti
lueta tai niiden perusteella tehddédn hitdisid sijoituspddtoksid. Vankempaa sijoittajansuojaa tar-
vitsevien ei-ammattimaisten sijoittajien osalta tappioraportointi sdilyisi kuitenkin ennallaan.
Muutokset eivét vaadi kansallisen lainsdddannon tarkistamista, silld ne toteutetaan direktiivid
alemman asteisella sdédntelyll4, joka on suoraan sovellettavaa.

4.1.1.6 Helpotukset hyviksyttaville vastapuolille hyotyja ja haittoja koskevan raportoinnin,
soveltuvuustestin, kuluja ja liitdnndisid kustannuksia koskevan raportoinnin seké tap-
pioraportoinnin osalta

Liséksi muutosdirektiivillda muutettiin 30 artiklan 1 kohdan 1 alakohtaa niin, ettd hyvaksyttaville
vastapuolille tulisi raportoida entistd harvemmin. Esimerkiksi kuluja ja liitdnnéisid kustannuk-
sia koskevaa raportointia (24 artiklan 4 kohta) tai niin sanottua ex post -raportointia (25 artiklan
6 kohta) ei enéd sovellettaisi tillaisiin asiakkaisiin. Muutoksen kansallinen tdytdntdonpano edel-
lyttdisi hyviksyttidvien vastapuolten osalta sijoituspalvelulain 10 luvun 13 §:n muutosta.

Tappioraportointia koskevan voimassa olevan alemman asteisen siéntelyn mukaan sijoittajalle
on raportoitava, jos sijoituksen kokonaisarvo raportointijakson alusta arvioituna on heikentynyt
10 prosentilla sen arkipdivén aikana, jolloin kynnysarvo ylittyi. Muutosdirektiivin resitaalissa 7
on todettu, ettd hyvaksyttiavét vastapuolet eivit kuitenkaan koe raportointia hyodylliseksi. Hy-
viksyttavit vastapuolet eivit endd direktiivid alemman asteisen sdéntelyn muutosten jélkeen
vastaanottaisi tappioraportteja, elleivit ne nimenomaisesti ilmoittaisi sijoituspalveluyritykselle
haluavansa vastaanottaa niitd. Komissio on perustellut muutoksia sillé, etti raportteja ei taval-
lisesti lueta tai niiden perusteella tehdddn hatéisia sijoituspaatoksia. Muutokset eivit vaadi kan-
sallisen lainsdddannon tarkistamista, silld ne toteutetaan direktiivid alemman asteisella sdante-
lylla, joka on suoraan sovellettavaa.

4.1.1.7 EU:n joukkorahoitusasetuksen edellyttimat muutokset

Sijoituspalvelulakia ei sovellettaisi niissé tilanteissa, joissa kyse on EU:n joukkorahoitusasetuk-
sessa tarkoitetusta joukkorahoituspalvelun tarjoajasta. Muutos perustuu rahoitusvilineiden
markkinat II -direktiiviin tehtyyn muutokseen, joka pantaisiin ehdotuksella tiytéintoon. Sijoi-
tuspalvelulakiin ehdotettavien muutosten tavoitteena on vélttida paillekkéisyytta sijoituspalve-
lulain ja EU:n joukkorahoitusasetuksen soveltamisalojen valilla.

4.1.2 Laki kaupankdynnistd rahoitusvélineilld
4.1.2.1 Kaupan parasta toteutustapaa koskevan raportoinnin jaadytys

Muutosdirektiivilld tehtiin lievennyksid myds kauppapaikkoja ja kauppojen siséisid toteuttajia
velvoittavaan raportointiin, joka koskee kaupan parasta toteutustapaa. Raportit sisaltavét tietoa
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muun muassa toteutuneiden kauppojen hinnasta, kuluista ja nopeudesta. Ehdotettu muutos on
toteutettu rahoitusvilineiden markkinat II -direktiivin 27 artiklan 3 kohtaan lisétylld uudella
kappaleella, jonka my&té raportointivelvollisuus ja raportointia koskevan niin sanotun RTS 27:n
soveltaminen jéadytetddn muutosdirektiivin voimaan tulosta lukien kahden vuoden méaré-
ajaksi. Komissio tarkastelee raportointivaatimusten mahdollisia muutostarpeita tai palauttami-
sen tarvetta vuoden kuluttua muutosdirektiivin voimaan tulosta. Komissio on perustellut muu-
tosta silld, ettd raportoiminen on kallista eikd raporteista saatavaa informaatiota ole koettu si-
joittajien keskuudessa hyodylliseksi. Muutoksen kansallinen tdytintodnpano edellyttdisi kau-
pankdynnisti rahoitusvélineilld annetun lain 7 luvun 5 §:n kumoamista.

Jasenmaissa on esiintynyt erilaisia tapoja tulkita raportoinnin jaddytyksen soveltamisajankoh-
dan alkamista, vaikka asiaan ei sinénsé liity varsinaista kansallisen liikkumatilan kéyttda. Koska
muutosdirektiivin 4 artiklassa olevan voimaantulosddnnoksen sanamuoto ei tue direktiivin kan-
sallisten lakimuutosten soveltamista ennen 28.2.2022, tulisi kansallinen lain 7 luvun 5 §:n sidin-
nds kumota samanaikaisesti muiden esityksen lakimuutosten voimaantulon yhteydessd. ESMA
julkaisi 31.3.2021 tulkintakannanottonsa asiasta ja katsoi, ettd kansallisten valvojien ei tulisi
antaa seuraamuksia toimijoille raportoinnin mahdollisesta laiminlyonnistd ennen kansallisten
lakimuutosten voimaantuloa. Asiaa késitellddn tarkemmin esityksen jaksossa 5 Muut toteutta-
misvaihtoehdot.

Muutosdirektiivilld ulotetaan vastaavanlainen tarkastelu myos niin sanottuun RTS 28:aan. Tar-
kastelu toteutetaan 27 artiklan 6 kohdan 2 alakohdan perusteella.

4.1.2.2 Positiolimiittisddntelyn rajaaminen maatalousalan johdannaisiin seka kriittisiin ja mer-
kittaviin johdannaisiin

Positiolimiittisddntely on aikaisemmin kohdistunut kaikkiin rahoitusvilineiden markkinat II -
direktiivin IV osaston mukaisesti kauppapaikassa kaupankaynnin kohteena oleviin hyddykejoh-
dannaisiin ja taloudelliselta kannalta vastaavien OTC-sopimusten muodostamiin nettoméaarai-
siin positioihin. Muutosdirektiivilld muutetun 57 artiklan mukaan positiolimiittisdéntelyn so-
veltamisalan piiristd poistettaisiin kaikki muut hy6dykejohdannaiset paitsi maatalousalan hyo-
dykejohdannaiset ja sellaiset kauppapaikalla kaupankdynnin kohteena olevat hyddykejohdan-
naiset, joita voidaan pitda kriittisina tai merkittdvini. Maatalousalan johdannaisilla tarkoitettai-
siin muutosdirektiivilld lisdtyn 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 liitteessé [ olevassa [—XX ja XXIV/1 osassa lueteltuihin tuotteisiin sekd Euroopan par-
lamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1379/2013 liitteessa I lueteltuihin tuotteisiin. Kay-
tdnnossa tillaisilla tuotteilla tarkoitettaisiin muun muassa viljoja ja kalataloustuotteita.

ESMA on valtuutettu laatimaan tekniset sddntelystandardit kriittisten ja merkittdvien hyodyke-
johdannaisten tarkemmaksi maéritelmaksi. Tallaista johdannaista médriteltdessdi huomioon
otettaisiin useita tekijoitd kuten erdn koko ja yhteison johdannaissopimusten vuosittainen koko-
naisméérd. Lahtokohtaisesti kriittisind tai merkittdvind johdannaisina pidettdisiin hyddykejoh-
dannaisia, joita koskevissa avoinna olevissa sopimuksissa on véhintddn 300 000 erdd yhden
vuoden aikana. Komissio on perustellut maatalousalan hyddykejohdannaisten sdilyttdmista po-
sitiolimiittisddntelyn piirissé silld, ettd niitd koskevat sopimukset ovat merkityksellisid kansa-
laisille.

Nykyisen positiolimiittiséddntelyn soveltamisalan piiriin kuuluvat péédsaantoisesti kaikki hyody-

kejohdannaiset ja taloudelliselta kannalta vastaavien OTC-sopimusten muodostamat nettoméaa-
rdiset positiot kaupankdyntipaikalla. Poikkeuksen tésti pddsddannostd ovat kuitenkin muodosta-
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neet sellaiset positiot, joita finanssialan ulkopuoliset yhteisot toteuttavat hyddykejohdannais-
kaupankéynnissd suojaustarkoituksessa. Edelld kuvattu soveltamisalan rajaus on johtanut sii-
hen, ettd positiolimiittisddntelyn piiriin ovat tdysimédrdisesti kuuluneet myos padasiallisesti
kaupallista toimintaa harjoittavat konsernit, joihin kuuluu finanssialan yhteisd. Konsernit ovat
joutuneet tilanteeseen, jossa finanssialan yhteiso ei ole voinut harjoittaa kaupankiyntié kaikilta
osin konsernin lukuun, koska finanssialan yhteiso ei voi tdyttdd suojautumispoikkeuksen edel-
lytyksid. Muutosdirektiivin myo6td myos sellainen finanssialan yhteisd, joka on rekisterditynyt
sijoituspalveluyritykseksi ja kdy kauppaa kaupallista toimintaa harjoittavan konsernin lukuun
suojautumistarkoituksessa, voisi hyddyntdd suojautumispoikkeuksen eikd sen positioita lasketa
mukaan positiolimiittien raja-arvoon.

Positiolimiittisddntelyd on myos tullut soveltaa silloin, kun positiot ovat syntyneet liiketoimista,
jotka on toteutettu likviditeetin tarjoamista koskevien velvoitteiden tdyttdmiseksi. Positiolimiit-
tisdéntelyn ulkopuolelle jadvit jatkossa kuitenkin positiot, jotka johtuvat likviditeetin tarjoa-
mista koskevien velvoitteiden tdyttdmisestd. Poikkeus soveltuisi finanssialan ulkopuolisten vas-
tapuolten lisdksi uutena myos finanssialalla toimiviin vastapuoliin.

Positiolimiittejd ei endd muutosdirektiivin mukaan sovellettaisi arvopaperistettuihin hyddyke-
johdannaisiin. Kyseisten johdannaisten rajaaminen pois soveltamisalasta johtaisi my0s siihen,
ettd jatkossa arvopaperistettuihin hyddykejohdannaisiin liittyvistd tiedoista ja kokonaisposi-
tioista ei tarvitse julkistaa yleisolle viikoittain tietoja. Muutoksen seurauksena tulisi tismentii
kaupankédynnisti rahoitusvélineilld annetun lain mééritelmid ja 7 luvun 6 §:44.

Positiolimiittisdéntelyyn tehtyjen muutosten tarkoituksena on komission mukaan tukea uusien
energiasopimusten syntymistd. Tarkoituksena ei ole hollentdd maatalousalan hyddykejohdan-
naissopimuksiin sovellettavia vaatimuksia. Muutosdirektiivin mukaan nykyinen positiolimiitti-
sddntely on osoittautunut epédedulliseksi erityisesti kehittyville hyddykemarkkinoille, jonka
vuoksi ne olisi jatettdva positiolimiittisadntelyn ulkopuolelle. Muutosdirektiivin kansallinen
taytantoonpano edellyttéisi padasiassa kaupankdynnisti rahoitusvilineilld annetun lain tarken-
nuksia. Lakiin tulisi muun muassa lisatd uudet madritelmat maatalousalan johdannaisesta seka
kriittisestd tai merkittavéstd johdannaisesta. TAman liséksi positiolimiittisdéntelyd koskevia py-
kélid muun muassa lain 7 ja 10 luvussa tulisi muuttaa muutosdirektiivid vastaavaksi.

4.1.2.3 Positiolimiittisddntelyn valvonnan vankistaminen

Muutosdirektiivilld vahvistettiin positiolimiittisdéntelyn huojennuksen vastapainoksi positioli-
miittisdéntelyyn liittyvadd valvontaa. Hyodykejohdannaisten ja padstooikeuksien osalta markki-
napaikkojen olisi ilmoitettava paivittdin tdydellinen lista niiden hallussa olevista positioista kes-
kusviranomaisella, joka olisi tdssé tapauksessa ESMA. Muutos edellyttdisi tismennyksié lain 7
luvun 6 §:n 1 ja 5 momenttiin.

Kauppapaikkojen olisi sddnneltyjen markkinoiden osalta seurattava myds muissa kauppapai-
koissa kohde-etuuteen perustuvia hyodykejohdannaisia, joilla on samat ominaispiirteet. Lisdys
koskee myos taloudelliselta kannalta vastaavia OTC-sopimuksia ja perustuu muutosdirektiivilld
muutettuun 57 artiklan 8 kohtaan. Uusi liséys edellyttdisi muutosta kaupankéynnisté rahoitus-
vélineilld annetun lain 3 luvun 26 §:44n. Valvovalla viranomaisella, joka Suomessa on Finans-
sivalvonta, olisi jatkossa mahdollisuus vahvistaa ja kohdistaa raja-arvot vain maatalousalan
hyodykejohdannaisiin sekd kriittisiin tai merkittaviin hyodykejohdannaisiin. Muutos perustuu
muutosdirektiivin 57 artiklaan.

Rikkomuksista ilmoittaminen
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Muutosdirektiivilld muutetaan 73 artiklaa, jonka mukaan rikkomuksien ilmoittamista koskeva
velvoite koskee jatkossa raportointipalveluntarjoajan sijaan hyviksyttyéd julkistamisjérjestelyé
ja hyvéksyttyd ilmoitusjérjestelméad. Muutos ei liity EU:n pddomamarkkinoiden elpymispaket-
tiin, vaan se perustuu niin sanotun ESFS-direktiiviin'” ja rahoitusvilineiden markkinat -asetuk-
seen. ESFS-asetus on saatettu kansallisesti voimaan esitykselld HE 29/2021 vp*.

4.1.3 Laki Finanssivalvonnasta

Arvopaperistamisasetuksen muutosasetus siséltdd jarjestiméttdmien vastuiden arvopaperista-
mista sekd taseen arvopaperistamista koskevia sddnnoksid. Arvopaperistamisasetukseen lisé-
tadn jarjestdmaittomien vastuiden arvopaperistamista koskeva méadritelmé seki tehdédén riskin
pidattdmistéd koskevia muutoksia. Lisdksi arvopaperistamisasetukseen lisdtdan taseen arvopape-
ristamista koskeva 2 A jakso, jossa miiritelldén kehys yksinkertaiselle, ldpindkyville ja stan-
dardoidulle taseen arvopaperistamiselle. Taseen YLS-arvopaperistamista koskevat vaatimukset
vastaavat pitkalti perinteisen arvopaperistamisen YLS-vaatimuksia, mutta niitd on mukautettu
taseen arvopaperistamisen erityispiirteiden huomioimiseksi.

Arvopaperistamisasetuksen muutosasetuksen mukaan jasenvaltioiden tulee nimeté toimivaltai-
nen viranomainen valvomaan taseen YLS-arvopaperistamista koskevien vaatimusten taytty-
mistd. Toimivaltainen viranomainen voi olla sama tai eri kuin perinteisen YLS-arvopaperista-
misen valvonnassa. Suomessa arvopaperistamisasetuksessa tarkoitettu toimivaltainen viran-
omainen on Finanssivalvonnasta annetun lain 50 r §:n mukaisesti Finanssivalvonta, joka olisi
toimivaltainen viranomainen myos uusien taseen Y LS-arvopaperistamista koskevien vaatimus-
ten tdyttymisen valvonnassa. Finanssivalvonnasta annetun lain toimivaltaista viranomaista kos-
kevaa 50 r §:44 ei ehdoteta muutettavaksi, koska sdédnnds nykymuodossaan kattaa Finanssival-
vonnan sanotun toimivallan. Finanssivalvonnasta annettuun lakiin tulisi kuitenkin tehdi viit-
taukset uusiin taseen YLS-arvopaperistamista koskeviin 26 a—26 e artiklaan. Viittaukset teh-
taisiin Finanssivalvonnasta annetun lain valvontavaltuuksia koskevan 37 e §:44n seké hallinnol-
lisia seuraamuksia koskevan 40 §:dén.

EU:n joukkorahoitusasetuksen osalta Finanssivalvonnasta annettuun lakiin lisittéisiin uusi 50 u
§, jolla Finanssivalvonta mairitetdin EU:n joukkorahoitusasetuksen 29 artiklassa tarkoitetuksi
toimivaltaiseksi viranomaiseksi.

4.1.4 Arvopaperimarkkinalaki

Arvopaperimarkkinalakia koskevan ehdotuksen tarkoituksena on selkeyttdd suomalaisen liik-
keeseenlaskijan velvollisuutta julkistaa ESEF-tilinpdétostd koskeva tilintarkastajan lausunto.
Ehdotuksen tavoitteena on edistdd markkinoiden ja sijoittajien tiedonsaantia uuden tiedonanto-
velvoitteen kautta, joka kohdistuu ESEF-muodossa laadittua tilinpaatosta koskevan lausunnon
julkistamiseen. Lausunnon perusteella liikkeeseenlaskijaa seuraavat sidosryhmait — kuten sijoit-
tajat ja viranomaiset — voivat arvioida liitkkeeseenlaskijan julkistamaa informaatiota. Ehdotettu

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

20 Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi kaupankdynnisti rahoitusvilineilld annetun lain muuttamisesta
ja sithen liittyviksi laeiksi, saatavilla osoitteessa: https://www.eduskunta.fi/FI/vaski/Kasittelytiedot-
Valtiopaivaasia/Sivut/HE 29+2021.aspx
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muutos luo liikkeeseenlaskijoille yhtendiset ja selkeédt julkistamiskéytinteet, jotka lisddvét
markkinoiden ldpindkyvyytta.

Ehdotuksen myoté liikkeeseenlaskijan tulisi julkistaa ESEF-muodossa laatimaansa tilinpaatosté
koskeva tilintarkastajan lausunto silloin, jos liikkeeseenlaskijan ESEF-muodossa laadittu tilin-
pdétds on varmennettu tai tilintarkastettu. Mikdli ESEF-tilinp&étosti ei varmenneta tai tilintar-
kasteta, liikkeeseenlaskijan on niin ikéén kerrottava asiasta tilinpadtoksessd. Muutoksen toteut-
tamiseksi arvopaperimarkkinalain 7 luvun 8 §:44n ehdotetaan lisattavéksi uusi 4 ja 5 momentti.

4.2 Paaasialliset vaikutukset
4.2.1 Yleistda

EU-lainséddéantopaketti ja sitd tdydentavét kansalliset lakimuutokset muodostavat yhtendisen
kokonaisuuden. Téten joiltakin osin on haastavaa erottaa kansallisten EU-lainsddddntd4 toi-
meenpanevien lakimuutosten vaikutuksia EU-lainsdddanndn vaikutuksista. Alla oleva vaikutus-
arviointi sisiltdé sen takia kansallisten lakimuutosten lisdksi myos EU-lainsdddénndn muutok-
sista aiheutuvien muutosten arviointia, mikd on tarpeellista kokonaisuuden ymmaértdmisen kan-
nalta. Komissio ei julkaissut lainsdddéntopaketin yhteydessd vaikutusarviointiasiakirjaa.

4.2.2 Taloudelliset vaikutukset

EU-lainsédédéntdpaketin ja siihen liittyvien kansallisten lakimuutosten tarkoituksena on alentaa
voimassa olevan sddntelyn noudattamisesta aiheutuvia kustannuksia rahoitusmarkkinoilla toi-
miville yrityksille ja siten osaltaan edistdd rahoitusmarkkinoiden mahdollisuutta rahoittaa yri-
tyksid covid-19-kriisissa.

4.2.2.1 Vaikutukset kotitalouksiin

Lainsdddantdehdotusten vaikutukset kotitalouksiin ovat vidhdisid. Merkittdvin kotitalouksia
koskeva muutos on, etti jatkossa sijoituspalveluyritys raportoi asiakkaille sdhkoisesti. Kuiten-
kin ei-ammattimaisilla sijoittajilla, joita kotitaloudet pddasiallisesti ovat, on oikeus pyytaa tie-
tojen toimittamista edelleen paperimuotoisena. Raportoinnin muuttumisella sahkoiseksi voi olla
sijoittajansuojaan liittyvid vaikutuksia etenkin sellaisille asiakkaille, jotka toivoisivat raportoin-
nin jatkuvan paperimuotoisena, mutta eivit ole osanneet pyytdd paperimuotoista raportointia,
tai asiakkaille, joilla ei ole mahdollisuutta vastaanottaa tietoa sahkdisesti esimerkiksi siksi, ettéd
heilléd ei ole kdytdssdan verkkopankkia. Tilastokeskuksen Véeston tieto- ja viestintdtekniikan
kdyttd 2020 -tilaston®! mukaan 87 prosenttia suomalaisista hoiti pankkiasioitaan verkkopankin
kautta. Alle 75-vuotiaiden keskuudessa verkkopankin kéyttd on hyvin yleistd, mutta selvésti
vahaisempad yli 75-vuotiaiden joukossa. On my6s huomattava, ettd alaikiisiltd saattaa puuttua
mahdollisuus kayttda verkkopankkia ja siten vastaanottaa raportointia sahkoisesti. Liséksi koti-
taloussijoittajan sijoittajansuoja saattaa heiketd myds sen takia, ettd sijoituspalveluyrityksen ei
endé tarvitsisi yhtd selkedsti kertoa ja eritelld hankkimastaan sijoitustutkimuksesta aiheutuvia
kustannuksia sijoittajalle laskuttaessaan titd. Myo0s sijoituspalveluyritysten tuotehallintaa ke-
vennettiisiin joidenkin rahoitustuotteiden, kuten joukkovelkakirjalainojen, osalta, mutta kysei-
sid rahoitustuotteita tarjotaan harvemmin kotitalousasiakkaille, minké takia muutoksella ei kat-
sota olevan merkittdvié vaikutuksia kotitaloussektoriin. Kaikki edelld mainitut vaikutukset ovat

2! Tilasto saatavilla osoitteessa: https://www.stat.fi/til/sutivi/2020/sutivi_2020 2020-11-10_fi.pdf
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kuitenkin melko véhiisid suhteutettuna kotitalouksien kéyttdmien sijoituspalveluiden kokonai-
suuteen.

Arvopaperistamiseen liittyvilld muutoksilla voi olla vaikutusta kotitalouksien lainoihin, etenkin
kulutusluottojen osalta, jos niitd paadyttdisiin arvopaperistamaan. Suomessa luottojen arvopa-
peristaminen on melko véhéisté, jolloin niistd aiheutuvat vaikutukset kotitalouksille eivit to-
dennékoisesti ole merkittivia.

4.2.2.2 Yritysvaikutukset

Muutokset koskevat pitkélti rahoitusmarkkinoilla toimivia yrityksié, oheistoimintapoikkeusta
soveltavia yrityksid ja rahoitusmarkkinoilta rahoitusta hankkivia yrityksia.

Vaikutukset sijoituspalveluyrityksiin ja hyviksyttiviin vastapuoliin

Lainsdddantomuutoksilla vahennetddn sijoituspalveluyrityksen raportointivelvollisuuksia asi-
akkaille. Suomessa sijoituspalveluyrityksid oli maaliskuussa 2021 yhteensa 50 yritysté. Lisaksi
luottolaitokset voivat toimilupansa nojalla tarjota sijoituspalveluita kuten sijoituspalveluyrityk-
set. Maaliskuussa 2021 luottolaitoksia oli Suomessa yhteensé 186 yritystd. Ehdotetut muutokset
koskevat pitkélti raportointivelvoitteiden ja tuotehallinnan keventimistd sekd raportoinnin
muuttamista sidhkdiseen muotoon. Muutokset koskevat sijoituspalveluyritysten asiakkaista eri-
tyisesti ammattimaisia asiakkaita ja hyvéksyttdvia vastapuolia, joskin jotkin muutoksista, kuten
sdahkoiseen raportointiin siirtyminen, koskevat myds ei-ammattimaisia asiakkaita. Komission
perusteluiden mukaan muutosten tarkoituksena on keventda sijoituspalveluyritysten hallinnol-
lista taakkaa, jotta niiden kyky toimia osana rahoitusmarkkinoita covid-19-kriisissa séilyy. Hel-
potusten kautta my0s yritysten rahoituksen saantia pyritddn edistiméian. Raportoinnin vdhenta-
mistd voidaan pitad lahtokohtaisesti asiakkaan sijoittajansuojaa heikentdvana muutoksena. Ko-
mission tavoitteiden mukaisesti raportointia on kuitenkin pyritty vahentdmaén erityisesti sellai-
sissa tilanteissa tai sellaisten asiakirjojen osalta, joista asiakkaalle saatavan hyodyn on néhty
olevan véhiistd. Esimerkiksi Suomessa suurin osa sijoituspalveluyrityksisté tarjoaa jo nyt ra-
portoinnin sédhkoisesti asiakkailleen. Tdmén takia muutoksilla ei ndhda olevan merkittévii vai-
kutuksia asiakkaiden sijoittajansuojaan.

