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Hallituksen esitys Eduskunnalle laiksi sijoituspalvelu-
yrityksisti, laiksi arvopaperimarkkinalain muuttamisesta
ja erdiksi niihin liittyviksi laeiksi

ESITYKSEN PAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan sdddettdviksi laki
sijoituspalveluyrityksistd. Laki korvaisi sa-
mannimisen voimassa olevan lain. Samalla
tehtdisiin muutoksia arvopaperimarkkinala-
kiin, kaupank&ynnistd vakioiduilla optioilla
ja termiineilld annettuun lakiin ja sijoitusra-
hastolakiin sekd tarkistettaisiin useita muita
rahoitusmarkkinoiden toimintaa koskevia la-
keja. Ehdotetulla lainsddaddnnolld pantaisiin
tdytdnt6on Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiivi rahoitusvilineiden markkinois-
ta.

Uuden sijoituspalveluyrityksistd annettavan
lain soveltamisala olisi voimassa olevaa lakia
laajempi. Toimilupaa edellyttdvan toiminnan
piiriin tulisivat uusina sijoituspalveluina si-
joitusneuvonta ja monenkeskisen kaupan-
kdynnin  jirjestiminen. = Muita  toimi-
luvanvaraisia sijoituspalveluja olisivat toi-
meksiantojen vélittdminen, toimeksiantojen
toteuttaminen, kaupankdynti omaan lukuun,
omaisuudenhoito, liikkeeseenlaskun takaa-
minen ja liikkeeseenlaskun jirjestiminen.
Rahoitusvilineen késitettd ja lain sovelta-
misalapoikkeuksia tdsmennettdisiin. Muutos
koskisi lain soveltamista esimerkiksi sijoi-
tuspalvelujen tarjoamiseen hyo6dykejohdan-
naissopimuksilla. Lisdksi selvennettdisiin ti-
lanteita, joissa sijoituspalveluyritys voi kdyda
kauppaa  johdannaissopimusten  kohde-
etuuksilla, kuten hyodykkeilla.

Lakiin sijoituspalveluyrityksistd otettaisiin
direktiivissd edellytetyt sddnnokset sijoitus-
palveluyrityksen toiminnan jérjestimisestd.
Sijoituspalveluyrityksen tulisi jéarjestdd toi-
mintansa sen laatu ja laajuus huomioon otta-
en luotettavalla tavalla. Laissa sdddettdisiin
myds sijoituspalveluyrityksen toiminnan ul-
koistamisesta ja palveluiden tarjoamisesta si-
donnaisasiamiesten vélitykselld. Lakiin otet-
taisiin myds sddnnokset sijoituspalveluyri-
tyksiltd edellytettdvéstd vahimmaéispddomas-
ta.
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Sijoituspalveluja tarjottaessa noudatettavis-
ta menettelytavoista asiakassuhteissa ehdote-
taan sdiddettdviksi edelleen arvopaperimark-
kinalaissa. S&&nnoksid ei endd sovellettaisi
toisesta Euroopan talousalueeseen kuuluvasta
valtiosta rajan yli Suomeen tapahtuvaan si-
joituspalvelujen tarjoamiseen. S#ddnnokset
olisivat voimassa olevia yksityiskohtaisem-
pia ja niiden soveltaminen riippuisi asiak-
kaan luokittelusta. Arvopaperinvilittdjan asi-
akkaat luokiteltaisiin ammattimaisiksi ja ei-
ammattimaisiksi sijoittajiksi sekd erdiltd osin
niin sanotuiksi hyviksyttiviksi vastapuoliksi.
Arvopaperinvilittdjélle asetettaisiin nykyistd
tarkempi selonottovelvollisuus asiakkaan ta-
loudellisesta asemasta, sijoituskokemuksesta
ja muista asiakkaansuojan kannalta keskeisis-
td kysymyksistd. Arvopaperinvilittdjin tie-
donantovelvollisuutta tarkennettaisiin ja télle
asetettaisiin velvollisuus toteuttaa rahoitusva-
lineitd koskevat toimeksiannot asiakkaan
kannalta parhaalla mahdollisella tavalla.
Laissa sdddettdisiin my0s eturistiriitatilantei-
den ja asiakasvarojen kisittelysta.

Keskeisimmiit arvopaperimarkkinalain
muutokset koskisivat markkinapaikkojen
toimintaa. Arvopaperiporssissd kdytdvén jul-
kisen kaupankdynnin lisdksi laissa sdddettdi-
siin direktiivin mukaisesta monenkeskisesti
kaupankdynnistd. Lakiin ehdotetaan otetta-
vaksi uusi luku, jossa olisi sddnnokset mo-
nenkeskisen kaupankdynnin jirjestdmisests,
kaupankédyntiosapuoleksi ottamisesta, arvo-
paperin ottamisesta kaupankdynnin kohteek-
si, arvopaperin liikkeeseenlaskijan tiedonan-
tovelvollisuudesta ja kaupankdynnissd nou-
datettavasta menettelystd. Lakiin otettaisiin
myo6s sddnnokset osakekaupan toteuttamises-
ta markkinapaikkojen ulkopuolella arvopape-
rinvilittdjdn jérjestdiménd sisdisend toteutuk-
sena.

Uuden sddntelyn my6td arvopaperiporssit
ja arvopaperinvilittdjit voisivat aikaisempaa
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joustavammin perustaa perinteiselle porssi-
kaupankdynnille vaihtoehtoisia markkina-
paikkoja ja kilpailla keskenéén. Kilpailun li-
sddminen voi johtaa kaupankdynnin hajaan-
tumiseen nykyistd useampiin Kkilpaileviin
markkinapaikkoihin, mink# vuoksi lakiin eh-
dotetaan otettavaksi aikaisempaa kattavam-
pia sdannoksid arvopaperinvilittdjan velvol-
lisuudesta raportoida rahoitusvilineilld teke-
minsd kaupat Rahoitustarkastukselle. Direk-
tiivilld luodaan Euroopan talousalueen tasolla
rahoitusvilineiden kaupankdyntid koskeva
toimivaltaisten viranomaisten tiedonkeruu- ja
vaihtojérjestelmi, joka tehostaisi rahoitus-
markkinoiden valvontaa. Samalla lakiin otet-
taisiin nykyistd kattavammat sddnnokset osa-
kekaupankdynnin ldpindkyvyydesta.

Sadnnokset edistdisivdt kaupankdyntid jul-
kisen kaupank&ynnin kohteena olevilla arvo-
papereilla rinnakkaisissa kaupank&yntijarjes-
telmissd. Julkisen kaupankdynnin kohteena
oleva arvopaperi voitaisiin ottaa kaupan-
kdynnin kohteeksi esimerkiksi arvopaperin-
vilittdjan  jarjestdiméissd monenkeskisessd
kaupankdynnissd tai Euroopan talousalueella
toimiva muu sddnnelty markkina voisi ottaa
sen kaupankdynnin kohteeksi. Arvopaperin
liikkkeeseenlaskijalla ei olisi oikeutta vastus-
taa tédtd, mutta kaupankdynnin kohteeksi ot-
tamisesta ei myOskddn syntyisi liikkeeseen-
laskijalle lisdvelvoitteita.

Lakiin ehdotetaan otettavaksi sddnnokset
monenkeskisen kaupankdynnin meklarilistas-
ta, joka olisi tarkoitettu erityisesti pienten ja
keskisuurten yritysten markkinapaikaksi hel-
pottamaan niiden pddoman hankintaa.

Arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun ar-
vopaperiporssin ja laissa kaupankdynnistd
vakioiduilla optioilla ja termiineilld tarkoite-
tun optioyhteisén toiminnan jirjestimisti
koskevia sddnnoksid tarkistettaisiin useilta
kohdin. Uudet sddnnokset olisivat soveltuvin
osin yhtendiset sijoituspalveluyritysten toi-
minnan jarjestdmistd koskevan sdidntelyn
kanssa.

Luottolaitostoiminnasta annetussa laissa
olevia sddnnoksid sijoituspalvelujen tarjoa-
misesta tarkistettaisiin vastaamaan annetta-
vaa lakia sijoituspalveluyrityksista.

Sijoitusrahastolakia tarkistettaisiin siten, et-
td rahastoyhtion toimilupaa ja toimintaa kos-
kevia sddnnoksid yhdenmukaistettaisiin sijoi-
tuspalveluyrityksistd annettavan lain kanssa.
Sijoituspalveluja  tarjoavan rahastoyhtion
toiminnan ulkoistamista koskevat sddnnokset
yhdenmukaistettaisiin sijoituspalveluyrityk-
sid koskevien vastaavien sdédnnosten kanssa.

Esityksessd ehdotetaan liséksi rahoitusvili-
neiden markkinoista annetun direktiivin edel-
lyttamia tarkistuksia rahoitusvakuuslakiin,
lakiin arvo-osuusjdrjestelméstd, lakiin ulko-
maisen sijoituspalveluyrityksen oikeudesta
tarjota sijoituspalvelua Suomessa, lakiin ul-
komaisen luotto- ja rahoituslaitoksen toimin-
nasta Suomessa, lakiin Rahoitustarkastukses-
ta, lakiin Rahoitustarkastuksen valvontamak-
susta ja rikoslakiin.

Ehdotetut lait ovat tarkoitetut tulemaan
voimaan 1 pdiviand marraskuuta 2007.
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YLEISPERUSTELUT

1 Johdanto

Rahoitusvilineiden markkinoiden séénte-
lyn harmonisointi on osa Euroopan unionin
Rahoituspalveluiden toimintasuunnitelmassa
(Financial Services Action Plan, FSAP) mai-
riteltyd tavoitetta kehittdd rahoituspalvelujen
sisamarkkinoita. Yksi keskeinen sdintely-
toimenpide tavoitteen saavuttamiseksi on ra-
hoitusvilineiden markkinoista sekd neuvos-
ton direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
vin 2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston
direktiivin 93/22/ETY kumoamisesta annettu
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
2004/39/EY (jaljempénd rahoitusvdlineiden
markkinat -direktiivi tai direktiivi). Direktii-
vin voimaanpanosta johtuvat lainsddddnnon
muutokset oli hyviaksyttdvd jisenvaltioissa
viimeistddn 31 pdivdnd tammikuuta 2007 ja
ne on saatettava voimaan jisenvaltioissa 1
pdivind marraskuuta 2007.

Direktiivilld pyritdsin luomaan pitkille
harmonisoidut yhteisétason sddntelypuitteet
sijoituspalveluyrityksille,  sijoituspalveluja
tarjoaville luottolaitoksille ja rahastoyhtiille
sekd rahoitusvilineiden markkinapaikoille.
Direktiivi korvaa sijoituspalveluista arvopa-
perimarkkinoilla 10 pdivéni toukokuuta 1993
annetun neuvoston direktiivin 93/22/ETY
(jaljempéni sijoituspalveludirektiivi). Saante-
lyn harmonisoinnilla pyritdén rajat ylittdvén
sijoituspalveluiden tarjoamisen ja kaupan-
kdynnin esteiden purkamiseen ja eurooppa-
laisten arvopaperimarkkinoiden yhtendisti-
miseen. Samalla pyritddn suojaamaan sijoit-
tajien luottamusta markkinoihin sdatamalla
yksityiskohtaisesti sijoituspalvelun tarjoajien
menettelytapavelvoitteista suhteissa niiden
asiakkaisiin.

Direktiivi on niin sanotun Lamfalussy-
lainsddadantoprosessin - mukainen direktiivi.
Tama yhteison rahoitusmarkkinoiden sidnte-
lyssd viime vuosina kdyttéon otettu neli-
tasoinen ldhestymistapa perustuu Eurooppa-
neuvoston maaliskuussa 2001 tekemddn p#s-
tokseen, jossa hyviksyttiin paroni Lamfalus-

syn johtaman asiantuntijakomitean raportti
Euroopan arvopaperimarkkinoiden sééntelys-
td. Uuden ldhestymistavan mukaan tasolla 1
sddnnellddn yleisperiaatteista puitedirektii-
vein tai -asetuksin. Tasolla 2 komissio antaa
teknisid taytdntoonpanosdddoksid kayttden
apunaan  Euroopan  arvopaperikomiteaa
(ESC) ja kansallisista valvontaviranomaisista
koostuvaa arvopaperimarkkinavalvojien ko-
miteaa (CESR). Seuraava taso 3 perustuu
kansallisten valvontaviranomaisten yhteis-
tyohon ja mahdollisiin CESR:n ohjeisiin,
suosituksiin ja standardeihin. Tasolla 4 ko-
missio valvoo annettujen yhteison sddnndsten
noudattamista jasenvaltioissa.

Merkittdvd osa direktiivin  tdytdnt6on-
panosdddoksistd ~ annetaan = Lamfalussy-
prosessin mukaisessa komitologiamenette-
lyssd. Kaikkiaan 17:ssd direktiivin artiklassa
on valtuus tarkentavaan komission tdytin-
toonpanosddntelyyn. Komission asetus (EY)
No 1287/2006 Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivin 2004/39/EY tdytdnt6on-
panosta tietojen kirjaamista koskevien sijoi-
tuspalveluyritysten velvoitteiden, liiketoimis-
ta ilmoittamisen, markkinoiden avoimuuden,
rahoitusvilineiden kaupank#dynnin kohteeksi
ottamisen sekd direktiivissd madriteltyjen ké-
sitteiden osalta (jdljempana komission tdytdin-
toonpanoasetus tai komission asetus) ja ko-
mission direktiivi 2006/73/EY Euroopan par-
lamentin ja neuvoston direktiivin
2004/39/EY tdytidntoonpanosta sijoituspalve-
luyritysten toiminnan jarjestdmistd koskevien
vaatimusten, toiminnan harjoittamisen edel-
lytysten ja kyseisessd direktiivissd méaéritel-
tyjen késitteiden osalta (jaljempéand komissi-
on tdytantéonpanodirektiivi tai komission di-
rektiivi) annettiin 10 pdiviani elokuuta 2006.

Komission asetus on jidsenvaltioissa suo-
raan sovellettavaa sdédntelya.

Direktiivi ja komission taytintoonpanodi-
rektiivi pannaan tiaytint66n Suomessa muut-
tamalla  arvopaperimarkkinalainsddadanto.
Sijoituspalveluyritysten toimintaan keskei-
sesti vaikuttaviin sddnnoksiin ehdotetaan niin
runsaasti muutoksia, ettd voimassa oleva si-
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joituspalveluyrityksistd annettu laki
(579/1996) korvattaisiin kokonaan uudella
samannimiselld lailla. My6s arvopaperi-
markkinalakiin (495/1989) on tehtdvi laajoja
tarkistuksia.

Direktiivin taytdntoonpano edellyttaa lisdk-
si muutoksia useisiin muihinkin lakeihin.
Tallaisia lakeja ovat laki kaupankdynnistid
vakioiduilla  optioilla ja  termiineilld
(772/1988), sijoitusrahastolaki (48/1999), la-
ki luottolaitostoiminnasta (121/2007), laki
ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen oikeu-
desta tarjota sijoituspalvelua Suomessa
(580/1996), laki ulkomaisen luotto- ja rahoi-
tuslaitoksen toiminnasta Suomessa
(1608/1993), laki ulkomaisen rahastoyhtion
toiminnasta Suomessa (225/2004), laki arvo-
osuusjarjestelmastd (826/1991), laki Rahoi-
tustarkastuksesta (587/2003), laki Rahoitus-
tarkastuksen valvontamaksusta (1294/2004),
rahoitusvakuuslaki (11/2004), laki erdistd ar-
vopaperi- ja valuuttakaupan seki selvitysjér-
jestelmin ehdoista (1084/1999) ja rikoslaki
(39/1889).

Lis#ksi joudutaan direktiivin tdytintoonpa-
nemiseksi muuttamaan erditd valtiovarainmi-
nisterion asetuksia. Niitd ovat valtiovarain-
ministerion asetus sijoituspalveluyrityksen
toimilupahakemukseen liitettdavistd selvityk-
sistd (658/2003), valtiovarainministerion ase-
tus luottolaitoksen toimilupahakemukseen
liitettdvistd selvityksistd (659/2003), valtio-
varainministerion asetus rahastoyhtion ja séi-
lytysyhteison toimilupahakemukseen liitetta-
vistd selvityksistd (234/2004) ja wvaltiova-
rainministerion asetus arvopaperin ottamista
porssilistalle  koskevista ~ vaatimuksista
(840/2006).

Osin direktiivi ja komission direktiivi pan-
naan tiytint6on myos Rahoitustarkastuksen
méadrdyksilld, jotka valmistellaan Rahoitus-
tarkastuksessa erikseen.

2 Voimassa oleva lainsididdidnto
2.1 Laki sijoituspalveluyrityksisti

Perussddnnokset sijoituspalveluyrityksista
sisdltyvit 26 pdivinid heindkuuta 1996 annet-
tuun lakiin sijoituspalveluyrityksistd
(579/1996). Lailla pantiin tdytdnt66n neuvos-
ton direktiivi sijoituspalvelujen tarjoamisesta

arvopaperimarkkinoilla  (93/22/ETY), jal-
jempéand sijoituspalveludirektiivi. Laki kos-
kee sijoituspalvelun ammattimaista tarjoa-
mista varsinaisena elinkeinona ja siini sdide-
tddn toimiluvanvaraisten sijoituspalvelujen
lisdksi muun muassa sijoituspalveluyrityksen
perustamisesta ja omistamisesta, toiminnasta,
tilinpddtoksestd ja tilintarkastuksesta, vaka-
varaisuudesta ja riskien hallinnasta sekd si-
joittajien korvausrahastosta.

Sijoituskohteet

Sijoituspalvelun kohteena voivat lain 2 §:n
mukaan olla arvopaperimarkkinalaissa tar-
koitetut arvopaperit sekd kaupankdynnisti
vakioiduilla optioilla ja termiineilld annetus-
sa laissa tarkoitettujen vakioitujen johdan-
naissopimusten ohella niihin rinnastettavat
johdannaissopimukset sekd muutkin johdan-
naissopimukset (OTC-johdannaiset).

Sijoituskohteen mdiéritelmé sijoituspalve-
luyrityksistd annetussa laissa on sijoituspal-
veludirektiivissd edellytettyd vihimmé&issdan-
telyd laajempi. Esimerkiksi hyodykejohdan-
naissopimukset eivit kuuluneet sijoituspalve-
ludirektiivin  mukaisiin  sijoituskohteisiin.
Suomessa sijoituskohteen médritelmd kattaa
kaikenlaiset johdannaissopimukset kohde-
etuudesta riippumatta.

Sijoituskohteelta ei edellytetd, ettdi se on
julkisen kaupankédynnin kohteena. Muun si-
joituskohteen kuin arvopaperin ei tarvitse ol-
la luovutuskelpoinen.

Sijoituspalvelut

Sijoituspalveluyrityksistd  annetun lain
3 §:ssd on luettelo toimiluvanvaraisista sijoi-
tuspalveluista. Sijoituspalveluja ovat arvopa-
perinvilitys, markkinatakaus, arvopaperi-
kaupinta, emissiontakaaminen, omaisuuden-
hoito ja emissionjdrjestiminen.

Arvopaperinvilitykselld tarkoitetaan omis-
sa nimissé toisen lukuun harjoitettavaa sijoi-
tuskohteiden ostoa, myyntii, vaihtoa ja mer-
kintdd sekd sijoituskohteita koskevien toi-
meksiantojen valittdmistd tai toteuttamista.
Siten myds sijoituskohteiden niin sanottu ali-
vilitys kuuluu laissa sdddetyn arvopaperinva-
lityksen piiriin silloin kun alivélittdjd toimii
omissa nimissasn.
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Markkinatakauksella tarkoitetaan sijoitus-
palvelua, jossa palvelun tarjoaja sitoutuu te-
keménsd sopimuksen perusteella antamaan ja
julkistamaan jatkuvasti tai pyydettdessé sito-
via osto- ja myyntitarjouksia arvopaperipors-
sissd tai muussa julkisessa kaupankiynnissi
sekd tillaisiin tarjouksiin perustuvaa kaupan-
kdyntid omaan lukuun.