Lisdksi pienten ja keskisuurten yhtididen liikkeeseen laskemiin arvopapereihin liittyvén sijoi-
tustutkimuksen laskutussdénnoksia helpotettaisiin. Muutoksen tavoitteena olisi tukea pk-yrityk-
siin kohdistavan sijoitustutkimuksen tekemistd. Kéytannossa helpotus koskisi kaikkia muita
suomalaisia yhtigitd, paitsi Helsingin Porssin large cap -yhtidit4, joita oli noin 30 yhti6ta hel-
mikuussa 2021 sekd joitakin suuria listaamattomia perheyhtioité, jotka ylittdvat yli miljardin
euron markkina-arvoa koskevan raja-arvon. Todenndkdisesti helpotuksesta hyotyvit eniten
Helsingin Porssin small cap -yhtiot, mid cap -yhtiot seké First North -yhtiot. Small cap -yhtioita
oli helmikuussa 2021 yhteensd 53 kappaletta, mid cap -yhtioitd 44 kappaletta ja First North -
yhtiditd 31 kappaletta. Lisdksi jotkin sijoituspalveluyritykset tarjoavat mahdollisesti sijoitus-
neuvontaa myds joistakin listaamattomista yrityksisté. Jatkossa sijoituspalveluyritykset saisivat
maksaa pieniin ja keskisuuriin yhtidihin kohdistuvasta tutkimuksesta tutkimuksen tuottajalle ja
laskuttaa téstd suoraan sijoittajaa muiden kulujen yhteydessi. Aikaisemmin yhtidéiden sijoitus-
tutkimukseen liittyvét kustannukset on pitinyt veloittaa asiakkaalta erillisen tilijérjestelyn
kautta tai laskuttaa komissiomaksusta erillisend kuluerdnd. Téten muutoksella voidaan katsoa
olevan jonkinlaista vaikutusta sijoittajansuojaan, mutta sitd ei voida pitdd erityisen merkitti-
vana.

Vaikutukset johdannaismarkkinoita kéyttdville
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Liséksi osa lainsdddiantomuutoksista koskee hyodykejohdannaisia. Aikaisemmin kaikkia hyo-
dykejohdannaisia on koskenut positiolimiittisddntely. Positiolimiittien yldrajat ovat kuitenkin
olleet sen verran korkeita, etteivit suomalaiset toimijat ole useinkaan joutuneet niitd sovelta-
maan. Jatkossa positiolimiittejd sovellettaisiin ainoastaan maatalousalan johdannaisiin seké
kriittisiin ja merkittdviin johdannaisiin. Kriittiset ja merkittdvét johdannaiset tullaan erikseen
madrittelemidn EU:n alemman tasoisessa lainsdddannossd. Koska suomalaiset toimijat eivit ole
joutuneet aikaisemminkaan soveltamaan positiolimiittejd, vaikutukset toimijoihin ovat ldhes
olemattomat. Liséksi joillekin toimijoille on jatkossa mahdollista olla laskematta omia positioi-
taan tietyisséd tapauksissa mukaan konsernin oheistoimintapoikkeusta koskeviin raja-arvoihin.
Niin ikdan markkinoiden likviditeetin lisddmiseen liittyviin positiot jadvit positiolimiittisdénte-
lyn ulkopuolelle, mutta néilld muutoksilla ei voida arvioida olevan merkittdvia vaikutuksia suo-
malaisiin toimijoihin.

Vaikutukset esitesddntelyyn ja arvopaperimarkkinalakiin liittyvistd muutoksista

Lisdksi esitesddntelyéd kevennettdisiin hetkellisesti, milld voi olla vaikutuksia suomalaisiin oman
pidoman ehtoisia rahoitusvélineité liikkkeeseen laskeviin yrityksiin. Jatkossa yhtid, jonka osake
on ollut kaupankdynnin kohteena kauppapaikalla 18 kuukautta, voisi tehdé rahoitusvalinettd ta-
vallisesti koskevaa esitettd kevyemmain elpymisesitteen. Muutokset koskevat Helsingin pdrs-
sissd péélistalla olevia yhtioitd, joita helmikuussa 2021 oli 131 yhtittd, sekéd First North -yhti-
0it4, joita oli 31 yhtiotd. Kuitenkin ainoastaan yhtiét, joiden osake on ollut 18 kuukautta kau-
pankéynnin kohteena voisivat hyodyntdéd helpotuksen, jolloin muutamat listayhtiét Suomessa
jaisivit helpotuksen soveltamisalan ulkopuolelle. Elpymisesitettd ei voi kdyttdd listautumisan-
nin tekemiseen. Vuosittain jo kaupankdynnin kohteena olevat yhti6t ovat jarjestineet muutamia
osakeanteja Suomessa. Juuri téllaiset yhtiot voisivat jatkossa méérdaikaisen poikkeuksen voi-
massaoloaikana hyddyntid elpymisesitett.

Arvopaperimarkkinalakiin ehdotetaan selkeyttdvdd muutosta, jonka mukaan julkistettavan
ESEF-tilinpaatoksen yhteydessi olisi tarve kertoa, onko ESEF-tilinpadtdkseen kohdistunut ti-
lintarkastajan varmennus tai tilintarkastus ja jos on, niin liittdd mukaan tilintarkastajan raportti.
Muutos koskisi porssiyhtiditd sekd joukkovelkakirjalainojen liikkeeseenlaskijoita, jotka julkai-
sevat avoimuusdirektiivin edellyttimdn ESEF-tilinpdétoksen ja toimintakertomuksen. Sovelta-
misalan piirissd on noin 150 yhtidtd. Noin puolet edelld mainituista yhtidistd julkisti ESEF-
tilinpaéatoksen vuoden 2020 tilikauden osalta. Noin puolet ndistd vapaaehtoisesti julkistetuista
ESEF-tilinpaétoksistd sisélsi jonkinlaisen maininnan varmennuksesta tai tilintarkastuksesta.
Varmennettujen tai tilintarkastettujen ESEF-tilinpéétosten osalta ainoastaan alle puolet yhtioisté
julkisti sitd koskevan tilintarkastajan lausunnon.

Soveltamisalaan kuuluvien liikkeeseenlaskijoiden on joka tapauksessa avoimuusdirektiivin ja
arvopaperimarkkinalain nojalla julkistettava ESEF-tilinpadtos ja toimintakertomus tilikaudesta
2021 alkaen. Taten muutosehdotuksella ei ole kdytdnndssad merkittavia taloudellisia vaikutuksia
litkkeeseenlaskijoihin. Muutosehdotuksen tarkoituksena on varmistaa ja osin selkeyttéa liikkee-
seenlaskijoiden sidosryhmien tiedonsaantia sekd titen parantaa myds markkinoiden luotta-
musta.

Vaikutukset arvopaperistamista hyédyntdviin yrityksiin
Jatkossa my0s arvopaperistamista helpotettaisiin taseen ja jérjestiméattomien luottojen arvopa-

peristamisen osalta, mika tarjoaa luottolaitoksille mahdollisuuden entistd paremmin arvopape-
ristaa lainaportfoliota. Etenkin jarjestimdttomien luottojen arvopaperistamisen helpottaminen
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voi mahdollisesti nopeuttaa pankkien toipumista ja luottokannan tervehtymista heikon taloudel-
lisen tilanteen jdlkeen, mikéd osaltaan voi nopeuttaa rahoituksen saantia yrityksille. Liialliset
vaatimusten kevennykset my0s jarjestimittomien vastuiden osalta voivat kuitenkin johtaa on-
gelmiin, kuten riskipitoisempaan luotonantoon. Jarjestimdttomien luottojen arvopaperistami-
nen on ollut yleisempéé jdsenvaltioissa, joissa jarjestimittomid luottoja on edelleen runsaasti
edellisen finanssikriisin jéljilta.

Suomessa arvopaperistaminen ei ole kovin yleisti. Arviolta kuitenkin ainakin yksi suomalainen
luottolaitos on synteettisesti arvopaperistanut yritysluottosalkkujaan viime vuosien aikana mil-
jardien eurojen edestd. ESMA:n YLS-notifikaatiorekisterin mukaan sille on ilmoitettu vuonna
2019 yksi perinteinen autoluottojen YLS-arvopaperistaminen Suomesta. Samoin my6s vuoden
2020 osalta. Suomalaisilla luottolaitoksilla on olemassa olevia luottokantoja, joita ne voisivat
halutessaan arvopaperistaa. Suomen Pankin tilastojen mukaan vuoden 2020 lopussa suomalais-
ten pankkien suomalainen yritysluottokanta, sisdltden asuntoyhteisdjen luotot, oli 96,8 miljardia
euroa. Suomalainen yritysluottokanta on jakaantunut seuraavalla tavalla: asunto- tai kiinteisto-
vakuudellisia lainoja oli 29,8 miljardin euron arvosta, muita vakuudellisia luottoja 20,0 miljar-
din euron arvosta ja vakuudettomia luottoja 45,0 miljardin euron arvosta. Samaan aikaan suo-
malainen kotitalousluottokanta oli 138,5 miljardia euroa, joista muun muassa asuntolainoja oli
103,6 miljardin euron arvosta ja kulutusluottoja 16,8 miljardin euron arvosta. Finanssivalvon-
nan tilastojen mukaan vuoden 2020 lopussa suomalaisilla pankeilla oli luottoja, mukaan lukien
suomalaiset ja ulkomaiset, yhteensd 466,5 miljardia euroa. Tésti jarjestimittomid saamisia oli
yhteensd 8,7 miljardia euroa. Téten jérjestiméttomét saamiset eivét todenndkoisesti aiheuta
merkittidvid ongelmia tai riskejd suomalaisille luottolaitoksille. Katettuja joukkolainoja oli liik-
keessd vuoden 2019 lopussa 37,7 miljardin euron arvosta. Todenndko6isimmin mahdollinen luot-
tojen arvopaperistaminen kohdistuisi Suomessa yritysluottoihin ja vakuudellisiin kulutusluot-
toihin, silld Suomessa asuntoluottoja kiytetddn yleisesti katettujen joukkolainojen vakuutena.

4.2.2.3 Vaikutukset julkiseen talouteen
Muutoksilla ei ole vlittomid vaikutuksia valtion talousarvioon tai muuten julkiseen talouteen.
4.2.2.4 Vaikutukset kansantalouteen ja kokonaisselvitys taloudellisista vaikutuksista

Komission tavoitteiden mukaan lainsdddantomuutosten tarkoituksena on varmistaa rahoitus-
markkinoiden toimivuus covid-19-kriisissd. Arvopaperistamisasetuksen muutoksen osalta ta-
voitteena on my0s parantaa rahoitusjérjestelmén riskinsietokykya. Luottojen arvopaperistami-
sen kautta luottoriskié kantaisivat eri toimijat mahdollisesti tasaisemmin, kun pankkien saata-
vien luottoriskid voisi siirtyd nykyistd enemmin muun muassa institutionaalisten sijoittajien eli
rahastojen ja vakuutusyhtididen taseisiin. Muutoksilla ei ole muita merkittdvid kansantaloudel-
lisia vaikutuksia.

4.2.3 Vaikutukset viranomaisiin

Muutosehdotuksilla ei pitéisi olla merkittdvid 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,
mika voi hetkellisesti tarkoittaa valvojan téiden uudelleenorganisointia.

Lisdksi suomalaisen sijoittajan, joka on sijoittamassa ennen arvopaperistamisasetuksen muutos-
asetuksen voimaantuloa korkeariskiseen kolmanteen maahan sijoittuneen toimijan YLS-arvo-
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papereihin, olisi ilmoitettava siitd verohallinnolle, jotta voidaan varmistua siitd, ettei korkearis-
kisen kolmannen maan verokehikko tarjoa sijoittajalle merkittidvad etua. Tasté saattanee aiheu-
tua vihaisid vaikutuksia verohallinnon ty6taakkaan.

4.2.4 Yhteiskunnalliset vaikutukset

Muutosehdotuksilla ei ole merkittdvid yhteiskunnallisia vaikutuksia. Osa muutoksista koskee
paperiraportoinnin muuttamisesta sdhkdiseen muotoon, mika tukee digitalisaatiota.

5 Muut toteuttamisvaihtoehdot
5.1 Muutosdirektiivi

Muutosdirektiiviin ei liity nimenomaista kansallisen litkkumatilan kdytto4, sill se ei sisilla var-
sinaisia jasenvaltio-optioita.

5.1.1 Taustaa kaupan parasta toteutustapaa koskevan raportoinnin (ns. RTS 27) jaddytyksesta

Eriisséd unionin jidsenmaissa on selvitetty erilaisia l&hestymistapoja kaupan parasta toteutusta-
paa koskevan muutosdirektiivilldi muutetun 27 artiklan 3 kohdan kansallisen soveltamisen
osalta. Kyseinen artikla koskee niin sanotun RTS 27:n méériaikaista jaddytystd. Suomessa di-
rektiivin kohta on saatettu kansallisesti voimaan kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annetun
lain 7 luvun 5 §:ssé.

Raportoinnin méardaikaisen jaddytyksen tarkastelun osalta merkitykselliset sddnndkset ovat
muutosdirektiivin 4 artikla, joka koskee saattamista osaksi kansallista lainsdddantdd sekéd 27
artiklan 3 kohdan uusi kohta, joka koskee itse RTS 27:n kahden vuoden méiéréaikaista rapor-
tointivelvoitteen lakkauttamista. Muutosdirektiivin 4 artiklassa sdddetdén, ettd jasenvaltioiden
on annettava ja julkaistava direktiivin noudattamisen edellyttdmét lait, asetukset ja hallinnolliset
madrdykset viimeistddn 28.11.2021. Jasenvaltioiden on sovellettava niiti sdannoksia 28.2.2022
lahtien. Uuden 27 artiklan 3 kohdan mukaan sdénnéllistd ilmoitusvaatimusta yleisélle ei sovel-
leta ennen 28.2.2023. Komissio tarkastelee kattavasti tdssd kohdassa sdddettyjen ilmoitusvaati-
musten riittdvyytti ja antaa Euroopan parlamentille ja neuvostolle kertomuksen 28.2.2022 men-
nessd.

Osa jasenmaista on harkinnut 4 artiklan ja 27 artiklan 3 kohdan sanamuodon tulkintaa niin, ettd
RTS 27:n jaddyttdminen kansallista lainsdédédntod muuttamalla voitaisiin toteuttaa jo ennen
28.2.2022, joka on muutosdirektiivissd tarkoitettu lainsdddédnnén virallinen soveltamisajan-
kohta. Tarkasteltaessa 4 artiklan ja 27 artiklan 3 kohdan sanamuotoja on mahdollista katsoa,
ettd sdiddoksen tosiasiallisena tarkoituksena on ollut soveltaa RTS 27:n jaadytysta vélittomasti
muutosdirektiivin voimaantulosta eli 28.2.2021 l4htien. Ottaen huomioon sen, ettd muutossaa-
doksen valmisteluaikataulu EU:ssa on ollut kiireellinen covid-19-pandemista johtuen, on syyta
pitdd mahdollisena siti, ettd sdddoksen tosiasiallinen tarkoitus on epdhuomiossa jaényt artiklo-
jen sanamuodossa alkuperdistéd tarkoitusta epdselvemmaiksi. Raportoinnin pikaista jaddytystd
tukee lisdksi se, ettd raportoiminen aiheuttaa toimijoille kustannuksia, jotka sdédnndksen nope-
alla jaddytyksella voitaisiin valttdd. Jasenvaltioiden neuvotteluissa hyviksymén nikemyksen
mukaan RTS 27:n mukaista raportointia ei yleisesti pidetd hyodyllisend, silld sitd seuraavat ja
lukevat vain hyvin harvat, eikd raportoinnin jadadytykselld ole ndhty olevan suoria negatiivisia
vaikutuksia esimerkiksi ei-ammattimaisen sijoittajan suojaan.

Toisaalta muutosdirektiivin kahta artiklaa tarkasteltacssa on mahdollista katsoa, ettd kaikki sia-
doksen artiklat ja niiden edellyttamét lakimuutokset tulisivat kansallisesti sovellettavaksi vasta
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muutosasetuksen virallisen soveltamisajankohdan jédlkeen eli 28.2.2022 alkaen. Soveltamis-
ajankohdan mukaista tulkintaa tukee muun muassa se, ettd ainakaan toistaiseksi muutosdirek-
tiiviin ei ole julkaistu korjausta epéselvyyden poistamiseksi.

5.1.1.1 Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen tulkintakannanotto

ESMA julkaisi 31.3.2021 tulkintakannanoton?? RTS 27:n méériaikaista jdadytystd koskevassa
asiassa. ESMA katsoi, ettd raportointi on tarkoitettu jaddytettdviksi muutosdirektiivin julkaisu-
paivamairastd lukien kahden vuoden méérdajaksi. Télloin jaadytystd tulisi alkaa soveltaa
28.2.2021 alkaen eiki vasta 28.2.2022 alkaen, kuten muita muutosdirektiivin sddnnoksid. Li-
siksi ESMA ohjeisti kansallisia toimivaltaisia viranomaisia olemaan sanktioimatta toimijoita
RTS 27 -raportoinnin mahdollisista laiminlyonnisti ennen kansallisten lakimuutosten voimaan-
tuloa.

5.1.1.2 Raportointi Suomessa

Suomessa RTS 27:n mukaista raportointia tarjoaa télld hetkelld muutama toimija. Toimijat ra-
portoivat kvartaaleittain, josta aiheutuu myds kustannuksia. ESMAn kannanotto on merkityk-
sellinen myos suomalaisten toimijoiden kannalta, silld se mahdollistaa raportoinnista luopumi-
sen jo ennen kansallisen lakimuutoksen suunniteltua voimaantuloa ilman mahdollisia valvonta-
seuraamuksia. Mikdli toimijat haluavat ESMAn kannanotosta huolimatta jatkaa raportointia,
voivat ne hyodyntdd olemassa olevia raportointikanavia, joiden kautta raportointia voidaan
myos jatkaa 28.2.2022 saakka ilman merkittdvid muutoksia nykyisiin jérjestelyihin. Téll6in toi-
mijat raportoisivat todenndkoisesti 2—3 raporttia enemmén kuin jos voimassaolevan lain 7 lu-
vun 5 § ehdittéisiin kansallisesti kumota mahdollisimman nopeasti.

Edell4 esitettyihin argumentteihin perustuvan kokonaisharkinnan mukaan RTS 27:n mukaista
raportointia koskeva kaupankaynnistd rahoitusvélineilld annetun lain 7 luvun 5 § tulisi kansal-
lisesti kumota 28.2.2022 muiden lakimuutosten yhteydessi. Toimijat voivat lopettaa raportoin-
nin jo titd aikaisemmin ESMAn kannanoton ja Finanssivalvonnan konsultaation perusteella,
jolloin kansallisen lakimuutoksen vieminen muuta ehdotusta nopeammassa aikataulussa ei ole
kokonaisuuden kannalta tarpeellista tai tehokasta. Ehdotettu l&hestymistapa vastaa my6s muu-
tosdirektiivin 4 artiklassa omaksuttua sanamuotoa, joka ei mahdollista tosiasiallista liikkumati-
laa kansallisten lakimuutoksien soveltamiselle ennen 28.2.2022. Kaupankdynnista rahoitusva-
lineilld annetun lain 7 luvun 5 §:n kumoamista ennen 28.2.2022 ei voida pitdd muutosdirektii-
vissa tarkoitettuna soveltamisaikatauluna, jolloin ennenaikaisia lakimuutoksia ei voida nykytie-
don valossa my0skéén pitdd perusteltuna soveltamisvaihtoehtona.

5.2 Arvopaperistamisasetuksen, vakavaraisuusasetuksen ja esiteasetuksen muutosasetukset

Arvopaperistamisasetuksen, vakavaraisuusasetuksen ja esiteasteuksen muutosasetukset ovat
suoraan sovellettavaa oikeutta, eikd niihin liity kansallista liikkkumavaraa.

5.3 Arvopaperimarkkinalain muutos

Liikkeeseenlaskijoiden ESEF-tilinpditostd koskevan tilintarkastajan lausunnon julkistamista
koskeva selkiytys ehdotetaan toteutettavaksi arvopaperimarkkinalain muutoksella. Kyseessa

22 Saatavilla englanniksi osoitteessa: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-promo-
tes-coordinated-action-suspension-best-execution-reports
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olisi laintasoinen muutos, joka velvoittaisi suomalaisia liikkeeseenlaskijoita noudattamaan jul-
kistamisvelvoitetta arvopaperimarkkinalain 15 luvun 2 §:n 2 momentissa sdddetyn seuraamus-
maksun uhalla. Laintasoisen tiedonantovelvoitteen sdatdminen lisdisi yhtdiltd markkinoiden 14-
pindkyvyyttd ja toisaalta mahdollistaisi toimivaltaiselle viranomaiselle tehokkaat keinot valvoa
julkistamisen yhdenmukaisuutta sekd langettaa seuraamuksia laiminlyonneisté tai rikkomisista.

Lakimuutoksen sijaan ESEF-tilinpaétostd koskevan tilintarkastajan lausunnon julkistamiskéy-
tantdjen yhdenmukaistaminen voitaisiin toteuttaa myds kevyemmin toimin. Liikkeeseenlaski-
joita voitaisiin ohjata yhtendisiin kéytidntoihin esimerkiksi Finanssivalvonnan antamalla oh-
jeella tai suosituksella, porssin sdénnoéilld tai Arvopaperimarkkinayhdistyksen tuottamalla it-
sesddntelylld. Finanssivalvonnan, porssin tai Arvopaperimarkkinayhdistyksen séddnnét, ohjeet
tai suositukset eivét kuitenkaan ole laintasoisesti liikkeeseenlaskijoita sitovia, jolloin erilaisista
julkistamiskaytinndisté ei valttdmatta tosiasiallisesti pdéstiisi eroon. Kevyemmaén sééntelyn on-
gelmana voidaan liséksi pitdd sité, ettd se ei olisi linjassa arvopaperimarkkinalain seuraamus-
jarjestelmén kanssa, jossa tietojen julkistamista koskevista laiminlyonneistd tai rikkomisista
voidaan maarati Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettu seuraamus-
maksu.

Mikéli arvopaperimarkkinalakiin ei tehtdisi minkéédnlaista lakimuutosta, johtaisi timé todenna-
koisesti epdyhdenmukaisten julkistamiskdyténtdjen jatkumiseen my0s niin sanotun ESEF-lyk-
kiyksen pédttyessd vuoden 2021 lopussa.

6 Lausuntopalaute
6.1 Yleisti

Valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosasto pyysi 30.3.2021 péivétylld lausuntopyynndlla
tarkemmin yksiloidyiltd vastaanottajilta lausuntoa esityksesta. Esitysluonnos julkaistiin samana
piivini valtiovarainministerion verkkosivuilla (Hankkeet ja siiddsvalmistelu)?. Lausuntoaika
paattyi 9.5.2021, johon mennessi lausuntopyyntdon vastasi 10 tahoa.

Lausuntopyyntdon vastanneista sosiaali- ja terveysministerid ja Suomen Pankki ilmoittivat,
ettei niilld ole asiassa lausuttavaa. Muut lausunnonantajat olivat Elinkeinoeldmén keskusliitto
(EK), Finanssiala ry (FA), Finanssivalvonta (Fiva), Keskuskauppakamari (K3), Oikeusministe-
ri6 (OM), Porssisdatio ry (Porssisdétio), Suomen ammattiliittojen keskusjérjestd (SAK) ja Suo-
men Yrittdjat ry (SY).

Lausuntopyynt6on vastanneiden yksityiskohtaiset lausunnot ovat nadhtévilla valtiovarainminis-
terion nettisivulla (Hankkeet ja sdddosvalmistelu)®.

Lausunnonantajat suhtautuivat esityksen tavoitteisiin pddosin positiivisesti. Suurin osa lausun-
nonantajista, muun muassa K3 ja EK, piti esityksessd ehdotettuja muutoksia kannatettavina. EK
pitdé esityksen vaikutusarvioita oikeansuuntaisina. SY ja Porssisdétié suhtautuvat positiivisesti
ehdotettuihin lakimuutoksiin ja muutosten taustalla vaikuttavan EU-lainsédddédnnon tarkoituk-
seen helpottaa pddomamarkkinoiden ja yritysten toipumista pandemiasta. SAK tukee esityksen
tavoitetta.

23 Esitysluonnos on saatavilla osoitteessa: https://vm.fi/hanke?tunnus=VM012:00/2021
24 Lausunnot saatavilla osoitteessa: https://vm.fi/hanke?tunnus=VM012:00/2021
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SY toteaa, ettd rahoitusmarkkinoiden toiminnan kannalta siéntelyn on oltava oikeasuhtaista ja
tarpeettomiin velvollisuuksiin on syytd suhtautua kriittisesti. Markkinoiden toiminnan edisté-
miseksi on jiarkevdd alentaa luottolaitoksien hallinnollisia kustannuksia, helpottaa arvopaperis-
tamista ja pk-yritysten rahoituksen saantia. SAK kannattaa rahoitusmarkkinalainsdadannon
muuttamista nykyisessd taloussuhdanteessa, silld ratkaisulla pyritdén helpottamaan yritysten
oman padoman ehtoisen rahoituksen saantia edullisemmin.

EU:n joukkorahoitusasetuksen kansallisiin tdytdntodnpanotoimiin liittyen tarkemmat tiedot lau-
suntomenettelystd on julkaistu valtiovarainministerion verkkosivuilla (Hankkeet ja sddddsval-
mistelu)?. Kansallisen toimivaltaisen viranomaisen méiérittimisestd koskevaan kysymykseen ja
rahoitusvélineiden markkinat I -direktiivin muutosta koskevaan luonnokseen ei lausuntokier-
roksella tullut huomioita.

6.2 Laki sijoituspalvelulain muuttamisesta

FA toteaa, ettd muutosdirektiivin 29 a artiklalla poistetaan useita tiedonanto- ja raportointivaa-
timuksia ammattimaisille asiakkaille, elleivdt ne erikseen nimenomaisesti pyyda raportointia
itselleen. Téllaisia velvollisuuksia ovat muun muassa muutosdirektiivilld muutetussa 25(6) ar-
tiklassa luetellut velvoitteet. Velvoitteita on 1-tason séédntely (laintasoinen sdéntely) lisdksi tés-
mennetty 2-tason sddntelyssé (lakia alemman asteinen sééntely). Mikéli kyseinen 2-tason séén-
tely jdisi voimaan, olisi 1-tason muutokset ja 2-tason sddnnokset ristiriidassa keskendan, miké
aiheuttaa epétietoisuutta ja ongelmia sdédntelyn soveltamisessa. FA ehdottaa, ettd hallituksen
esityksessa tulisikin selvésti todeta, ettd vastaavat 2-tason velvoitteet poistuvat siltd osin, kun
1-tason sddntelyd muutetaan. Ehdotetut muutokset on huomioitu esityksen yleisperusteluita tis-
mentdmalla.

FA ehdottaa lisiksi, ettd esityksessd kuvattaisiin selkedmmin yhdessé paikassa johdonmukai-
sesti eri asiakasryhmille tulevat helpotukset, silld hallituksen esityksen perusteluissa on késitelty
sekaisin sekd ammattimaisia asiakkaita ettd hyvéaksyttavid vastapuolia koskevia velvoitteita ja
nithin kohdistuvia muutoksia. Ehdotetut muutokset on huomioitu lausuntopalautteessa ehdote-
tun mukaisesti yleisperusteluita tismentdmalla.

FA huomauttaa myds, ettd hallituksen esitysluonnoksessa sivuilla 15—16 mainitaan helpotuk-
sista ammattimaisille asiakkaille tuotettaviin kuluja ja liitdnnédisid kustannuksia koskeviin ra-
portteihin. Perusteluissa mainitaan vain vuosittain jélkikiteen annettu ex-post-raportti (25 artik-
lan 6 kohta). FA katsoo, ettd helpotuksia on luvassa ennen toimeksiannon toteuttamista annet-
taviin niin sanottuihin ex-ante-raportteihin (24 artiklan 4 ¢ kohta), mika olisi hyvé tuoda selvésti
esille my0s perusteluissa. Ehdotetut muutokset on huomioitu lausuntopalautteessa ehdotetun
mukaisesti.

FA ehdottaa my0s tdsmennystd ammattimaisten asiakkaiden hy6tyja ja haittoja koskevaan ana-
lyysiin tuotevaihtojen osalta, jota kisitellddn perustelujen kahdessa eri perdkkéisessd kappa-
leessa. FA:n késityksen mukaan kyseessd on sama asia ja kappaleet ovat siten péillekkadisid
keskendén. Lisdksi FA pyytdd selkiyttdméén perusteluja ja tarkistamaan, pitdisiko tdsséd yhtey-
dessa viitata myos muutosdirektiivin 29 a artiklan 2 kohtaan, jossa sdddetéén varsinaisesta huo-
jennuksesta. Ehdotetut muutokset on huomioitu osittain.

Fiva toteaa, ettd lain 10 luvun 12 a §:ssé viitataan todennédkoisesti vadrddn momenttiin. Lisdksi
Fiva katsoo, ettd 10 luvun 6 §:n uudessa 9 momentissa tulisi loogisesti kéyttdd mieluummin

2Lausunnot saatavilla osoitteessa: https://vm.fi/hanke?tunnus=VM008:00/202 1
37



https://vm.fi/hanke?tunnus=VM008:00/2021

HE 126/2021 vp

muutosdirektiivin mukaista kieltd. Lain 1 [uvun 24 §:ssd tulisi myds kdyttdd johdonmukaisem-
paa termid viitattaessa hyviksyttyyn vastapuoleen. Ehdotetut muutokset on toteutettu lausunto-
palautteessa ehdotetun mukaisesti.

6.3 Laki kaupankiynnisti rahoitusvilineilli annetun lain muuttamisesta

FA toivoo, etté esityksen 7 luvun 5 §:n ehdotettu kumoaminen toteutettaisiin kansallisesti muuta
esitystd nopeammassa aikataulussa. Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisena toimiva
ESMA on antanut lausuntokierroksen aikana oman tulkintansa raportointivelvollisuuden pois-
tamisesta. Lisdksi ESMA on ohjeistanut kansallisia valvojia raportoinnin valvonnassa. Raport-
tien laatiminen aiheuttaa huomattavia kustannuksia toimijoille, joita laatimisvelvollisuus kos-
kee. Liséksi raporttien hyddyntdminen on erittdin harvinaista. Vaikka valvoja ei kiytdnndssa
raporttien tuottamista valvoisi, olisi toimijoiden oikeusvarmuuden kannalta kuitenkin selvem-
pad, ettd raporttien laatimisvelvollisuus poistettaisiin mahdollisimman pikaisesti. Asiassa suo-
ritetun kokonaisharkinnan perusteella FA:n ehdottamaa nopeutettua lainsédédéntoaikataulua ei
chdoteta toteutettavaksi. Tarkemmat perustelut valitulle ratkaisulle on esitetty luvussa 5 Muut
toteuttamisvaihtoehdot.

Fiva ehdottaa tismennystd esityksessd ehdotettuun arvopaperistetun johdannaisen maééritel-
maédn. Madritelmén tulisi viitata arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:ssé tarkoitettuun arvopa-
periin, jolla on liityntd hyodykkeeseen tai johonkin sijoituspalvelulain 1 luvun 14 §:n 1 momen-
tin 9 kohdassa tarkoitettuun rahoitusvélineen kohde-etuuteen. Talld mahdollistettaisiin se, etta
kansalliseen sddntelyyn ei padtyisi muutosdirektiivid laajempaa arvopaperistetun johdannaisen
médritelmid. Ehdotetut muutokset on huomioitu osittain.

Lisdksi Fiva huomauttaa, ettd lain 10 luvun 3 §:n 1 momentissa ehdotettua sanamuotoa tulisi
muuttaa niin, ettd se ei antaisi harhaanjohtavaa kuvaa kauppapaikan toimivaltaisesta viranomai-
sesta. Lisdksi perusteluissa olisi hyvé tuoda esiin se, ettd Suomessa ei nykyisin ole kauppapaik-
koja, joissa kaupankdynnin kohteena olisi positiolimiittisdéntelyn alaisia hyddykejohdannaisia.
Ehdotetut muutokset on toteutettu lausuntopalautteessa ehdotetun mukaisesti.

6.4 Laki Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Fiva huomauttaa, etti esityksen mukaan Finanssivalvonta toimisi toimivaltaisena viranomai-
sena yksinkertaisen, lapindkyvén ja standardoidun taseen arvopaperistamisessa. Arvopaperista-
misen osalta toimivaltaisesta viranomaisesta sdddetddn lain 50 r §:ssé, jota ei kuitenkaan ehdo-
teta muutettavaksi. Sen sijaan lain 37 e ja 40 §:48n on ehdotettu muutoksia. Lausuntopalautteen
pohjalta asiaa on selkiytetty esityksen luvussa 1 Asian tausta ja valmistelu sekd luvussa 4 Eh-
dotukset ja niiden vaikutukset Fivan kommentit huomioiden.

OM painotti viranomaiselle annettavien toimivaltakysymysten tdsmallisyyden ja tarkkara-
jaisuuden merkityksellisyyttd. Esitysluonnoksen ollessa lausuntokierroksella kaikkia arvopape-
ristamiseen liittyvid muutoksia ei oltu vield julkaistu keskenerdisten EU-neuvotteluiden takia
virallisessa lehdessé. Téltéd osin OM piti ehdotettuja muutoksia epétidsmallisind. Esityksen lau-
suntokierroksen alkaessa 30.3.2021 arvopaperistamista koskevien sddddsten neuvottelut olivat
edelleen kesken, mutta tulevien sddddsten vaikutus kansalliseen sdéntelyyn kyettiin arvioimaan
rajoittuvan ainoastaan Finanssivalvonnasta annetun lain muutamaan sédénndkseen. Koska yksit-
taisten EU:n pddomamarkkinoiden elpymispakettiin kuuluvien kansallisten pykalamuutosten
saattaminen lausuntokierrokselle muusta esityksesti erillisend olisi ollut lausuntoprosessin kan-
nalta epékéytédnnollistd ja vaikeuttanut tarpeettomasti kokonaisuuden hahmottamista, pykélét
otettiin osaksi lausuntokierrokselle ldhetettyd ehdotusta neuvotteluiden keskenerdisyydestd
huolimatta. Sdddosten EU-neuvottelut saatiin padtokseen vuoden 2021 alussa ja niitd koskevat
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sadannokset julkaistiin virallisessa lehdessd 6.4.2021. Finanssivalvonnasta annetun lain pykala-
ehdotukset eivit vaatineet tdltd osin uusia tismennyksia.

6.5 Muut huomiot

OM ehdottaa tarkennuksia esityksen ja alemman asteiseen sédédntelyn suhteeseen. Epéselvéksi
jad, mitd muutoksia on tarkoitus toteuttaa alemman asteisen sdantelylld ja misté lakia alemman
asteisesta sdddoksestd on kyse. My0s lainsdddéntivallan delegointiin liittyvit valtuudet tulisi
arvioida. Lausuntopalautteen perusteella esityksen kuvausta alemman asteisesta sdédntelystd on
tdsmennetty luvussa 11 Perustuslaki ja sddtdmisjarjestystd koskevassa luvussa.

K3:n, EK:n, SAK:n ja Porssisdétion esittdmén palautteen johdosta esitykseen ei ollut tarvetta
tehdd muutoksia.

7 Sdadnnoskohtaiset perustelut
7.1 Sijoituspalvelulaki
1 luku Yleiset sdinnokset

2 §. Poikkeukset lain soveltamisalasta. Pykilan I momentin 4 kohdan a ja c alakohtaa ehdote-
taan muutettavaksi vastaamaan muutosdirektiivilld muutettua 2 artiklan 1 kohdan j alakohtaa.
Muutoksen mydta a alakohtaa tismennettéisiin uudella viittauksella Iuottolaitosdirektiivin I liit-
teeseen. Viittaus olisi merkityssisilloltdan 1dhinnd tekninen suhteessa vanhaan sanamuotoon.
Kohdan c alakohtaa muutettaisiin niin, ettd liiketoiminnan harjoittajan tulisi ilmoittaa Finanssi-
valvonnan pyynnosté perusteet toiminnan maérittelemisestéd oheistoiminnaksi, joka olisi muutos
aikaisempaan pakolliseen vuosittaiseen ilmoitukseen.

Pykilan 1 momenttiin ehdotetaan lisiksi uutta 6 kohtaa, jonka mukaan lakia ei sovelleta EU:n
joukkorahoitusasetuksen 2 artiklan 1 kohdan e alakohdassa tarkoitettuun joukkorahoituspalve-
lun tarjoajaan. Ehdotus perustuu Euroopan Parlamentin ja Neuvoston direktiiviin (EU)
2020/1504, jonka 1 artiklalla muutetaan rahoitusvilineiden markkinat II -direktiivin 2 artiklan
1 kohdan p alakohtaa. Pykéldn 1 momentin 5 kohtaan tehtiisiin myos valimerkkid koskeva tek-
ninen muutos.

26 §. Muut mddritelmdt. Pykildén ehdotetaan liséttdviksi uusi maéritelmé /8 kohdaksi ennen-
aikaisen takaisinmaksun mahdollistavasta lausekkeesta. Muutokset perustuvat muutosdirektii-
vin 4 artiklan 1 kohdan 44 a kohtaan. Samalla pykéldédn tehtéisiin viimeisen /7 kohdan vali-
merkkid koskeva tekninen muutos.

7 luku Sijoituspalveluyrityksen toiminnan jirjestiminen

7 §. Rahoitusvilineiden kehittdjdn ja jakelijan velvollisuudet. Pykélaan ehdotetaan liséttaviksi
uusi 7 momentti. Momentin mukaan rahoitusvélineiden kehittédjén ja jakelijan velvollisuuksia
koskevan pykéldn 1—3 ja 6 momentin velvoitteita ei sovellettaisi sijoituspalveluyritykseen,
jonka tarjoama sijoituspalvelu koskee joukkovelkakirjoja, joihin sisdltyy ainoana johdannaisena
1 luvun 26 §:n uudessa 17 kohdassa tarkoitettu niin sanottu ennenaikaisen takaisinmaksun mah-
dollistava lauseke. Vaatimuksia ei my6skéén sovellettaisi sijoituspalveluyritykseen, joka tarjoaa
tai markkinoi rahoitusvélinettd yksinomaan sijoituspalvelulain 10 luvun 13 §:ssé tarkoitetulle
hyviéksyttaville vastapuolelle. Lisdys perustuu muutosdirektiivilld lisdttyyn uuteen 16 a ar-
tiklaan.
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10 luku Menettelytavat asiakassuhteessa

4 §. Soveltuvuuden ja asianmukaisuuden arviointi. Pykéldan ehdotettaisiin uutta 2 momenttia,
joka perustuu muutosdirektiivilld 25 artiklan 2 kohtaan lisdttyyn uuteen kolmanteen alakohtaan.
Uusi momentti koskee rahoitusvélineiden vaihtoon liittyvid niin sanottuja switching-tilanteita,
joissa asiakkaan sijoitusstrategian mukaisesti toteutetaan rahoitusvélineen vaihto. Momentin si-
joitusneuvontaa tai omaisuudenhoitoa asiakkaalle tarjoavan sijoituspalveluyrityksen on hankit-
tava riittdvét tiedot asiakkaan sijoituksesta ja analysoitava rahoitusvélineen vaihtamisen kustan-
nukset ja hyodyt, jos liiketoimeen liittyy rahoitusvilineen myynti ja toisen rahoitusvélineen os-
taminen tai sellaisen oikeuden kédyttdminen, jolla muutetaan olemassa olevaa rahoitusvilinetta.
Sijoitusneuvontaa tarjoavan sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava asiakkaalle, ovatko rahoi-
tusvélineen vaihtamisesta aiheutuvat hyddyt suuremmat kuin vaihtoon liittyvét kustannukset.

Uuden momentin lisdyksen seurauksena pykéldn 3 ja 4 momentti siirtyy 4 ja 5 momentiksi.
Pykdilatekstiin tehtdisiin muuttunutta numerointia koskevat tekniset tismennykset.

Muutoksella on yhteys myos sijoituspalvelulain 10 lukuun ehdotettavaan uuteen 12 a §:ién,
jonka mukaan ammattimaisiin sijoittajiin liittyvid liiketoimia eivat koskisi tissa pykélédssa tar-
koitetut vaatimukset.

5 §. Sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuus. Pykéldén ehdotetaan lisittdviksi uusi 2 ja
3 momentti, jotka koskisivat sijoituspalveluyrityksen velvollisuutta ilmoittaa asiakkaalle kuluja
ja velotuksia (kuluraportointi) koskevat tiedot silloin, kun toimeksianto on toteutettu etdviesti-
men vilitykselld. Sd4nnos muistuttaisi muotoilultaan 10 luvun 7 §:ssé olevaa soveltuvuuslau-
suntoa koskevaa velvoitetta.

Uuden 2 momentin mukaan kun rahoitusvélineesti tehddén osto- tai myyntitoimeksianto kéyt-
tden etdviestintd, joka estdd kuluja ja veloituksia koskevien tietojen toimittamisen asiakkaalle
etukiteen, sijoituspalveluyritys voi toimittaa tiedot joko sdhkdisessd muodossa tai ei-ammatti-
maisen asiakkaan pyynndsta paperilla ilman aiheetonta viivytysti toimeksiannon toteuttamisen
jélkeen, jos asiakas on antanut suostumuksensa siihen, ettd tiedot toimitetaan ilman aiheetonta
viivytystd toimeksiannon toteuttamisen jilkeen (/ kohta). Lisdksi edellytyksené on, ettd sijoi-
tuspalveluyritys on antanut asiakkaalle mahdollisuuden lykati toimeksiannon toteuttamista sii-
hen asti, kunnes asiakas on saanut tiedot (2 kohta).

Uuden 3 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen on liséksi annettava asiakkaalle mahdolli-
suus saada tiedot kuluista ja veloituksista puhelimitse ennen toimeksiannon toteuttamista. Muu-
tokset perustuisivat muutosdirektiivilld 24 artiklan 4 kohtaan lisdttyyn uuteen kolme ja nelja
alakohtaan.

Tamén sadannoksen lisdksi rahoituspalveluiden ja rahoitusvélineiden etimyyntiin sovelletaan
mité kuluttajansuojalain 6 a luvussa sédddetéan.

5b §. Tietojen toimittaminen asiakkaalle. Sijoituspalvelun 10 lukuun ehdotettaisiin lisattévéksi
uusi 5 b § tietojen toimittamisesta asiakkaalle, joka vastaisi muutosdirektiivin 24 artiklan uutta
5 a kohtaa. Muutoksen seurauksena kaikki asiakkaalle tapahtuva viestintd toteutettaisiin jat-
kossa sdhkoisessd muodossa. Sdhkdiselld muodolla tarkoitetaan muutosdirektiivilld lisdtyn 4
artiklan 1 kohdan uuden 62 a alakohdan mukaan mitd tahansa muuta pysyvéd vélinettd kuin
paperia. Pykalallé ei sindnsé ole tarkoitus muuttaa sijoituspalveluyrityksien velvoitetta toteuttaa
raportointi pysyvalld vélineelld, mutta muutoksen myo6td pysyvalld vélineelld raportoimista ei
luonnollisesti enédé padsadntdisesti suoriteta paperisessa muodossa.
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Pykélén I momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen tulee 1ahtokohtaisesti toimittaa kaikki si-
joituspalvelulain mukaan asiakkaalle annettavat tiedot sdhkoisessd muodossa. Kaytdnnossé
sdadnnos tarjoaa huojennuksen sijoituspalveluyritykselle, silld sen ei endi tarvitse raportoida asi-
akkaille paperisessa muodossa. Muutoksen myo6ta sijoituspalveluyritys voi ilman erillisté asi-
akkaalle tehtdvéa ilmoitusta siirtyd raportoimaan sdahkdisessd muodossa. Ennen kaikkea muutos
mahdollistaa asiakkaalle oikeuden vastaanottaa raportointia sihkodisessd muodossa ilman pape-
risessa muodossa tehtdvin raportoinnin aiheuttamaa kuormitusta. Tdmén seurauksena asiak-
kaalla ei ole endi lakiin perustuvaa oikeutta vaatia sijoituspalveluyritykseltd raportointia pape-
risessa muodossa. Sadnnos koskee kaikkia asiakasryhmia.

Pykélén 2 momentti muodostaisi kuitenkin poikkeuksen 1 momentissa esitetystd padsaannosta.
Momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen on ensinndkin aina ilmoitettava ei-ammattimaiselle
asiakkaalle, ettd tiedot voidaan toimittaa sihkoisessd muodossa tai paperilla. Kdytinnossé sijoi-
tuspalveluyritys voisi erimerkiksi ilmoittaa ehdotetun lain voimaantulon jélkeen tulevalle uu-
delle ei-ammattimaiselle asiakkaalle mahdollisuudesta paperiseen raportointiin sijoituspalvelu-
sopimuksen solmimisen yhteydessa. Sijoituspalveluyrityksen on aina toimitettava tiedot ei-am-
mattimaisen asiakkaan pyynnosti paperilla maksutta. Kdytanndssé sdédnnos tarkoittaisi sité, ettd
ei-ammattimaisella asiakkaalla on edelleen 1 momentista poiketen lakiin perustuva oikeus vaa-
tia raportointia paperisessa muodossa.

Pykéléan liittyy myds siirtymésadnnds, jossa kasitellddn tarkemmin sitd, miten sijoituspalvelu-
yrityksen tulee tehda ilmoitus siirtymisestd sahkodiseen raportointiin sen nykyiselle ei-ammatti-
maiselle asiakkaalle, joka vastaanottaa paperista raportointia.

6 §. Kannustimet. Sijoituspalvelulain 10 luvun 6 §:4én lisattdisiin uusi 9 ja 10 momentti muu-
tosdirektiivilld lisdttyd 24 artiklan uutta 9 a kohtaa vastaavasti. Lisdys koskee niin sanotun pk-
yrityksiin kohdistuvan sijoitustutkimuksen helpottamista.

Uuden 9 momentin mukaan asiakkaalle omaisuudenhoitoa tai muuta sijoitus- tai oheispalvelua
tarjoavat sijoituspalveluyrityksen, joka vastaanottaa kolmannen tuottamaa tutkimusta, katsotaan
tayttdvan pykdldn 1 momentissa sdddetyt vaatimukset, jos se tiyttdd kaikki kolme momentissa
asetettua vaatimusta. Ensinnékin sijoituspalveluyrityksen on ennen toteutuspalvelun tai tutki-
muspalvelun toimittamista tehtdvd sopimus tutkimuspalvelun tarjoajan kanssa, jossa yksiloi-
ddédn, mika osa toteutuspalveluja ja tutkimusta koskevista yhdistetyistd maksuista tai yhteismak-
susta kohdistuu itse tutkimukseen (/ 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
enintddn miljardi euroa tutkimuksen toimittamista edeltdneiden 36 kuukauden aikana kalenteri-
vuoden lopun hintatarjousten perusteella tai oman pddoman perusteella niilta tilikausilta, joina
niitd ei ollut listattu (3 kohta).