Arvopaperikaupinnassa tarjoudutaan sekd
myyméin ettd ostamaan sijoituskohteita
omaan lukuun sekd antamaan ja julkistamaan
niille sitovia osto- ja myyntitarjouksia. Arvo-
paperikaupintaa voidaan harjoittaa myos jul-
kisen kaupank&ynnin ulkopuolella.

Emissiontakaamisella tarkoitetaan merkin-
tiasitoumuksella arvopaperin liikkeeseenlas-
kun yhteydessd annettua merkintdtakuuta,
jossa sitoudutaan vastaamaan siité, ettd kaik-
ki litkkeeseen laskettavat arvopaperit tulevat
merkityiksi tai ettd niistd merkitddn ainakin
maéaritty osa.

Omaisuudenhoidolla tarkoitetaan ammat-
timaista toimeksiantoon perustuvaa sijoitus-
kohteiden hoitamista siten, ettd omaisuuden-
hoitaja kdy kauppaa tai muuten suorittaa til-
laista omaisuutta koskevia toimeksiantoja
asiakkaan valtuuttamana tdmin lukuun.
Omaisuudenhoito edellyttdd aina asiakkaan
ja omaisuudenhoitajan vilistd toimeksianto-
sopimusta, jossa madritellddn, mitd omaisuu-
denhoitaja voi tehdd pddmiehensd lukuun.

Emissionjérjestdmiselld tarkoitetaan asia-
kassuhteen luomista rahoituksen tarvitsijan ja
sijoittajan vilillda huolehtimalla sijoituskoh-
teen liikkeeseenlaskusta, vilittimé&lld merkin-
tiasitoumuksia sekd vilittdmalld liikkeeseen
laskettuja sijoituskohteita edelleen.

Poikkeussddnnosten vuoksi toimiluvanva-
raisena sijoituspalvelun tarjoamisena ei kui-
tenkaan pidetd esimerkiksi yksinomaan hyo-
dykkeisiin perustuvien johdannaissopimusten
tarjoamista sellaisten yhteisdjen toimesta,
jotka harjoittavat téllaisilla johdannaissopi-
muksilla kauppaa omaan lukuunsa optioyh-
teisOssd tai toisten samanlaisten yhteisdjen
kanssa taikka ndiden hyddykkeiden tuottajien
tai ammattimaisten kéyttdjien kanssa, eikd
hyodykkeisiin  perustuvien johdannaissopi-
musten tarjoamista yksinomaan muussa kuin
sijoitustarkoituksessa. Luvanvaraista sijoi-
tuspalvelua ei myoskiédn ole hyddykejohdan-
naissopimusten tarjoaminen muille kuin edel-

12 mainituille hyoddykejohdannaiskaupan-
kdynnin aktiivisille osapuolille silloin, kun
hyodykejohdannaissopimuksia tarjotaan til-
laisille muille tahoille muussa kuin sijoitus-
tarkoituksessa.

Toimilupa

Sijoituspalvelua saa tarjota vain lain tar-
koittama toimiluvan saanut sijoituspalvelu-
yritys sekd luottolaitos. Lisédksi rahastoyhtio,
joka on saanut toimiluvan omaisuudenhoidon
harjoittamiseen, saa tarjota kyseistd sijoitus-
palvelua. Ulkomaisten vastaavien yhteisdjen
oikeudesta tarjota sijoituspalvelua Suomessa
sdddetddn niitd koskevissa asianomaisissa la-
eissa.

Sijoituspalveluyrityksen toimilupa voidaan
myontdd vain suomalaiselle osakeyhtiolle.
Toimiluvan myontdmisen edellytyksisté, jo-
hon kuuluvat luotettava hallinto ja riittdvit
taloudelliset toimintaedellytykset, sdddetdin
lain 10 §:ssd. Yhtion osakkeenomistajien ja
hallintoa hoitavien henkil6iden luotettavuu-
desta, hyvidmaineisuudesta, kokemuksesta ja
muusta sopivuudesta saadun selvityksen pe-
rusteella ja hakijan liiketoiminnan aiottu laa-
juus huomioon ottaen on voitava varmistua
siitd, ettd yritystd tullaan johtamaan ammatti-
taitoisesti sekd terveiden ja varovaisten liike-
periaatteiden mukaisesti. Yhtiolld tulee olla
padkonttori Suomessa ja sen tulee tdyttdd
muut sijoituspalveluyrityksistd annetussa
laissa asetetut vaatimukset kuten vakavarai-
suutta ja riskien hallintaa koskevat vaatimuk-
set. Rahoitustarkastus voi peruuttaa sijoitus-
palveluyrityksen toimiluvan silloin, kun lu-
van myontdmiselle sdddettyjd edellytyksid ei
endd ole olemassa. Yrityksen tulee siten jat-
kuvasti tdyttdd toimiluvan myoOntdmiselle
asetetut vaatimukset.

Sijoituspalveluyrityksistdi  annetun lain
9 §:n mukaan sijoituspalveluyrityksen toimi-
lupahakemukseen liitettdvistd selvityksisté
sdddetddn valtiovarainministerion asetuksel-
la. Sijoituspalveluyrityksen on toimilupaa
hakiessaan esitettivd selvitys toiminnalle
asetettujen vaatimusten tdyttdmisestd. Minis-
terio on antanut asetuksen sijoituspalveluyri-
tyksen toimilupahakemukseen liitettdvistd
selvityksistid (658/2003).
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Sijoituspalveluyrityksen toimiluvassa on
mainittava, mitd sijoituspalveluja yritys saa
tarjota. Toimiluvassa on mainittava myos ne
laissa tarkoitetut oheispalvelut, joita sijoitus-
palveluyritys saa tarjota sijoituspalvelujen li-
séksi.

Kotivaltiossaan toimiluvan saanut sijoitus-
palveluyritys voi harjoittaa toimintaansa pe-
rustamalla tytdryrityksid tai sivuliikkeitd toi-
sessa Euroopan talousalueeseen kuuluvassa
valtiossa. Se voi myds tarjota palveluja rajan
yli toisessa Euroopan talousalueeseen kuulu-
vassa valtiossa. Kotivaltion viranomaisten
tehtdvand on huolehtia sijoituspalveluyrityk-
sen valvonnasta.

2.2 Arvopaperimarkkinalaki

Arvopaperimarkkinalaki siséltdd saannok-
set arvopapereiden markkinoinnista, liikkee-
seenlaskusta ja tiedonantovelvollisuuksista,
julkisesta kaupank#ynnistd arvopapereilla ja
selvitystoiminnasta. Laissa sdddetddn lisdksi
muun muassa sijoituspalvelun tarjoajien me-
nettelytapavelvollisuuksista sekd markkinoi-
den vadrinkdytostd, kuten sisdpiirintiedon
vadrinkdytostd. Arvopapereiden ohella lakia
sovelletaan monilta osin myds johdannais-
sopimuksiin.

Julkinen kaupankdynti arvopaperilla

Arvopaperimarkkinalain keskeinen késite
on lain 1 luvun 3 §:ssd médritelty julkinen
kaupankédynti. Julkista kaupankdyntid on
kaupankéynti arvopaperiporssin porssilistalla
(julkinen kaupankdynti) tai muu ostajien ja
myyjien yhteen saattamiseksi ammattimai-
sesti jarjestetty kaupankdynti, jolle on lain
mukaan vahvistettu sddnnét (muu julkinen
kaupankéynti). Porssilistalle otettua arvopa-
peria kutsutaan médritelméssd porssiarvopa-
periksi ja muun julkisen kaupankéynnin koh-
teena  olevaa  arvopaperia  markkina-
arvopaperiksi.

Lain 3 luvun 1 §:n mukaan ainoastaan ar-
vopaperiporssi saa jirjestdd julkista kaupan-
kdyntid porssilistalla. Arvopaperimarkkina-
lain 3 Iuvun 10 §:n mukaisella valtiovarain-
ministerion péaatokselld on annettu tarkempia
madrdyksid porssilistalla  kaupank&dynnin
kohteeksi otettaville arvopapereille ja niiden

liikkeeseenlaskijoille (valtiovarainministeri-
On asetus arvopaperin ottamista porssilistalle
koskevista vaatimuksista, 860/2006).

Muuta julkista kaupankdyntid saavat jérjes-
t44 arvopaperiporssien ohella my6s arvopa-
perinvilittdjat eli sijoituspalveluyritykset ja
luottolaitokset. Tamén kaupankdyntimenette-
lyn kohteeksi voidaan lain 3 luvun 12 §mn
mukaan ottaa arvopaperi, johon todennikgi-
sesti kohdistuu riittdvésti kysyntdd ja tarjon-
taa ja jonka hinnanmuodostuksen voidaan
arvioida olevan siten luotettavaa. Muun jul-
kisen kaupank&ynnin kohteeksi otettavia ar-
vopapereita ja liikkeeseenlaskijoita koskevat
vaatimukset ovat muutamaa poikkeusta lu-
kuun ottamatta samat kuin porssilistalla.

Suomessa arvopaperimarkkinalain mukai-
nen julkinen kaupankdynti on kokonaisuu-
dessaan keskittynyt Helsingin Porssiin. Pors-
sin p#dlistalla kiytdva kaupankdynti on kau-
pankéyntid porssilistalla. Porssin Pre-listalla
sekd ML-markkinalla kaytivd kauppa on
puolestaan muuta julkista kaupankéyntii.

Kaupankdynnin ammattimainen jdrjestimi-
nen

Julkisesta kaupankéynnisté eroava kaupan-
kdynnin muoto on arvopaperimarkkinalain
3luvun 16 §:n mukainen ammattimaisesti
jarjestetty kaupankdynti, jota saavat jarjestdd
arvopaperipdrssi  ja  arvopaperinvalittdjat.
Tami kaupankdynnin muoto on sdénnelty
julkista kaupankdyntid kevyemmin. Sé&in-
noksen tavoitteena on ollut mahdollistaa niin
sanottujen vaihtoehtoisten kaupankédyntijar-
jestelmien (englanniksi Alternative Trading
System, ATS) perustaminen Suomeen.

Toisin kuin julkisessa kaupankédynnissi,
muun ammattimaisen kaupank#ynnin koh-
teeksi voidaan ottaa myo0s yksityisten osake-
yhtididen liikkeeseen laskemia arvopapereita.
Sen sijaan niin sanotun rinnakkaislistauskiel-
lon vuoksi Suomessa julkisen kaupankdynnin
kohteena jo olevia arvopapereita ei voi ottaa
muun ammattimaisen kaupankéynnin koh-
teeksi. Yrityksen liikkeeseen laskemien ar-
vopapereiden liittdminen arvo-
osuusjarjestelmédn ei myoskddn ole valtta-
mitontd. Kaupankdynnistd ei myoskédidn ai-
heudu liikkeeseenlaskijayrityksille velvoittei-
ta. Liikkeeseenlaskijalle ei aseteta lain 2 lu-
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vun mukaista sddnnollistd eikd jatkuvaa tie-
donantovelvollisuutta, eikd yrityksen myos-
kiddn tarvitse ylldpitdd lain 5 luvun mukaista
sisdpiirirekisterid. Myo6skaédn julkisia ostotar-
jouksia koskeva lain 6 luvun sédintely ei kos-
ke tatd kaupankdyntimenettelya.

Kevyemmailld sddntelylld on pyritty paran-
tamaan pienten ja keskisuurten yritysten ra-
hoitusmahdollisuuksia. Sijoittajansuojan to-
teutuminen on jirjestetty julkisesta kaupan-
kdynnistd huomattavasti poikkeavalla tavalla.
Sijoittajansuojan kannalta keskeinen merki-
tys on kaupankdynnin jérjestdjdn itsesddnte-
lyyn perustuvilla sdédnnéilld. Toisaalta silloin,
kun kaupankdyntid jirjestdd arvopaperinvi-
littdj4, tihdn kaupank&yntimenettelyyn sovel-
letaan soveltuvin osin arvopaperimarkkina-
lain 4 luvussa arvopaperinvilittdjélle asetet-
tuja menettelytapasdantojd. Niiden mukaises-
ti kaupankdynnin jirjestdjan on muun muassa
annettava arvopaperista ja sijoituspalvelusta
ne tiedot, joilla saattaa olla olennaista vaiku-
tusta asiakkaan p#itoksentekoon. Kaytannos-
sd tdma edellyttdisi ainakin sitd, ettd kaupan-
kdynnin jirjestdjd ilmoittaa, ettd arvopaperit
eivit ole julkisen kaupankdynnin kohteena,
niiden liikkeeseenlaskijoita koskevat vaati-
mukset ovat listayhti6itd vihdisemmit ja ettd
niihin siséltyy julkisen kaupankdynnin koh-
teena olevia arvopapereita suurempi riski.
Lain 4 luvun sddnnoksii ei kuitenkaan sovel-
leta silloin, kun kaupankdyntiid jérjestdd ar-
vopaperiporssi.

Ammattimaisesti jirjestetyn kaupankdyn-
nin kohteeksi voidaan ottaa myds ulkomais-
ten liikkeeseenlaskijoiden arvopapereita.
Toisin kuin kotimaisten arvopapereiden koh-
dalla, ammattimaisen kaupankdynnin koh-
teeksi voidaan ottaa myds sellaisia arvopape-
reita, jotka on ulkomailla otettu kaupank&yn-
nin kohteeksi sijoituspalveludirektiivin tar-
koittamalla sdannellylld markkinalla.

Talla hetkelld ainoastaan Helsingin Porssi
jarjestdd 3 luvun 16 §:n mukaista ammatti-
maisesti jarjestettyd kaupankidyntid Ruotsa-
laiset osakkeet -listalla, jolla kdydddn kaup-
paa Tukholman poérssiin listatuilla osakkeilla.

Kaupankéynnin ldpindkyvyys

Kaupankdynnin ldpindkyvyydelld tarkoite-
taan sijoittajien ja muiden markkinaosapuol-

ten oikeutta ja mahdollisuutta saada tietoa os-
to- ja myyntitarjouksista ja toteutuneista
kaupoista. Liapindkyvyys voidaan jakaa
kauppoja edeltdvddn ldpindkyvyyteen ja
kauppojen jilkeiseen ldpindkyvyyteen.

Arvopaperimarkkinalain voimassa olevat
sddnnokset kaupankidynnin ldpindkyvyydesti
ovat yleisluontoisia. Lain 3 luvun 4 §:n mu-
kaan arvopaperiporssin sddnndissd on oltava
midrdykset muun muassa siitd, miten, mil-
loin ja missd laajuudessa tarjouksia tai tar-
jouskehotuksia ja kauppoja koskevat tiedot
saatetaan sijoittajien ja kaupankdyntiin osal-
listuvien arvopaperinvilittdjien ja muiden ar-
vopaperiporssissd toimivien tietoon. Saman-
siséltoistd lapindkyvyyssadntelyd sovelletaan
my6s muuhun julkiseen kaupankdyntiin ja
ammattimaisesti jarjestettyyn kaupankayn-
tiin.

Menettelytavat

Arvopaperimarkkinalain 4 luvun sddnnok-
set madrittdvit ne velvoitteet ja menettelyta-
vat, joita kaikkien Suomessa sijoituspalvelua
tarjoavien yritysten on asiakassuhteissaan
noudatettava. Sdannokset koskevat sijoitus-
palvelun tarjoamista silloin, kun sijoituspal-
velun kohteena on arvopaperi tai johdannais-
sopimus. Lain 10 luvussa sdddetddn 4 luvun
sddnnosten soveltamisesta vakioituun opti-
oon ja termiiniin, niihin rinnastettavaan joh-
dannaissopimukseen ja my6s sellaiseen joh-
dannaissopimukseen, joka ei ole kaupan-
kdynnin tai selvityksen kohteena optioyhtei-
sossd tai muulla sddnnellylld ja viranomaisen
valvonnassa olevalla markkinalla.

Arvopaperien kaupassa ja sijoituspalvelun
tarjoamisessa ei saa kdyttdd hyvin tavan vas-
taista menettelyd (4 luvun 1 §). Hyvd tapa
arvopaperikaupassa koskee kaikkia arvopa-
perikaupan osapuolia eli ostajaa, myyjii ja
vilittdjad. Hyvi tapa sijoituspalvelun tarjoa-
misessa koskee my6s muuta sijoituspalvelua
kuin arvopaperinvilitystd sijoituspalveluna
tarjoavaa arvopaperinvilittdjad. Arvopape-
rinvilittdjan on tehtdvid sijoituspalvelun tar-
joamista koskeva sopimus Kkirjallisesti, jos
sen asiakas on muu kuin ammattimainen si-
joittaja (2 §:n 1 momentti). Sd4nnds ei tarkoi-
ta, ettd kaikki arvopaperinvilittdjan ja sen
asiakkaan tahdonilmaisut tulisi dokumentoi-
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da kirjallisesti. Lakia koskevan hallituksen
esityksen (HE 56/1998) perustelujen mukaan
sadnnos sallii toimeksiantosuhdetta koskevan
kirjallisen puitesopimuksen, jossa médritel-
laan sopimussuhteen péddasiallinen sisdlto.
Asiakas voi tdmén jilkeen antaa yksittdiset
toimeksiantonsa sovitulla tavalla, kuten pu-
helimitse tai muun tietoliikenneyhteyden vi-
lityksell.

Sijoituspalvelun tarjoamista koskevassa
sopimuksessa ei saa kdyttdd hyvéin tavan vas-
taista tai asiakkaan kannalta sopimatonta eh-
toa (2 §:n 2 momentti). Sdannoksessd tode-
taan myds, ettd jos arvopaperinvilittdja il-
moittaa pitdvinsd asiakasta ammattimaisena
sijoittajana tai asiakas itse ilmoittaa olevansa
ammattimainen sijoittaja, arvopaperinvélitti-
jan on ilmoitettava asiakkaalle, mikd vaiku-
tus ilmoituksella on asiakkaan asemaan.

Arvopaperinvilittdjian on pyydettdvi asiak-
kaalta riittavdt tiedot tdmén taloudellisesta
asemasta, sijoituskokemuksesta ja sijoitus-
palvelua koskevista tavoitteista silloin, kun
se tarjoaa sijoituspalveluna omaisuudenhoi-
toa. Sama koskee arvopaperinvilitystd tai
emissionjérjestdmistd tarjoavaa arvopaperin-
valittdjad, jos asiakas pyytdd ennen toimek-
siannon antamista sijoitusneuvontaa arvopa-
perien hankinnassa tai luovutuksessa (3 a §).
Velvoite on olemassa, jollei se asiakkaan si-
joituskokemuksen tai muutoin olosuhteisiin
nihden ole ilmeisen tarpeeton.

Sadnnokset arvopaperinvilittdjan velvolli-
suuksista koskevat soveltuvin osin my0s
meklaria ja vilittdjdn palveluksessa olevaa
henkilod, jonka tehtdvdnd on julkisen kau-
pankdynnin kohteena olevia arvopapereita
koskevien toimeksiantojen késittely tai niitd
arvopapereita koskeva sijoitustutkimus (9 §).

Arvopaperinvilittdjan on hoidettava toi-
meksiannot huolellisesti asiakkaan eduksi
ilman aiheetonta viivytystd. Arvopaperinvi-
littdjan on annettava asiakkaalle sijoituspal-
velusta ja sen kohteena olevista arvopape-
reista ne tiedot, joilla saattaa olla olennaista
vaikutusta asiakkaan p#itoksentekoon (4 §:n
1 ja 2 momentti).

Arvopaperinvilittdjan on pyrittdva valttd-
mé#n eturistiriitatilanteita ja niiden syntyessi
kohdeltava asiakasta hyvén tavan mukaisesti.
Arvopaperinvilittdjin on kohdeltava asiak-
kaitaan tasapuolisesti. Arvopaperinvilittdji ei

saa antaa toisen asiakkaan, arvopaperin liik-
keeseenlaskijan tai oma etunsa vaikuttaa asi-
akkaalle antamaansa ohjeeseen tai neuvoon
taikka  toimeksiannon  suorittamistapaan
(4 §:n 3 momentti).

Arvopaperinvilittdjan on hoidettava samaa
arvopaperia koskevat myynti- ja ostotoimek-
siannot niiden saapumisjérjestyksessd, mikéli
se on mahdollista ottaen huomioon toimek-
siannossa tarkoitettu arvopaperiméiri, asiak-
kaan maarddmat hintarajat tai muut toimek-
siannon ehdot (4 §:n 5 momentti).