Pykélén uudessa /0 momentissa méériteltdisiin tarkemmin se, miti edelld 9 momentissa tarkoi-
tettu tutkimus on. Tutkimusta olisi ensinnékin tutkimusaineisto tai -palvelu, joka liittyy yhteen
tai useampaan rahoitusvalineeseen tai muuhun omaisuuseréén taikka rahoitusvélineiden tosiasi-
allisiin tai potentiaalisiin liikkkeeseenlaskijoihin, tai joka liittyy ldheisesti tiettyyn toimialaan tai
markkinaan siten, ettd ne vaikuttavat kyseisen toimialan tai markkinan rahoitusvilineitd, omai-
suuserid tai litkkeeseenlaskijoita koskeviin ndkemyksiin. Tutkimusta olisi my0s aineisto tai pal-
velu, joissa suositetaan tai ehdotetaan suoraan tai vélillisesti sijoitusstrategiaa ja esitetdin pe-
rusteltu ndkemys rahoitusvélineiden tai omaisuuserien nykyisestd tai tulevasta arvosta tai hin-
nasta, tai joka siséltdd muunlaisia analyyseji ja uudenlaisia ndkemyksié ja jossa tehddén uuteen
tai olemassa olevaan tietoon perustuvia padtelmia, joilla voidaan vaikuttaa sijoitusstrategiaan ja
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jotka voivat olla merkityksellisié ja tuoda lisdarvoa paétdksille, joita sijoituspalveluyritys tekee
sellaisten asiakkaiden lukuun, joita kyseisestd tutkimuksesta veloitetaan.

12 a §. Liiketoimet ammattimaisen asiakkaan kanssa. Sijoituspalvelulain 10 lukuun ehdotettai-
siin lisdttavaksi uusi /2 a §, joka perustuu muutosdirektiivilld lisdttyyn uuteen 29 a artiklaan.
Pykaila koskisi sijoituspalveluyrityksen velvollisuuksia liiketoimien toteuttamisessa ammatti-
maisten asiakkaiden kanssa. Pykdlan myoté sijoituspalveluyrityksille mahdollistettaisiin tiettyjé
helpotuksia asiakasmenettelyiden suhteen.

Pykélén I momentin mukaan sijoituspalveluyritys, joka tarjoaa muita palveluita kuin sijoitus-
neuvontaa tai omaisuudenhoitoa ammattimaiselle asiakkaalle, voisi tehdd liiketoimia ammatti-
maisen asiakkaan kanssa ilman, etté liiketoimeen on sovellettava sijoituspalvelulain 10 luvun 5
§:n 1 momentin 3 kohdassa tarkoitettuja velvollisuuksia. Ndma velvollisuudet kasittivat kuluja
ja liitdnnéisid veloituksia koskevia tietoja. Tietojen on siséillettdva seka sijoitus- ettd oheispal-
veluihin liittyvét tiedot, myds neuvonnan kulut, asiakkaalle suositellun tai markkinoidun rahoi-
tusvilineen kulut ja se, miten asiakas voi maksaa ne, sekd myds tiedot mahdollisten kolmansien
osapuolten maksujen osalta. Sijoituspalveluyrityksella sdilyisi siis edelleen 5 §: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, pykdldn 2 momentin mukaan sijoituspalveluyritys voisi tehdé liiketoimia ammattimaisen
asiakkaan kanssa ilman, ettd litketoimeen on sovellettava sijoituspalvelulain 10 luvun 4 §:n 2
momentissa tai 7 §:ssé tarkoitettuja velvollisuuksia, ellei ammattimainen asiakas ilmoita sijoi-
tuspalveluyritykselle sdhkdisessd muodossa tai paperilla haluavansa kayttda kyseisid oikeuksia.

Sijoituspalvelulain 10 luvun 4 §:n 2 momentin mukaan, jos sijoituspalveluyritys tarjoaa muuta
sijoituspalvelua kuin sijoitusneuvontaa ja omalsuudenh01toa sen on ennen sijoituspalvelun tar-
joamista pyydettdva asiakkaalta tiedot timén kyseista rahoitusvilinetti tai sijoituspalvelua kos-
kevasta sijoituskokemuksesta ja -tietimyksesti voidakseen arvioida, onko suunniteltu rahoitus-
véline tai sijoituspalvelu asiakkaan kannalta asianmukainen. Kun suunnitellaan palvelujen tai
tuotteiden yhdistelmédd, on arvioitava yhdistelmén asianmukaisuutta kokonaisuudessaan. Jos si-
joituspalveluyritys katsoo asiakkaalta saamansa tiedon perusteella, ettei tuote tai palvelu ole
asiakkaalle asianmukainen, sijoituspalveluyrityksen on varoitettava asiakasta. Jos asiakas ei
anna riittavia tietoja tai kieltdytyy antamasta pyydettyja tietoja, sijoituspalveluyrityksen on va-
roitettava asiakasta siitd, ettei se voi arvioida rahoitusvélineen tai palvelun asianmukaisuutta
asiakkaalle. Varoitus voidaan antaa vakiomuodossa. Sijoituspalvelulain 10 luvun 7 § taas kos-
kee tietojen antamista asiakkaalle.

Pykéldn 3 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen on pidettdva kirjaa 2 momentissa tarkoi-
tetuista asiakkaan ilmoituksista.

13 §. Liiketoimet hyvdiksyttdvin vastapuolen kanssa. Pykilan I momenttiin ehdotettaisiin tehté-
viksi tismennyksid 30 artiklan 1 kohtaan tehtyjd muutoksia vastaavasti. Muutoksen myoté si-
joituspalveluyrityksen ei endd jatkossa tarvitsisi noudattaa sijoituspalvelulain 10 luvun 5 §:n
1—3 momenttia tai 7 §:n 1 momenttia hyvaksyttdvien 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 ymmarrettavyyttd. Sijoituspalvelulain 10 luvun
7 §:n 1 momentti koskee sdédnnollisid sijoittajalle annettavia ilmoituksia mm. kustannuksista ja
palvelun luonteesta. Toisin sanoen, sijoituspalveluyrityksen voi tehdé liiketoimia hyvéksytta-
vén vastapuolen kanssa soveltamatta sijoituspalvelulain 10 luvun 1—9 §:44. Tastd huolimatta
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sijoituspalveluyrityksen on toimittava suhteissaan hyviksyttaviin vastapuoliin rehellisesti, tasa-
puolisesti ja ammattimaisesti. Keskindisen viestinnén on oltava tasapuolista ja selkedd eiké har-
haanjohtavaa ottaen huomioon hyvéksyttdvan vastapuolen ja sen liiketoiminnan luonne.

Voimaantulo. Laki ehdotetaan tulemaan voimaan samanaikaisesti muiden sdddosmuutosten
kanssa 28.2.2022. Lain 1 luvun 2 §:n 1 momentin 5 ja 6 kohta ehdotetaan kuitenkin tulemaan
voimaan mahdollisimman pian.

Siirtymdsddnnos. Lakiin lisdttdisiin siirtymésédénnds, jonka nojalla lain /0 luvun uudessa 5 b
$-ssd tarkoitettu sijoituspalveluyritys on velvollinen ilmoittamaan nykyiselle ei-ammattimai-
selle asiakkaalle, jolle sijoituspalveluyritys toimittaa tietoja paperisessa muodossa, etti tietojen
toimittamisessa siirrytddn automaattisesti sihkdiseen muotoon, ellei nykyinen ei-ammattimai-
nen asiakas erikseen ilmoita haluavansa vastaanottaa tietoja edelleen paperisessa muodossa kah-
deksan viikon kuluessa.

Sijoituspalveluyrityksen tulee toimittaa kyseinen ilmoitus nykyiselle ei-ammattimaiselle asiak-
kaalle vdhintddn kahdeksan viikkoa ennen seuraavaa tietojentoimitusajankohtaa, jonka se on
sopinut yhdessi asiakkaan kanssa tai joka tapahtuu sddntelyn mukaisesti timén lain voimaantu-
losta. Siirtymésaédnndksen tarkoituksena on varmistaa se, etti sijoituspalveluyritys jéttda muu-
tosdirektiivin 24 artiklan 5 a kohdan kolmannessa alakohdassa edellytetyn riittdvan vahimmais-
ajan ei-ammattimaiselle asiakkaalle ilmoitukseen vastaamiseksi kansallisen lain voimaantulosta
laskettuna. Aikaisin ajankohta, jolloin sijoituspalveluyritys voisi tehda ilmoituksen asiakkaalle,
olisi lain voimaantuloa seuraava péaiva. Mikali asiakas ei vaadi tietojen toimittamista paperisessa
muodossa, aikaisin ajankohta, jolloin sijoituspalveluyritys voi siirtyd toimittamaan tietoja séh-
koisesti olisi siten kahdeksan viikon kuluttua lain voimaantulosta. Sijoituspalveluyrityksen ei
tarvitse tehdé ilmoitusta sellaisella nykyiselle ei-ammattimaiselle asiakkaalle, joka on vastaan-
ottanut tietoja sdhkoisessd muodossa jo ennen timén lain voimaantuloa.

Nykyiselld ei-ammattimaisella asiakkaalla tarkoitettaisiin sellaista asiakasta, joka oli sijoitus-
palveluyrityksen asiakas ennen tdmén lain voimaantuloa.

7.2 Laki kaupankiynnisti rahoitusvilineillid
1 luku Soveltamisala ja médritelmat

2 §. Mddritelmdt. Kaupankéynnistd rahoitusvélineilld annetun lain méaéritelmid koskevaan py-
kéladn ehdotettaisiin lisdttavéksi neljd uutta médritelmad. Pykéldn I momentin uudeksi 35 koh-
daksi liséttéisiin maatalousalan hyddykejohdannaisen mééritelmé, jonka mukaan kyse olisi joh-
dannaissopimuksesta, joka liittyy Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o
1308/2013 1 artiklassa ja liitteessd I olevassa [-——XX ja XXIV/1 osassa lueteltuihin tuotteisiin
sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1379/2013 liitteessa I lueteltuihin
tuotteisiin. Kéytdnndssd maaritelmassa tarkoitetut maatalousjohdannaiset kattaisivat muun mu-
assa ihmisravinnoksi kéytettdviin viljoihin ja kalatalouden tuotteisiin liittyvid johdannaisia.
Sadnnods perustuu muutosdirektiivilld muutettuun 4 artiklan 1 kohdan 59 alakohtaan.

Uusi 36 kohta sisdltdisi uuden kriittistd tai merkittdvdd johdannaista koskevan maéaritelméan.
Kiriittiselld tai merkittdvélld hyddykejohdannaisella tarkoitettaisiin johdannaista, jonka lopulli-
sen position haltijoiden kaikkien nettopositioiden yhteenlaskettu mééri vastaa avoinna olevan
sopimuksen kokoa, joka on keskimédrin 300 000 erdd vuoden mittaisen ajanjakson aikana.
Saénnods perustuu muutosdirektiivilld muutetun 57 artiklan 1 kohtaan. Arvopaperimarkkinavi-
ranomainen laatii tarkemmat tekniset sddnnokset, joiden perusteella kriittistd tai merkittavéa
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johdannaista koskeva méddritelmd saa yksityiskohtaissmman siséltonsd. Ensimmaéinen versio
standardeista toimitetaan komissiolle 28.11.2021 mennessa.

Momentin uudeksi 37 kohdaksi lisittiisiin arvopaperistettua hyddykejohdannaista koskeva
maédritelmad, joka tarkoittaisi arvopaperimarkkinalain 2 luvun 2 §:ssé tarkoitettua arvopaperia,
jolla on liityntd hyddykkeeseen tai sijoituspalvelulain 1 luvun 14 §:n 9 kohdassa tarkoitetun
rahoitusvilineen kohde-etuuteen. Sddnnos perustuu rahoitusvilineiden markkinat II -direktiivin
57 artiklan 1 kohdan d alakohtaan, jolla tarkoitetaan samaisen direktiivin 4 artiklan 1 kohdan
44 alakohdan c alakohdassa tarkoitettua siirtokelpoista arvopaperia, jolla on liityntd direktiivin
I liitteen C osan 10 kohdassa tarkoitettuun hyddykkeeseen tai kohde-etuuteen.

Lisdksi momenttiin lisdttiisiin uusi 38 kohta paiasiallista kaupallista toimintaa harjoittavasta
konsernista, joka vastaa sijoituspalvelulain 1 luvun 2 §:n 1 momentin 4 kohdan a alakohdassa
tarkoitettua konsernia. Kéytdnnossa téllainen konserni ei harjoita padasiallisena liiketoiminta-
naan sijoituspalveluiden tarjoamista tai CRD-direktiivin I liitteessé tarkoitettua pankkitoimin-
taa. Sddnnds perustuu muutosdirektiivilla lisdttyyn 4 artiklan 1 kohdan 65 alakohtaan.

Momentin 34 kohtaan tehtdisiin tekninen vélimerkkid koskeva muutos.
3 luku Sadnnellyn markkinan toiminnan jirjestiminen

26 §. Hyodykejohdannaispositioiden hoidon valvonta. Pykalan 1 momenttiin tehtdisiin muutos,
jotta pykdldn sanamuoto vastaisi muutosdirektiivin 57 artiklan 8 kohdan b alakohtaan tehtya
lisdystd muissa kauppapaikoissa samaan kohde-etuuteen perustuvissa hyddykejohdannaisissa,
joilla on samat ominaispiirteet. Lisdys sisdltdisi myds taloudelliselta kannalta vastaavat OTC-
sopimukset.

7 luku Rahoitusvilineiden kaupankiynnin lipindkyvyysvaatimukset

5 §. Kauppapaikan toimeksiannon toteutus. Pykala kumottaisiin muutosdirektiivin 27 artiklan
3 kohdan nojalla. Kumoamisen jilkeen kauppapaikkojen, kauppojen sisdisten toteuttajien tai
litketoimen toteuttamispaikkojen ei endi olisi pakollista asettaa yleison kayttoon tietoja liike-
toimien toteuttamisen laadusta kyseisessd kauppapaikassa. Muutoksen seurauksena niin sanot-
tua RTS 27:44 ei tarvitsisi endd soveltaa.

6 §. Hyodykejohdannaisia ja pddstooikeuksia koskevat tiedot. Pykalaan 2 momenttiin tehtdisiin
muutosdirektiivin 58 artiklan 1 kohdan toisen alakohdan mukaisesti lisdys, jonka mukaan mo-
mentissa tarkoitettuja tietoja ei tarvitsisi julkistaa tai antaa arvopaperistetuista hyodykejohdan-
naisista.

Pykéléan 5 momenttiin tehtdisiin my6s muutos, joka vastaisi muutosdirektiivin 58 artiklan 2 koh-
taa. Muutoksen mukaan sijoituspalvelun tarjoajan, joka kdy kauppaa hyddykejohdannaisilla,
paidstooikeuksilla tai niiden johdannaisilla kauppapaikan ulkopuolella, on toimitettava sen kaup-
papaikan, jossa hyddykejohdannaisilla, padstdoikeuksilla tai niiden johdannaisilla kdydaan
kauppaa, toimivaltaiselle keskusviranomaiselle tai mikéli toimivaltaista keskusviranomaista ei
ole, sen kauppapaikan toimivaltaiselle viranomaiselle vihintddn péivittdin tdydellinen erittely
taloudelliselta kannalta vastaaviin OTC-sopimuksiin liittyvistd positioistaan ja tarvittaessa
kauppapaikassa kaupankdynnin kohteena olevista hyddykejohdannaispositioistaan, padstdoi-
keuspositioistaan sekd niiden johdannaisista, kuten my0s positioista, joita pitévét hallussaan
niiden asiakkaat ja néiden asiakkaiden asiakkaat aina loppuasiakkaaseen saakka.

10 luku Valvonta, salassapitovelvollisuus ja erityiset toimivaltuudet
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3 §. Hyodykejohdannaisia koskevat erityiset toimivaltuudet. Pykélan [ ja 2 momentin sanamuo-
toa muutettaisiin niin, ettd jatkossa ne kohdistuisivat vain maatalousalan hyodykejohdannaisiin
sekd kriittisiin tai merkittdviin hyddykejohdannaisiin verrattuna vanhaan sanamuotoon, joka
koski laajasti erilaisia hyddykejohdannaisia. / momenttiin tehtaisiin liséksi tekninen tdsmennys,
jossa selkiytettdisiin Suomessa toimivaltaisena viranomaisena toimivan Finanssivalvonnan toi-
mivaltuutta. Uuden sanamuodon mukaan olisi selvdd, ettd Finanssivalvonnan toimivaltuudet
raja-arvojen asettamisessa ulottuisivat luonnollisesti vain sellaisiin kauppapaikkoihin, joissa Fi-
nanssivalvonta on toimivaltainen viranomainen.

Liséksi 2 momentista poistettaisiin viittaus komission delegoituun asetukseen (EU) 2017/591,
silld se korvataan uusilla teknisilld sééntelystandardeilla, joista ESMA toimittaa ensimmaéisen
luonnoksen viimeistddn 28.11.2021. Teknisten sdédntelystandardien keskenerdisyyden vuoksi
sddannoksen sanamuodossa ei voida tehdi tarkkaa viittausta uuteen alemman asteiseen sdadok-
seen. Muutokset perustuisivat muutosdirektiivin 57 artiklan 1 ja 4 kohtaan.

Pykélan 3 momentti korvattaisiin uudella momentilla muutosdirektiivin 57 artiklan 1 kohdan
toisen2 alakohdan mukaisesti. Muutoksen my6té positiolimiittejd koskevat poikkeukset laajeni-
sivat. Momentin ensimmadinen alakohta vastaisi muotoilultaan voimassa olevan pykéldn 3 mo-
menttia, jonka mukaan 2 momentissa tarkoitetuissa teknisissd sdéntelystandardeissa maéritellyn
finanssialan ulkopuolisen yhteison positioihin tai tidllaisen yhteison lukuun pidettyihin positioi-
hin, jotka vihentdvit kyseisen yhteison kaupalliseen toimintaan vélittomasti liittyvia riskeja, ei
sovelleta positiolimiittisddntelyd (I kohta). Finanssialan ulkopuolisella yhteisolla on tarkoitettu
komission delegoidun asetuksen (EU) 2017/591 2 artiklassa méadriteltya yhteisoa.

Liséksi positiolimiittejd koskevaa poikkeusta sovellettaisiin jatkossa pddasiassa kaupallista toi-
mintaa harjoittavaan konserniin kuuluvan ja tdhén pafasiassa kaupallista toimintaa harjoitta-
vaan konserniin kuuluvan finanssialan ulkopuolisen yhteison lukuun toimivan finanssialan yh-
teison positioihin tai sen lukuun pidettyihin positioihin, kun kyseiset positiot objektiivisesti mi-
tattavalla tavalla viahentdvat kyseisen finanssialan ulkopuolisen yhteison kaupalliseen toimin-
taan valittomasti liittyvia riskeja (2 kohta). Padasiassa kaupallista toimintaa harjoittavalla kon-
sernilla tarkoitettaisiin sijoituspalvelulain 1 luvun 2 §:n 1 momentin 4 kohdassa méériteltya
konsernia. Kyseinen méiritelma perustuu muutosdirektiivilld 4 artiklan 1 kohdan uudeksi 65
alakohdaksi lisdttyyn médritelméaén.

Kolmanneksi poikkeusta voisivat hyddyntéé 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 arvopaperlstettulhln hyodykejohdannaisiin, joilla
tarkoitettaisiin arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:ssé tarkoitettua arvopaperia, jolla on lntynta
sijoituspalvelulain 1 luvun 14 §:n 1 momentin 9 kohdassa tarkoitettuun rahoitusvilineen hyo-
dykkeeseen tai kohde-etuuteen (4 kohta).

Finanssivalvonnasta annetun lain 37 d § siséltidd sddnnoksen kaupankdynnisti rahoitusvilineillad
annetun lain 10 luvun 3 §:ssé tarkoitettujen hyddykejohdannaispositioiden valvonnasta.

45



HE 126/2021 vp

7.3 Laki Finanssivalvonnasta

37 e §. Mddrdaikainen kielto antaa arvopaperistamisasetuksessa tarkoitettu ilmoitus. Pykélaan
ehdotettaisiin lisattaviaksi viittaus arvopaperistamisasetuksen muutosasetuksella arvopaperista-
misasetukseen lisdttavadn 2 A jakson taseen YLS-arvopaperistamista koskeviin 26 a—26 ¢ ar-
tiklaan.

40 §. Seuraamusmaksu. Pykdldn 2 momentin 7 kohtaan ehdotettaisiin lisittdvaksi viittaus arvo-
paperistamisasetuksen muutosasetuksella arvopaperistamisasetukseen lisdttdvadan 2 A jakson ta-
seen YLS-arvopaperistamista koskeviin 26 a—26 ¢ artiklaan.

50 u §. Toiminta Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2020/1503 yrityksille
suunnatun joukkorahoituspalvelun eurooppalaisista tarjoajista tarkoitettuna toimivaltaisena
viranomaisena. Pykildssd ehdotetaan sdddettaviksi lakiin uusi 50 u §. Pykéldssd ehdotetaan,
ettd Finanssivalvonta toimii EU:n joukkorahoitusasetuksen 29 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuna
toimivaltaisena viranomaisena ja 2 kohdassa tarkoitettuna keskitettynd yhteyspisteend toimival-
taisten viranomaisten valistd ja arvopaperimarkkinaviranomaisen kanssa tehtdvaa rajatylittadvaa
hallinnollista yhteistyotd varten. Sdidnnoksen perusteella Finanssivalvonnalla olisi toimivalta
kéyttdd kaikkia EU:n joukkorahoitusasetuksen mukaisia valtuuksia, oikeus tehdé siind tarkoit-
tamaa yhteisty6td ja velvollisuus esimerkiksi toimittaa Euroopan arvopaperimarkkinaviran-
omaiselle asetuksen edellyttdmia tietoja.

7.4 Arvopaperimarkkinalaki
7 luku Saidnnollinen tiedonantovelvollisuus

8 §. Tilintarkastajan raportti ja sen julkistaminen. Arvopaperimarkkinalain 7 luvun 8 §:n ot-
sikko muutettaisiin vastaamaan paremmin pykalan sisaltdd. Tilintarkastajan raportilla viitataan
seka tilintarkastuskertomukseen etti tilintarkastajan tarvittaessa antamaan muuhun lausuntoon.
Pykilan 1-3 momentti sdilyisi sisélloltdén ennallaan.

Liséttava uusi 4 ja 5 momentti koskisi liikkeeseenlaskijan velvollisuutta julkistaa tilintarkastajan
lausunto. Uusi julkistamisvelvollisuus koskisi liikkkeeseenlaskijan komission teknisen séénte-
lystandardin mukaan laadittua tilinpaatosti koskevaa tilintarkastajan lausuntoa. Komission tek-
niselld sddntelystandardilla tarkoitetaan komission delegoitua asetusta (EU) 2019/815 Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/109/EY taydentdmisestd yhtendisen sdhkdisen rapor-
tointimuodon méérittdmista koskevilla teknisilld sddntelystandardeilla. Tekniselld sédéntelystan-
dardilla tarkoitetaan tissd samaa sdintelystandardia kuin arvopaperimarkkinalain 7 luvun 5
§:ssd 1.1.2022 alkaen.

Pykéldan 4 momentin mukaan liikkeeseenlaskijan tulee liittda tilintarkastajan lausunto osaksi
ESEF-tilinpaatosta eli komission teknisen sddntelystandardin mukaan laadittua tilinpaétdsta. Ti-
lintarkastajan tulee myds ilmoittaa kyseista tilinpaatostd koskevassa lausunnossaan, missa laa-
juudessa varmennus tai tilintarkastus on suoritettu. Ehdotetuilla lisdyksilld ei ole tarkoitus puut-
tua tilintarkastus- tai yhti6lainsdddéannossd omaksuttujen késitteiden tai kdytdntdjen sisiltoon
totutusta poikkeavalla tavalla.

Pykélan uuden 5 momentin mukaan liikkeeseenlaskijan olisi vastaavasti julkistettava tieto

ESEF-vaatimukset tayttivéssé tilinpdatoksessd my0s siitd, jos kyseistd tilinpdétosti ei ole var-
mennettu tai tilintarkastettu.
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8 Voimaantulo

Ehdotetaan, ettd 1. ja 2. lakiehdotus tulevat voimaan 28.2.2022. 1. lakiehdotuksen 1 luvun 2 §:n
1 momentin 5 ja 6 kohta tulee kuitenkin voimaan mahdollisimman pian. Esityksen 1. lakiehdo-
tus sisdltdd siirtymasddnnoksen. Ehdotetaan, ettd 3. lakiehdotus tulee voimaan mahdollisimman
pian. Ehdotetaan, ettd 4. lakiehdotus tulee voimaan 1.1.2022 tai mahdollisimman pian sen jél-
keen.