Rahoitustarkastus on antanut tarkempia oh-
jeita arvopaperinvilittdjille niistd menettely-
tavoista, joita sijoituspalvelua tarjottaessa on
noudatettava. Rahoitustarkastuksen ohje si-
joituspalvelun tarjoamisessa noudatettavista
menettelytavoista siséltdd muun muassa toi-
meksiantojen dokumentointia koskevat oh-
jeet. Rahoitustarkastus on antanut tarkempia
ohjeita myOs menettelyistd eturistiriitatilan-
teiden vilttdmiseksi.

Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 5 a §:ssd
sdddetddn myos asiakasvarojen sdilytyksestd,
kasittelystd ja selvityksestd sekd lainausso-
pimusten ja takaisinostosopimusten tekemi-
sestd. Asiakkaalle kuuluvien arvopaperien
omistusoikeuden suojaaminen sisiltyy toi-
minnan vakautta koskeviin vaatimuksiin. Py-
kélan mukaan asiakkaan varat ja omaisuus on
pidettavi kirjanpidossa erillddn sijoituspalve-
luyrityksen omista varoista ja omaisuudesta
ja sdilytettidva luotettavalla tavalla. Rahoitus-
tarkastus on my0s antanut méidrayksid asia-
kasvarojen kisittelysta.

Kaupparaportointi

Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 7 §:ssd
sdddetddn sijoituspalveludirektiivin mukai-
sesti arvopaperinvilittdjdn velvollisuudessa
ilmoittaa tekemistddn kaupoista arvopapereil-
la, jotka ovat kaupankdynnin kohteena sijoi-
tuspalveludirektiivin mukaisilla séannellyilld
markkinoilla. Lain 10 luvun 1 ja 1 a §:ssd
viittauksilla sdddetddn velvollisuudesta il-
moittaa myo6s kaupoista sellaisilla johdan-
naissopimuksilla, jotka ovat kaupank&ynnin
kohteena sddnnellyilld markkinoilla. Rahoi-
tustarkastus on antanut tarkemmat méarayk-
set kaupparaportointivelvollisuudesta.
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Rahoitustarkastuksen voimassa olevien
madrdysten mukaan kaupat suomalaisilla
oman pidoman ehtoisilla arvopapereilla ja
johdannaisilla on raportoitava sille porssille,
jossa niilld kdyddan kauppaa. Kauppoja ei
kuitenkaan tarvitse raportoida lainkaan, jos
tiedot kaupoista saadaan suoraan esimerkiksi
porssin kaupankéyntijérjestelmaéstd. Kéytin-
nossd porssin ulkopuolisten osakekauppojen
raportointi Helsingin Porssille on ollut vi-
héistd, koska varainsiirtoveron vuoksi kaupat
tehdddn porssikauppoina. Kaupat vieraan
padoman ehtoisilla arvopapereilla, esimer-
kiksi joukkovelkakirjalainoilla, pitdd Rahoi-
tustarkastuksen médrdyksen mukaan rapor-
toida puolestaan Suomen Arvopaperikeskuk-
selle. Kauppoja muilla kuin suomalaisilla ar-
vopapereilla ei ole erityisesti raportoitu, vaan
arvopaperinvilittdja on velvollinen pitdiméin
tiedot Rahoitustarkastuksen saatavilla.

Kaupparaportoinnilla on ollut varsin vihin
valvonnallista merkitystd Rahoitustarkastuk-
selle. Rahoitustarkastuksen markkinavalvon-
nassa on keskitytty osakekaupan valvontaan
Suomessa ja sen valvonnan kannalta tarpeel-
liset tiedot suomalaisten sijoittajien kaupoista
on saatu kattavammin ja tehokkaammin suo-
raan Suomen Arvopaperikeskuksen keskite-
tystd arvo-osuusjirjestelmasta.

Sisdpiirirekisterit

Arvopaperimarkkinalain 5 lukuun sisélty-
viat markkinoiden viadrinkdyttod koskevat
saannokset. Arvopaperimarkkinalain 5 luvun
3 §:n mukaan julkisen kaupankdynnin koh-
teena olevien osakkeiden ja osakkeeseen oi-
keuttavien arvopapereiden omistus on julkis-
ta muun muassa jos niiden omistaja on arvo-
paperikeskuksen, arvopaperiporssin tai arvo-
paperivilittdjan hallituksen tai hallintoneu-
voston jdsen tai varajdsen, toimitusjohtaja tai
toimitusjohtajan varamies taikka tilintarkas-
taja tai tilintarkastusyhteison toimihenkild,
jolla on péadvastuu yhtion tilintarkastuksesta.
Omistus on myos julkista, jos arvopaperin
omistaja on meklari tai arvopaperivilittdjan
palveluksessa oleva henkilo, jonka tehtdvina
on edelld mainittuja arvopapereita koskeva
sijoitustutkimus, tai muu toimihenkild, joka
asemansa tai tehtdviensd johdosta saa sdin-
nollisesti haltuunsa edelld mainittuja arvopa-

pereita koskevaa sisépiirintietoa. Omistus on
my6s julkista, jos arvopaperikeskuksen, ar-
vopaperiporssin tai muuta julkista kaupan-
kayntid edelld mainituilla arvopapereilla jér-
jestdvin arvopaperinvilittdjdin muu toimi-
henkilo, joka asemansa tai tehtdviensd joh-
dosta saa sdannollisesti haltuunsa tillaisia ar-
vopapereita koskevaa sisdpiirintietoa.

Arvopaperimarkkinalain 5 luvun 3 §mn
3 momentin 1 kohdassa sdiddetddn ilmoitus-
velvollisen ldhipiiristd. Lahipiiriin kuuluvat
ilmoitusvelvollisen puoliso, vajaavaltainen,
jonka edunvalvoja ilmoitusvelvollinen on,
sekd ilmoitusvelvollisen sellaiset perheenji-
senet, jotka ovat asuneet samassa taloudessa
ilmoitusvelvollisen kanssa vahintdén vuoden.
Lahipiiriin kuuluvien henkil6iden 3 momen-
tissa mainittujen arvopapereiden omistus on
julkista. Momentin 2 kohdassa sdddetddn niin
sanotuista médrdysvaltayhteisoistd, joissa il-
moitusvelvollisella tai hdnen lahipiiriin kuu-
luvalla henkildilld on médrdysvalta. Mésra-
ysvaltayhteis6jen 3 momentissa mainittujen
arvopapereiden omistus on julkista.

Lain 5 luvun 5 §:ssd sdddetddn arvopaperi-
keskuksen, arvopaperipdrssin ja arvopaperi-
vilittdjan luottamus- ja toimihenkil6iden il-
moitusvelvollisuudesta.  Téllaisen  yhtion
luottamus- ja toimihenkilon on ilmoitettava
tehtdavidn tullessaan neljantoista pdivan kulu-
essa yhtiolle puolisonsa, vajaavaltainen, jon-
ka edunvalvoja hin on, sekd muu véhintddn
vuoden samassa taloudessa asunut perheenj-
sen sekd madrdysvaltayhteiso seké seitsemin
péivian kuluessa tiedoissa tapahtuneet muu-
tokset. [Imoitukseen on liitettévi tiedot edelld
mainittujen tahojen omistuksesta sekd vaiku-
tusvaltayhteisoista.

Lain 5 luvun 7 §:ssd sdddetddn sisdpiirin
omistusta koskevasta julkisesta rekisteristd
(sisdpiirirekisteri). Ilmoitusten vastaanottaji-
en on pidettdvd rekisterid, josta ilmenevét
kunkin ilmoitusvelvollisen ilmoittamat tie-
dot.

2.3 Laki kaupankiynnisté vakioiduilla
optioilla ja termiineillé

Laki kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla
ja termiineilld sisdltdd sddnnoksid porssikau-
pankdynnin jirjestdmisestd johdannaissopi-
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muksilla Suomessa. Lisdksi laissa sdddetddn
johdannaiskaupan selvityksesta.

Optiokauppalain kdytinnén merkitys on
tdlld hetkelld vidhiinen, koska Suomessa ei
harjoiteta endd laissa sdddettyd toimintaa.
Vakioiduilla johdannaissopimuksilla, joiden
kohde-etuutena on suomalainen osake, kiy-
dddn kauppaa ldhinnd Tukholman porssissi
ja saksalaisessa johdannaisporssissd, EU-
REX:ssa.

24 Laki arvo-osuusjirjestelmisti

Arvopaperinvilittdjien ja muiden kaupan-
kdyntiosapuolten kdytinnon kaupankdynti-
mahdollisuudet riippuvat keskeisesti padsysti
arvopaperikaupan selvitys- ja toimitusjérjes-
telmiin.  Laissa  arvo-osuusjirjestelmésta
(826/1991) sdddetddn edellytyksistd, joilla
arvopaperinvilittdjille ja muille osapuolille
voidaan myontdd tilinhoitajayhteison oikeu-
det arvopaperikeskukseen. Tilinhoitajayh-
teis6illd on oikeus tehdd kirjausmerkint6jd
arvo-osuusjarjestelmiidn kuuluville tileille
laissa arvo-osuustileistd (827/1991) tarkem-
min sdddetyll4 tavalla.

2.5 Sijoitusrahastolaki

Sijoitusrahastotoiminnasta ja rahastoyhtiol-
le sallitusta liiketoiminnasta sdddetddn sijoi-
tusrahastolaissa. Lailla on saatettu voimaan
neuvoston direktiivi arvopapereihin kohdis-
tuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia
yrityksid (yhteissijoitusyritykset) koskevien
lakien, asetusten ja hallinnollisten mé#ardys-
ten yhteensovittamisesta (85/611/ETY), jal-
jempiand  sijoitusrahastodirektiivi,  sithen
myO6hemmin tehtyine muutoksineen.

Rahastoyhtion liiketoiminnan ala on rajoi-
tettu sijoitusrahastotoimintaan, jolla tarkoite-
taan varojen hankkimista yleisoltd yhteistd
sijoittamista varten ja ndiden varojen sijoit-
tamista rahoitusvélineisiin. Tdmén lisdksi ra-
hastoyhtid saa tarjota erditd sijoitus-
palveluyrityksistd annetun lain mukaisia si-
joituspalveluja. Rahastoyhtio saa tarjota en-
sinndkin omaisuudenhoitoa, jolla tarkoitetaan
sijoituskohteiden hoitamista sellaisen asia-
kaskohtaisen sopimuksen nojalla, jossa p#i-
tosvalta joko kokonaan tai osittain on annettu
toimeksisaajalle. Taémaén lisdksi se saa tarjota

omaisuudenhoitoon liittyvdd sijoitus- ja ra-
hoitusneuvontaa sek# sijoitusrahastojen ja
yhteissijoitusyritysten osuuksien sdilytyspal-
veluja.

Rahastoyhti6 = maédritellddn  arvopaperi-
markkinalaissa arvopaperinvilittdjaksi sil-
loin, kun se tarjoaa sijoituspalveluja. Siten
sen tarjotessa omaisuudenhoitoa tai sijoitus-
ja rahoitusneuvontaa toimintaa koskevat ar-
vopaperimarkkinalain 4 luvussa sdddetyt me-
nettelytapasdannokset.

2.6 Laki luottolaitostoiminnasta
Luottolaitostoiminnasta s#dddetddn laissa
luottolaitostoiminnasta, jolla on saatettu

voimaan Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivi 2006/48/EY luottolaitosten liike-
toiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta
ja direktiivi 2006/49/EY sijoituspalveluyri-
tysten ja luottolaitosten omien varojen riitti-
vyydestd. Laissa s#dddetddn luottolaitostoi-
minnalle asetettavista vaatimuksista ja niiden
noudattamisen valvonnasta. Lain mukaan tal-
letuspankki ja luottoyhteisd voivat tarjota
muun muassa sijoituspalveluyrityksistd anne-
tun lain mukaisia sijoituspalveluja ja siily-
tys- ja oheispalveluja, jos tdstd on mainittu
niiden yhtidjarjestyksissd tai sdaanndissa.
Laissa sdddetddn mahdollisuudesta harjoittaa
liikketoimintaa asiamiehen vilitykselld ja ris-
kienhallintaan ja muuhun sisdiseen valvon-
taan liittyvien tehtdvien ulkoistamisesta.

2.7 Lait ulkomaisen sijoituspalveluyri-
tyksen, rahastoyhtion ja luottolaitok-
sen toiminnasta Suomessa

Ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen toi-
minnasta Suomessa sdddetddn laissa ulko-
maisen sijoituspalveluyrityksen oikeudesta
tarjota sijoituspalveluja Suomessa
(580/1996). Sen mukaan ulkomaiseen sijoi-
tuspalveluyritykseen sovelletaan, mitd sijoi-
tuspalvelun ammattimaisesta tarjoamisesta ja
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun arvo-
paperinvilittdjan velvollisuuksista laissa sd-
detddn.

Sijoituspalveluja voivat Suomessa tarjota
my6s ulkomaiset luotto- ja rahoituslaitokset
sekd rahastoyhtiot. Ensin mainituista séédde-
tddn laissa ulkomaisen luotto- ja rahoituslai-
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toksen toiminnasta Suomessa (1608/1993) ja
rahastoyhtigistd laissa ulkomaisen rahastoyh-
tion toiminnasta Suomessa (225/2004).

2.8 Laki Rahoitustarkastuksesta

Laissa Rahoitustarkastuksesta (587/2003)
on yleiset sddnnokset Rahoitustarkastuksen
valvontatoiminnasta ja toimivallasta. Rahoi-
tustarkastuksen tehtidvini on valvoa rahoitus-
markkinoilla toimivien toimintaa ja ohjata
niitd noudattamaan toiminnassaan hyvid me-
nettelytapoja sekd edistdd tietimystd rahoi-
tusmarkkinoista.

Rahoitustarkastus myontdd toimilupia,
vahvistaa sddnt6jd ja paattdd toimilupien pe-
ruuttamisesta. Arvopaperiporssin ja optioyh-
teison toimiluvan myontdd ja sddnnot vahvis-
taa kuitenkin valtiovarainministerio. Rahoi-
tustarkastus valvoo, ettid rahoitusmarkkinoita
koskevia sddnnoksid ja midrdyksid sekd val-
vottavien sddnt6jd ja toimilupien ehtoja nou-
datetaan. Rahoitustarkastus valvoo myos ra-
hoitusvilineiden liikkeeseenlaskua ja kau-
pankdyntid seki selvitys- ja sdilytystoimintaa
koskevien sddnndsten ja médrdysten noudat-
tamista. Rahoitustarkastus antaa méasriyksié,
seuraa ja arvioi valvottavien taloudellista
asemaa, johtamis-, valvonta- ja riskienhallin-
tajarjestelmid, toimintaedellytyksid sekd toi-
mintaympériston muutoksia. Rahoitustarkas-
tus edistdd myds hyvien menettelytapojen
noudattamista ja rahoitusmarkkinoiden tieto-
aineiston saatavuutta ja osallistuu viran-
omaisten kotimaiseen ja kansainviliseen yh-
teisty6hon.
Rahoitustarkastus voi madrétd hallinnollisia
sanktioita, kuten rikemaksun, julkisen huo-
mautuksen ja julkisen varoituksen. Markki-
naoikeus voi Rahoitustarkastuksen esitykses-
td médritd seuraamusmaksun.

2.9 Laki Rahoitustarkastuksen valvon-
tamaksusta

Rahoitustarkastuksen toiminnasta aiheutu-
vat kulut katetaan valvottavilta perittdvilld
toimenpide- ja valvontamaksuilla. Laissa
Rahoitustarkastuksen valvontamaksusta

(1249/2004) s#dddetdan muun muassa siité,
milld yhteisoilld on velvollisuus suorittaa
vuosittainen valvontamaksu ja miten maksu-
perusteet midrdytyvat.

2.10  Rikoslain 51 luku

Rikoslain 51 luvussa on sddnnokset arvo-
paperimarkkinarikoksista. Luvussa sdddetdin
rangaistavaksi muun muassa julkisen kau-
pankdynnin tai ammattimaisesti jérjestetyn
kaupankdynnin kohteena olevaan arvopape-
riin liittyvén sisépiirintiedon vidrinkayttd ja
kurssin viadristiminen sekd sdddetddn tiedot-
tamisrikoksista.

3 Direktiivi rahoitusvilineiden
markkinoista

3.1 Direktiivin tavoitteet

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin
tavoitteena on Euroopan rahoitusmarkkinoi-
den yhdentdminen poistamalla sijoituspalve-
lun tarjoamisen esteitéd ja yhdenmukaistamal-
la markkinapaikkoja koskevaa sdédntelyd. Di-
rektiivi muuttaa merkittdvisti rahoitusvili-
neiden markkinapaikkojen sédintelyé ja pyrkii
edistdmain markkinapaikkojen vilisté kilpai-
lua. Tavoitteena on sédéntelyjérjestelma, joka
mahdollistaa kauppojen toteuttamisen arvo-
paperi- ja johdannaisporssien ohella myos
muilla markkinapaikoilla ja kokonaan mark-
kinapaikkojen ulkopuolella, esimerkiksi ar-
vopaperinvilittdjien hoitamana kauppojen si-
sdisend toteutuksena. Uuden sdéntelyn tavoit-
teena on kilpailun lisddmisen ohella varmis-
taa markkinoiden luotettava ja tehokas toi-
minta sekd vahvistaa sijoittajien suojaa uu-
dessa sddntely-ympéristossa.

Direktiivi tehostaa rajat ylittdvien sijoitus-
palvelujen tarjontaa. Tavoitteena on edistdd
sijoituspalvelujen tarjoamista kaikkialla Eu-
roopan talousalueella kotivaltiossa myo6nne-
tyn toimiluvan nojalla. Pitkélle harmonisoi-
dulla asiakassuhteen menettelytapojen sdén-
telylld pyritddn siihen, ettd sijoituspalveluyri-
tykset voivat tarjota palveluja samanlaisin
ehdoin koko yhteison alueella ilman jésen-
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valtiokohtaisia eroavuuksia. Séantelylld pyri-
tddn myos lisddmaiidn sijoittajien luottamusta
rajat ylittdvédn toimintaan. Direktiivilld laa-
jennetaan myos sekd sijoituspalvelujen ettd
rahoitusvilineiden piirid vastaamaan markki-
noiden kehitysta.

Direktiivin sddnnoksid tdydentdvit komis-
sion tdytdntoonpanoasetus ja -direktiivi.

Taytantoonpanodirektiivilld annetaan tar-
kentavia sddnnoksid sijoituspalveluyritysten
menettelytavoista, eri asiakasryhmien huo-
mioon ottamisesta, palvelun soveltuvuudesta
asiakkaille ja velvollisuudesta toteuttaa toi-
meksiannot asiakkaan kannalta parhaalla ta-
valla. Sijoituspalveluyritysten sisdisestd val-
vonnasta ja tarkastuksesta, riskien hallinnas-
ta, eturistiriitojen késittelystd sekd ulkoista-
misesta annetaan uutta sddntelyd. Komission
tdytant6onpanoasetuksella sdddetddn muun
muassa markkinoiden avoimuudesta, kauppa-
raportoinnista ja rahoitusvilineen ottamisesta
kaupankdynnin kohteeksi siddnnellylle mark-
kinalle.

3.2 Direktiivin keskeinen sisilto

Direktiivid sovelletaan sijoituspalveluyri-
tyksiin sekd sddnneltyihin markkinoihin, joita
ovat esimerkiksi arvopaperi- ja johdannais-
porssit. Direktiivid sovelletaan myds sellai-
siin luottolaitoksiin ja rahastoyhti6ihin, jotka
tarjoavat sijoituspalveluja. Direktiivin sovel-
tamisala on pédpiirteissddn sama kuin sitd
edeltidneen sijoituspalveludirektiivin, mutta
sddntely siséltdd uusia periaatteita ja sen koh-
teena on uusia rahoitusvilineitd ja palveluja.
Lis#ksi sddntely on huomattavasti sijoitus-
palveludirektiivid yksityiskohtaisempaa.

Arvopaperi- ja johdannaispdrssien ja niissi
kaytdvan kaupan sddntely muuttuu uuden di-
rektiivin myotd merkittdviasti. Jasenvaltiot
eivit endd saa soveltaa niin sanottua porssi-
pakkoa eli vaatia arvopaperikauppoja toteu-
tettavaksi porssissd, vaan sijoituspalveluyri-
tyksille luodaan mahdollisuudet kilpailuun
antamalla niille mahdollisuus toteuttaa kaup-
poja porssien ulkopuolella vaihtoehtoisissa
kaupankdyntijérjestelmissd tai sisdisend to-
teutuksena. Toisin kuin sijoituspalveludirek-

tiivissd, direktiivin sddntely koskee arvopa-
pereiden ja arvopaperijohdannaisten lisdksi
muun muassa hyédykejohdannaisia.

Direktiivissd sdddetddn uudesta sijoituspal-
velusta, monenkeskisen kaupankédyntijirjes-
telmédn ylldpitdmisestd (MTF, englanniksi
Multilateral Trading Facility). Direktiivin
my6td sijoituspalveluyritykset ja sddnnellyt
markkinat voivat perustaa uusia monenkeski-
sid kaupankdyntijdrjestelmid. Direktiivissa
sdddetddn varsin joustavista perusteista, joilla
rahoitusviline voidaan ottaa kaupankédynnin
kohteeksi. Kauppaa voidaan kidydid esimer-
kiksi porssisséd tai muulla saddnnellylld mark-
kinalla jo listatulla rahoitusvilineelld, mutta
kaupankdynnin kohteeksi voidaan ottaa myds
listaamattomien yritysten liikkeeseen laske-
mia arvopapereita. Kauppaa voidaan myos
kdyda erilaisilla johdannaissopimuksilla.

Monenkeskisen kaupank#@ynnin ohella di-
rektiivissd sdddetddn uutena sijoituspalveluna
sijoitusneuvonnan tarjoamisesta.

Direktiivissd madritellddn myos sellainen
kauppojen sisdinen toteuttaminen, jossa sijoi-
tuspalveluyritys jarjestelmillisesti pyrkii to-
teuttamaan kauppoja sddnneltyjen markki-
noiden tai monenkeskisten kaupankdyntijér-
jestelmien ulkopuolella asettumalla itse kau-
pan vastapuoleksi.

Direktiivissd otetaan huomioon kaupan-
kdynnin mahdollinen hajaantuminen useisiin
eri markkina- ja toteutuspaikkoihin. Likvidi-
teetin hajaantumisesta osakekaupankdynnille
johtuvien haittojen vilttimiseksi ja tasapuo-
listen kilpailuolosuhteiden luomiseksi direk-
tiivissd asetetaan sddnnellyille markkinoille,
monenkeskisille  kaupankdyntijérjestelmille
ja kauppojen sisdisille toteuttajille osakekau-
pankdynnin avoimuutta ja kauppatietojen
julkistamista koskevat velvoitteet.

Direktiivilld luodaan myos kattava kauppa-
raportointijarjestelm4, jolla pyritddn mahdol-
listamaan kaupankdynnin tehokas valvonta
koko yhteison alueella. Tarkempia méarayk-
sid kaupparaportoinnista annetaan komission
taytant6onpanosidannoksin.

Direktiivin sédédntely ei koske kauppojen
jalkeistd selvitystd harjoittavia selvitysyhtei-
s6jd, mutta jdsenvaltioille asetetaan velvolli-
suus varmistaa, etti toisista jasenvaltioista tu-
levat sijoituspalveluja tarjoavat yritykset paa-
sevit kansallisiin selvitysjarjestelmiin yhté-
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ldgisin ehdoin. Lisdksi monenkeskisille kau-
pankidyntijarjestelmille ja sddnnellyille mark-
kinoille on annettava mahdollisuus valita
selvitysyhteisd tai keskusvastapuoli, jossa
kaupat selvitetddn sekid sijoituspalveluyrityk-
sille yhteiso, jossa kaupat toteutetaan.

Sijoituspalveluyritysten sddntely direktii-
vissd perustuu yhden toimiluvan periaattee-
seen. Kuten sijoituspalveludirektiivisséd, yh-
dessd jdsenvaltiossa toimiluvan saanut sijoi-
tuspalveluyritys saa oikeuden tarjota sijoitus-
palveluja koko yhteison alueella. Merkittava
muutos sijoituspalveludirektiiviin verrattuna
on se, ettd sijoituspalveluyrityksen on sovel-
lettava ainoastaan kotivaltionsa menettelyta-
pasdint6jd tarjotessaan sijoituspalveluja asi-
akkaille muussa Euroopan talousalueen val-
tiossa.

Aikaisempaan sddntelyyn verrattuna sijoi-
tuspalveluyritysten sdéntely on yksityiskoh-
taisempaa. Direktiivilld ja sen nojalla anne-
tuilla komission tiytant6onpanosdinnoksilla
yhdenmukaistetaan  sijoituspalveluyritysten
menettelytapavelvoitteet  asiakassuhteissa,
kuten tiedonantovelvollisuus ja velvollisuus
toteuttaa toimeksiannot asiakkaan kannalta
edullisimmalla tavalla. Menettelytapasdanto-
jen soveltaminen riippuu siitd, onko sijoittaja
vahittdissijoittaja (ei-ammattimainen sijoitta-
ja), ammattimainen sijoittaja vai hyvaksytta-
vi vastapuoli.

Sijoituspalveluyritysten toimiluvan osalta
sdddetddn toimilupavaatimuksista, pddoma-
vaatimuksista ja toiminnan jirjestimisesti
mukaan lukien ulkoistamisjérjestelyt, toimi-
luvan laajuudesta sekd sen myontdmisestd ja
peruuttamisesta. Lisdksi sdddetddn muun
muassa tosiasiallisesta liikkeenjohdosta,
madrdosuuden omistavista osakkeenomista-
jista ja eturistiriitojen vélttdmisestd. Direktii-
vissd sdddetddn myoOs niin sanottujen sidon-
naisasiamiesten kéyttod koskevista periaat-
teista. Sidonnaisasiamiesten k#yton sallimi-
nen riippuu kuitenkin jasenvaltion harkinnas-
ta.

Direktiivi siséltdd sddnnokset toimivaltais-
ten viranomaisten nime#dmisestd ja viran-
omaisten vélisestd yhteistyostd. Tamad mah-
dollistaa rajat ylittdvdn valvontayhteistyon.
Yhdentyneiden markkinoiden toiminta edel-
lyttdd viranomaisilta entistd tiiviimpdd yh-
teisty6ti ja tietojen vaihtoa.

33 Sijoituspalvelujen séiéntely
Sijoitusneuvonta

Sijoitusneuvonnalla tarkoitetaan joko asi-
akkaan pyynnosti tai sijoituspalveluyrityksen
aloitteesta tapahtuvaa suosituksen antamista
asiakkaalle yhdesti tai useammasta rahoitus-
vilineeseen liittyvistd liiketoimesta. Sijoi-
tusneuvontaa, kuten muitakin sijoituspalvelu-
ja, voi tarjota vain toimiluvan saanut sijoi-
tuspalveluyritys. Sijoitusneuvonnan s#énte-
lyssd on erityisesti otettu huomioon tilanteet,
joissa palvelua tarjotaan muille kuin ammat-
timaisille sijoittajille.

Monenkeskisen kaupankdynnin jarjestiminen

Monenkeskisen kaupankdynnin jarjestdmi-
nen on sijoituspalvelu, jota koskevien direk-
tiivin sddnnosten tavoitteena on mahdollistaa
saannellyille markkinoille, 12hinn4 arvopape-
riporsseille  vaihtoehtoisten, kevyemmin
sadnneltyjen markkinapaikkojen syntyminen
ja kehittyminen. Monenkeskistd kaupankéyn-
tijarjestelmdd voi ylldpitdd sijoituspalvelu-
yrityksen liséksi sddnnelty markkina. Uusien
markkinapaikkojen yhtend tarkoituksena on
tarjota esimerkiksi pienten ja keskisuurten
yritysten liikkeeseen laskemille arvopapereil-
le kaupankdyntipaikka, joka antaa niille yri-
tyksille laajemmat mahdollisuudet pddoman
hankintaan ja sen myo6tid toiminnan kehitts-
miseen ja kasvuun.

Hyodykejohdannaissopimukset

Rahoitusvilineen késite direktiivisséd kattaa
myds hyoddykejohdannaiset. Tamd merkitsee
sijoituspalvelujen sddntelyn ulottamista osin
uusille toiminta-alueille. Direktiivin my6ta
hy6dykejohdannaisilla tapahtuvaa sijoitus-
palvelujen tarjoamista tulisivat koskemaan
vastaavat yhteisotason sddnnokset kuin muita
rahoitusvilineitd. Toisaalta direktiiviin sisél-
tyy useita poikkeuksia, joiden seurauksena
vain osa niistd yrityksisté, jotka tarjoavat si-
joituspalvelua hy6dykejohdannaisilla, tarvit-
see sijoituspalveluyrityksen toimiluvan.
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Menettelytapoja seké toiminnan jérjestimista
koskeva sédéntely

Direktiivissd sdddetddn yksityiskohtaisesti
sijoituspalveluyrityksen toiminnan jérjesta-
misestd ja asiakkaansuojaa koskevista vaati-
muksista. Muun muassa sijoituspalveluyri-
tyksen tiedonanto- ja selonottovelvollisuutta
sekd toimeksiantojen toteuttamistapaa sddn-
nellddn nykyistd huomattavasti yksityiskoh-
taisemmin.

Sijoituspalveluyrityksen toiminnan jérjes-
tdmisessd on otettava huomioon sen liiketoi-
minnan seki toteutettavien sijoituspalvelujen
luonne ja laajuus.

Direktiivissd sdddetddn muun muassa sijoi-
tuspalveluyrityksen sisdisen organisaation
jarjestamistd, riskienhallintaa, sisdistd val-
vontaa, sisdistd tarkastusta ja sddnnosten
noudattamisen varmistamista (englanniksi
compliance) koskevista vaatimuksista sekd
eturistiriitojen tunnistamiseen liittyvistd toi-
menpiteistd. Sijoituspalveluyrityksen on huo-
lehdittava palveluihin ja liiketoimiin liittyvi-
en tietojen sdilyttdmisesta.

Sijoituspalveluyrityksen omistajilta edelly-
tetddn sopivuutta ja sen liiketoimintaa tosi-
asiallisesti johtavilta henkil6iltd riittdvad ko-
kemusta ja hyvdmaineisuutta sen varmista-
miseksi, ettd sijoituspalveluyritystd johdetaan
terveiden ja jarkevien liikkeenjohdon periaat-
teiden mukaisesti.

Jasenvaltio voi sddtdd kansallisesti pitem-
mille menevistd velvoitteista ja vaatimuksis-
ta. Jasenvaltion on ilmoitettava ja perustelta-
va mahdolliset lisdvaatimukset komissiolle.

Sijoituspalveluyrityksen sivuliikkeen pal-
velujen tarjoamisessa on noudatettava sen j&-
senvaltion menettelytapoja koskevia sddn-
noksid, jossa sivuliike sijaitsee.

Sidonnaisasiamies

Jasenvaltiot voivat sallia erityisen sidon-
naisasiamiehen kayttdmisen. Sijoituspalvelu-
yritys voi nimetd sidonnaisasiamiehen edis-
timéddn sen tarjoamien palvelujen myyntid,
hankkimaan asiakkaita, ottamaan vastaan
toimeksiantoja asiakkailta ja vilittdimaén nii-
td, tarjoamaan rahoitusvilineitd sekd anta-
maan neuvoja kyseisen sijoituspalveluyrityk-
sen tarjoamista rahoitusvilineistd ja -

palveluista. Sidonnaisasiamies toimii sijoi-
tuspalveluyrityksen vastuulla ja sen lukuun.
Sidonnaisasiamies voi toimia vain yhden si-
joituspalveluyrityksen lukuun ja tdméin sijoi-
tuspalveluyrityksen toimiluvan puitteissa. Di-
rektiivin  soveltamisalaan kuulumattomien
muiden palvelujen, kuten vakuutuspalvelujen
tarjoamista ja vélittdmisté ei ole direktiivissd
rajoitettu. Sidonnaisasiamies voi siten toimia
myds esimerkiksi vakuutusyhtion asiamiehe-
nd tai vakuutusmeklarina.

Sijoituspalveluyritys vastaa sidon-
naisasiamiestenséd toiminnasta. Sijoituspalve-
luyrityksen on varmistettava, ettd sidon-
naisasiamiehelld on toimintaan riittdvd am-
mattitaito ja kokemus, ja ettd sidon-
naisasiamies noudattaa sijoituspalvelujen tar-
joamisessa sovellettavia menettelytapasédén-
noksid. Lisdksi on varmistettava, ettd sidon-
naisasiamies ilmoittaa ennen palvelun tar-
joamista asiakkaalle, minkd sijoituspalvelu-
yrityksen lukuun asiamies toimii. Sidon-
naisasiamiehistd on pidettdva julkista rekiste-
rid.

Ulkoistaminen

Direktiivin mukaan sijoituspalveluyritys
voi ulkoistaa toimintojaan. Komission direk-
tiivissd maédritelldan ulkoistaminen ja ratkai-
sevan tirked operatiivinen toiminto sekd sdé-
detddn sijoituspalvelujen ja ratkaisevan tér-
keiden operatiivisten toimintojen ulkoistami-
sesta. Ulkoistamisella tarkoitetaan sellaista
toimintaan liittyvad jdrjestelyd, jonka perus-
teella muu palvelun tarjoaja tuottaa sijoitus-
palveluyritykselle prosessin, palvelun tai
toiminnon, jonka sijoituspalveluyritys olisi
muuten itse suorittanut.

Sijoituspalveluyrityksen on varmistettava,
ettd ulkoistettua toimintaa hoitavalla on sii-
hen mahdollisesti tarvittava toimilupa. Ul-
koistamisesta on sovittava kirjallisesti.

Jasenvaltion on varmistettava, ettd sijoitus-
palveluyritys, joka ulkoistaa toimintojaan,
vastaa edelleen kaikista direktiivistd johtuvis-
ta velvoitteistaan. Ulkoistaminen ei saa haita-
ta sijoituspalveluyrityksen sisdistd valvontaa,
riskien hallintaa tai liiketoiminnan taikka
muun merkittdvin toiminnon hoitamista. Si-
joituspalveluyrityksen on pyynnostd annetta-
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va valvontaviranomaiselle kaikki tarvittavat
tiedot ulkoistetusta toiminnasta.

Direktiivin ~ sddnndkset ulkoistamisesta
koskevat myos luottolaitoksia sijoituspalve-
lujen tarjoamisen osalta. Direktiivillda muute-
taan myos sijoitusrahastodirektiivid
85/611/ETY (66 artikla) siten, ettd sddnnok-
set toiminnan jarjestdmisestd ja ulkoistami-
sesta ulotetaan koskemaan rahastoyhtioiti,
jotka tarjoavat omaisuudenhoitoa, sijoitus-
neuvontaa tai rahasto-osuuksien siilytystd ja
hallinnointia.

34 Markkinapaikkojen séiintely

Markkinoiden ylldpitéjat ja sddnnellyt mark-
kinat

Sijoituspalveludirektiivin tavoin rahoitus-
vilineiden markkinat -direktiivin keskeinen
kisite on sddnnellyn markkinan kasite. Késite
on keskeinen erityisesti siksi, ettd useiden
muiden yhteisdtason sdddosten soveltaminen
rahoitusvilineeseen, sen liikkeeseenlaskijoi-
hin ja muihin tahoihin riippuu siitd, onko ra-
hoitusviline kaupankéynnin kohteena séin-
nellylld markkinalla. N#itd s#ddoksid ovat
muun muassa markkinoiden vadrinkaytto-
direktiivi, esitedirektiivi, avoimuusdirektiivi
ja julkisia ostotarjouksia koskeva direktiivi.
Myos kansainvilisten IFRS -
tilinpdatosstandardien soveltaminen on pa-
kollista sddnnellylla markkinalla kaupan-
kdynnin kohteena oleville arvopaperien liik-
keeseenlaskijoille.

Sijoituspalveludirektiivin mukaan jdsenval-
tioiden viranomaiset voivat harkita, mitki
vaihdantajérjestelmét ne ilmoittavat komissi-
on ylldpitimille sdinneltyjen markkinoiden
listalle. Uusien kilpailevien markkinapaikko-
jen perustaminen riippui siten viime kddessi
jasenvaltioiden viranomaisten hyviksymises-
td. Jasenvaltioiden oli myds mahdollista vaa-
tia rahoitusvilineiden kauppojen keskittdmis-
td tiettyyn porssiin, jolloin kilpailu oli kiy-
tdnnossd mahdotonta.

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin
mukaan jdsenvaltiot eivét voi vaatia rahoitus-
vilineiden vaihdannan keskittdmistd yhteen
kansalliseen porssiin ja siten sddnnelld mark-
kinapaikkojen lukum#irdd, vaan niiden on

myonnettdva toimilupa kaikille vaihdantajér-
jestelmille, jotka noudattavat direktiivissd
asetettuja vaatimuksia.

Sadntelyn vapauttamisen vastapainona voi-
daan pitd4 sitéd, ettd kansallisesta sdéntelystd
johtuvia eroja vihennetddn. Direktiivilld 13-
hennetdédn  jdsenvaltioiden  sddnneltyjen
markkinoiden, kuten arvopaperi- ja johdan-
naispdorssien toimilupasdéintelyd, joskin sidén-
tely perustuu monelta osin minimihar-
monisointiin. Direktiivissd sdddetddn muun
muassa sddnneltyjen markkinoiden toimilu-
vasta, sovellettavasta lainsdddanndsté, johto-
henkil6istd ja merkittdvdd valtaa kayttavistd
henkil6istd, toiminnan luotettavasta jérjestd-
misestd, valvonnasta, rahoitusvilineen otta-
misesta kaupankdynnin kohteeksi, rahoitus-
vilineen poistamisesta markkinoilta, sijoitus-
palveluyritysten ja muiden kaupankdyn-
tiosapuolten padsystd sddnnellyille markki-
noille sekd osakekaupankdynnin ldpinidky-
vyydesta.

Direktiivin 1dhtokohtiin kuuluu myos se,
ettd sdannelty markkina itse padttdd, mité ra-
hoitusvilineitd otetaan kaupankdynnin koh-
teeksi. Erditd tarkempia sddnnoksid kaupan-
kdynnin kohteeksi ottamisesta annetaan ko-
mission tdytdntoonpanoasetuksessa. Uuden
sdaantelyn myo6td kaupankdynnin kohteeksi
ottaminen ei voi perustua esimerkiksi viran-
omaisen harkintaan tai muun vastaavan kan-
sallisesti sdénnellyn elimen paitokseen.

Monenkeskinen kaupankadyntijarjestelma

Direktiivissd sdddetddn uudesta sijoituspal-
velusta, monenkeskisen kaupankdyntijérjes-
telmin ylldpidosta. Monenkeskisten kaupan-
kayntijarjestelmien sddntelylld luodaan yhtei-
sOtason s#dntelyjérjestelmi erityisesti sijoi-
tuspalveluyritysten yllapitdmille, sddnnelty-
jen markkinoiden kanssa kilpaileville kau-
pankdyntijarjestelmille. Ndiden vaihtoehtois-
ten kaupankéyntijirjestelmien siéntely yhtei-
son oikeudessa on ollut episelvid, ja direk-
tiivilld pyritdén siihen, ettd ne edustaisivat
samankaltaista jdrjestdytyneen kaupankéyn-
nin muotoa kuin sddnnellyt markkinat.

Monenkeskistd  kaupankdyntijarjestelmad
koskeva sddntely on direktiivissd monelta
osin puitesddntelyd. Kaupankidyntimenettelyn
midritelmid on laadittu samanlaiseksi sdén-
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nellyn markkinan kanssa. Keskeinen velvoite
on laatia kaupankdynnille julkiset sdénnét,
joiden mukaan kaupankdynti voidaan jérjes-
tdd luotettavalla tavalla. Direktiivin mukaan
kaupankédyntimenettelylle on luotava avoimet
ja ehdottomat sddanndt ja menettelyt puoluee-
tonta ja asianmukaista kaupankdyntid varten
sekd sijoittajansuojaa vahvistavat objektiivi-
set perusteet toimeksiantojen tehokasta to-
teuttamista varten.