Rahoitusvilineiden markkinat -muutosdirektiivin 4 artiklan 1 kohdan mukaan jdsenvaltioiden
on annettava ja julkaistava direktiivin noudattamisen edellyttdmét lait, asetukset ja hallinnolliset
madrdykset viimeistddan 28.11.2021. Rahoitusvilineiden markkinat -muutosdirektiivi on tullut
voimaan 27.2.2021 ja sitd sovelletaan 28.2.2022 alkaen.

Arvopaperistamisasetuksen muutosasetus on tullut voimaan ja sovellettavaksi 9.4.2021.
Esiteasetuksen muutosasetus on tullut voimaan ja sovellettavaksi 18.3.2021.

EU:n joukkorahoitusasetukseen liittyvén direktiivin 2 artiklan 1 kohdan mukaan jasenvaltioiden
oli annettava ja julkaistava direktiivin noudattamisen edellyttimat lait, asetukset ja hallinnolliset
madrdykset viimeistddn 10.5.2021. EU:n joukkorahoitusasetukseen liittyva direktiivi on tullut
voimaan 9.11.2020 ja sitd sovelletaan 10.11.2021 alkaen.

EU:n joukkorahoitusasetuksen 34 artiklan mukaan jasenvaltioiden on ilmoitettava viimeistdan
10.11.2021 komissiolle ja arvopaperimarkkinaviranomaiselle muun muassa 29 artiklassa tar-
koitetun toimivaltaisen viranomaisen méadrittamisti koskevat lakinsa, asetuksensa ja hallinnol-
liset madrdayksensd. EU:n joukkorahoitusasetus on tullut voimaan 9.11.2020 ja sitd sovelletaan
10.11.2021 alkaen.

9 Toimeenpano ja seuranta

Rahoitusvilineiden markkinat -muutosdirektiivilld muutetaan 90 artiklaa siten, ettd komissio
toteuttaa 31.12.2021 mennesséd oheistoimintapoikkeuksen muutokseen liittyvdn uudelleentar-
kastelun ja antaa tarvittaessa muutoksen oheistoimintapoikkeusta koskevien artikloiden muut-
tamiseksi. Lisdksi muutosdirektiivilla lisatiin 27 artiklan 3 ja 6 kohtiin uudet velvoitteet, joiden
mukaan komissio antaa kertomuksen niin sanotun RTS 27:n jaddyttdmisestd ja raportointivaa-
timusten riittdvyydestd vuoden kuluttua muutosdirektiivin voimaantulosta. Lisdksi 27 artiklan
6 kohdan mukaan komissio tarkastelee niin sanotussa RTS 28:ssa sdédettyjen sdannollisten il-
moitusvaatimusten riittdvyyttid antamalla asiasta kertomuksen vuoden kuluttua muutosdirektii-
vin voimaantulosta.

Komissio toteuttaa lisdksi muutosdirektiivin 5 artiklassa tarkemmin yksiloidyisté asiakokonai-
suuksista uudelleenarvioinnin 31.7.2021 mennessa.

Esiteasetuksen muutosasetuksella muutetaan esiteasetuksen uudelleentarkastelulausekkeen si-
séltavad 48 artiklaa. Muutosten myotd komissio antaa kertomuksen Euroopan parlamentille ja
neuvostolle esiteasetuksen soveltamisesta asetuksessa tarkemmin mééritellyistd asiakokonai-
suuksista.
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10 Suhde muihin esityksiin

Liikkeeseenlaskijoiden sdhkdisté tilinpdétosraportointia (ESEF) koskeva jdsenvaltio-optio saa-
tettiin kansallisesti voimaan hallituksen esitykselld arvopaperimakkinalain 7 luvun 5 §:n véliai-
kaisesta muuttamisesta HE 24/2021 vp*¢. Esitys perustui esiteasetuksen muutosasetuksella avoi-
muusdirektiiviin®’ tehtyyn muutokseen, joka mahdollistaa arvopaperien liikkeeseenlaskijoille
sdhkoiseen tilinpaédtdsraportointiin siirtymisessd vuoden lykkayksen. Esitykselld ei saatettu kan-
sallisesti voimaan muita esiteasetuksen muutoksia.

Lisédksi muutosdirektiivi sisiltaa luottolaitosdirektiivin (3 artikla) ja luottolaitosdirektiivin muu-
tosdirektiivin (2 artikla) muutoksen, jolla muutetaan sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaa-
timusten soveltamista. Kyseinen lakimuutos on saatatettu kansallisesti voimaan hallituksen esi-
tykselld HE 171/2020 vp.

Muutosdirektiivilld muutetaan 73 artiklaa, jonka mukaan rikkomuksien ilmoittamista koskeva
velvoite koskee jatkossa raportointipalveluntarjoajan sijaan hyvaksyttya julkistamisjérjestelya
ja hyviksyttya ilmoitusjéarjestelmid. Muutos ei liity EU:n pddomamarkkinoiden elpymispaket-
tiin, vaan se perustuu niin sanotun ESFS-direktiiviin?® ja rahoitusvilineiden markkinat -asetuk-
seen. ESFE-asetus on saatettu kansallisesti voimaan esitykselld HE 29/2021 vp®.

11 Suhde perustuslakiin ja sddtadmisjidrjestys
11.1 Yleisti

Esityksen kohteena oleva lainsdadéntd on pédosiltaan sdddetty perustuslakivaliokunnan myota-
vaikutuksella (katso esimerkiksi HE 32/2012 ja PeVL 17/2012 vp). Finanssivalvonnasta annettu
laki on useaan otteeseen ollut perustuslakivaliokunnan arvioitavana. Lakiehdotuksiin sisédltyvat
Finanssivalvonnalle annettavat toimi- ja seuraamusvaltuudet eivét ole siséalloltddn tai luonteel-
taan merkittavasti uudentyyppisia.

Valtiosddntooikeudellisesti merkityksellistd on, ettd ehdotuksessa on ldhes yksinomaan kyse
Euroopan unionin lainsddddnnon implementoinnista. Implementoinnin kohteena oleva muutos-
direktiivi sisdltdé lisdksi verraten viahén kansallista liikkkumavaraa, jota kéytettdessa on otettava
huomioon perus- ja ihmisoikeuksista seuraavat vaatimukset perustuslakivaliokunnan edellytti-
mélla tavalla (esimerkiksi PeVL 44/2016 vp ja PeVL 2/2017 vp). Liikkumavaraa rajoittaa eri-
tyisesti muutosdirektiivin nojalla annettu ja sitd tarkentava komission sdédntely. Komission hy-
viksymat tekniset standardit sekd sen antamat delegoidut sdddokset ovat suoraan sovellettavia

26 Hallituksen esitys arvopaperimakkinalain 7 luvun 5 §:n viliaikaisesta muuttamisesta, saatavilla osoit-
teessa: https://www.eduskunta.fi/FI/vaski/KasittelytiedotValtiopaivaasia/Sivut/HE 24+2021.aspx

27 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/109/EY sddnnellyilld markkinoilla kaupankidynnin
kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimus-
ten yhdenmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta.

28 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2019/2177 vakuutus- ja jilleenvakuutustoiminnan
aloittamisesta ja harjoittamisesta annetun direktiivin 2009/138/EY (Solvenssi II), rahoitusvélineiden
markkinoista annetun direktiivin 2014/65/EU seké rahoitusjarjestelmén kayton estimisesti rahanpesuun
tai terrorismin rahoitukseen annetun direktiivin (EU) 2015/849 muuttamisesta.

2 Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi kaupankdynnisti rahoitusvilineilld annetun lain muuttamisesta
ja sithen liittyviksi laeiksi, saatavilla osoitteessa: https://www.eduskunta.fi/Fl/vaski/Kasittelytiedot-
Valtiopaivaasia/Sivut/HE 29+2021.aspx
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asetuksia. ESMA antaa lisdksi ohjeistusta muutosdirektiivissa sdédettyjen velvoitteiden tismen-
tdmiseksi ja noudattamiseksi.

11.2 Omaisuudensuoja ja sopimusvapaus

Voimassa olevan kaupankdynnisti rahoitusvilineille annetun lain 10 luvun 3 §:n 1 momentin
mukaan valvoja voi hyodykejohdannaisten osalta vaatia Finanssivalvonnasta annetun lain 4 §:n
tarkoitettua valvottavaa, 5 §:ssd tarkoitettua muuta finanssimarkkinoilla toimivaa ja muuta hen-
kil6d noudattamaan raja-arvoa, vihentdmiin omaisuuttaan tai positioitaan pykaldssa tarkoitet-
tujen rahoitusvilineissé seké kieltiméaén ndiden hankkimisen. Liséksi Finanssivalvonnasta an-
netun lain 37 d §:n mukaan Finanssivalvonnalla on hyddykejohdannaispositioiden valvontaan
liittyvéa valtuus. Finanssivalvonta voi velvoittaa sddnnoksessé tarkoitettua henkil6d toteutta-
maan toimenpiteité position tai vastuun koon pienintdiseksi tai rajoittaa henkilon mahdollisuutta
tehdd hyodykejohdannaissopimuksia. Sddnndkset perustuvat rahoitusvilineiden markkinat II -
direktiivin kansalliseen tdytdntoonpanoon, jonka yhteydessé arvioitiin sddnnoksen vaikutuksia
toimijan perustuslain 15 §:n 1 momentissa tarkoitettuun omaisuudensuojaan.

Tuolloin esityksessé arvioitiin etenkin elinkeinonvapauden ja omaisuudensuojan vaikutusta eh-
dotettuun positiolimiittisddntelyyn. Finanssivalvonnan valtuudet asettaa maarélliset raja-arvot
(positiolimiitit) hyodykejohdannaisille ja toimivaltuudet vaatia position kokoa rajoitettavaksi
perustuivat kuitenkin direktiiviin, eivitkd ne myoskéan merkittévalld tavalla poikenneet aikai-
semmin Finanssivalvonnalla olleista jo nykyisin olevista valvonta- ja toimivaltuuksista, kuten
esimerkiksi Finanssivalvonnasta annetun lain 33 §:ssé sdddetystd toimeenpanokiellosta.

Muutosdirektiivin positiolimiitteihin kohdistuvat huojennukset ovat luonteeltaan siéntelyn so-
veltamisalaa supistavia, jolloin esityksen 2. lakiehdotuksen eli ehdotuksen laiksi kaupankdyn-
nistd rahoitusvilineilld annetun lain muuttamisesta 10 luvun 3 §:n mukaan positiolimiitit eivét
endd jatkossa kohdistuisi kaikkiin hyodykejohdannaisiin, vaan ne rajattaisiin koskemaan aino-
astaan maatalousalan johdannaisia seka kriittisia tai merkittdvid johdannaisia. Niinpa esitykseen
siséltyvén 2. lakiehdotuksen 10 luvun 3 §:n 1 momentin mukaisia ehdotuksia ei voitaisi pitdd
suhteessa nykyiseen sddntelyyn erityisesti hyodykejohdannaissopimuksia solmivan toimijan
kannalta omaisuudensuojaa rajoittavina.

Toisaalta muutosdirektiivin positiolimiittisidntelyn huojennusten yhteydessé on arvioitava sité,
voivatko muutokset heikentéa vilillisesti sijoittajan perustuslain 15 §:ssé turvattua omaisuuden-
suojaa. Positiolimiittisdéntelyn tarkoitus on suojata markkinoilla toimivien sijoittajien ja mui-
den markkinaosapuolten etua seké varallisuusoikeudellisia perusoikeuksia. Sééntelyn tarkoituk-
sena on samalla suojata yleistd luottamusta arvopaperimarkkinoiden tehokkaaseen ja puolueet-
tomaan toimintaan. Suojelutarkoituksen voidaan katsoa olevan merkityksellinen vélillisesti
my0s perustuslain 15 §:n 1 momentin mukaisen omaisuudensuojan turvaamisen kannalta. Esi-
tyksen 2. lakiehdotuksen 3 luvun 10 §:n 1 momentin ja 1 luvun 2 §:n 1 momentin uuden 6
kohdan mukaan kriittiseksi tai merkittdviksi johdannaissopimukseksi katsottaisiin kuitenkin
hyodykejohdannaissopimukset, joiden lopullisten positionhaltijoiden kaikkien nettopositioiden
yhteenlaskettu miiré vastaa niiden avoinna olevien sopimusten kokoa, joka on keskimdérin va-
hintdén 300 000 erdd vuoden mittaisen ajanjakson aikana. Positiolimiittisddntelya ei siis koko-
naan poistettaisi, vaan se kohdistuisi jatkossa entisti isompiin positioihin. Niinpd pienempiin
positioihin liittyvd systeeminen riski heijastuisi tavanomaisesti my0s pienempiné riskeina si-
joittajan omaisuudensuojaan. Muutosdirektiivilld ei mahdollisteta huojennuksia ihmisravintoa
koskevien hyddykejohdannaisten osalta, jolloin erityisesti kuluttajien ja yhteiskunnan kannalta
merkittéviin johdannaisiin ei kohdistu nykytilaa korkeampaa riskid esimerkiksi omaisuuden-
suojan vaarantumisen nikokulmasta.
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11.3 Alemman asteinen séiintely ja komissiolle annetut delegointivaltuudet

Osa muutoksista toteutettaisiin myos alemman asteisen sédéntelyn muutoksilla. Komissiolle siir-
retddn valta tdydentdd muutosdirektiivid hyvaksyméllda ESMAn 28.11.2021 mennessd kehitta-
mit tekniset sdéntelystandardit, jossa se sdétéisi tarkemmin siitd, milld edellytyksilld hyddyke-
johdannaista olisi pidettdva kriittisena tai merkittdvani. Arvioinnissa otettaisiin huomioon esi-
merkiksi markkinaosapuolten lukumééra ja kohde-etuutena oleva hyddyke.

Komissiolle siirretddn valta tdydentdd muutosdirektiivid hyvidksymailld ESMAn 28.11.2021
mennessé kehittdmat tekniset sééntelystandardit, jossa sdddettdisiin tarkemmin siitd, milld edel-
lytyksillé finanssialan yhtid, joka kuuluu péddasiassa kaupallista toimintaa harjoittavaan konser-
niin ja jotka voivat hakea suojautumista koskevaa poikkeusta sellaisen kyseisen finanssialan
yhteison positioiden osalta, jotka objektiivisesti mitattavalla tavalla vihentédvét kyseisen kon-
sernin finanssialan ulkopuolisten yhteisojen kaupallista toimintaan valittomasti liittyvi riskeja.

Komissiolle siirretddn valta tdydentdd muutosdirektiivid hyvéksyméllda ESMAn 28.11.2021
mennessa kehittimat tekniset sddntelystandardit, jossa se sditiisi tarkemmin siitd, milld edelly-
tyksilla henkil6t voivat hakea poikkeusta positioille, jotka ovat seurausta liiketoimista, jotka on
toteutettu likviditeetin tarjoamista kauppapaikalle koskevien velvoitteiden tayttdmiseksi.

Komissiolle siirretddn valta tdydentdd muutosdirektiivid hyviksymallda ESMAn 28.11.2021
mennessad kehittdmat tekniset sddntelystandardit, jossa maariteltdisiin tarkemmin positioiden
hoidon valvontatoimenpiteiden sisdlto ja otetaan huomioon kauppapaikkojen ominaispiirteet.

Komissio on sitoutunut antamaan 31.7.2021 mennessi delegoituja sdddoksid, jossa sdéddettiisiin
tarkemmin siitd, milloin hyodykejohdannaisilla tai paéstdoikeuksilla kdytavé kauppa olisi kon-
sernitasolla katsottavissa padasiallisen litketoiminnan oheistoiminnaksi. Oheistoiminnallisuutta
koskevan delegoidussa asetuksessa sdddettiisiin esimerkiksi oheistoiminnallisuuden mittaami-
seen tarkemmin liittyvista testeistd ja laskentasdannoista.

Muutoksia on pidettdvittd perustuslain ndkdkulmasta hyviksyttavina.

Edell4 esitetyin perustein ehdotettua siéintelyd voidaan pitdd perustuslain mukaisena. Hallitus
katsoo, ettd ehdotetut lait voidaan késitelld tavallisessa lainsdatamisjarjestyksessa.

Ponsi

Edell4 esitetyn perusteella ja koska muutosdirektiivissi, arvopaperistamisasetuksen muutos-
asetuksessa sekd EU:n joukkorahoitusasetuksessa ja siihen liittyvassa direktiivissd on sddn-

noksid, joita ehdotetaan tdydennettiviksi lailla, annetaan eduskunnan hyvéksyttiviksi seuraa-
vat lakiehdotukset:
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Lakiehdotukset

Laki

sijoituspalvelulain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan sijoituspalvelulain (747/2012) 1 luvun 2 §:n 1 momentin 4 kohdan a ja c alakohta
ja 5 kohta, 26 §:n 17 kohta, 10 luvun 4 §:n 3 momentin johdantokappale ja 4 momentti sekd 13
§:n 1 momentti, sellaisina kuin ne ovat 1 luvun 2 §:n 1 momentin 4 kohdan a ja c alakohta ja 5
kohta ja 10 luvun 4 §:n 3 momentin johdantokappale ja 4 momentti laissa 1069/2017, 1 luvun
26 §:n 17 kohta laissa 523/2021 ja 13 §:n 1 momentti laissa 294/2019, seka

lisdtddn 1 luvun 2 §:n 1 momenttiin, sellaisena kuin se on laissa 1069/2017, uusi 6 kohta, 26
§:n 1 momenttiin, sellaisena kuin se on laeissa 1069/2017, 513/2019 ja 523/2021, uusi 18 kohta,
7 luvun 7 §:44n, sellaisena kuin se on laissa 1069/2017, uusi 7 momentti, 10 luvun 4 §:4én,
sellaisena kuin se on laissa 1069/2017, uusi 2 momentti, jolloin nykyinen 2 momentti ja muu-
tetut 3 ja 4 momentti siirtyvat 3—5 momentiksi, 5 §:44n, sellaisena kuin se on laissa 1069/2017,
uusi 2 ja 3 momentti, jolloin nykyinen 2—6 momentti siirtyvat 4—=8 momentiksi, lukuun uusi
5b §, 6 §:44n, sellaisena kuin se on lacissa 1069/2017 ja 294/2019, uusi 9 ja 10 momentti ja
lukuun uusi 12 a § seuraavasti:

1 Iuku

Yleiset sidnnokset

238
Poikkeukset lain soveltamisalasta

Tata lakia ei sovelleta, jos:

4) liiketoiminnan harjoittaja pdéasiallisen liiketoiminnan oheistoimintana kidy kauppaa omaan
lukuun hyddykejohdannaisilla, padstooikeuksilla tai padstdoikeusjohdannaisilla, mukaan lukien
markkinatakaajat, lukuun ottamatta henkil6it4, jotka kdyvit kauppaa omaan lukuunsa toteutta-
essaan asiakastoimeksiantoja taikka jos liiketoiminnan harjoittaja tarjoaa muussa kuin omaan
lukuun kéytavassa kaupassa kyseisiin rahoitusvélineisiin liittyvia sijoituspalveluja padasiallisen
litketoiminnan kohteena oleville asiakkaille tai toimittajille edellyttden, etta:

a) litketoiminnan harjoittajan tai sen konsernin paiasiallisena liiketoimintana ei ole sijoitus-
palvelun tarjoaminen, luottolaitosdirektiivin liitteessd I tarkoitetun toimen suorittaminen tai
hyodykejohdannaisiin liittyva markkinatakaus;

¢) litketoiminnan harjoittaja ilmoittaa Finanssivalvonnan pyynnosta perusteet toiminnan maa-
rittelemisestd oheistoiminnaksi;

5) litketoiminnan harjoittaja tarjoaa sijoitusneuvontaa muun tdmén lain soveltamisalan ulko-
puolisen ammattitoiminnan yhteydessa edellyttden, ettei sijoitusneuvonta ole maksullista;

6) kyseessd on Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2020/1503 yrityksille
suunnatun joukkorahoituspalvelun eurooppalaisista tarjoajista sekd asetuksen (EU) 2017/2019
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jadirektiivin (EU) 2019/1937 muuttamisesta 2 artiklan 1 kohdan e alakohdassa tarkoitettu jouk-
korahoituspalvelun tarjoaja.

26 §
Muut mddritelmdt

Téssé laissa tarkoitetaan:

17) hyédyke- ja pddstooikeusmarkkinoilla toimivalla vdlittdjdlld EU:n vakavaraisuusasetuk-
sen 4 artiklan 1 kohdan 150 alakohdassa tarkoitettua hyodyke- ja padstooikeusmarkkinoilla toi-
mivaa vélittdjaa;

18) ennenaikaisen takaisinmaksun mahdollistavalla lausekkeella sellaista joukkovelkakirja-
lainan lauseketta, joka suojaa sijoittajaa joukkovelkakirjalainan ennenaikaisen lunastuksen ta-
pauksessa velvoittamalla litkkeeseenlaskijaa tdlloin maksamaan sijoittajalle miérén, joka vastaa
jéljelld olevien maturiteettiin saakka odotettavissa olevien kuponkimaksujen nettonykyarvon ja
lunastettavan joukkovelkakirjalainan lainapadoman yhteenlaskettua maaraa.

7 luku
Sijoituspalveluyrityksen toiminnan jéirjestiminen

78§
Rahoitusvilineiden kehittdjdn ja jakelijan velvollisuudet

Edelld 1—3 ja 6 momentissa sdddettyjd velvoitteita ei sovelleta sijoituspalveluyritykseen,
jonka tarjoama sijoituspalvelu koskee joukkovelkakirjalainoja, joihin siséltyy ainoana johdan-
naisena 1 luvun 26 §:n 18 kohdassa tarkoitettu lauseke tai sijoituspalveluyritykseen, joka tarjoaa
tai markkinoi rahoitusvilinettd yksinomaan hyvéksyttiville vastapuolelle.

10 luku
Menettelytavat asiakassuhteessa
48
Soveltuvuuden ja asianmukaisuuden arviointi

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

Mitd 3 momentissa sdddetdin, ei koske asiakkaan aloitteesta tapahtuvaa toimeksiantojen to-
teuttamista tai niiden vastaanottamista ja vélittdmistd oheispalveluin tai ilman, lukuun ottamatta
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2 luvun 3 §:n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitettua luoton- tai lainanantoa, joka ei siséll4 asiak-
kaiden nykyisid lainojen luottorajoja, kdyttotileja ja tilinylitysoikeuksia, jos asiakkaalle on sel-
keésti ilmoitettu, ettei sijoituspalveluyritys palvelua tarjotessaan ole velvollinen arvioimaan pal-
velun tai rahoitusvilineen asianmukaisuutta asiakkaalle, eikd asiakas tdssé tapauksessa kuulu
kyseiseen sijoituspalveluun liittyvin menettelytapasééntelyn piiriin ja palvelu liittyy:

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

58
Sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuus

Kun rahoitusvilineesté tehddin osto- tai myyntitoimeksianto kdyttden etdviestintd, joka estid
kuluja ja veloituksia koskevien tietojen toimittamisen etukéteen, sijoituspalveluyritys voi toi-
mittaa tiedot joko sdhkdisessd muodossa tai ei-ammattimaisen asiakkaan pyynndostd paperilla
ilman aiheetonta viivytystd toimeksiannon toteuttamisen jéalkeen, jos seuraavat edellytykset
tayttyvat:

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

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

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

5b§
Tietojen toimittaminen asiakkaalle

Sijoituspalveluyrityksen on toimitettava kaikki tdmén lain mukaan asiakkaalle annettavat tie-
dot sdhkoisessd muodossa.