Kaupankdynnin jérjestdjin on varmistetta-
va sijoittajien tiedonsaanti kaupankidynnin
kohteena olevista rahoitusvilineistd. S#in-
ndissd on myds madrittivi, kuinka kaupan-
kdyntiosapuoleksi pididsee. Kaupankdyntiosa-
puolia koskevat sddnnokset ovat samat kuin
saanneltyjen markkinoiden osalta. Direktii-
vissd asetetaan myos kaupankdynnin jirjesta-
jélle velvollisuus valvoa kaupankdyntid ja es-
tad markkinoiden vadrinkayttod.

Toisin kuin séddnneltyjen markkinoiden
osalta, monenkeskisiin kaupankdyntijirjes-
telmiin otettaville rahoitusvélineille ei ole
asetettu laadullisia vahimmaéisvaatimuksia.
Kaupankdynnin kohteeksi ottaminen riippuu
ainoastaan kaupankdynnin jérjestdjén harkin-
nasta. Kaupankdynnin kohteeksi voidaan ot-
taa esimerkiksi siddnnellyilld markkinoilla jo
kaupankédynnin kohteena olevia rahoitusvali-
neitd ja myos listaamattomien yritysten liik-
keeseen laskemia arvopapereita. Jos arvopa-
peri on jo kaupankdynnin kohteena sdinnel-
lylla markkinalla, ei liikkeeseenlaskijalle
voida asettaa monenkeskisessd kaupankdyn-
tijarjestelmdssd uusia velvoitteita, ellei liik-
keeseenlaskija niihin itse sitoudu. Toisaalta
on huomattava, ettei liikkeeseenlaskija voi
my0Oskddn estdd kaupankdyntid sddnnellyn
markkinan ulkopuolella monenkeskisessi
kaupankayntijarjestelmassa.

Direktiivissd sdddetddn myos kaupankdyn-
nin ldpindkyvyydesti eli transparenssista sil-
loin, kun monenkeskisessd kaupankdyntijér-
jestelméssd kdyddan kauppaa sellaisilla
osakkeilla, jotka ovat kaupankdynnin koh-
teena sddnnellyilld markkinoilla. Lisdksi di-
rektiivissd on erditd sddnnoksid kauppojen
selvityksesta.

Kun monenkeskistd kaupankdyntijarjestel-
mid yllapitdd sijoituspalveluyritys, soveltu-
vat direktiivin sijoituspalvelujen tarjoamista
koskevat sddannokset myos tidhdn sijoituspal-

veluun. Siten esimerkiksi kaupankéynnin jér-
jestdjd saa yhden toimiluvan perusteella tar-
jota palvelua koko yhteison alueella.

Sadntelyn erityispiirteisiin - kuuluu, ettd
myos sddnnellyt markkinat ja sellaisten
markkinoiden ylldpitdjat voivat ylldpitdd mo-
nenkeskistd kaupankdyntijarjestelmidd edel-
lyttden, ettd ne noudattavat soveltuvin osin
sijoituspalveluyrityksid koskevia direktiivin
velvoitteita. Siten esimerkiksi arvopaperi-
porssit voivat direktiivin mukaisesti ottaa
kaupankédynnin kohteeksi toisella sddnnellyl-
14 markkinalla olevia arvopapereita tai jarjes-
td4d kaupankidyntid listaamattomilla arvopape-
reilla.

Kauppojen sisdiset toteuttajat

Kauppojen sisdiselld toteuttamisella direk-
tiivissd tarkoitetaan sitd, ettd sijoituspalvelu-
yritys toteuttaa arvopaperikaupan markkina-
paikan ulkopuolella kidymailld kauppaa
omaan lukuun asettumalla itse ostajan tai
myyjin vastapuoleksi. Joissakin maissa sijoi-
tuspalveluyritykset pyrkivdat kanavoimaan
mahdollisimman suuren osan osto- ja myyn-
titarjouksista tehtédviksi omassa kaupankéyn-
tijarjestelmissddn sddnnellyn markkinan ul-
kopuolella.

Direktiivissd ja komission tdytdnt6on-
panoasctuksessa sdddetddn edellytyksisti,
joiden mukaan sijoituspalveluyritystd voi-
daan pitdd kauppojen sisdisend toteuttajana
(systematic internaliser). Direktiivissd edel-
lytetddn, ettd sijoituspalveluyritys toteuttaa
omaan lukuunsa kauppoja jirjestelmallisesti
ja suunnitelmallisesti sddnneltyjen markki-
noiden ja monenkeskisten kaupankdyntijér-
jestelmien ulkopuolella. Tunnusmerkki saat-
taa tiyttyd esimerkiksi silloin, jos sijoituspal-
veluyritys perustaa erillisen tietoteknisen jér-
jestelmidn, joka jérjestelmillisesti kanavoi
tarjouksia sen omaan jirjestelméddn. Lisdksi
direktiivissd sdddetddn sisdisen toteuttajan
velvollisuuksista silloin, kun kauppaa teh-
dddn komission tdytintdonpanoasetuksessa
tarkemmin mééritellyilld likvideilld osakkeil-
la eivitkd kaupat ole tavanomaista markki-
nakokoa suurempia.

Edelld mainittujen edellytysten tdyttyessd
sisdiselle toteuttajalle tulee velvollisuus jul-
kistaa sitovat hintatarjoukset jatkuvasti ta-
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vanomaisena kaupankdyntiaikana siten, ettd
ne ovat markkinaosapuolten saatavilla hel-
posti ja kohtuullisin kustannuksin. On kui-
tenkin huomattava, ettd kauppojen sisdisen
toteuttajan  velvollisuudet koskevat vain
osakkeita ja vain, jos niilld on likvidit mark-
kinat. Sisdinen toteuttaja ei ole mydskddn
velvollinen noudattamaan sddnnoksié, jos lii-
ketoimia tehdddn tiettyd tavanomaista mark-
kinakokoa suuremmilla maérilla. Esimerkiksi
Suomessa kaytdnnossd melko harvat osak-
keet ovat direktiivin tarkoittamia likvideja
osakkeita. Sellaisten osakkeiden osalta, joilla
ei ole likvideja markkinoita, kauppojen si-
sdisten toteuttajien on ainoastaan pyynnosti
ilmoitettava hintatarjoukset asiakkailleen.

35 Osakekaupankiynnin ldpindkyvyys

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivilld
ja komission tdytantoonpanoasetuksella luo-
daan ldpindkyvyyssdédntely sellaisille osak-
keille, jotka on otettu kaupankdynnin koh-
teeksi sddnnellylld markkinalla. Direktiivin
tavoitteena on sijoittajien tiedonsaanti tarjo-
uksista ja toteutuneista kaupoista, jotka ta-
pahtuvat sddnnellyilld markkinoilla, monen-
keskisissd kaupankdyntijarjestelmissd, kaup-
pojen sisdisten toteuttajien jdrjestelmissid tai
ndiden jirjestelmien ulkopuolella niin sanot-
tuina ”over the counter” -kauppoina.

Kattava ldpindkyvyysséddntely johtuu siité,
ettd direktiivin my6td luovutaan keskittdmis-
periaatteesta ja sallitaan kilpailu kauppojen
toteuttamisessa eri markkinapaikkojen ja ar-
vopaperinvilittdjien vélilld. Uudessa toimin-
taympdaristossd kaupankdynti saattaa hajautua
eri kaupanké@yntijarjestelmiin. Direktiivin 13-
pindkyvyyssédantelylld pyritddn vdhentdméién
hajautumisesta aiheutuvia haittoja markki-
noiden likviditeetille ja luomaan edellytykset
toistensa kanssa Kkilpaileville markkinoille,
joiden hintainformaatiota sijoittajat ja arvo-
paperinvilittdjit pystyvit vertaamaan.

Direktiivin pddsdantond on, ettd tarjouksia
ja toteutuneita kauppoja koskevat hinnat,
médrdt ja ajankohdat annetaan markkinoiden
saataville mahdollisimman reaaliaikaisesti ja
kohtuullisin ~ kustannuksin.  Direktiivissd
mahdollistetaan poikkeaminen julkistamises-
ta ja julkistamisen Ilykkd&minen tiettyjen
kauppatyyppien ja kokojen osalta.

Kauppoja edeltdvin ldpindkyvyyden osalta
jasenvaltioiden viranomaiset voivat vapaut-
taa markkinapaikkojen yllapitdjat velvolli-
suudesta julkistaa tiedot markkinamallin,
toimeksiannon tyypin tai suuruuden perus-
teella. Sédédntelyn taustalla on se, ettd erilaiset
markkinamallit edellyttdvit luonteensa vuok-
si erityyppistd julkisuutta.

Lisdksi vapautus voidaan antaa erityisesti
suurien kauppaerien osalta. Taémén osalta di-
rektiivissi on jouduttu tasapainottamaan
saantelyd ldpindkyvyyden ja likviditeetin
luomisen vililld. Erityisesti suurissa kaupois-
sa sijoituspalveluyritysten halu kdydd kaup-
paa omalla riskilldsn voi vidhentyd liian l4-
pindkyvyyden vuoksi, jota muut markkina-
osapuolet voisivat kayttad hyvaksi.

Samat periaatteet pitevit ldahtokohtaisesti
markkinapaikkoja ylldpitdvien sijoituspalve-
luyritysten velvoitteeseen julkistaa kauppo-
jen jilkeiset tiedot. Toteutuneista kaupoista
on julkistettava hinnat, mairit ja ajankohdat.
Toimivaltaiset viranomaiset voivat antaa lu-
van julkistamisen lykkddmiseen erityisesti
tavanomaista suurempien kauppojen osalta.

Direktiivin  séddntely koskee ainoastaan
osakkeita, jotka on otettu kaupankdynnin
kohteeksi sddnnellyilld markkinoilla. Jadsen-
valtiot voivat kuitenkin soveltaa avoimuus-
vaatimuksia my6s muihin rahoitusvilineisiin
kuin osakkeisiin.

3.6 Kaupparaportointi

Direktiivissd ja komission tdytdnt6on-
panoasetuksessa sdddetddn huomattavasti si-
joituspalveludirektiivid  yksityiskohtaisem-
min sijoituspalveluyritysten kaupparaportoin-
tivelvollisuudesta. Lisdksi niissd on koko-
naan uusia yksityiskohtaisia sdannoksid toi-
mivaltaisten viranomaisten velvollisuudesta
toimittaa toisilleen sddnnéllisesti kauppara-
portointitietoja. Koska pyrkimyksené on ollut
maksimiharmonisointi, komission asetus jét-
tdd erittdin vdhin kansallista harkintavaltaa
saantelyn sisédllon osalta. Erdiden kauppara-
portoinnin sisidltopoikkeusten ohella direktii-
vi sallii jdsenvaltioiden kuitenkin ulottaa
kaupparaportointivelvollisuuden my6s mui-
hin kuin sd@nnellyilld markkinoilla kaupan-
kdynnin kohteena oleviin rahoitusvélineisiin.
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3.7 Muut direktiiviméiriykset

Direktiivissi sdddetddn direktiivin
93/6/ETY muuttamisesta sijoituspalveluyri-
tysten pddomavaatimusten osalta. Siind erdét
sijoituspalveluyritykset on vapautettu tietyis-
td omien varojen riittdvyydestd direktiivissd
93/6/ETY asetetuista velvoitteista. Niiltd si-
joituspalveluyrityksiltd vaadittaisiin joko tie-
tyn suuruista vihimmaéispddomaa tai vastuu-
vakuutusta taikka ndiden yhdistelmdd ottaen
huomioon vakuutusedustuksesta annetun di-
rektiivin 2002/92/EY médraykset.

Direktiivin mukaan jdsenvaltioiden olisi
huolehdittava siitd, ettd viranomainen pystyy
valvomaan sijoituspalveluyritysten toimintaa
varmistaakseen, ettd ne toimivat rehellisesti,
tasapuolisesti ja ammattimaisesti sekd taval-
la, joka edistdd markkinoiden eheyttd, rajoit-
tamatta sisdpiirikaupoista ja markkinoiden
manipuloinnista ~ (markkinoiden  vé#irin-
kayttd) annetun direktiivin 2003/6/EY sién-
nosten tdytdntéonpanoon liittyvien vastuiden
kohdentamista. Direktiivin mukaan sdidnnel-
lyn markkinan jérjestelmid kdyttden harjoitet-
tuun liiketoimintaan sovelletaan sdinnellyn
markkinan kotijasenvaltion julkisoikeudelli-
sia sddnnoksid, rajoittamatta direktiivin
2003/6/EY asiaa koskevien sdénndsten sovel-
tamista.

Asiakkaan lukuun toteutettavien liiketoi-
mien osalta olisi sdilytettdva yksityiskohtai-
set tiedot asiakkaan henkil6llisyydesti ja tie-
dot, jotka vaaditaan rahoitusjirjestelmin ra-
hanpesutarkoituksiin kidyttimisen estdmisesta
annetun direktiivin 91/308/ETY nojalla. Di-
rektiivin mukaan jdsenvaltiot voivat siirtdd
henkil6tietoja kolmanteen maahan yksildiden
suojelusta henkildtietojen késittelyssd ja nii-
den tietojen liikkuvuudesta annetun direktii-
vin 95/46/EY mukaisesti.

Direktiivissd sdddetddn myos suhteista ti-
lintarkastajiin, lakisddteisten tilintarkastusten
suorittamisesta vastuussa olevien henkildiden
hyvaksymisesti annetun direktiivin
84/253/ETY mukaisesti.

4 Esityksen tavoitteet
Esityksen tarkoituksena on panna tdytdn-

toon Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiivi rahoitusvilineiden markkinoista.

Esityksen tavoitteena on yhtdéltd tehostaa
kilpailua sijoituspalvelumarkkinoilla luomal-
la palveluntarjoajille nykyistd tasapuolisem-
mat toimintaedellytykset seké toisaalta lisdtd
sijoittajien suojaa parantamalla arvopapereil-
la kdytdvian kaupan ldpindkyvyyttd, tdismen-
tamalld tietoja, joita palvelujentarjoajien on
annettava sijoittajille ja kehittdimall4 sijoitus-
palvelujen tarjoamisessa noudatettavia me-
nettelytapoja. Esitykselld pyritddn myos ke-
hittdim#ddn Suomen arvopaperimarkkinoiden
markkinapaikkarakennetta uudistamalla mo-
nenkeskisten kaupankdyntijdrjestelmien
sddntelyd. Tdmid parantaisi pienten ja kes-
kisuurten yritysten mahdollisuuksia hankkia
oman pifoman ehtoista rahoitusta. Lisdksi
tavoitteena on tehostaa Euroopan talousalu-
eella kansallisten rajojen yli harjoitettua si-
joituspalvelujen tarjontaa.

Monenkeskinen  kaupankdyntijarjestelma
voi tarjota vaihtoehtoisen markkinapaikan
sddnnellyilld markkinoilla kaupank&ynnin
kohteena oleville arvopapereille, sddnneltyja
markkinoita kevyemmin sddnnellyn markki-
napaikan arvopaperipdrssin  ulkopuolisille
lilkkeeseenlaskijoille, ja kaupankdyntipaikan
sddnnellyilld markkinoilla listaamattomille
arvopapereille. Esitykselld pyritddn siten li-
saamadn sijoittajansuojaa luomalla ldpindky-
vit puitteet myos listaamattomien yritysten
arvopapereiden vaihdannalle. Kokonaisuute-
na ehdotusten tavoitteena on edistdd sekd
yrittdjyyden toimintaympéristod ettd valilli-
sesti talouskasvua, investointeja ja tyollisyyt-
té.

5 Keskeiset ehdotukset
5.1 Muutettavat sainnokset

Direktiivin taytintoonpanemiseksi on tar-
peen uudistaa voimassa oleva laki sijoitus-
palveluyrityksistd kokonaan ja tehdi laajoja
muutoksia arvopaperimarkkinalakiin. Lisdksi
on muutettava useita muita lakeja. N4itd la-
keja ovat laki kaupankédynnistd vakioiduilla
optioilla ja termiineilld, sijoitusrahastolaki,
laki luottolaitostoiminnasta, laki ulkomaisen
sijoituspalveluyrityksen oikeudesta tarjota si-
joituspalvelua Suomessa, laki ulkomaisen
luotto- ja rahoituslaitoksen toiminnasta Suo-
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messa, laki ulkomaisen rahastoyhtion toi-
minnasta Suomessa, laki arvo-
osuusjérjestelméstd, laki Rahoitustarkastuk-
sesta, laki Rahoitustarkastuksen valvonta-
maksusta, rahoitusvakuuslaki, laki er#isti ar-
vopaperi- ja valuuttakaupan sekd selvitysjar-
jestelmén ehdoista ja rikoslaki.

Keskeisimmit lainsdddiantoon  tehtavét
muutokset liittyvédt markkinapaikkojen ja si-
joituspalvelutoiminnan sdéntelyyn. Porssissd
kaytavéan julkisen kaupankédynnin lisdksi ar-
vopaperimarkkinalaissa olisi sdddettavd di-
rektiivin mukaisesta monenkeskisestd kau-
pankdynnistd. Monenkeskisen kaupankéyn-
nin mahdollistamiseksi Suomessa lakiin eh-
dotetaan otettavaksi uusi 3 a luku, jossa olisi
saannokset monenkeskisen kaupankdynnin
jarjestamisestd, kaupankdyntiosapuoleksi ot-
tamisesta, arvopaperin ottamisesta kaupan-
kdynnin kohteeksi, arvopaperin liikkeeseen-
laskijan tiedonantovelvollisuudesta ja kau-
pankdynnissd noudatettavasta menettelysti.
Direktiivin sddnnokset sddnnellystd markki-
nasta, kauppojen sisdisestd toteuttamisesta,
kaupankdynnin ldpindkyvyydestd, sijoitus-
palvelujen tarjoamisessa noudatettavista me-
nettelytavoista ja kauppojen selvittimisesti
edellyttdvit lukuisia muutoksia myds lain
muihin sédénnoksiin.

Uudella sijoituspalveluyrityksistd annetta-
valla lailla tarkistettaisiin sijoituspalveluyri-
tyksid ja niiden toimintaa koskevia sdaannok-
sid vastaamaan direktiivin vaatimuksia. Mer-
kittavimm&t muutokset voimassa olevaan
saantelyyn koskevat laissa tarkoitettujen toi-
miluvanvaraisten sijoituspalvelujen piirin
tdydentdmistd kattamaan myds sijoitusneu-
vonnan ja monenkeskisen kaupank&ynnin
jarjestdmisen, sijoituspalveluyritysten toi-
minnan jirjestdmistd koskevia vaatimuksia ja
toiminnan ulkoistamisen edellytyksid seka
sidonnaisasiamiesten kayttod. Lisdksi sijoi-
tuspalveluyritysten pddomavaatimuksiin on
tehtdvi direktiivin vaatimia tismennyksid.

5.2 Sijoituspalvelut

Esityksessd ehdotetaan sdddettdviksi laki
sijoituspalveluyrityksistd. Laki korvaisi sa-
mannimisen voimassa olevan lain. Rahoitus-
vilineiden markkinoista annetun direktiivin
sdadnnokset edellyttivit siind méirin laajoja

ja lukuisia muutoksia sijoituspalveluyrityksid
koskevaan sddntelyyn, ettd direktiivin tdytin-
toonpaneminen voimassaolevaan lakiin teh-
tavilld muutoksilla ei ole lainsddaddnnon sel-
keystavoitteen kannalta perusteltua. Vaikka
lukuisia voimassa olevia sddnnoksii ei tarvit-
se tdssd yhteydessd muuttaa asiasisdlloltddn,
nithin kohdistuu kuitenkin merkittavdsa tek-
nisluonteista muutostarvetta muun muassa
saannoksiin sisdltyvien lakiviittausten tarkis-
tustarpeiden vuoksi.

Ehdotuksen mukaan lain soveltamisalaa
tdsmennettdisiin  vastaamaan  direktiivid.
Merkittdvimmit muutokset verrattuna voi-
massa olevaan lakiin liittyvdt uusiin sijoitus-
palveluihin ja rahoitusvilineen kisitteeseen.
Uusina sijoituspalveluina tulisivat sidintelyn
piiriin  sijoitusneuvonta ja monenkeskisen
kaupankdynnin jirjestdiminen. Rahoitusvili-
neen késite saatettaisiin vastaamaan direktii-
vid. Direktiivin mukaisesti rahoitusvilineitd
olisivat my6s johdannaissopimukset, joiden
kohde-etuutena on hyddyke.

Lakiehdotukseen sisdltyy voimassa olevaan
lakiin n#hden uutta sdéntelyd myos sijoitus-
palveluyrityksen toiminnan jérjestdmisestd
kuten toiminnan ulkoistamisesta, sidon-
naisasiamiehestd, sijoituspalveluyrityksessd
vaikuttavassa asemassa olevien henkildkoh-
taisista litketoimista seké liiketoimista ja pal-
veluista.

Lain soveltamisala

Ehdotettua lakia sijoituspalveluyrityksista
sovellettaisiin sijoituspalvelun tarjoamiseen
liikketoimintana. Sijoituspalveluyritys on di-
rektiivin mukaisesti oikeushenkild, jonka ta-
vanomaisena ammatti- tai liikketoimintana on
sijoituspalvelun (englanniksi investment ser-
vice) ammattimainen tarjoaminen kolmansil-
le osapuolille tai sijoitustoiminnan (englan-
niksi investment activity) ammattimainen
harjoittaminen. Laissa kisite sijoituspalvelu
kattaisi myos direktiivissd tarkoitetun sijoi-
tustoiminnan harjoittamisen. Ehdotus vastaisi
voimassa olevan lakia, jonka mukaan laki
koskee sijoituspalvelun ammattimaista tar-
joamista varsinaisena elinkeinotoimintana.

Lain soveltamisalan poikkeukset saatettai-
siin vastaamaan direktiivin 2 artiklan poik-
keuksia. Muun muassa omaan lukuun tapah-
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tuvaa kaupankdyntid sekd hyodyke- ja hyo-
dykejohdannaismarkkinoilla toimivia yhtei-
s6jd koskevat poikkeukset vastaisivat siten
direktiivid. Lakiin ei siséltyisi sijoitusneu-
vontaa ja toimeksiantojen vilittamistd koske-
vaa direktiivin 3 artiklan mukaista valinnais-
ta poikkeusta.

Sijoitusneuvonta

Sijoitusneuvonnan harjoittaminen ei edel-
lytd Suomessa toimilupaa eikd toimintaa ole
muutenkaan sddnnelty. Lakiehdotuksen mu-
kaan sijoitusneuvonta olisi sijoituspalvelu,
jota voisi tarjota vain siihen toimiluvan saa-
nut sijoituspalveluyritys. Kaikilta sijoituspal-
veluyrityksiltd edellytettdisiin laissa osakeyh-
tidmuotoa ja téstd syystd luonnollinen henki-
16 ei voisi toimia sijoitusneuvojana laissa tar-
koitetulla tavalla. Luonnollinen henkil6 voisi
kuitenkin  toimia = sijoituspalveluyrityksen
asiamiehend sijoituspalveluyrityksen lukuun
ja vastuulla ja siind ominaisuudessa antaa si-
joituspalveluihin liittyvd4 neuvontaa.

Sijoitusneuvonnan tarjoamiselta edellytet-
tdisiin menettelytapasddnnosten noudattamis-
ta niin kuin muultakin sijoituspalvelujen tar-
joamiselta. Koska sijoitusneuvontaa tarjottai-
siin sijoituspalveluna myos muille kuin am-
mattimaisille sijoittajille, toiminnassa koros-
tuu vaatimus riittdvin sijoittajansuojan toteu-
tumisesta. Ehdotuksen mukaan sijoitusneu-
vojan olisi selvitettdvd etukiteen asiakkaan
sijoituskokemus, sijoitustavoitteet ja erdt
muut seikat, jotta asiakkaalle voidaan antaa
nimenomaan télle sopiva neuvo.

Sijoitusneuvonta médriteltdisiin  yksilolli-
sen suosituksen antamiseksi asiakkaalle yk-
sittdistd rahoitusvilinettd koskevaksi liike-
toimeksi. Yleinen neuvo tai yleisélle suun-
nattu sijoitussuositus ei olisi sijoitusneuvon-
taa. Jos sijoitusneuvontaa annetaan satunnai-
sesti muun laissa sddnnellyn toiminnan yh-
teydessd, kyseessd ei ole laissa tarkoitettu si-
joitusneuvonta.

Monenkeskisen kaupankdynnin jarjestiminen

Monenkeskisen kaupankdynnin jarjestdmi-
nen olisi sijoituspalveluyrityksen, luottolai-
toksen, arvopaperipdrssin tai optioyhteison
ylldpitdmi sijoituspalvelu, josta sdddettiisiin

tarkemmin arvopaperimarkkinalaissa. Mo-
nenkeskisessd ~ kaupankdyntijarjestelméssd
voitaisiin kdydd kauppaa arvopapereiden li-
siksi my0s johdannaissopimuksilla. Monen-
keskisen kaupankdyntijarjestelmén ylldpito
edellyttdisi toimilupaa ja toiminta tulisi Ra-
hoitustarkastuksen valvonnan piiriin. Samalla
kumottaisiin arvopaperimarkkinalain 3 luvun
16 §:n sddnnokset muusta ammattimaisesta
kaupankaynnistd arvopapereilla.

Kaupankdynti omaan lukuun

Lis#ksi lakiin otettaisiin uutena sijoituspal-
veluna direktiivin mukaisesti kaupank&ynti
omaan lukuun. Se sisdltyi myos sijoituspal-
veludirektiiviin, mutta Suomessa sijoituspal-
veludirektiivi on pantu tdytint6on méiritte-
lemilld luvanvaraiseksi vain markkinatakaus
ja arvopaperikaupinta. Kaupankédynti omaan
lukuun olisi ymmérrettdva huomattavasti laa-
jemmin kuin markkinatakaus ja arvopaperi-
kaupinta siind mieless4, ettd silld tarkoitettai-
siin kaikkea sellaista omaan lukuun tapahtu-
vaa kaupankdyntid, jossa sijoituspalveluyri-
tys ostaa tai myy rahoitusvilineitd omaan lu-
kuun, lukuun ottamatta pelkkii sijoituspalve-
luyrityksen omien varojen passiivista sijoit-
tamista. Sijoituspalveluyritys, joka kiy kaup-
paa omaan lukuun, tarvitsee siihen erikseen
toimiluvan.

Kaupankéynnin omaan lukuun maérittelys-
td luvanvaraiseksi sijoituspalveluksi ei kui-
tenkaan ehdotukseen mukaan seuraisi, etti
esimerkiksi pelkét niin sanotut sijoitusyhtiot
tulisivat sdéntelyn piiriin. Lakiin otettaisiin
direktiivin mukainen soveltamisalapoikkeus,
jonka mukaan lakia sovelletaan pelkéstddn
omaan lukuun kauppaa kidyviddn yritykseen
vain, jos yritys harjoittaa voimassa olevassa
laissa luvanvaraiseksi médritellyn markkina-
takauksen tai arvopaperikaupinnan tapaista
toimintaa. N4in ollen muutos vaikuttaisi kay-
tdnnossd vain yrityksiin, jotka tarjoavat myos
muita luvanvaraisia sijoituspalveluja.

Hyo6dykekaupankédynti oheispalveluna
Sijoituspalveludirektiivistd poiketen rahoi-

tusvilineiden markkinat -direktiivin mukaan
yhden toimiluvan piiriin oheispalveluna tulee
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my0s palvelujen tarjoaminen ja toiminta sel-
laisilla johdannaisten kohde-etuuksilla, jotka
eivit ole rahoitusvilineiti, jos palvelujen tar-
joaminen tai toiminta liittyy sijoituspalvelu-
jen tai muiden oheispalvelujen tarjoamiseen.
Taméan mukaisesti sijoituspalveluyrityksille
sallituksi oheispalveluksi lakiin otettaisiin
palvelujen tarjonta sellaisilla johdannaisso-
pimusten kohde-etuuksilla, jotka eivit ole ra-
hoitusvilineitd silloin, kun toiminta liittyy
johdannaissopimuksilla harjoitettavaan toi-
mintaan. T&lld tavoin selkeytettdisiin voi-
massa olevan lain tulkinnanvaraista tilannet-
ta, saako sijoituspalveluyritys esimerkiksi
kdydd omaan lukuunsa kauppaa hyodykkeilld
tai padstooikeuksilla.

Rahoitusviline

Rahoitusvilineelld tarkoitettaisiin laissa ar-
vopaperimarkkinalaissa tarkoitettua arvopa-
peria ja erilaisia johdannaissopimuksia. Joh-
dannaissopimusten kohde-etuutena voisi olla
arvopaperi, toinen johdannaissopimus, rahoi-
tusmarkkinoihin liittyvé indeksi tai muu tun-
nusluku taikka hyoddyke. My6s luottoriskin
siirtoon tarkoitettu johdannaissopimus, hin-
nanerosopimus tai muu johdannaissopimus,
joka liittyy omaisuuteen, oikeuksiin, velvolli-
suuksiin, indekseihin tai muihin tunnuslukui-
hin, olisi rahoitusviline. Euroopan yhteisgjen
komission asetuksessa sdddetddn tarkemmin
erdistd johdannaisrahoitusvilineiden olennai-
sista piirteista.

Direktiivin  mukaisesti  sijoituspalvelun
kohteita, rahoitusvilineitd, olisivat myds
hy6dykejohdannaissopimukset.

Sijoituspalveluyrityksen toiminnan jirjesté-
minen

Lakiin sijoituspalveluyrityksistd otettaisiin
direktiivin edellyttamit sdénnokset sijoitus-
palveluyrityksen toiminnan jérjestimisest.

Lakiin otettaisiin yleissddnnds toiminnan
jarjestimisestd. Sen mukaan sijoituspalvelu-
yrityksen olisi jarjestettdvd toimintansa sen
litketoiminnan laatu ja laajuus huomioon ot-
taen luotettavalla tavalla. Sijoituspalveluyri-
tyksen olisi toteutettava kohtuulliset toimen-
piteet toimintaan liittyvien riskien hallinnan,

sisdisen valvonnan toimivuuden ja toiminnan
jatkuvuuden varmistamiseksi.

Laissa s#dddettdisiin sijoituspalvelun tar-
joamisen tai sijoituspalveluyrityksen toimin-
nan kannalta merkittdvin muun toiminnon
ulkoistamisesta ja sen edellytyksistd. Sijoi-
tuspalveluyritys voisi nimetd sidonnaisasia-
miehen, joka toimii yksinomaan sen lukuun
ja vastuulla.

Sijoituspalveluyrityksen olisi sdilytettédvi
tiedot asiakkaiden toimeksiannoista, rahoi-
tusvilineitd koskevista liiketoimista ja muista
asiakkaalle tarjoamistaan palveluista vidhin-
tddn viiden vuoden ajan. Asiakkaiden toi-
meksiantoja koskevat puhelut olisi tallennet-
tava ja tallenteet sdilytettivd vihintddn kah-
den vuoden ajan.

Sijoituspalveluyrityksen olisi toteutettava
riittdvdt toimenpiteet sellaisten henkilokoh-
taisten liiketoimien estdmiseksi, joihin liittyy
mahdollinen eturistiriita tai sisépiirintiedon
vadrinkdyton mahdollisuus.

Samassa yhteydessd ehdotetaan tarkistetta-
vaksi sisdpiirirekisterejd koskevia sddnnok-
sid. Samalla, kun henkil6kohtaisia liiketoimia
koskevista sisdisistd ohjeista itsesdéntelyn si-
jaan sdddetddn laissa, sisdisten ohjeiden hen-
kilopiirid laajennetaan. Yhteison lainsddadanto
ei edellytd arvopaperikeskuksen, arvopaperi-
porssin ja arvopaperinvilittdjdn vaikuttavassa
asemassa olevien henkildiden henkil6koh-
taisten liiketoimien julkistamista, vaan tiltd
osin ilmoitusvelvollisuus perustuu kansalli-
seen tarkoitusmukaisuusharkintaan. Arvopa-
perikeskuksen, arvopaperiporssin ja arvopa-
perinvilittdjan vaikuttavassa asemassa olevi-
en henkildiden sisédpiirisddnnoksid ehdote-
taan tarkistettavaksi ldhemmiksi eurooppa-
laista kédytdnt6d rajoittamalla arvopaperikes-
kuksen, arvopaperiporssin ja arvopaperinvé-
littdjan palveluksessa olevien henkil6iden 14-
hipiiriin kuuluvan ilmoitusvelvollisuutta.

Menettelytavat asiakassuhteissa

Sijoituspalvelujen tarjoamisessa noudatet-
tavista menettelytavoista ehdotetaan sdiddet-
tdviksi arvopaperimarkkinalaissa. Ammatti-
maisesta asiakkaasta ja hyviksyttdvistd vas-
tapuolesta ehdotetaan otettavaksi lakiin di-
rektiivin mukaiset maéritelmat. Direktiivin
mukaisesti lakiin ehdotetaan otettavaksi
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myos sddnnds, jonka mukaan arvopaperinvi-
litt4jain on ilmoitettava asiakkaalle tdmin
luokittelemisesta ammattimaiseksi tai ei-
ammattimaiseksi asiakkaaksi taikka hyvik-
syttaviksi vastapuoleksi. Sijoituspalveluyri-
tyksen olisi selvitettdva luokittamisen vaiku-
tus asiakkaan asemaan. Lakiin ehdotetaan
myo6s sddnnostd, joka mahdollistaisi asiak-
kaan luokittelun muuttamisen tdmén pyyn-
nosta.

Lakiin ehdotetaan nykyistd tarkempia
saannoksid  sijoituspalvelun tarjoamisessa
noudatettavista menettelytavoista. Esimer-
kiksi tietojen pyytdmisestd asiakkaasta séd-
dettdisiin direktiivin mukaisesti nykyista tar-
kemmin. Muun muassa sijoitusneuvontaa tai
omaisuudenhoitoa tarjoavan olisi ennen sijoi-
tuspalvelun tarjoamista hankittava riittdvit
tiedot asiakkaan taloudellisesta asemasta, si-
joituskokemuksesta, sijoitustuntemuksesta ja
sijoituspalvelua koskevista tavoitteista, jotta
palvelun tarjoaja voi suositella asiakkaalle
sopivia rahoitusvilineiti tai palveluja.

Arvopaperinvilittdjan  tiedonantovelvolli-
suutta ehdotetaan tarkennettavaksi direktiivin
mukaisesti. Asiakkaalle olisi ilmoitettava ra-
hoitusvilineisiin liittyvistd riskeistd, kuluista
ja palkkioista. Lakiin ehdotetaan otettavaksi
myds erityinen sddnnds arvopaperinvalittdjan
raportointivelvollisuudesta asiakkaille.

Toimeksiantojen huolellisesta toteuttami-
sesta ehdotetaan sdddettdviksi direktiivin
mukaisesti. Asiakkaan toimeksianto olisi
hoidettava siten, etti saavutetaan asiakkaalle
paras mahdollinen tulos.

Pddomavaatimukset

Lakiin sijoituspalveluyrityksistd otettaisiin
sddnnokset sijoituspalveluyritykseltd vaadit-
tavasta vdhimmiispddomasta. Pddomavaati-
mus riippuisi sijoituspalveluyrityksen harjoit-
tamasta toiminnasta. Pddomavaatimus olisi
730 000 euroa, jollei laissa toisin sdddeta.

Sellaisella sijoituspalveluyritykselld, joka
tarjoaa sijoituspalveluna ainoastaan sijoitus-
neuvontaa tai toimeksiantojen vilittdmista ja
jolla ei ole hallussaan asiakasvaroja, olisi di-
rektiivin mukaisesti oltava vahintdén 50 000
euron suuruinen osakepddoma tai vastuuva-
kuutus, jonka midrdn olisi oltava véhintdin
1 000 000 euroa vahinkoa kohti ja yhteensd

1 500 000 euroa, taikka néiden yhdistelmi si-
ten, ettd se kattaisi edellytetyn vastuun. Jos
tdllainen sijoituspalveluyritys toimisi myds
vakuutusmeklarina, silld olisi kuitenkin olta-
va vakuutusedustuksesta annetussa laissa
sdddetyn lisdksi vahintddn 25 000 euron osa-
kepddoma tai vastuuvakuutus 500 000 euroa
vahinkoa kohti ja yhteensd 750 000 euroa,
taikka ndiden yhdistelmd edelld edellytetyn
mukaisesti.

Sellaisen sijoituspalveluyrityksen, joka tar-
joaa sijoituspalveluna toimeksiantojen toteut-
tamista, omaisuudenhoitoa tai liikkeeseen-
laskun jarjestdmistd sekd sellaisen sijoitus-
palveluyrityksen, joka tarjoaa sijoituspalve-
luna sijoitusneuvontaa tai toimeksiantojen
vélittdmistd ja jolla on asiakasvaroja hallus-
saan, osakepddoman olisi oltava vihintdin
125 000 euroa.

Sellaisen sijoituspalveluyrityksen, joka tar-
joaa sijoituspalvelua yksinomaan hyddyke-
markkinoihin liittyvilld johdannaissopimuk-
silla, osakepddoman olisi oltava v#hintdin
125 000 euroa. Saannds perustuisi kansalli-
seen harkintaan.

Ulkoistaminen

Luottolaitosten, sijoituspalveluyritysten ja
rahastoyhtididen toiminnan ulkoistamista
koskevat sddnnokset ehdotetaan tarkistetta-
vaksi vastaamaan rahoitusvélineiden markki-
nat -direktiivia.

Luottolaitostoiminnasta annetussa laissa,
sijoituspalveluyrityksistd annetussa laissa ja
sijoitusrahastolaissa sdddetddn liiketoiminnan
harjoittamisesta asiamiehen vilitykselld sekd
riskienhallintaan ja muuhun sisdiseen valvon-
taan liittyvien tehtdvien siirtdmisestd sellai-
sen yrityksen hoidettavaksi, joka ei kuulu ky-
seisen yrityksen kanssa samaan konsolidoin-
tiryhméan tai osuuspankkien yhteenliitty-
middn. Soveltamisalan ulkopuolelle jdavit
muihin hallinnollisiin tehtdviin liittyvien pal-
velujen hankkiminen ulkopuolisilta yrityksil-
td sekd yrityksen asiakkailleen edelleen vilit-
tdmien palvelujen hankinta muilta yrityksilta,
esimerkiksi asiakkaiden omaisuudenhoidossa
tarvittavien palvelujen ostaminen muilta yri-
tyksiltda (HE 33/2002 vp). Toimintojen ul-
koistamisesta yrityksen konsolidointiryh-
midn tai osuuspankkien yhteenliittymé&in
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kuulumattomalle yritykselle on ilmoitettava
Rahoitustarkastukselle.

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivissa
ja komission direktiivissid ei tehdd eroa sen
suhteen, kuuluuko ulkopuolinen palveluntar-
joaja sijoituspalveluyrityksen konsolidointi-
ryhmaiin vai ei.

Sijoituspalveluyrityksistd annettavassa lais-
sa chdotetaan sdddettdviksi toiminnan ul-
koistamisesta rahoitusvilineiden markkinat -
direktiivid vastaavasti. Direktiivin voimaan
saattaminen edellyttdd myo6s luottolaitostoi-
minnasta annetun lain ja sijoitusrahastolain
tarkistamista luottolaitoksen ja rahastoyhtion
sijoituspalvelujen tarjoamisen osalta.