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

6§
Kannustimet

Sijoituspalveluyrityksen, joka tarjoaa omaisuudenhoitoa tai muuta sijoitus- tai oheispalvelua
ja vastaanottaa kolmannen osapuolen tekemid tutkimuksia, katsotaan tdyttdvin 1 momentissa
sdddetyt vaatimukset, jos:

1) sijoituspalveluyritys on ennen toteutuspalvelun tai tutkimuspalvelun toimittamista tehnyt
sopimuksen tutkimuspalvelun tarjoajan kanssa, jossa yksildidddn, miké osa toteutuspalveluja ja
tutkimusta koskevista yhdistetyistd maksuista tai yhteismaksusta kohdistuu tutkimukseen;

2) sijoituspalveluyritys on ilmoittanut asiakkaalle tutkimuksen toimittaville kolmansille osa-
puolille suoritetuista toteutuspalveluja ja tutkimusta koskevista yhteismaksuista; ja
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3) tutkimus, josta yhdistetyt maksut tai yhteismaksu suoritetaan, koskee liikkeeseenlaskijaa,
jonka markkina-arvo oli enintddn miljardi euroa tutkimuksen toimittamista edeltineiden 36 kuu-
kauden aikana kalenterivuoden lopun hintatarjousten perusteella tai oman pddoman perusteella
niilté tilikausilta, joina niité ei ollut listattu.

Edelld 9 momentissa tarkoitettuna tutkimuksena pidetiin tutkimusaineistoa tai -palvelua, joka
liittyy yhteen tai useampaan rahoitusvélineeseen tai muuhun omaisuuserdén taikka rahoitusva-
lineiden tosiasiallisiin tai potentiaalisiin liikkeeseenlaskijoihin, tai joka liittyy l&heisesti tiettyyn
toimialaan tai markkinaan siten, ettd ne vaikuttavat kyseisen toimialan tai markkinan rahoitus-
vilineitd, omaisuuseri tai litkkkeeseenlaskijoita koskeviin ndkemyksiin. Tutkimuksena pidetédén
myos aineistoa tai palvelua, jossa suositetaan tai ehdotetaan suoraan tai vélillisesti sijoitusstra-
tegiaa ja esitetddn perusteltu ndkemys rahoitusvélineiden tai omaisuuserien nykyisesta tai tule-
vasta arvosta tai hinnasta, tai joka sisdltdd muunlaisia analyyseji ja uudenlaisia nikemyksié ja
jossa tehddén uuteen tai olemassa olevaan tietoon perustuvia péaételmia, joilla voidaan vaikuttaa
sijoitusstrategiaan ja jotka voivat olla merkityksellisid ja tuoda lisdarvoa paitoksille, joita sijoi-
tuspalveluyritys tekee sellaisten asiakkaiden lukuun, joita kyseisestd tutkimuksesta veloitetaan.

12a§
Liiketoimet ammattimaisen asiakkaan kanssa

Sijoituspalveluyrityksen, joka tarjoaa muita palveluita kuin sijoitusneuvontaa tai omaisuuden-
hoitoa ammattimaiselle asiakkaalle, ei tarvitse liiketoimia ammattimaisen asiakkaan kanssa teh-
dessddn noudattaa 5 §:n 1 momentin 3 kohdassa sdddettyja velvollisuuksia.

Sijoituspalveluyrityksen, joka tarjoaa palveluita ammattimaiselle asiakkaalle, ei tarvitse liike-
toimia ammattimaisen asiakkaan kanssa tehdessddn noudattaa 4 §:n 2 momentissa eikd 7 §:ssé
sdddettyjd velvollisuuksia, ellei ammattimainen asiakas ilmoita sijoituspalveluyritykselle séh-
koisessd muodossa tai paperilla haluavansa, ettd niitd noudatetaan.

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

13§
Liiketoimet hyviksyttdvin vastapuolen kanssa

Sijoituspalveluyrityksen, joka tarjoaa sijoituspalveluna toimeksiantojen vastaanottamista, va-
littdmista tai toteuttamista tai kdy kauppaa omaan lukuun, ei tarvitse liiketoimia hyvéksyttavan
vastapuolen kanssa tehdessddn tai sithen suoraan liittyvid oheispalveluita tarjotessaan noudattaa
1—4,4 a, 5,5 aja 6—9 §:ssé sdddettyja velvollisuuksia. Sijoituspalveluyrityksen on toimittava
suhteissaan hyviéksyttiviin vastapuoliin rehellisesti, tasapuolisesti ja ammattimaisesti. Keski-
ndisen viestinnidn on oltava tasapuolista ja selkedd eikd se saa olla harhaanjohtavaa ottaen huo-
mioon hyvéksyttidvén vastapuolen ja sen liiketoiminnan luonteen.

Tama laki tulee voimaan pédivind kuuta 20 .

Sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava nykyiselle ei-ammattimaiselle asiakkaalle, joka saa
tiedot paperisessa muodossa, ettd kaikki tdssd laissa tarkoitetut tiedot toimitetaan jatkossa 10
luvun 5 b §:n mukaisesti automaattisesti sahkdisessd muodossa, ellei asiakas pyydai tietojen toi-
mittamisen jatkamista paperilla kahdeksan viikon kuluessa.

Sijoituspalveluyrityksen on tehtdvéd edelld mainittu ilmoitus nykyiselle ei-ammattimaiselle
asiakkaalle vahintddn kahdeksan viikkoa ennen asiakkaan kanssa sovittua tai sdéintelyn mukaan
seuraavaa tietojen toimittamisajankohtaa, mutta kuitenkin aikaisintaan tdmén lain voimaantuloa
seuraavana paivana.
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Nykyiselld ei-ammattimaisella asiakkaalla tarkoitetaan sellaista asiakasta, joka oli sijoituspal-
veluyrityksen asiakkaana ennen tdmén lain voimaantuloa.

Laki

kaupankiynnisti rahoitusvilineilld annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan péaétoksen mukaisesti

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

muutetaan 1 luvun 2 §:n 1 momentin 34 kohta, 3 luvun 26 §:n 1 momentti, 7 luvun 6 §:n 2 ja
5 momentti sekd 10 luvun 3 §:n 1—3 momentti, sellaisina kuin ne ovat laissa 295/2019, sekéd

lisdtddn 1 luvun 2 §:n 1 momenttiin, sellaisena kuin se on laeissa 295/2019 ja 598/2021, uusi
35—38 kohta seuraavasti:

1 luku

Soveltamisala ja miaritelmiit

238
Mddritelmdit

Tassé laissa tarkoitetaan:

34) likvideilld markkinoilla rahoitusvilineen tai rahoitusvilinelajin markkinoita, joilla on jat-
kuvasti valmiita ja halukkaita ostajia ja myyjid ja joita arvioidaan seuraavin perustein ottaen
huomioon kyseisen rahoitusvilineen tai rahoitusvélinelajin erityiset markkinarakenteet:

a) litketoimien keskimédiréinen toteutustiheys ja keskikoko eri markkinaehtojen vallitessa ja
ottaen huomioon rahoitusvilinelajiin kuuluvien tuotteiden luonne ja elinkaari;

b) markkinaosapuolten lukumééri ja tyyppi, mukaan lukien markkinaosapuolten lukumééra
suhteessa kaupankdynnin kohteena olevien rahoitusvilineiden lukumiddrdan tietyn tuotteen
markkinoilla;

¢) osto- ja myyntihintojen keskiméérdinen erotus, jos se on saatavilla;

35) maatalousalan hyodykejohdannaisella johdannaissopimusta, joka liittyy maataloustuot-
teiden yhteisestd markkinajérjestelysti ja neuvoston asetusten (ETY) N:o 992/72, (ETY) N:o
234/79, (EY) N:o 1037/2001 ja (EY) N:o 1234/2007 kumoamisesta annetun Euroopan parla-
mentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1308/2013 1 artiklassa ja liitteessd I olevassa [—XX
ja XXIV/1 osassa tarkoitettuihin tuotteisiin sekd kalastus- ja vesiviljelytuotealan yhteisesti
markkinajarjestelystd ja neuvoston asetusten (EY) N:o 1184/2006 ja (EY) N:o 1224/2009 muut-
tamisesta sekd neuvoston asetuksen (EY) N:o 104/2000 kumoamisesta annetun Euroopan par-
lamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1379/2013 liitteessa I tarkoitettuihin tuotteisiin;

36) kriittiselld tai merkittivilld hyodykejohdannaisella johdannaista, jonka lopullisen posi-
tion haltijoiden kaikkien nettopositioiden yhteenlaskettu mééri vastaa avoinna olevan sopimuk-
sen kokoa, joka on keskimadrin 300 000 erdd vuoden mittaisen ajanjakson aikana;
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37) arvopaperistetulla hyédykejohdannaisella arvopaperimarkkinalain 2 luvun 2 §:ssé tarkoi-
tettua arvopaperia, jolla on liityntd hyodykkeeseen tai sijoituspalvelulain 1 luvun 14 §:n 1 mom.
9 kohdassa tarkoitetun rahoitusvilineen kohde-etuuteen;

38) pddasiassa kaupallista toimintaa harjoittavalla konsernilla sijoituspalvelulain 1 luvun 2
§:n 1 momentin 4 kohdan a alakohdassa tarkoitettua konsernia.

3 luku
Sadnnellyn markkinan toiminnan jirjestiiminen
26§
Hyédykejohdannaispositioiden hoidon valvonta

Porssilld on oltava avoimet ja syrjimdttomat jarjestelmait ja menettelyt, joilla se valvoo hyo-
dykejohdannaisilla sekd paastooikeuksilla ja niiden johdannaisilla kauppaa kdyvien positioita.
Porssin on otettava valvonnassaan huomioon kauppaa kdyvien henkildiden ja markkinaosapuol-
ten luonne ja se, miten ne kéyttavit kaupankéynnin kohteeksi otettuja sopimuksia. Porssilld on
oikeus saada johdannaisposition haltijalta kaikki valvonnassa tarvitsemansa tiedot, mukaan lu-
kien positiot sellaisissa muissa kauppapaikoissa olevissa samaan kohde-etuuteen perustuvissa
hyddykejohdannaisissa, joilla on samat ominaispiirteet, seki taloudelliselta kannalta vastaavissa
OTC-sopimuksissa.

7 luku

Rahoitusvilineiden kaupankiynnin ldpindkyvyysvaatimukset

6§
Hyodykejohdannaisia ja pddstooikeuksia koskevat tiedot

Edelld 1 momentissa luetellut tiedot on julkistettava ja annettava viranomaisille tiedoksi ai-
noastaan, jos sekd henkildiden méiré ettd heidén avoimet positionsa ylittdvit Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU tdydentamisesté sijoituspalveluyritysten toiminnan
jarjestamistd koskevien vaatimusten, toiminnan harjoittamisen edellytysten ja kyseisessa direk-
tiivissd méadriteltyjen késitteiden osalta annetun komission delegoidun asetuksen (EU) 2017/565
83 artiklassa sdddetyt vihimmaiskynnysarvot. Tietoja ei kuitenkaan tarvitse julkistaa tai antaa
arvopaperistetuista hyddykejohdannaisista.

Sijoituspalvelun tarjoajan, joka kdy kauppaa hyddykejohdannaisilla, pdéstdoikeuksilla tai nii-
den johdannaisilla kauppapaikan ulkopuolella, on toimitettava sen kauppapaikan, jossa hyody-
kejohdannaisilla, padstooikeuksilla tai niiden johdannaisilla kdyddén kauppaa, toimivaltaiselle
keskusviranomaiselle véhintddn péivittiin tdydellinen erittely myos niitd taloudelliselta kan-
nalta vastaaviin OTC-sopimuksiin liittyvistd positioistaan ja tarvittaessa kauppapaikassa kau-
pankdynnin kohteena olevista hyddykejohdannaispositioistaan, paastdoikeuspositioistaan seka
niiden johdannaisista. Sama koskee myo0s positioita, joita pitdvét hallussaan sijoituspalvelun
tarjoajan asiakkaat ja ndiden asiakkaiden asiakkaat aina loppuasiakkaaseen saakka. Jos toimi-
valtaista keskusviranomaista ei ole, erittely on toimitettava kauppapaikan toimivaltaiselle vi-
ranomaiselle.
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10 luku

Valvonta, salassapitovelvollisuus ja erityiset toimivaltuudet

38§
Hyédykejohdannaisia koskevat erityiset toimivaltuudet

Finanssivalvonta asettaa positiota koskevan raja-arvon (positiolimiitti) maatalousalan hyody-
kejohdannaisille ja kriittisille tai merkittaville hyddykejohdannaisille, jotka ovat kaupankdynnin
kohteena sellaisella sddnnellylld markkinalla, monenkeskisessd kaupankayntijarjestelmissa tai
organisoidussa kaupankiyntijirjestelmisséd, jonka toimivaltainen viranomainen Finanssival-
vonta on, seka téllaisia hyodykejohdannaisia taloudelliselta kannalta vastaaville johdannaisille.
Finanssivalvonta voi vaatia Finanssivalvonnasta annetun lain 4 §:ssé tarkoitettua valvottavaa, 5
§:ssé tarkoitettua muuta finanssimarkkinoilla toimivaa ja muuta henkil6d noudattamaan posi-
tiolimiittid, vihentimain omistustaan tai positioitaan tdssa pykaldssa tarkoitetuissa rahoitusva-
lineissé seké kieltimain ndiden hankkimisen.

Positiolimiitti asetetaan sellaisille maatalousalan hyddykejohdannaisille ja kriittisille tai mer-
kittaville hyodykejohdannaisille, jotka ovat kaupankéynnin kohteena sddnnellylld markkinalla,
monenkeskisessd kaupankéyntijérjestelmissd tai organisoidussa kaupankdyntijéarjestelmassa.
Positiolimiitti asetetaan suurimpana sallittuna nettomaérdisend arvona komission hyviksymassi
teknisissid sddntelystandardeissa médritettyd laskentamenetelméd noudattaen. Finanssivalvon-
nan on sdannollisesti arvioitava positiolimiittejd seké tarvittacssa asetettava uusi markkinakehi-
tyksen huomioon ottava positiolimiitti.

Mité tdssé pykéldssd sdddetddn positiolimiiteistd, ei sovelleta:

1) 2 momentissa tarkoitetuissa teknisissd sdédntelystandardeissa maéritellyn finanssialan ulko-
puolisen yhteison positioihin tai téllaisen yhteison lukuun pidettyihin positioihin, jotka véhen-
tavat kyseisen yhteison kaupalliseen toimintaan vilittomasti liittyvia riskeja;

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

3) 2 momentissa tarkoitetuissa teknisissa sdantelystandardeissa méaritellyn mukaisesti finans-
sialalla toimivan ja finanssialan ulkopuolisen vastapuolen sellaisiin positioihin, jotka ovat ob-
jektiivisesti mitattavalla tavalla seurausta liiketoimista, jotka on toteutettu likviditeetin tarjoa-
mista kauppapaikalle koskevien velvoitteiden tayttdmiseksi; tai

4) arvopaperistettuihin hyddykejohdannaisiin.

Tama laki tulee voimaan péivand kuuta 20 .

Laki
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Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 37 e § ja 40 §:n 2 momentin 7 kohta,
sellaisina kuin ne ovat, 37 ¢ § laissa 1108/2018 ja 40 §:n 2 momentin 7 kohta laissa 215/2017,
sekd

lisdtddn uusi 50 u § seuraavasti:

37¢§
Mddrdaikainen kielto antaa arvopaperistamisasetuksessa tarkoitettu ilmoitus

Finanssivalvonta voi médriajaksi, enintddn viideksi vuodeksi, kieltda alullepanijaa tai jérjes-
tdjad antamasta arvopaperistamisasetuksen 27 artiklan 1 kohdan mukaista ilmoitusta, jos timéa
ei tdytd mainitun asetuksen 19—22 artiklan sddnnoksié yksinkertaisesta, lapinikyvisté ja stan-
dardoidusta arvopaperistamisesta, 23—26 artiklan sddnnoksia lyhyesti ja ohjelmamuotoisesta
arvopaperistamisesta, joka on tarkoitettu yksinkertaiseksi, lapindkyviksi ja standardoiduksi,
taikka 26 a—26 ¢ artiklan sddnndksid yksinkertaisesta, 1apinakyvésta ja standardoidusta taseen
arvopaperistamisesta.

40 §

Seuraamusmaksu

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

7) arvopaperistamisasetuksen 6 artiklan sddnndsté riskin pidattamisestd, 7 artiklan sadnnosta
léipinéikyvyysvaatimuksista, 9 artiklan sdannostd luotonmyontamiskriteereistd, 18 artiklan sddn-
nostd nimityksen "yksinkertainen, lépindkyva ja standardoitu arvopaperistaminen" kaytostd,
19—22 artiklan sd&nnoksid yksinkertaisesta, lapinakyvisté ja standardoidusta arvopaperistami-
sesta tai 23—26 artiklan sd&nndksid ohjelmamuotoisesta ja voimassaoloajaltaan lyhyesté arvo-
paperistamisesta, joka on tarkoitettu yksinkertaiseksi, ldpindkyvaksi ja standardoiduksi, 26 a—
26 e artiklan sddnndksid yksinkertaisesta, lapindkyvista ja standardoidusta taseen arvopaperis—
tamisesta, 27 artiklan 1 kohdan sédénnosté antamalla harhaanjohtavan ilmoituksen, 27 artiklan 4
kohdan saénnostd Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle tai toimivaltaiselle viranomai-
selle ilmoittamisesta tai 28 artiklan 2 kohdan mukaista velvollisuutta ilmoittaa mainitun artiklan
1 kohdassa tarkoitettujen tietojen olennaisista muutoksista;

50u§

Toiminta Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2020/1503 yrityksille suunnatun
Jjoukkorahoituspalvelun eurooppalaisista tarjoajista tarkoitettuna toimivaltaisena viranomai-
sena

Finanssivalvonta toimii Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2020/1503 yri-
tyksille suunnatun joukkorahoituspalvelun eurooppalaisista tarjoajista 29 artiklan 1 kohdassa
tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena ja 2 kohdassa tarkoitettuna keskitettyné yhteyspis-
teend toimivaltaisten viranomaisten vélistd ja arvopaperimarkkinaviranomaisen kanssa tehtévéa
rajatylittdvai hallinnollista yhteisty6ta varten.
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Tama laki tulee voimaan pdivéna kuuta 20 .

Laki

arvopaperimarkkinalain 7 luvun 8 §:n muuttamisesta

Eduskunnan péaétoksen mukaisesti

muutetaan arvopaperimarkkinalain (746/2012) 7 luvun 8 §:n otsikko ja

lisdtddn 7 luvun 8 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi laissa 1195/2015, uusi 4 ja 5 momentti
seuraavasti:

7 luku

Sadannollinen tiedonantovelvollisuus

8§
Tilintarkastajan raportti ja sen julkistaminen

Jos liikkeeseenlaskijan tilintarkastaja on varmentanut tai tilintarkastanut komission teknisen
sddntelystandardin mukaisesti laaditun tilinpaatoksen, tilintarkastajan on ilmoitettava lausun-
nossaan, missé laajuudessa varmennus tai tilintarkastus on suoritettu. Tilintarkastajan lausun-to
on liitettdva kyseiseen tilinpadtokseen.

Jos liikkeeseenlaskijan tilintarkastaja ei ole varmentanut tai tilintarkastanut komission tek-
nisen sddntelystandardin mukaisesti laadittua tilinpaatdsta, liikkkeeseenlaskijan on ilmoitettava
tastd kyseisessd tilinpddtoksessa.

Tama laki tulee voimaan péivand kuuta 20 .

Helsingissd 16.9.2021

Paaministeri

Sanna Marin
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Valtiovarainministeri Annika Saarikko
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Liitteet
Rinnakkaistekstit

Laki

sijoituspalvelulain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan sijoituspalvelulain (747/2012) 1 luvun 2 §:n 1 momentin 4 kohdan a ja c alakohta
ja 5 kohta, 26 §:n 17 kohta, 10 luvun 4 §:n 3 momentin johdantokappale ja 4 momentti sekd 13
§:n 1 momentti, sellaisina kuin ne ovat 1 luvun 2 §:n 1 momentin 4 kohdan a ja ¢ alakohta ja 5
kohta ja 10 luvun 4 §:n 3 momentin johdantokappale ja 4 momentti laissa 1069/2017, 1 luvun
26 §:n 17 kohta laissa 523/2021 ja 13 §:n 1 momentti laissa 294/2019, seka

lisdtddn 1 luvun 2 §:n 1 momenttiin, sellaisena kuin se on laissa 1069/2017, uusi 6 kohta, 26
§:n 1 momenttiin, sellaisena kuin se on laeissa 1069/2017, 513/2019 ja 523/2021, uusi 18 kohta,
7 luvun 7 §:44n, sellaisena kuin se on laissa 1069/2017, uusi 7 momentti, 10 luvun 4 §:4én,
sellaisena kuin se on laissa 1069/2017, uusi 2 momentti, jolloin nykyinen 2 momentti ja muu-
tetut 3 ja 4 momentti siirtyvat 3—5 momentiksi, 5 §:44n, sellaisena kuin se on laissa 1069/2017,
uusi 2 ja 3 momentti, jolloin nykyinen 2—6 momentti siirtyvat 4—=8 momentiksi, lukuun uusi
5b §, 6 §:44n, sellaisena kuin se on laeissa 1069/2017 ja 294/2019, uusi 9 ja 10 momentti ja
lukuun uusi 12 a § seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus
1 luku 1 luku
Yleiset sdéinnokset Yleiset sdsinnokset
23§ 23§
Poikkeukset lain soveltamisalasta Poikkeukset lain soveltamisalasta
Tati lakia ei sovelleta, jos Tété lakia ei sovelleta, jos:

4) liiketoiminnan harjoittaja pédasiallisen  4) liiketoiminnan harjoittaja péaéasiallisen
liikketoiminnan oheistoimintana kdy kauppaa liiketoiminnan oheistoimintana kdy kauppaa
omaan lukuun hyddykejohdannaisilla, pddsto- omaan lukuun hyodykejohdannaisilla, paésto-
oikeuksilla tai paidstdoikeusjohdannaisilla, oikeuksilla tai péadstdoikeusjohdannaisilla,
mukaan lukien markkinatakaajat, lukuun otta- mukaan lukien markkinatakaajat, lukuun otta-
matta henkil6itd, jotka kdyvit kauppaa omaan matta henkil6itd, jotka kdyvéit kauppaa omaan
lukuunsa toteuttaessaan asiakastoimeksian- lukuunsa toteuttaessaan asiakastoimeksian-
toja taikka jos liiketoiminnan harjoittaja tar- toja taikka jos liiketoiminnan harjoittaja tar-
joaa muussa kuin omaan lukuun kéytivéssd joaa muussa kuin omaan lukuun kéytivéssi
kaupassa kyseisiin rahoitusvilineisiin liittyvid kaupassa kyseisiin rahoitusvélineisiin liittyvid
sijoituspalveluja pédasiallisen liiketoiminnan sijoituspalveluja pédasiallisen liiketoiminnan
kohteena oleville asiakkaille tai toimittajille kohteena oleville asiakkaille tai toimittajille
edellyttden, etti: edellyttden, etti:
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Voimassa oleva laki

a) liikketoiminnan harjoittajan tai sen konser-
nin pédasiallisena liiketoimintana ei ole sijoi-
tuspalvelun tarjoaminen, luottolaitostoiminta
tai hyddykejohdannaisiin liittyvd markkinata-
kaus;

c¢) liiketoiminnan harjoittaja ilmoittaa Fi-
nanssivalvonnalle vuosittain  soveltavansa
tissd kohdassa sdddettyd poikkeusta ja Fi-
nanssivalvonnan pyynnostd esittdd perusteet
toiminnan madrittelemisestd  oheistoimin-
naksi;

5) liikketoiminnan harjoittaja tarjoaa sijoitus-
neuvontaa muun tdmén lain soveltamisalan
ulkopuolisen ammattitoiminnan yhteydessi
edellyttéden, ettei sijoitusneuvonta ole maksul-
lista.

26§
Muut mddritelmdit

Téssé laissa tarkoitetaan:

17) hyddyke- ja pddstéoikeusmarkkinoilla
toimivalla vdlittdjilld EU:n vakavaraisuus-
asetuksen 4 artiklan 1 kohdan 150 alakoh-
dassa maidriteltyd hyodyke- ja pééstdoikeus-
markkinoilla toimivaa valittdjaa.