Sijoituspalveluyrityksistd annettavaan la-
kiin siséllytettéisiin rahoitusvélineiden mark-
kinat -direktiivii vastaava ulkoistamisen
médritelmai ja sdddettdisiin sijoituspalvelun ja
sen toiminnan kannalta merkittivin muun
toiminnon ulkoistamisesta ja ulkoistamisen
edellytyksistd. Sijoituspalvelun tarjoaminen
asiamiehen vilitykselld olisi edelleen mah-
dollista. Ehdotuksen mukaan riskienhallin-
taan ja muuhun sisdiseen valvontaan liittyvt
tehtdvit luokiteltaisiin yrityksen toiminnan
kannalta merkittaviksi toiminnoiksi. Ehdote-
tut sddnnokset ulkoistamisesta koskisivat
myds yrityksen konsolidointiryhméén tai
osuuspankkien yhteenliittymdédn kuuluvia
yrityksid, mikd tarkoittaisi muutosta voimas-
sa oleviin sd@nnoksiin. Voimassa olevasta
laista poiketen liiketoiminnan tai muun mer-
kittdvin toiminnon ulkoistamisesta olisi teh-
tavd kirjallinen sopimus palvelun tarjoajan
kanssa. Toimiluvanvaraista toimintaa voisi
ulkoistaa vain sellaiselle ulkopuoliselle toi-
mijalle, jolla on kyseiseen toimintaan tarvit-
tava toimilupa. Toiminnan ulkoistamisesta
olisi ilmoitettava etukdteen Rahoitustarkas-
tukselle.

Edelld mainittu sédéntely saatettaisiin voi-
maan luottolaitosten ja rahastoyhtiiden osal-
ta siltd osin kuin ne tarjoavat sijoituspalvelu-
ja.
Luottolaitosten tarjoamien muiden palve-
luiden kuin sijoituspalvelujen osalta on tar-
peen sdilyttdd nykyinen joustava sididntely,
joka mahdollistaa kaikkien pankkipalvelujen
tarjoamisen asiamiesten vilitykselld. Tami
on perusteltua erityisesti vélttdméttomien va-
hittdispankkipalvelujen saatavuuden turvaa-

miseksi haja-asutusalueilla, jossa pankit voi-
vat kidyttdd esimerkiksi kauppaliikkeitd asia-
miehind. Lakiin luottolaitostoiminnasta lisét-
tdisiin sddnnds ulkoistamisesta sekd sdddet-
tdisiin liiketoiminnan kannalta merkittdvin
muun toiminnon ulkoistamisesta padosin yh-
tenevisti  sijoituspalveluyrityksistd annetta-
van lain kanssa.

Rahastoyhtididen harjoittaman sijoitusra-
hastolain 5 §:n 1 momentissa tarkoitetun
toiminnan osalta sdilytettdisiin nykyinen
saantely ulkoistamisesta. Saadntelyn yhden-
mukaisuuden vuoksi myds sijoitusrahastola-
kiin lisattdisiin sddnnds ulkoistamisesta ja
muutettaisiin lakia siten, ettd sddnnokset lii-
ketoiminnan kannalta merkittdvidn muun toi-
minnon ulkoistamisesta vastaisivat sijoitus-
palveluyrityksistd annettavaa lakia ja luotto-
laitostoiminnasta annettuun lakiin ehdotettuja
muutoksia.

53 Markkinapaikkojen séintely
Julkinen kaupank#ynti arvopapereilla

Sadnnokset julkisesta kaupankdynnistd si-
sdltyvit arvopaperimarkkinalain 3 lukuun.
Luku ehdotetaan uudistettavaksi kokonaan.
Rakenteellisesti merkittdvin muutos olisi, et-
td julkisen kaupankdynnin jaosta kaupan-
kdyntiin porssilistalla ja muuhun julkiseen
kaupankdyntiin luovuttaisiin. Ehdotuksen
mukaan kisite julkinen kaupank&ynti vastaisi
direktiivin tarkoittamaa sdidnneltyd markki-
naa, siltd osin kuin kauppaa kédydddn arvopa-
pereilla ja sitd ylldpitdisi arvopaperiporssi-
toimintaan toimiluvan saanut suomalainen
osakeyhtio.

Laissa  sdddettdisiin  arvopaperipdrssin
mahdollisuudesta pitdd arvopapereiden otta-
misesta viralliselle porssilistalle sekd sithen
liittyvdstd tiedonantovelvollisuudesta anne-
tun Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiivin  2001/34/EY (listalleottodirektiivi)
mukaista virallista listaa. Virallisesta listasta
kaytettdisiin nimitystd porssilista. Arvopape-
rin porssilistalle ottamiseen ja poistamaan
sovellettaisiin samoja listalleottodirektiivin
edellyttdimid sddnnoksid kuin voimassa ole-
vassa sddntelyssd sovelletaan kaupankdyntiin
porssilistalla. Kéytdnnossd merkittdvin muu-
tos voimassa olevaan sddntelyyn olisi, ettd
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toisin kuin porssilistan kohdalla, arvopaperi-
porssi voisi itse padttdad sadnnoissddn, pitddko
se porssilistaa julkisen kaupankdynnin koh-
teena olevista arvopapereista.

Direktiivin tdytdntoonpanemiseksi arvopa-
perimarkkinalain 3 lukuun ehdotetaan otetta-
vaksi voimassa olevaa lakia tdsmillisempid
vaatimuksia arvopaperip6rssin toiminnalle.
Uusi sédéntely koskisi arvopaperipdrssin ta-
loudellisia toimintaedellytyksis, johtamista,
sidonnaisuuksia, riskienhallintaa ja sisdistd
valvontaa, markkinavalvontaa, eturistiriitoja
ja toiminnan ulkoistamista. Lisdksi erdit ar-
vopaperiporssin toiminnalliset vaatimukset
ulotettaisiin koskemaan myos yhteiso4, jolla
on médrdysvalta arvopaperiporssissi. Lisdksi
arvopaperimarkkinalakiin otettaisiin direktii-
vin edellyttdmit sddnnokset julkisessa kau-
pankdynnissd tehtyjen arvopaperikauppojen
selvityksesti.

Arvopaperipdrssin velvollisuudesta julkis-
taa tietoja julkisessa kaupankéynnissd teh-
dyistd osakekaupoista on yksityiskohtaiset
médrdykset komission tdytantoonpanoasetuk-
sessa. Asetus on voimassa ilman kansallista
tdytant6onpanoa. Tastd syystd lain 3 lukuun
on tarpeen ottaa sddnnokset ainoastaan julki-
sen kaupankdynnin jérjestdjan velvollisuu-
desta muilla arvopapereilla kédytavissd kau-
passa.

Arvopaperimarkkinalain 3 luvun sdannok-
siin porssivilittdjistd ja muista julkisen kau-
pankdynnin osapuolista tehtdisiin direktiivin
edellyttdmii tdsmennyksid. Ne koskisivat 14-
hinni edellytyksid, joilla muu kuin arvopape-
rinvilittdja voidaan ottaa julkisen kaupan-
kdynnin osapuoleksi.

Arvopaperimarkkinalain 3 luvun sd&annok-
set julkisen kaupankdynnin kohteeksi ottami-
sesta tarkistettaisiin direktiivin ja sen tiytin-
toonpanoasetuksen mukaisiksi. Lisdksi sdédn-
noksid arvopaperin julkisen kaupankidynnin
lopettamisesta ehdotetaan lievennettaviksi
kansallisten tavoitteiden mukaisesti.

Keskeinen muutos nykyiseen kaupankayn-
nin sdéntelyyn olisi, ettd my6s julkisen kau-
pankéynnin tai sitd Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa wvaltiossa vastaavan kaupan-
kdaynnin kohteeksi otettu arvopaperi voitai-
siin ottaa julkisen kaupankdynnin kohteeksi
ilman arvopaperin liikkeeseenlaskijan hyvik-
syntdd. Liikkeeseenlaskijalla ei olisi oikeutta

kieltdd kaupankdyntid. Toisaalta tdllaiselle
yritykselle ei mydskéddn johtuisi uusia tiedon-
anto- tai muita velvoitteita kaupankdynnin
jérjestdjad taikka muuta tahoa kohtaan.

Direktiivin edellyttamalla tavalla arvopape-
rimarkkinalain 3 lukuun otettaisiin myos
sadnnokset niin sanotusta notifikaatiomenet-
telystd silloin, kun arvopaperipérssi tarjoaa
mahdollisuutta osallistua julkiseen kaupan-
kdyntiin rajan yli toiseen Euroopan talous-
alueeseen kuuluvaan valtioon. Samalla ehdo-
tetaan sdddettdviksi luvanvaraiseksi Euroo-
pan talousalueen ulkopuolisille porsseille oi-
keus tarjota suomalaisille arvopaperinvilitts-
jille ja muille henkildille suoraa mahdolli-
suutta osallistua kaupank&yntiin. Téll4 taval-
la puutteellinen voimassa oleva sédéntely saa-
tettaisiin vastaamaan Euroopan talousalueen
ulkopuolelta tulevien sijoituspalvelun tarjo-
ajien sddntelyd.

Monenkeskinen kaupankdynti arvopapereilla

Arvopaperimarkkinalakiin ehdotetaan otet-
tavaksi uusi 3 a luku, joka koskisi uutta jér-
jestidytyneen arvopaperikaupankdynnin muo-
toa, monenkeskistd kaupankédyntid. Luvun
sdadnnoksilld saatettaisiin voimaan direktiivin
monenkeskisié kaupankéyntijarjestelmia
koskeva sddntely. Samalla lakiin siséltyvit
kaupankdynnin ammattimaista jarjestamista
koskevat sdannokset kumottaisiin.

Oikeus monenkeskisen kaupankdynnin jar-
jestdmiseen olisi arvopaperinvilittdjilld, ar-
vopaperiporsseilld ja optioyhteisoilld. Arvo-
paperinvilittdjan jirjestimd monenkeskinen
kaupankdynti olisi sijoituspalveluyrityksistd
annettavan lain mukaan sijoituspalvelu ja
kaupankdynnin jérjestdmiseen olisi haettava
toimilupa Rahoitustarkastukselta. Muiden si-
joituspalvelujen tarjoamisesta monenkeski-
sen kaupankdynnin jirjestiminen poikkeaisi
kuitenkin siind suhteessa, ettei kaupankéyn-
nin jérjestdjin ja kaupankéyntiosapuolten vé-
lisissd oikeussuhteissa sovellettaisi arvopape-
rimarkkinalain 4 luvun menettelytapasiin-
noksid. Ehdotuksen mukaan arvopaperipors-
sit ja optioyhteisot eivit tarvitse erillistd toi-
milupaa monenkeskisen kaupankiynnin jér-
jestdmiseen.

Lakiin ehdotetut sdannokset vastaisivat
kaytinnossd rahoitusvilineiden markkinat -
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direktiivin mukaista vdhimmaéissdantelya.
Kaupankdynnin jéarjestdjan olisi laadittava
kaupankdyntimenettelyd koskevat julkiset
sd4nnot ja jarjestettivd kaupankdyntimenette-
lyn valvonta luotettavalla tavalla.

Monenkeskisen kaupank#dynnin kohteeksi
voitaisiin ottaa hyvin erityyppisid arvopape-
reita. Monenkeskistd kaupankdyntid voitai-
siin jdrjestid myos johdannaissopimuksilla.
Kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskevat
vaatimukset olisivat direktiivin mukaisella
tavalla julkista kaupankédyntid vdhdisemmét
ja kaupankdynnin aloittaminen riippuisi ensi-
sijaisesti kaupankdynnin jérjestdjdn harkin-
nasta.

Kaupankdynnin kohteeksi voitaisiin my0s
ottaa niin sanottujen listaamattomien liikkee-
seenlaskijoiden arvopapereita, joita voisivat
olla esimerkiksi yksityisten osakeyhtididen
liikkeeseen laskemat arvopaperit.

Meklarilista

Direktiivin vdhimmadissdantelyn lisdksi ar-
vopaperimarkkinalain 3 a lukuun ehdotetaan
otettavaksi sddnnokset erityisestd meklarilis-
tasta, jota monenkeskisen kaupankidynnin
jarjestdjd voisi pitdd tietyistd arvopapereista.
Télle listalle voitaisiin ottaa arvopapereita,
joiden liikkeeseenlaskijat nimenomaisesti
hakevat arvopaperinsa kaupankdynnin koh-
teeksi ja sitoutuvat noudattamaan kaupan-
kdynnin jérjestdjin laatimia sddntoja. Myos
meklarilistalle otetuilla arvopapereilla kéyta-
vd kauppa olisi monenkeskistd kaupankdyn-
tid ja siten my6s kaupankdyntid direktiivin
tarkoittamassa monenkeskisessd  kaupan-
kayntijarjestelméssa.

Meklarilistalla voitaisiin k#ydd kauppaa
erityisesti pienten ja keskisuurten yritysten
liikkkeeseen laskemilla arvopapereilla. Listal-
le voitaisiin ottaa myds yksityisten osakeyh-
tiiden arvopapereita. Viime vuosina useat
eurooppalaiset porssit ovat perustaneet tillai-
sia julkista kaupankéyntid kevyemmin sdin-
neltyja markkinapaikkoja. N&itd markkina-
paikkoja ovat esimerkiksi Lontoon porssin
Alternative Investment Market (AIM), Eu-
ronextin Alternext -markkina ja Deutsche
Borsen yllapitamé Entry Standard. Pohjois-
maissa Koopenhaminan ja Tukholman pors-

seihin on my®0s perustettu uusi First North -
markkina. Téllaisia markkinapaikkoja koske-
ville sddntelypuitteille on olemassa tarve
myd&s Suomessa.

Kansainvilisesti on yleistd, ettd tillaisilla
markkinapaikoilla toimii usein markkinapai-
kan nimedmid sijoituspalveluyrityksid ja
luottolaitoksia niin kutsuttuina kaupankayn-
tiavustajina (“rnominated advisor” tai “spon-
sor”), jotka avustavat liikkeeseenlaskijaa se-
ké listautumisen yhteydessi ettd myohemmin
kun kaupankdynti arvopaperilla on aloitettu.
Niiden tehtdvdnd on muun muassa avustaa
lilkkkeeseenlaskijaa tdyttimddn laista ja
markkinapaikan sdinnoistd johtuvia velvoit-
teita.

Meklarilistan sdéntely eroaisi julkisesta
kaupankédynnistd erityisesti siind suhteessa,
ettd kaupankdynti perustuisi monilta osin
kaupankdynnin jarjestdjan laatimiin s#aantoi-
hin, ja lainsddddnnon tasolla sdddettdisiin ai-
noastaan markkinoiden luotettavaa toimintaa
ja sijoittajan suojaa koskevista ydinperiaat-
teista.

Ehdotuksen mukaan arvopaperi voitaisiin
ottaa meklarilistalle, jos liikkeeseenlaskija
tekee kirjallisen sopimuksen kaupank&ynnin
kohteeksi ottamisesta. Nimenomaista sopi-
musta edellytettdisiin, koska meklarilistalle
otetun arvopaperin liikkeeseenlaskija velvoit-
tautuisi tdlld tavoin noudattamaan kaupan-
kdynnin jirjestdjdn laatimia sdént6jd. Arvo-
paperia ei voitaisi ottaa meklarilistalle ilman
liikkkeeseenlaskijan suostumusta.

Arvopaperi voitaisiin ottaa meklarilistalle,
jos arvopaperista olisi julkisesti saatavilla tie-
toa, jonka perusteella kaupankdynti voitaisiin
jérjestdd luotettavasti.

Kaupankéynti olisi julkista kaupankdyntii
kevyemmin sddnneltyd. Lain tasolla sdddet-
tdisiin liikkeeseenlaskijan jatkuvasta tiedon-
antovelvollisuudesta, jonka mukaan liikkee-
seenlaskijan olisi julkistettava sellaiset arvo-
paperia ja liikkeeseenlaskijaa koskevat tie-
dot, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikutta-
maan arvopaperin arvoon. Sen sijaan sdin-
nollisestd tiedonantovelvollisuudesta voitai-
siin maaritd kaupankdynnin jarjestdjan saan-
noissd. Liikkeeseenlaskijan ei tarvitsisi
my0skddn noudattaa kansainvilisid IFRS -
tilinpaétosstandardeja ja siten tilinpdatds voi-
taisiin laatia kansallisten sdidnndsten mukai-
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sesti, jollei kaupankdynnin sddnnéissé toisin
maarattaisi.

Markkinoiden vidrinkayttd olisi julkisen
kaupankdynnin tapaan kielletty, mutta vel-
voitetta sisépiirirekisterien ylldpitoon ei ase-
tettaisi. Lukuun otettaisiin myos sdidnnos,
jonka mukaan julkisen ostotarjouksen tekijin
olisi kohdeltava sijoittajia tasapuolisesti. Li-
sdksi lain 6 luvun sddnnoksid tarjousvastik-
keen maédrittdmisestd sovellettaisiin soveltu-
vin osin meklarilistalla. Sitd vastoin muilta
osin 6 lukua ei sovellettaisi.

Kauppojen sisdinen toteuttaminen

Kauppojen sisdisestd toteuttamisesta ehdo-
tetaan otettavaksi médritelmd arvopaperi-
markkinalain 1 lukuun. Lis#ksi lain 4 lukuun
otettaisiin sddnnokset, joissa viitataan myos
komission tdytdnt6onpanoasetukseen.

5.4 Kaupparaportointi

Direktiivin 25 artiklan tdytintoonpanon
kannalta tarpeelliset sé@dnnokset ehdotetaan
otettavaksi arvopaperimarkkinalain 4 luvun
18 §:44n. Kdytdnnon soveltamisen kannalta
tarpeelliset tarkemmat sddnnokset kauppara-
portoinnista sisdltyvit kuitenkin komission
tdytintoonpanoasetukseen.

Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 18 §:ssé
delegoitaisiin Rahoitustarkastukselle myos
midrdyksenantovaltaa  kaupparaportoinnin
tietosiséllon kansallisten optioiden osalta. Li-
siksi siind delegoitaisiin Rahoitustarkastuk-
selle madrdyksenantovalta ulottaa samanlai-
nen kaupparaportointivelvollisuus muihin ra-
hoitusvilineisiin kuin sé@annellyilld markki-
noilla kaupankdynnin kohteeksi otettuihin
rahoitusvilineisiin. On vaikea ennakoida,
missd laajuudessa muilla kuin julkisen kau-
pankdynnin kohteeksi otetuilla arvopapereilla
tullaan kdymé#idn kauppaa esimerkiksi mo-
nenkeskisissd ~ kaupankdyntijirjestelmissa.
Lis#ksi on mahdollista, ettd kaupparaportoin-
tia tarvitaan, kun pyritddn valvomaan mark-
kinoiden vaarinkayttod sellaisilla markkinoi-
den vidrinkdyttodirektiivissd tarkoitetuilla
rahoitusvélineilld, esimerkiksi arvopapereilla,
joiden arvo riippuu julkisen kaupank&ynnin
kohteena olevista arvopapereista, vaikka ar-

vopaperi itse ei olisi julkisen kaupankdynnin
kohteena.

Rahoitustarkastuksen velvollisuuksista suh-
teessa muihin valvontaviranomaisiin sdide-
tddn komission tdytdntoonpanoasetuksessa.
Tadmén vuoksi niistd ei otettaisi lakiin tar-
kempia sddnnoksid.

5.5 Kauppojen selvitys ja oikeus valita
selvitysjirjestelméa

Lain selvitystoimintaa koskevia sddnnoksii
ehdotetaan muutettavaksi siten, etti myos
sellaisille Euroopan talousalueelta tuleville
arvopaperinvilittdjille, joilla ei ole kiintedd
toimipaikkaa Suomessa, asetetaan samat oi-
keudet pédstd selvitysosapuoliksi selvitysyh-
teisoihin kuin suomalaisille arvopaperinvilit-
tdjille. Saadakseen selvitysosapuolen oikeu-
det arvopaperinvilittdjdn olisi tdytettdvi lais-
sa ja selvitysyhteison sddnnoissd asetetut
vaatimukset.

Lakiin ehdotetaan otettavaksi sddnnokset
my0s arvopaperipdrssin ja monenkeskisen
kaupankdynnin jirjestdjin oikeudesta valita
selvitysyhteisd tai kéyttdd vastaavaa ulko-
maista selvitys- tai keskusvastapuolijirjes-
telmaa.

5.6 Muut lakiehdotukset

Luottolaitostoiminnasta annetussa laissa
olevia sddnnoksid sijoituspalvelujen tarjoa-
misesta tarkistettaisiin vastaamaan annetta-
vaa lakia sijoituspalveluyrityksista.