Ehdotus

a) liikketoiminnan harjoittajan tai sen konser-
nin pédasiallisena liiketoimintana ei ole sijoi-
tuspalvelun tarjoaminen, luottolaitosdirektii-
vin liitteessd I tarkoitetun toimen suorittami-
nen tai hyddykejohdannaisiin liittyva markki-
natakaus;

c¢) liiketoiminnan harjoittaja ilmoittaa Fi-
nanssivalvonnan pyynndstd perusteet toimin-
nan maédarittelemisestd oheistoiminnaksi;

5) liiketoiminnan harjoittaja tarjoaa sijoitus-
neuvontaa muun tdmén lain soveltamisalan
ulkopuolisen ammattitoiminnan yhteydessa
edellyttden, ettei sijoitusneuvonta ole maksul-
lista,

6) kyseessd on Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksen (EU) 2020/1503 yrityk-
sille suunnatun joukkorahoituspalvelun eu-
rooppalaisista  tarjoajista sekd asetuksen
(EU) 2017/2019 ja direktiivin  (EU)
2019/1937 muuttamisesta 2 artiklan 1 kohdan
e alakohdassa tarkoitettu joukkorahoituspal-
velun tarjoaja.

26§
Muut mddritelmdt

Téssé laissa tarkoitetaan:

17) hyddyke- ja pddstéoikeusmarkkinoilla
toimivalla vdlittdjilld EU:n vakavaraisuus-
asetuksen 4 artiklan 1 kohdan 150 alakoh-
dassa tarkoitettua hyddyke- ja pééstdoikeus-
markkinoilla toimivaa valittdjaa,

18) ennenaikaisen takaisinmaksun mah-
dollistavalla lausekkeella sellaista joukkovel-
kakirjalainan lauseketta, joka suojaa sijoitta-
jaa joukkovelkakirjalainan ennenaikaisen Ilu-
nastuksen tapauksessa velvoittamalla liikkee-
seenlaskijaa tdlloin maksamaan sijoittajalle
mddrdn, joka vastaa jdljelld olevien maturi-
teettiin saakka odotettavissa olevien kuponki-
maksujen nettonykyarvon ja lunastettavan
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Voimassa oleva laki

7 luku

Sijoituspalveluyrityksen toiminnan jirjes-
timinen

78§

Rahoitusvilineiden kehittdjdn ja jakelijan
velvollisuudet

10 luku
Menettelytavat asiakassuhteessa
4§
Soveltuvuuden ja asianmukaisuuden arviointi

Ehdotus

Jjoukkovelkakirjalainan lainapddoman  yh-

teenlaskettua mddrdd.

7 luku

Sijoituspalveluyrityksen toiminnan jérjes-
timinen

78§

Rahoitusvilineiden kehittdjdn ja jakelijan
velvollisuudet

Edelld 1—3 ja 6 momentissa sdddettyjd vel-
voitteita ei sovelleta sijoituspalveluyritykseen,
Jjonka tarjoama sijoituspalvelu koskee joukko-
velkakirjalainoja, joihin sisdltyy ainoana joh-
dannaisena 1 luvun 26 §:n 18 kohdassa tar-
koitettu lauseke tai sijoituspalveluyritykseen,
joka tarjoaa tai markkinoi rahoitusvdilinettd
yvksinomaan hyvdksyttdivdlle vastapuolelle.

10 luku
Menettelytavat asiakassuhteessa
4§
Soveltuvuuden ja asianmukaisuuden arviointi

Sijoituspalveluyrityksen, joka tarjoaa sijoi-
tusneuvontaa tai omaisuudenhoitoa, johon
liittyy rahoitusvdlineen myynti ja toisen rahoi-
tusvilineen ostaminen tai sellaisen oikeuden
kdyttaminen, jolla muutetaan olemassa ole-
vaa rahoitusvdlinettd, on hankittava riittavdt
tiedot asiakkaan sijoituksesta ja analysoitava
rahoitusvilineen vaihtamisen kustannukset ja
hyédyt. Sijoitusneuvontaa tarjoavan sijoitus-
palveluyrityksen on ilmoitettava asiakkaalle,
ovatko rahoitusvilineen vaihtamisesta aiheu-
tuvat hyédyt suuremmat kuin vaihtoon liitty-
vdt kustannukset.
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Voimassa oleva laki

Mitd 2 momentissa sdddetddn, ei koske asi-
akkaan aloitteesta tapahtuvaa toimeksiantojen
toteuttamista tai niiden vastaanottamista ja va-
littimistd oheispalveluin tai ilman, lukuun ot-
tamatta tdmdn lain 2 luvun 3 §:n 1 kohdassa
tarkoitettua luoton- tai lainanantoa, joka ei si-
sdlld asiakkaiden nykyisid lainojen luottora-
joja, kayttotileja ja tilinylitysoikeuksia, jos
asiakkaalle on selkedsti ilmoitettu, ettei sijoi-
tuspalveluyritys palvelua tarjotessaan ole vel-
vollinen arvioimaan palvelun tai rahoitusvali-
neen asianmukaisuutta asiakkaalle, eikd asia-
kas tissd tapauksessa kuulu kyseiseen sijoi-
tuspalveluun liittyvén menettelytapasédédntelyn
piiriin ja palvelu liittyy:

Sijoituspalveluyrityksen tulee tayttdd myos
3 momentissa tarkoitetuissa tilanteissa 7 lu-
vun 9 §:ssd tarkoitetut eturistiriitatilanteita
koskevat velvoitteensa.

58§

Sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvolli-
suus

Ehdotus

Mitid 3 momentissa sdddetddn, ei koske asi-
akkaan aloitteesta tapahtuvaa toimeksiantojen
toteuttamista tai niiden vastaanottamista ja va-
littdmista oheispalveluin tai ilman, lukuun ot-
tamatta 2 luvun 3 §:n I momentin 1 kohdassa
tarkoitettua luoton- tai lainanantoa, joka ei si-
sdlld asiakkaiden nykyisid lainojen luottora-
joja, kayttotilejd ja tilinylitysoikeuksia, jos
asiakkaalle on selkedsti ilmoitettu, ettei sijoi-
tuspalveluyritys palvelua tarjotessaan ole vel-
vollinen arvioimaan palvelun tai rahoitusvali-
neen asianmukaisuutta asiakkaalle, eikd asia-
kas tissd tapauksessa kuulu kyseiseen sijoi-
tuspalveluun liittyvén menettelytapasééntelyn
piiriin ja palvelu liittyy:

Sijoituspalveluyrityksen tulee tayttdd myds
4 momentissa tarkoitetuissa tilanteissa 7 lu-
vun 9 §:ssd tarkoitetut eturistiriitatilanteita
koskevat velvoitteensa.

5§

Sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvolli-
suus

Kun rahoitusvilineestd tehdddn osto- tai
myyntitoimeksianto  kdyttiden  etdviestintd,
Jjoka estid kuluja ja veloituksia koskevien tie-
tojen toimittamisen etukdteen, sijoituspalvelu-
yritys voi toimittaa tiedot joko sdhkoisessd
muodossa tai ei-ammattimaisen asiakkaan
pyynnostd paperilla ilman aiheetonta viivy-
tystd toimeksiannon toteuttamisen jélkeen, jos
seuraavat edellytykset tdyttyvdt:

1) asiakas on antanut suostumuksensa sii-
hen, ettd tiedot toimitetaan ilman aiheetonta
viivytystd toimeksiannon toteuttamisen jdl-
keen, ja

2) sijoituspalveluyritys on antanut asiak-
kaalle mahdollisuuden Ilykdtd toimeksiannon
toteuttamista sithen asti, kunnes asiakas on
saanut tiedot.

Sijoituspalveluyrityksen on annettava asiak-
kaalle mahdollisuus saada tiedot kuluista ja
veloituksista puhelimitse ennen toimeksian-
non toteuttamista.
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Voimassa oleva laki

63§
Kannustimet

Ehdotus

5b§
Tietojen toimittaminen asiakkaalle

Sijoituspalveluyrityksen on toimitettava
kaikki tdmdn lain mukaan asiakkaalle annet-
tavat tiedot sdhkéisessd muodossa.

Sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava ei-
ammattimaiselle asiakkaalle, ettd tiedot voi-
daan toimittaa sdhkoisessd muodossa tai pa-
perilla. Sijoituspalveluyrityksen on toimitet-
tava tiedot ei-ammattimaisen asiakkaan pyyn-
nostd maksutta paperilla.

63§
Kannustimet

Sijoituspalveluyrityksen, joka tarjoaa omai-
suudenhoitoa tai muuta sijoitus- tai oheispal-
velua ja vastaanottaa kolmannen osapuolen
tekemid tutkimuksia, katsotaan tdyttivin 1
momentissa sdddetyt vaatimukset, jos:

1) sijoituspalveluyritys on ennen toteutus-
palvelun tai tutkimuspalvelun toimittamista
tehnyt sopimuksen tutkimuspalvelun tarjoajan
kanssa, jossa yksiloidddn, mikd osa toteutus-
palveluja ja tutkimusta koskevista yhdiste-
tyistd maksuista tai yhteismaksusta kohdistuu
tutkimukseen;

2) sijoituspalveluyritys on ilmoittanut asiak-
kaalle tutkimuksen toimittaville kolmansille
osapuolille suoritetuista toteutuspalveluja ja
tutkimusta koskevista yhteismaksuista, ja

3) tutkimus, josta yhdistetyt maksut tai yh-
teismaksu suoritetaan, koskee liikkeeseenlas-
kijaa, jonka markkina-arvo oli enintddn mil-
Jjardi euroa tutkimuksen toimittamista edeltd-
neiden 36 kuukauden aikana kalenterivuoden
lopun hintatarjousten perusteella tai oman
pddoman perusteella niiltd tilikausilta, joina
niitd ei ollut listattu.

Edelld 9 momentissa tarkoitettuna tutkimuk-
sena pidetddn tutkimusaineistoa tai -palvelua,
Jjoka liittyy yhteen tai useampaan rahoitusvd-
lineeseen tai muuhun omaisuuserddn taikka
rahoitusvilineiden tosiasiallisiin tai potenti-
aalisiin liikkeeseenlaskijoihin, tai joka liittyy
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Voimassa oleva laki

13§

Liiketoimet hyvdiksyttivin vastapuolen
kanssa

Sijoituspalveluyritys, joka tarjoaa sijoitus-
palveluna toimeksiantojen vastaanottamista,

Ehdotus

liheisesti tiettyyn toimialaan tai markkinaan
siten, ettd ne vaikuttavat kyseisen toimialan
tai markkinan rahoitusvdlineitd, omaisuus-
erid tai liikkeeseenlaskijoita koskeviin ndike-
myksiin. Tutkimuksena pidetddn myods aineis-
toa tai palvelua, jossa suositetaan tai ehdote-
taan suoraan tai vilillisesti sijoitusstrategiaa
Jja esitetddn perusteltu ndkemys rahoitusvili-
neiden tai omaisuuserien nykyisestd tai tule-
vasta arvosta tai hinnasta, tai joka sisdltdid
muunlaisia analyysejd ja uudenlaisia ndke-
myksid ja jossa tehdddn uuteen tai olemassa
olevaan tietoon perustuvia pddtelmid, joilla
voidaan vaikuttaa sijoitusstrategiaan ja jotka
voivat olla merkityksellisid ja tuoda lisdarvoa
pddtdksille, joita sijoituspalveluyritys tekee
sellaisten asiakkaiden lukuun, joita kyseisestd
tutkimuksesta veloitetaan.

12ay¢

Liiketoimet ammattimaisen asiakkaan
kanssa

Sijoituspalveluyrityksen, joka tarjoaa muita
palveluita kuin sijoitusneuvontaa tai omaisuu-
denhoitoa ammattimaiselle asiakkaalle, ei
tarvitse liiketoimia ammattimaisen asiakkaan
kanssa tehdessddn noudattaa 5 §:n 1 momen-
tin 3 kohdassa sdddettyjd velvollisuuksia.

Sijoituspalveluyrityksen, joka tarjoaa palve-
luita ammattimaiselle asiakkaalle, ei tarvitse
litketoimia ammattimaisen asiakkaan kanssa
tehdessddn noudattaa 4 §:n 2 momentissa
eikd 7 $:ssd sdddettyjd velvollisuuksia, ellei
ammattimainen asiakas ilmoita sijoituspalve-
luyritykselle sdahkoisessd muodossa tai pape-
rilla haluavansa, ettd niitd noudatetaan.

Sijoituspalveluyrityksen on pidettdvd kirjaa
2 momentissa tarkoitetuista asiakkaan ilmoi-
tuksista.

13§

Liiketoimet hyviksyttdvin vastapuolen
kanssa

Sijoituspalveluyrityksen, joka tarjoaa sijoi-
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vélittdmistd tai toteuttamista, kdy kauppaa
omaan lukuun, voi tehdé litketoimia hyvak-
syttdvan vastapuolen kanssa ilman, etti liike-
toimeen tai sithen suoraan liittyvéén oheispal-
veluun on sovellettava 1—9 §:ssi tarkoitettuja
velvollisuuksia, lukuun ottamatta 5 §:n 1—3
momenttia sekd 7 §:n 1 momenttia. Sijoitus-
palveluyrityksen on toimittava suhteissaan
hyviksyttaviin vastapuoliin rehellisesti, tasa-
puolisesti ja ammattimaisesti. Keskindisen
viestinndn on oltava tasapuolista ja selkedd
eikd harhaanjohtavaa ottaen huomioon hyvék-
syttdvdn vastapuolen ja sen liiketoiminnan
luonteen.

Ehdotus

tuspalveluna toimeksiantojen vastaanotta-
mista, valittdmistd tai toteuttamista fai kiy
kauppaa omaan lukuun, ei tarvitse liiketoimia
hyviksyttavéin vastapuolen kanssa fehdessdcin
tai sithen suoraan liittyvid oheispalveluita
tarjotessaan noudattaa 1—4, 4 a, 5, 5 a ja 6—
9 §:ssd sdaddettyjd velvollisuuksia. Sijoituspal-
veluyrityksen on toimittava suhteissaan hy-
vaksyttdviin vastapuoliin rehellisesti, tasa-
puolisesti ja ammattimaisesti. Keskindisen
viestinndn on oltava tasapuolista ja selkedd
eikd se saa olla harhaanjohtavaa ottaen huo-
mioon hyvaksyttdvin vastapuolen ja sen liike-
toiminnan luonteen.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind  kuuta 20

Laki

kaupankiynnisti rahoitusvilineilld annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan péaétoksen mukaisesti

kumotaan kaupankaynnistd rahoitusvilineilld annetun lain (1070/2017) 7 luvun 5 §, sellaisena

kuin se on osaksi laissa 295/2019,

muutetaan 1 luvun 2 §:n 1 momentin 34 kohta, 3 luvun 26 §:n 1 momentti, 7 luvun 6 §:n 2 ja
5 momentti sekd 10 luvun 3 §:n 1—3 momentti, sellaisina kuin ne ovat laissa 295/2019, seké
lisdtddn 1 luvun 2 §:n 1 momenttiin, sellaisena kuin se on laeissa 295/2019 ja 598/2021, uusi

35—38 kohta seuraavasti:
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1 luku

Soveltamisala ja méiritelmét

238
Mddritelmdit

Téssé laissa tarkoitetaan:

34) likvideilld markkinoilla rahoitusvéli-
neen tai rahoitusvilinelajin markkinoita, joilla
on jatkuvasti valmiita ja halukkaita ostajia ja
myyjid ja joita arvioidaan seuraavin perustein
ottaen huomioon kyseisen rahoitusvilineen tai
rahoitusvilinelajin erityiset markkinaraken-
teet:

a) liiketoimien keskimddrdinen toteutusti-
heys ja keskikoko eri markkinaehtojen valli-
tessa ja ottaen huomioon rahoitusvilinelajiin
kuuluvien tuotteiden luonne ja elinkaari;

b) markkinaosapuolten lukumééri ja tyyppi,
mukaan lukien markkinaosapuolten luku-
maira suhteessa kaupankdynnin kohteena ole-
vien rahoitusvélineiden lukuméérdin tietyn
tuotteen markkinoilla;

¢) osto- ja myyntihintojen keskimédrdinen
erotus, jos se on saatavilla.

Ehdotus

1 luku
Soveltamisala ja méiaritelmét
2§

Mddritelmdit

Téssé laissa tarkoitetaan:

34) likvideilld markkinoilla rahoitusvéli-
neen tai rahoitusvilinelajin markkinoita, joilla
on jatkuvasti valmiita ja halukkaita ostajia ja
myyjid ja joita arvioidaan seuraavin perustein
ottaen huomioon kyseisen rahoitusvilineen tai
rahoitusvilinelajin erityiset markkinaraken-
teet:

a) liiketoimien keskimddrdinen toteutusti-
heys ja keskikoko eri markkinaehtojen valli-
tessa ja ottaen huomioon rahoitusvilinelajiin
kuuluvien tuotteiden luonne ja elinkaari;

b) markkinaosapuolten lukumééri ja tyyppi,
mukaan lukien markkinaosapuolten luku-
maara suhteessa kaupankdynnin kohteena ole-
vien rahoitusvilineiden lukuméérdin tietyn
tuotteen markkinoilla;

¢) osto- ja myyntihintojen keskimédrdinen
erotus, jos se on saatavilla;

35) maatalousalan hyédykejohdannaisella
johdannaissopimusta, joka liittyy maatalous-
tuotteiden yhteisestd markkinajdrjestelystd ja
neuvoston asetusten (ETY) N:o 992/72, (ETY)
N:o 234/79, (EY) N:o 1037/2001 ja (EY) N:o
1234/2007 kumoamisesta annetun Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o
1308/2013 1 artiklassa ja liitteessd I olevassa
I—XX ja XXIV/I osassa tarkoitettuihin tuot-
teisiin sekd kalastus- ja vesiviljelytuotealan
yhteisestd markkinajdrjestelystd ja neuvoston
asetusten (EY) N:o 1184/2006 ja (EY) N:o
1224/2009 muuttamisesta sekd neuvoston ase-
tuksen (EY) N:o 104/2000 kumoamisesta an-
netun Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen (EU) N:o 1379/2013 liitteessd I tar-
koitettuihin tuotteisiin;

36) kriittisellid tai merkittivilld hyiodyke-
johdannaisella johdannaista, jonka lopulli-
sen position haltijoiden kaikkien nettopositioi-
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3 luku

Sadnnellyn markkinan toiminnan jirjesti-
minen

26 §

Hyédykejohdannaispositioiden hoidon val-
vonta

Porssilld on oltava avoimet ja syrjimattomat
jarjestelmét ja menettelyt, joilla se valvoo
hyodykejohdannaisilla seké padstooikeuksilla
ja niiden johdannaisilla kauppaa kdyvien po-
sitioita. POrssin on otettava valvonnassaan
huomioon kauppaa kidyvien henkildiden ja
markkinaosapuolten luonne ja se, miten ne
kayttavit kaupankdynnin kohteeksi otettuja
sopimuksia. Porssilld on oikeus saada johdan-
naisposition haltijalta kaikki valvonnassa tar-
vitsemansa tiedot.

Ehdotus

den yhteenlaskettu mddrd vastaa avoinna ole-
van sopimuksen kokoa, joka on keskimdidrin
300 000 erdid vuoden mittaisen ajanjakson ai-
kana;

37) arvopaperistetulla hyiédykejohdannai-
sella arvopaperimarkkinalain 2 luvun 2 §:ssd
tarkoitettua arvopaperia, jolla on liityntd hyo-
dykkeeseen tai sijoituspalvelulain I luvun 14
$:n I mom. 9 kohdassa tarkoitetun rahoitus-
vdlineen kohde-etuuteen;

38) pddasiassa kaupallista toimintaa har-
joittavalla konsernilla sijoituspalvelulain 1
luvun 2 §:n 1 momentin 4 kohdan a alakoh-
dassa tarkoitettua konsernia.

3 luku

Sainnellyn markkinan toiminnan jirjesti-
minen

26 §

Hyédykejohdannaispositioiden hoidon val-
vonta

Porssilld on oltava avoimet ja syrjimattomat
jarjestelmit ja menettelyt, joilla se valvoo
hyodykejohdannaisilla seké padstooikeuksilla
ja niiden johdannaisilla kauppaa kdyvien po-
sitioita. POrssin on otettava valvonnassaan
huomioon kauppaa kidyvien henkiloiden ja
markkinaosapuolten luonne ja se, miten ne
kayttavat kaupankdynnin kohteeksi otettuja
sopimuksia. Porssilld on oikeus saada johdan-
naisposition haltijalta kaikki valvonnassa tar-
vitsemansa tiedot, mukaan lukien positiot sel-
laisissa muissa kauppapaikoissa olevissa sa-
maan kohde-etuuteen perustuvissa hyodyke-
johdannaisissa, joilla on samat ominaispiir-
teet, sekd taloudelliselta kannalta vastaavissa
OTC-sopimuksissa.
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7 luku

Rahoitusvilineiden kaupankéiynnin li-
pinikyvyysvaatimukset

58§
Kauppapaikan toimeksiannon toteutus

EU:n rahoitusvilineiden markkinat -asetuk-
sen 23 ja 28 artiklassa sdddetyn kaupankdyn-
tivelvollisuuden piiriin kuuluvien rahoitusvd-
lineiden osalta kauppapaikkojen ja kauppojen
sisdisten toteuttajien on asetettava vihintddn
vuosittain maksutta yleison kdyttéon tiedot lii-
ketoimien toteuttamisen laadusta kyseisessd
kauppapaikassa.

Mitd 1 momentissa sdddetddn kauppapai-
kasta, sovelletaan muiden kuin 1 momentissa
tarkoitettujen rahoitusvilineiden osalta liike-
toimen toteuttamispaikkaan.

Sen jilkeen, kun toimeksianto on toteutettu
asiakkaan lukuun, sijoituspalvelun tarjoajan
on ilmoitettava asiakkaalle, missd toimeksi-
anto toteutettiin. Sddnnénmukaisesti annetta-
viin tietoihin on sisdllyttiva yksityiskohtaiset
tiedot toteuttamisen hinnasta, kustannuksista,
nopeudesta ja todenndkoisyydestd yksittdisten
rahoitusvdlineiden osalta.

68§

Hyodykejohdannaisia ja pddstooikeuksia
koskevat tiedot

Edelld 1 momentissa luetellut tiedot on jul-
kistettava ja annettava viranomaisille tiedoksi
ainoastaan, jos sekd henkildiden maird ettd
heidén avoimet positionsa ylittdvit Euroopan
parlamentin  ja  neuvoston  direktiivin
2014/65/EU tiaydentdmisestd sijoituspalvelu-
yritysten toiminnan jérjestimistd koskevien
vaatimusten, toiminnan harjoittamisen edelly-
tysten ja kyseisessd direktiivissd méadriteltyjen
késitteiden osalta annetun komission dele-
goidun asetuksen (EU) 2017/565 83 artiklassa
sdddetyt vahimmaiskynnysarvot.
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Ehdotus

7 luku

Rahoitusvilineiden kaupankiynnin li-
pinikyvyysvaatimukset

(5 § kumotaan)

68§

Hyodykejohdannaisia ja pddstooikeuksia
koskevat tiedot

Edelld 1 momentissa luetellut tiedot on jul-
kistettava ja annettava viranomaisille tiedoksi
ainoastaan, jos sekd henkildiden maira ettd
heidén avoimet positionsa ylittdvit Euroopan
parlamentin  ja  neuvoston  direktiivin
2014/65/EU tiaydentdmisestd sijoituspalvelu-
yritysten toiminnan jéirjestimistd koskevien
vaatimusten, toiminnan harjoittamisen edelly-
tysten ja kyseisessd direktiivissd médriteltyjen
késitteiden osalta annetun komission dele-
goidun asetuksen (EU) 2017/565 83 artiklassa
sdddetyt vahimmdaiskynnysarvot. Tietoja ei
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Sijoituspalvelun tarjoajan, joka kdy kauppaa
hyodykejohdannaisilla, paistooikeuksilla tai
niiden johdannaisilla kauppapaikan ulkopuo-
lella, on toimitettava sen kauppapaikan, jossa
hyodykejohdannaisilla, paistooikeuksilla tai
niiden johdannaisilla kdydaén kauppaa, toimi-
valtaiselle viranomaiselle tai toimivaltaiselle
keskusviranomaiselle péivittdin tiydellinen
erittely omista hyodykejohdannaispositiois-
taan, padstooikeuspositioistaan sekd niiden
johdannaisiin ja niitd taloudelliselta kannalta
vastaaviin OTC-sopimuksiin liittyvista positi-
oistaan, kuten myo0s positioista, joita pitdvét
hallussaan niiden asiakkaat ja ndiden asiak-
kaiden asiakkaat aina loppuasiakkaaseen
saakka.

10 luku

Valvonta, salassapitovelvollisuus ja erityi-
set toimivaltuudet

38
Hyédykejohdannaisia koskevat erityiset toi-
mivaltuudet
Finanssivalvonta asettaa  positiolimiitit

(raja-arvot) hyoddykejohdannaisille, jotka
ovat kaupankdynnin kohteena sddnnellylld
markkinalla, monenkeskisessd kaupankdynti-
jarjestelméssd, organisoidussa kaupankdynti-
jarjestelméssd seké tdllaisia hyodykejohdan-
naisia taloudelliselta kannalta vastaaville joh-
dannaisille. Finanssivalvonta voi vaatia Fi-
nanssivalvonnasta annetun lain 4 §:ssé tarkoi-
tettua valvottavaa, 5 §:ssd tarkoitettua muuta
finanssimarkkinoilla toimivaa ja muuta henki-
164 noudattamaan positiolimiittid, vdhenta-
médn omistustaan tai positioitaan tdssid pyka-
lassd tarkoitetuissa rahoitusvélineissd seké
kieltiméén niiden hankkimisen.

71

Ehdotus

kuitenkaan tarvitse julkistaa tai antaa arvopa-
peristetuista hyédykejohdannaisista.

Sijoituspalvelun tarjoajan, joka kdy kauppaa
hyodykejohdannaisilla, paistooikeuksilla tai
niiden johdannaisilla kauppapaikan ulkopuo-
lella, on toimitettava sen kauppapaikan, jossa
hyodykejohdannaisilla, paistooikeuksilla tai
niiden johdannaisilla kidyd&én kauppaa, toimi-
valtaiselle keskusviranomaiselle vdhintdcdn
paivittdin tdydellinen erittely myds niitd talou-
delliselta kannalta vastaaviin OTC-sopimuk-
siin liittyvistd positioistaan ja tarvittaessa
kauppapaikassa kaupankdynnin kohteena ole-
vista hyoddykejohdannaispositioistaan, pdds-
tooikeuspositioistaan sekd niiden johdannai-
sista. Sama koskee myds positioita, joita pitd-
vdt hallussaan sijoituspalvelun tarjoajan asi-
akkaat ja ndiden asiakkaiden asiakkaat aina
loppuasiakkaaseen saakka. Jos toimivaltaista
keskusviranomaista ei ole, erittely on toimitet-
tava kauppapaikan toimivaltaiselle viran-
omaiselle.

10 luku

Valvonta, salassapitovelvollisuus ja erityi-
set toimivaltuudet

38

Hyédykejohdannaisia koskevat erityiset toi-
mivaltuudet

Finanssivalvonta asettaa positiota koskevan
raja-arvon (positiolimiitti) maatalousalan
hyodykejohdannaisille ja kriittisille tai mer-
kittaville hyddykejohdannaisille, jotka ovat
kaupankédynnin kohteena sellaisella séénnel-
lylld markkinalla, monenkeskisessd kaupan-
kéyntijarjestelméssd fai organisoidussa kau-
pankayntijarjestelmassa, jonka toimivaltainen
viranomainen Finanssivalvonta on, seki tal-
laisia hyoddykejohdannaisia taloudelliselta
kannalta vastaaville johdannaisille. Finanssi-
valvonta voi vaatia Finanssivalvonnasta anne-
tun lain 4 §:ssd tarkoitettua valvottavaa, 5
§:ssd tarkoitettua muuta finanssimarkkinoilla
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Edelld 1 momentissa tarkoitettu positioli-
miitti asetetaan hyddykejohdannaispositiolle
suurimpana sallittuna nettoméardisend arvona
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
vin 2014/65/EU tdydentdmisestd positioli-
miittien hyddykejohdannaisiin soveltamista
koskevilla teknisilld sédéntelystandardeilla an-
netussa komission delegoidussa asetuksessa
(EU) 2017/591 maédritettyd laskentamenetel-
mii noudattaen. Finanssivalvonnan on sdén-
nollisesti arvioitava positiolimiittejd seké tar-
vittaessa asetettava uusi markkinakehityksen
huomioon ottava positiolimiitti.

Mitd tdssé pykéldssa sdddetddn positiolimii-
teistd, el sovelleta sellaisiin edelld 2 momen-
tissa mainitussa asetuksessa maéritellyn fi-
nanssialan ulkopuolisen yhteisén positioihin
tai téllaisen yhteisoén lukuun pidettyihin posi-
tioihin, jotka vdhentivit kyseisen yhteison
kaupalliseen toimintaan vélittomasti liittyvid
riskeja.

Ehdotus

toimivaa ja muuta henkildd noudattamaan po-
sitiolimiittid, vihentiméan omistustaan tai po-
sitioitaan téssd pykaldssé tarkoitetuissa rahoi-
tusvalineissd sekd kieltimdan ndiden hankki-
misen.

Positiolimiitti asetetaan sellaisille maata-
lousalan hyodykejohdannaisille ja kriittisille
tai merkittiville hyodykejohdannaisille, jotka
ovat kaupankdynnin kohteena sddnnellylld
markkinalla, monenkeskisessd kaupankdynti-
Jdrjestelmdssd tai organisoidussa kaupan-
kdyntijdrjestelmdssd. Positiolimiitti asetetaan
suurimpana sallittuna nettoméaérdisend arvona
komission hyviksymdssd teknisissd sddntelys-
tandardeissa madritettyé laskentamenetelméa
noudattaen. Finanssivalvonnan on sidénnolli-
sesti arvioitava positiolimiittejd seké tarvitta-
essa asetettava uusi markkinakehityksen huo-
mioon ottava positiolimiitti.

Mité tdssé pykédldssa sdddetdén positiolimii-
teistd, ei sovelleta:

1) 2 momentissa tarkoitetuissa teknisissd
sddntelystandardeissa  madritellyn  finans-
sialan ulkopuolisen yhteison positioihin tai
téllaisen yhteison lukuun pidettyihin positioi-
hin, jotka vihentdvit kyseisen yhteisén kau-
palliseen toimintaan vélittomasti liittyvié ris-
keja,

2) pddasiassa kaupallista toimintaa harjoit-
tavaan konserniin kuuluvan ja tihdn pddasi-
assa kaupallista toimintaa harjoittavaan kon-
serniin kuuluvan finanssialan ulkopuolisen
yhteisén lukuun toimivan finanssialan yhtei-
son positioihin tai sen lukuun pidettyihin po-
sitioihin, jos kyseiset positiot objektiivisesti
mitattavalla tavalla vihentivdit kyseisen fi-
nanssialan ulkopuolisen yhteison kaupalli-
seen toimintaan vdélittomdsti liittyvid riskejd;

3) 2 momentissa tarkoitetuissa teknisissd
sddntelystandardeissa mddritellyn mukaisesti
finanssialalla toimivan ja finanssialan ulko-
puolisen vastapuolen sellaisiin positioihin,
jotka ovat objektiivisesti mitattavalla tavalla
seurausta liiketoimista, jotka on toteutettu lik-
viditeetin tarjoamista kauppapaikalle koske-
vien velvoitteiden tdyttdmiseksi, tai

4) arvopaperistettuihin hyodykejohdannai-
siin.
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Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta 20

Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti
muutetaan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 37 e § ja 40 §:n 2 momentin 7 kohta,
sellaisina kuin ne ovat, 37 e § laissa 1108/2018 ja 40 §:n 2 momentin 7 kohta laissa 215/2017,

seka
lisdtddn uusi 50 u § seuraavasti:

Voimassa oleva laki

37¢e§

Mddrdaikainen kielto antaa arvopaperista-
misasetuksessa tarkoitettu ilmoitus

Finanssivalvonta voi médardajaksi, enintdin
viideksi vuodeksi, kieltdd alullepanijaa tai jér-
jestdjdéd antamasta arvopaperistamisasetuksen
27 artiklan 1 kohdan mukaista ilmoitusta, jos
tdma ei tdytd arvopaperistamisasetuksen 19—
22 artiklan sddnnoksid yksinkertaisesta, 1a-
pindkyvisti ja standardoidusta arvopaperista-
misesta tai 23—26 artiklan sddnnoksid lyhy-
estd ja ohjelmamuotoisesta arvopaperistami-
sesta, joka on tarkoitettu yksinkertaiseksi, 14-
pindkyviksi ja standardoiduksi.

Ehdotus

37¢e§

Mddrdaikainen kielto antaa arvopaperista-
misasetuksessa tarkoitettu ilmoitus

Finanssivalvonta voi méirdajaksi, enintdin
viideksi vuodeksi, kieltdd alullepanijaa tai jér-
jestdjdd antamasta arvopaperistamisasetuksen
27 artiklan 1 kohdan mukaista ilmoitusta, jos
tima ei tdytd mainitun asetuksen 19—22 ar-
tiklan sd&nnoksid yksinkertaisesta, ldpinédky-
vistd ja standardoidusta arvopaperistamisesta,
23—26 artiklan sddnnoksia lyhyestd ja ohjel-
mamuotoisesta arvopaperistamisesta, joka on
tarkoitettu yksinkertaiseksi, ldpindkyvéksi ja
standardoiduksi, taikka 26 a—26 e artiklan
sddnnoksid yksinkertaisesta, ldpindkyvdstd ja
standardoidusta taseen arvopaperistamisesta.
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40 §
Seuraamusmaksu

Seuraamusmaksu maérdtddn myos sille,
joka tahallaan tai huolimattomuudesta laimin-
ly® tai rikkoo:

7) arvopaperistamisasetuksen 6 artiklan
sddnnostd riskin pidattdmisestd, 7 artiklan
saannosta lapindkyvyysvaatimuksista, 9 artik-
lan sddnndstd luotonmydntdmiskriteereista,
18 artiklan sdénndstd nimityksen "yksinker-
tainen, ldpindkyvé ja standardoitu arvopape-
ristaminen" kdytostd, 19—22 artiklan sdén-
noksid yksinkertaisesta, lapindkyvasta ja stan-
dardoidusta arvopaperistamisesta tai 23—26
artiklan sddnnoksid ohjelmamuotoisesta ja
voimassaoloajaltaan lyhyestd arvopaperista-
misesta, joka on tarkoitettu yksinkertaiseksi,
lapindkyvéksi ja standardoiduksi, 27 artiklan
1 kohdan sddnnostd antamalla harhaanjohta-
van ilmoituksen, 27 artiklan 4 kohdan sdéan-
nostd Euroopan arvopaperimarkkinaviran-
omaiselle tai toimivaltaiselle viranomaiselle
ilmoittamisesta tai 28 artiklan 2 kohdan mu-
kaista velvollisuutta ilmoittaa mainitun artik-
lan 1 kohdassa tarkoitettujen tietojen olennai-
sista muutoksista;

Ehdotus

40 §
Seuraamusmaksu

Seuraamusmaksu maédrdtdin myos sille,
joka tahallaan tai huolimattomuudesta laimin-
ly® tai rikkoo:

7) arvopaperistamisasetuksen 6 artiklan
sadannostd riskin pidattdmisestd, 7 artiklan
saannosti lapindkyvyysvaatimuksista, 9 artik-
lan sddnndstd luotonmydntdmiskriteereista,
18 artiklan sdénndstd nimityksen "yksinker-
tainen, ldpindkyvé ja standardoitu arvopape-
ristaminen" kdytostd, 19—22 artiklan sdin-
noksid yksinkertaisesta, lapindkyvasti ja stan-
dardoidusta arvopaperistamisesta tai 23—26
artiklan sddnndksid ohjelmamuotoisesta ja
voimassaoloajaltaan lyhyestd arvopaperista-
misesta, joka on tarkoitettu yksinkertaiseksi,
lapindkyvéksi ja standardoiduksi, 26 a—26 e
artiklan  sddnnoksid  yksinkertaisesta, ld-
pindkyvdstd ja standardoidusta taseen arvo-
paperistamisesta, 27 artiklan 1 kohdan sdan-
nostd antamalla harhaanjohtavan ilmoituksen,
27 artiklan 4 kohdan sddnndstd Euroopan ar-
vopaperimarkkinaviranomaiselle tai toimival-
taiselle viranomaiselle ilmoittamisesta tai 28
artiklan 2 kohdan mukaista velvollisuutta il-
moittaa mainitun artiklan 1 kohdassa tarkoi-
tettujen tietojen olennaisista muutoksista;

S0us$

Toiminta Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton asetuksen (EU) 2020/1503 yrityksille
suunnatun joukkorahoituspalvelun euroop-
palaisista tarjoajista tarkoitettuna toimival-
taisena viranomaisena

Finanssivalvonta toimii Euroopan parla-
mentin  ja neuvoston asetuksen (EU)
2020/1503 yrityksille suunnatun joukkorahoi-
tuspalvelun eurooppalaisista tarjoajista 29
artiklan 1 kohdassa tarkoitettuna toimivaltai-
sena viranomaisena ja 2 kohdassa tarkoitet-
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Voimassa oleva laki

Ehdotus

tuna keskitettynd yhteyspisteend toimivaltais-
ten viranomaisten vdlistd ja arvopaperimark-
kinaviranomaisen kanssa tehtdvdd rajatylittd-
vdd hallinnollista yhteistyotd varten.

Tdmd laki tulee voimaan pdivdnd kuuta 20

Laki

arvopaperimarkkinalain 7 luvun 8 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

muutetaan arvopaperimarkkinalain (746/2012) 7 luvun 8 §:n otsikko ja
lisdtddn 7 luvun 8 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi laissa 1195/2015, uusi 4 ja 5 momentti

seuraavasti:

Voimassa oleva laki

7 luku

Sadnnollinen tiedonantovelvollisuus

8§
Tilintarkastuskertomus ja sen julkistaminen
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Ehdotus

7 luku

Saannollinen tiedonantovelvollisuus

8§
Tilintarkastajan raportti ja sen julkistaminen

Jos liikkeeseenlaskijan tilintarkastaja on
varmentanut tai tilintarkastanut komission
teknisen sddntelystandardin mukaisesti laadi-
tun tilinpddtoksen, tilintarkastajan on ilmoi-
tettava lausunnossaan, missd laajuudessa
varmennus tai tilintarkastus on suoritettu. Ti-
lintarkastajan lausunto on liitettdvd kyseiseen
tilinpddtokseen.
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Voimassa oleva laki Ehdotus

Jos liikkeeseenlaskijan tilintarkastaja ei ole
varmentanut tai tilintarkastanut komission
teknisen sddntelystandardin mukaisesti laa-
dittua tilinpddtostd, liikkeeseenlaskijan on il-
moitettava tastd kyseisessd tilinpddtoksessd.

Tdmd laki tulee voimaan pdivdnd kuuta 20

76



HE 126/2021 vp

Vastaavuustaulu-
kot

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2021/338 direktiivin 2014/65/EU
muuttamisesta silti osin kuin kyse on tiedonantovaatimuksista, tuotehallinnasta ja posi-
tiolimiiteisti seké direktiivien 2013/36/EU ja (EU) 2019/878 muuttamisesta silti osin
kuin on Kkyse niiden soveltamisesta sijoituspalveluyrityksiin covid-19-Kriisistd elpymisen

edistimiseksi

Vastaavuustaulukko

Direktiivin (EU) 2021/338
SA4Nnnos

Vastaava siannos kan-
sallisessa laissa

1 artiklan 1 kohdan a ala-
kohta

Direktiivin 2014/65/EU 2 artik-
lan 1 kohdan j alakohta

sijoituspalvelulain 1 luvun
2 §:n 1 momentin 4 koh-
dan a ja c alakohta

1 artiklan 2 kohdan a ala-
kohta

Direktiivin 2014/65/EU 4 artik-
lan 1 kohdan 8 a alakohta

sijoituspalvelulain 10 lu-
vun 4 §:n 2 momentti

1 artiklan 2 kohdan b ala-
kohta

Direktiivin 2014/65/EU 4 artik-
lan 1 kohdan 44 a alakohta

sijoituspalvelulain 1 luvun
26 §:n 18 kohta

1 artiklan 2 kohdan c ala-
kohta

Direktiivin 2014/65/EU 4 artik-
lan 1 kohdan 59 alakohta

kaupankédynnisti rahoitus-
valineilld annetun lain 1
luvun 2 §:n 1 momentin
35 kohta

1 artiklan 2 kohdan d ala-
kohta

Direktiivin 2014/65/EU 4 artik-
lan 1 kohdan 6 a alakohta

sijoituspalvelulain 10 lu-
vun 5b §

1 artiklan 2 kohdan e ala-
kohta

Direktiivin 2014/65/EU 4 artik-
lan 1 kohdan 65 alakohta

kaupankéynnisté rahoitus-
vélineilld annetun lain 1
luvun 2 §:n 1 momentin
38 kohta ja sijoituspalve-
lulain 1 luvun 2 §:n 1 mo-
mentin 4 kohta

1 artiklan 3 kohta

Direktiivin 2014/65/EU 16 a ar-
tikla

sijoituspalvelulain 7 luvun
7 §:n 7 momentti

1 artiklan 4 kohdan a ala-
kohta

Direktiivin 2014/65/EU 24 ar-
tiklan 4 kohta

sijoituspalvelulain 10 lu-
vun 5 §:n 2 ja 3 momentti

1 artiklan 4 kohdan b ala-
kohta

Direktiivin 2014/65/EU 24 ar-
tiklan 5 a kohta

sijoituspalvelulain 10 lu-
vun 5 b § ja sijoituspalve-
lulain muuttamisesta an-
nettavaan lakiin siséltyva
siirtymisaannos

1 artiklan 4 kohdan c ala-
kohta

Direktiivin 2014/65/EU 24 ar-
tiklan 9 a kohta

sijoituspalvelulain 10 lu-
vun 6 §:n 9 ja 10 mo-
mentti

1 artiklan 5 kohta

Direktiivin 2014/65/EU 25 ar-
tiklan 2 kohdan kolmas alakohta

sijoituspalvelulain 10 lu-
vun 4 §:n 2 momentti, 10
luvun 12 a §
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1 artikla 6 kohta

Direktiivin 2014/65/EU 27 ar-
tiklan 3 kohta

Kumottavaksi ehdotettu
kaupankéynnisté rahoitus-
véilineilld annetun lain 7
luvun 5 §

1 artiklan 8 kohta

Direktiivin 2014/65/EU 29 a ar-
tikla

sijoituspalvelulain 10 lu-
vun 4 §:n 2 momentti ja
12a§

1 artiklan 9 kohta

Direktiivin 2014/65/EU 30 ar-
tiklan 1 kohdan ensimméinen
alakohta

sijoituspalvelulain 10 lu-
vun 13 §:n 1 momentti

1 artiklan 10 kohdan a ala-
kohta

Direktiivin 2014/65/EU 57 ar-
tiklan 1 kohdan ensimméinen
kappale

ja

Direktiivin 2014/65/EU 57 ar-
tiklan 1 kohdan toinen kappale

Finanssivalvonnan toimi-
valtuuksien osalta kau-
pankdynnisti rahoitusvali-
neilld annetun lain 10 lu-
vun 3 §:n 1 ja 2 momentti

kriittisen ja merkittdvien
johdannaisen méaéaritelmén
osalta kaupankaynnisti
rahoitusvilineilld annetun
lain 1 [uvun 2 §:n 1 mo-
mentin 36 kohta

ja

positiolimiittejd koskevan
poikkeuksen osalta kau-
pankdynnisti rahoitusvali-
neilld annetun lain 10 lu-
vun 3 §:n 3 momentti

arvopaperistettujen hyo-
dykejohdannaisten osalta
kaupankéynnisté rahoitus-
vélineilld annetun lain 1
luvun 2 §:n 1 momentin
27 kohta

1 artikla 10 kohdan b ala-
kohta

Direktiivin 2014/65/EU 57 ar-
tiklan 4 kohta

kaupankdynnisti rahoitus-
vélineilld annetun lain 10
luvun 3 §:n 1 ja 2 mo-
mentti

1 artiklan 10 kohdan c ala-
kohta

Direktiivin 2014/65/EU 57 ar-
tiklan 8 kohdan b alakohta

kaupankéynnisté rahoitus-
vélineilld annetun lain 3
luvun 26 §:n 1 momentti

1 artiklan 11 kohta a ala-
kohta

Direktiivin 2014/65/EU 58 ar-
tiklan 1 kohdan toinen alakohta

kaupankdynnisti rahoitus-
vilineilld annetun lain 7
luvun 6 §:n 1 momentti

1 artiklan 11 kohta b ala-
kohta

Direktiivin 2014/65/EU 58 ar-
tiklan 2 kohta

kaupankédynnisti rahoitus-
vélineilld annetun lain 7
luvun 6 §:n 5 momentti
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1 artiklan 12 kohta Direktiivin 2014/65/EU 73 ar- HE 29/2021 vp mukai-
tiklan 2 kohta sesti kaupankéynnista ra-
hoitusvilineilld annetun
lain 3 luvun 3 § ja 10 lu-
vun 5 §
2 artikla Direktiivin (EU) 2019/878 2 ar- | HE 171/2020 vp mukai-
tiklan 1 kohta sesti luottolaitoslain toi-
minnasta annetun lain
siirtymésaannos
3 artikla Direktiivin 2013/36/EU 94 ar- HE 171/2020 vp mukai-
tiklan 2 kohdan kolmas, neljis ja | sesti luottolaitostoimin-
viides alakohta nasta annetun lain 8 luvun
1 §:n 3 momentti ja 12 §
4 artikla ja 6 artikla N/A Ehdotettujen lakimuutos-
ten voimaantulosdanndk-
set

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2021/557 yleisesti arvopaperistamista
koskevasta kehyksesti ja erityisestii kehyksesti yksinkertaiselle, lipinéikyviille ja stan-

dardoidulle arvopaperistamiselle annetun asetuksen (EU) 2017/2402 muuttamisesta co-
vid-19-kriisista elpymisen helpottamiseksi

Vastaavuustaulukko
Asetuksen (EU) 2021/557 Vastaava sdannds kansalli-
saannos sessa laissa
1 artiklan 10 kohta Asetuksen (EU) Finanssivalvonnasta annetun
2017/2402 2 A jakso, 26 lain 3 luvun 37 ¢ §, 4 luvun
a—26 e artikla 40 §:n 2 momentin 7 kohta

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2021/337 asetuksen (EU) 2017/1129
muuttamisesta siltéi osin kuin on kyse EU:n elpymisesitteestii ja rahoituksenvalittijia
koskevista kohdennetuista mukautuksista ja direktiivin 2004/109/EY muuttamisesta silta
osin kuin on kyse yhteniisen sihkoisen raportointimuodon kiytosta vuositilinpadtok-
sisséd covid-19-kriisista elpymisen tukemiseksi

Vastaavuustaulukko
Asetuksen (EU) 2021/337 Vastaava sdannds kansalli-
saannds sessa laissa
2 artikla Asetuksen (EU) HE 24/2021 vp mukaisesti ar-

2017/1129 4 artiklan 7 vopaperimarkkinalain 7 luvun
kohdan ensimmadinen ala- | 5§
kohta

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2020/1503 yrityksille suunnatun jouk-
korahoituspalvelun eurooppalaisista tarjoajista seki asetuksen (EU) 2017/1129 ja direk-
tiivin (EU) 2019/1937 muuttamisesta
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Asetuksen (EU) 2020/1503
saannos

Vastaava sdannos kansalli-
sessa laissa

29 artiklan 1 kohta

N/A

finanssivalvonnasta annetun
lain 50 u §

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2020/1504 rahoitusvélineiden mark-
kinoista annetun direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta

Vastaavuustaulukko

Asetuksen (EU) 2020/1504
saannos

Vastaava saannos kansalli-
sessa laissa

1 artikla

Direktiivin 2014/65/EU 2
artiklan 1 kohta

sijoituspalvelulain 1 luvun 2
§:n 1 momentin 6 kohta
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