Sijoitusrahastolakiin ehdotetaan tehtéviksi
rahoitusvilineiden —markkinat -direktiivin
edellyttamét muutokset sekd erditd tarkistuk-
sia sisdpiiri-ilmoituksia koskeviin sddnnok-
siin.

Rahastoyhtion ja sdilytysyhtion toimilupaa
ja niiden toimintaa koskevia sdénnoksid yh-
denmukaistettaisiin sijoituspalveluyrityksisti
annettavan lain vastaavien sddnnosten kans-
sa. Muutokset perustuvat osin rahoitusvili-
neiden markkinat -direktiivillda muutettuun si-
joitusrahastodirektiiviin, jonka mukaan ra-
hastoyhtiét voivat harjoittaa omaisuudenhoi-
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toa ja tarjota sijoitusneuvontaa edellyttden,
ettd rahastoyhtidihin sovelletaan rahoitusva-
lineiden markkinat -direktiivin saannoksii
toiminnan perustamispddomasta, toiminnan
jarjestimisestd ja menettelytavoista.

Esityksessd ehdotetaan lisdksi rahoitusvili-
neiden markkinoista annetun direktiivin edel-
lyttdmid tarkistuksia rahoitusvakuuslakiin,
lakiin arvo-osuusjdrjestelméstd, lakiin ulko-
maisen sijoituspalveluyrityksen oikeudesta
tarjota sijoituspalvelua Suomessa, lakiin ul-
komaisen luotto- ja rahoituslaitoksen toimin-
nasta Suomessa, lakiin Rahoitustarkastukses-
ta, lakiin Rahoitustarkastuksen valvontamak-
susta ja rikoslakiin.

6 Esityksen vaikutukset
6.1 Taloudelliset vaikutukset
Markkinapaikat

Sddnnellyt markkinat

Ehdotettujen sdinnosten vaikutukset sdin-
neltyjen markkinoiden eli kdytinnossd Hel-
singin Porssin toimintaan ovat sellaisinaan
suhteellisen vihiiset, silld porssitoiminta on
jo nyt kattavasti sddnneltyd. Ehdotetut muu-
tokset eivdt merkitse periaatteellisesti merkit-
tivid tarkistuksia voimassa olevaan oikeusti-
laan.

Monenkeskisten kaupankiayntijérjestelmien
perustaminen voi heikentdd sddnneltyjen
markkinoiden ylldpitdjien suhteellista kilpai-
luasemaa. Monenkeskisten kaupank&yntijar-
jestelmien vaikutuksia arvopaperipérssin tu-
leviin liiketoimintaedellytyksiin Suomessa
on kuitenkin vaikeaa tdssd vaiheessa arvioi-
da, silld vaikutukset riippuvat sekd mahdolli-
sista uusista palveluntarjoajista ettd arvopa-
pereiden liikkeeseenlaskijoista ja sijoittajista.
On my6s mahdollista, ettd sdannellyn mark-
kinan ylldpitdjd perustaa itse monenkeskisen
kaupankédyntipaikan sddnnellyn markkinan
rinnalle ja voi ndin hy6édyntdd jo olemassa
olevia kaupankiyntijarjestelmid koskevia
teknisid ratkaisuja ilman huomattavan suuria
kertaluonteisia investointeja.

Monenkeskiset kaupankdyntijdrjestelmdit

Esityksen keskeinen vaikutus markkina-
paikkoihin ja niilld tapahtuvaan kaupankiyn-
tiin tulee mahdollisuudesta edelleen perustaa
myds arvopaperiporsseja kevyemmin sdédn-
neltyja monenkeskisid kaupankdyntijarjes-
telmid.

Suomessa on viime vuosina hakeutunut uu-
sia yhtioita julkisen kaupank&ynnin kohteeksi
varsin vidhidn. Listautumisen vihiisyys on
osoittanut yritysten arvioivan tarkasti listau-
tumisen hy6tyjd ja haittoja. Kehitykseen on
vaikuttanut erityisesti yritysten toistaiseksi
vahvana pysynyt kannattavuus. Yritysten
kasvanut oman pddoman tarve onkin voitu
aikaisempaa suuremmalta osin tyydyttdsd tu-
lorahoituksella. Listautumista rahoituksen
hankkimiseksi on véhentidnyt lisdksi edulli-
sen velkarahoituksen helppo saatavuus. Lis-
tautumiseen on vaikuttanut myos julkisen
kaupankdynnin kohteena olevien yhtididen
hallinnollisia kustannuksia lisdnnyt sdéntely.
Lisdksi listautumattomien yhtididen omistus
on yleensd varsin keskittynyttd, ja listattujen
yhtididen osinkojen verotus on tavallisesti ki-
redmpédd kuin listaamattomien. Omistajilla on
siten kannustin tarkastella listautumista myos
oman verotuksensa nikokulmasta.

Osakesijoitusten lisddntyminen sekd suo-
raan ettd erityisesti sijoitusrahastojen kautta
edellyttédisi osakkeiden tarjonnan lisd&misti,
jotta kysynnén kasvu ei heijastuisi liiallisesti
hintoihin. Myos arvopaperimarkkinoiden
toimivuuden edellytyksend on listattujen yh-
tididen riittdvd madrd, jotta sijoitusten tehok-
kaalla kohdentamisella voidaan vdhentdd si-
joituksiin liittyvdd riskid. Monenkeskisen
kaupankdyntimenettelyn sddntelymuutosten
yhtend tavoitteena onkin edistdd pienten ja
keskisuurten yritysten listautumismahdolli-
suuksia. Markkinapaikka voisi tukea myos
padomasijoitustoimintaa tarjoamalla pddoma-
sijoittajalle keinon irtautua sijoituksestaan.
Monenkeskisen  kaupankéyntijarjestelmén
varainsiirtoverovapaus tulee siten todenni-
koisesti lisddmédn arvopapereilla kaytdvin
kaupankédynnin kokonaisvolyymia, silld kau-
pankdynnin kohteeksi tulee yritysten liikkee-
seen laskemia télld hetkelld noteeraamatto-
mia arvopapereita. Yleisella tasolla tarkastel-
tuna monenkeskisilld kaupankéyntijérjestel-
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milld voi tosin olla my®ds likviditeetin hajau-
tumisen johdosta oma heikentdvd vaikutuk-
sensa markkinoiden tehokkuudelle.

Vaikka Helsingin Porssiin ei ole viime
vuosina ollut merkittdvdd uusien yritysten
listautumishalukkuutta, monenkeskisiin kau-
pankdyntijarjestelmiin riittinee potentiaalisia
yhtioitd, jotka ovat valmiita listautumaan.
Listautumista edistiisi se, ettd listautumisen
kustannukset ja my6s markkinapaikan yll&-
pidosta johtuvat wvuosittaiset kustannukset
ovat pienemmait kuin sdidnneltyjen markki-
noiden vastaavat. Onkin mahdollista, ettd
Suomeen perustetaan monenkeskisid kau-
pankédyntijarjestelmid. Markkinoiden pienuu-
desta johtuen suurelle méirille monenkeski-
sid kaupankdyntipaikkoja ei ole kuitenkaan
taloudellisia toimintaedellytyksia.

Helsingin Porssin kaupankiyntilistoilla on
yli 30 osakesarjalla markkinatakaus. Asian-
omaisilla yhtigilla on siten sddnneltyjen
markkinoiden kattavien tiedonantovelvolli-
suuksien tdyttdmisestd koituvien kulujen li-
siksi sopimuskohtainen suoritevelvollisuus
markkinatakaajalleen. Keskeiset syyt mark-
kinatakauksen hankinnalle ovat osakkeen
likviditeetin ylldpito ja vaihdon lisddminen.
Markkinatakauksesta huolimatta niitd osak-
keita koskeva osakevaihto on volyymitasolla
mitattuna kuitenkin yleisesti ottaen jaddnyt
vdhidiseksi. Onkin mahdollista, ettd jotkin
sadnnellyille markkinoille arvopaperinsa
kaupankdynnin kohteeksi hakeneista liikkee-
seenlaskijoista hakeutuvat kaupankéynnin
kohteeksi monenkeskisissd kaupankdyntijér-
jestelmissa.

Madrillisen arvion esittiminen monenkes-
kisten kaupankdyntijarjestelmien perustami-
sen ja yllipidon kustannuksista on erittdin
hankalaa, koska arviot riippuvat monesta te-
kijastd, kuten kauppapaikkojen sijainnista,
lukumaiéréistd ja toimintatavasta sekd kau-
pankdynnin jérjestdjien tietojdrjestelmien
kustannuksista.

Selvitystoiminta

Arvopaperiporssi voisi esityksen mukaan
kayttdd arvopaperikauppojen selvityksessd
muutakin selvitysyhteiséd kuin arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitettua selvitysyhteis6d
tai arvo-osuusjérjestelmistd annetussa laissa

tarkoitettua arvopaperikeskusta. Kaytannossi
porssin  valintamahdollisuudet kohdistuvat
Suomen Arvopaperikeskus Oy:td vastaaviin
yhteisdihin Euroopan talousalueella.

Selvitystoiminnan siilyttdmistd arvopape-
rikeskuksessa puoltaa tdlla hetkelld olemassa
oleva toimiva infrastruktuuri sekd selvitystéd
ja arvoperisdilytystd koskevat operatiiviset
synergiaedut. Kansainvilisisséd vertailuissa ja
tutkimuksissa on yleisemminkin todettu, etti
kansallinen arvopapereiden selvitys on ollut
tdhén asti sijoittajille huomattavasti edulli-
sempaa kuin rajan yli tapahtuvien kauppojen
selvitys. Téltd osin tilanne muistuttaa pank-
kien maksupalvelujen hinnoittelua. Mikali
arvopaperimarkkinoiden yhdentymistd halu-
taan edistdd, joudutaan siksi ottamaan huo-
mioon myo6s hinnoitteluerot. Selvitystoimin-
nassa on merkittivistd mittakaavaeduista joh-
tuen saavutettavissa tehokkuushydétyja toi-
mintojen konsolidoinnilla. Jos hinnoittelu
kuvaa edes suuntaa-antavasti selvityksen te-
hokkuutta, on oletettavaa, ettd jarjestelmét
konsolidoituvat edelleen, kustannukset ale-
nevat ja kansallinen arvo-osuusmuotoisten
arvopaperien selvitys tulee olemaan osa suu-
rempaa kokonaisuutta.

Sijoituspalveluja tarjoavat yritykset

Esitys lisédd sijoittajansuojaan liittyvid sijoi-
tuspalveluja tarjoavien sijoituspalveluyritys-
ten, luottolaitosten ja rahastoyhtiéiden vel-
voitteita. Tdmd merkitsee toimijoille sdénte-
lyn noudattamisesta johtuvaa kasvavaa tyo-
médrdd ja edellyttdd aikaisempaa huolelli-
sempaa toimintaa. Sijoituspalveluja tarjoavil-
le yrityksille asetetaan ehdotuksessa merkit-
tdvid menettelytapoja ja toiminnan jérjestd-
mistd koskevia vaatimuksia.

Sijoituspalveluja tarjoaville yrityksille esi-
tyksestd aiheutuvat kustannukset johtuvat
ennen kaikkea asiakassuhteita koskevista
menettelytapavelvoitteista, kuten kasvavista
tiedonantovaatimuksista ja velvoitteesta to-
teuttaa toimeksiannot asiakkaan kannalta
parhaalla mahdollisella tavalla. Raportointi-
vaatimukset edellyttidvit erityisesti alkuvai-
heessa huomattavia kertaluonteisia investoin-
teja sekd merkitsevit sen jilkeen jatkuvia tie-
tojarjestelmien ylldpitokustannuksia. Vaiku-
tuksissa tietojérjestelmiin on kuitenkin mer-
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kittavid vilittdjakohtaisia eroja. Madrillisid
arvioita tiedonantovelvollisuuksien tdyttdmi-
sestd yrityksille aiheutuvista kustannuksista
on siksi vaikea arvioida kattavasti. Rahoitus-
tarkastukselle toimitettavia arvopaperikaup-
patietoja koskevan kaupparaportointijirjes-
telmédn perustamisen kustannuksia on myds
hankala arvioida tarkasti. Erdén rahoitusalan
atk-jarjestelmid kehittdvin yrityksen esitti-
min varsin alustavan ja karkean arvion mu-
kaan jdrjestelmien perustamis- ja muutoskus-
tannukset sekéd koulutustarpeet voisivat aihe-
uttaa noin 50—60 milj. euron menot Suo-
messa toimiville pankeille ja sijoituspalvelu-
yrityksille. Toimijat eivét ole itse esittdneet
omia arvioita kustannuksistaan. Kustannus-
ten madrddn vaikuttavia keskeisid tekijoitd
ovat myds jo olemassa olevien tietojérjestel-
mien ominaisuudet sekd mahdollisuudet ulot-
taa ndiden jarjestelmien kaytto yrityksen tar-
joamiin eri sijoituspalveluihin.

Sijoituspalveluja tarjoavien yritysten Kkil-
pailu asiakkaista on lisddntynyt huomattavas-
ti vilme vuosien aikana. Tdmén seurauksena
yritysten palkkiorakenteet ovat tulleet aikai-
sempaa ldpindkyvimmiksi. Kilpailun lisdén-
tymisen seurauksena palkkiorakenteilla on
edelleen kannustin kehittyéd sijoittajien kan-
nalta edullisemmiksi, silld esityksen voi olet-
taa lisddvin sijoittajien aktiviteettia markki-
noilla. Koska palkkioilla on kannattavan lii-
ketoiminnan m#drittdvit rajat, on oletettavaa,
ettd raja-arvoja ldhestyttdessd kilpailun li-
sddntyminen parantaa palkkiorakenteiden
vertailtavuutta. Tosin on my6s mahdollista,
ettd sijoituspalveluja tarjoavien yrityksen
palveluvalikoimista poistuvat jotkin tietyt 13-
pindkyvyysvaatimusten vuoksi hankalimmik-
si osoittautuvat palvelut. Mikéli markkinat
ovat kilpailulliset, avoimemman hinnoittelun
kustannukset kantavat silti etupddssd yrityk-
set itse, silld kaikkia lisdkustannuksia ei voi-
da siirtdd hintoihin. Sijoittajia voi ilmeisesti-
kin pitdd uudistuksen merkittdvimpind hyoty-
Jind.

Sijoituspalveluja tarjoavien yrityksen olisi
sdilytettdvd tiedot asiakkaiden toimeksian-
noista, rahoitusvilineitd koskevista liiketoi-
mista ja muista asiakkaalle tarjoamistaan
palveluista vihintddn viiden vuoden ajan.
Asiakkaiden toimeksiantoja koskevat puhelut
olisi tallennettava ja tallenteet siilytettivi

kahden vuoden ajan. Velvoitteet korostuvat
erityisesti pienempien yritysten kohdalla. Li-
sdtyon tarve merkitsee kustannusten kasvua,
todennikoisesti ei kuitenkaan kovin merkit-
tavilld tavalla, silld toimeksiantojen s#ilyt-
tdminen ja puhelujen tallentaminen on jo nyt
suhteellisen kattavasti noudatettu kaytintod
pankeissa ja sijoituspalveluyrityksissa.
Ehdotuksen mukaan sijoitusneuvontaa voi-
si tarjota vain toimiluvan saanut sijoituspal-
veluyritys. Toimiluvan edellytyksind ovat ta-
ten muun muassa luotettava hallinto, talou-
delliset toimintaedellytykset sekd hyviksyt-
tavit  menettelytavat.  Sijoitusneuvonnan
sddntelyssd otettaisiin huomioon erityisesti
ne tilanteet, joissa sijoituspalvelua tarjotaan
muille kuin ammattimaisille sijoittajille. Si-
joitusneuvojan edellytetddnkin selvittdvén
etukdteen asiakkaan sijoituskokemuksen ja
sijoitustavoitteet. Yksittdisten itsendisten si-
joitusneuvojien osalta esitys tulee merkitse-
midn velvollisuuksien huomattavaa kasvua.
Sijoitusneuvonnalle asetettavien vaatimusten
myo6td toiminnan luotettavuus paranee. Toi-
saalta uudet vaatimukset voivat johtaa myos
sithen, ettd itsendisille sijoitusneuvojille ei
jaa merkittdvasti toimintaedellytyksid, koska
sama toiminto voidaan toteuttaa todennikoi-
sesti tehokkaammin muun sijoituspalvelu-
toiminnan ohessa muitakin sijoituspalveluja
tarjoavissa sijoituspalveluyrityksissd. Pienten
sijoitusneuvojien kynnykseksi jatkaa toimin-
taansa voi my0s nousta toimilupaan liitetty
vakavaraisuusvaatimus.

Hyo6dykejohdannaisten vilittdjat

Suomessa tietyt yritykset ovat pitkddn vi-
littdneet hyodykejohdannaisia asiakkailleen.
Toiminta ei ole edellyttédnyt toimilupaa. Joh-
dannaiskauppa on perustunut sekd yritysten
varsinaiseen liiketoimintaan ettd asiakkaan
riskienhallintaan tai sijoitustoimintaan. TAmai
on ollut liiketoiminnallisesti ja markkinoiden
kannalta perusteltua, silld kaikkien yritysten
ei ole jarkevad kdydd kauppaa hyddykejoh-
dannaisporsseissa.

Esityksen mukaan hyo6dykejohdannaisten
valittdjiltd edellytettdisiin sijoituspalveluyri-
tyksen toimilupa silloin, kun toiminnan ei
voida katsoa kuuluvan yrityksen pidasialli-
seen liiketoimintaan.
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Niille yrityksille, jotka ovat voineet toimia
ilman toimilupaa, uudistus merkitsee lisakus-
tannuksia, silld sdédntely edellyttdd mahdolli-
sesti merkittdvid muutoksia toiminnoissa ja
niiden organisoinnissa.

Arvopapereiden liikkeeseenlaskijat

Kun arvopapereita tarjotaan yleisolle tai
kun arvopaperi haetaan julkisen kaupan-
kdynnin kohteeksi, on voimassa olevien
saannosten mukaan laadittava tarjousesite tai
listalleottoesite. Talld pyritddn siihen, ettd si-
joittaja voi tehdd perustellun arvion liikkee-
seenlaskijasta ja arvopaperista. Jos arvopape-
rilla kiyddin kauppaa julkisessa kaupan-
kdynnissd, on noudatettava arvopaperimark-
kinalain sdidnnoksid sddnnollisestd ja jatku-
vasta tiedonantovelvollisuudesta sekd lipu-
tusvelvollisuudesta.

Yhtiolle sdddetty tiedonantovelvollisuus on
keskeinen sijoittajansuojan ja markkinoiden
tehokkaan toiminnan kannalta. Toisaalta se
aiheuttaa liikkeeseenlaskijayhti6ille huomat-
tavia kustannuksia. Pienessd yrityksessd tar-
jousesitteen laatiminen, neljannesvuosi- ja
vuosikatsausten laatiminen, sisépiirirekiste-
ristd huolehtiminen, liputusilmoitusten teke-
minen ja jatkuvan tiedonantovelvollisuuden
noudattaminen saattavat vaatia yrityksen
toimintaan suhteutettuna merkittdvid resurs-
seja. Velvoitteet voivat kdytdnndssd jopa es-
tdd pienid yrityksid hakeutumasta kaupan-
kaynnin kohteiksi.

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevat
arvopaperit ja niiden liikkeeseenlaskijat ovat
jo nyt kattavan sddntelyn kohteena. Sijoittajat
voivat saada tiedot liikkeeseenlaskijasta ja
arvopaperista suoraan niiltd markkinoilta,
joille arvopaperi on listattu. Esitykselld ei ole
kaytdnnossd vaikutuksia julkisen kaupan-
kdynnin kohteena oleviin tai tdllaisen kau-
pankdynnin kohteeksi hakeutuviin yhti6ihin.

Esitys vaikuttaa lahinna niihin liikkeeseen-
laskijoihin, joiden arvopaperit otetaan kau-
pankdynnin kohteiksi monenkeskisissd kau-
pankéyntijarjestelmissd. Lahtokohtana on, et-
td sddnnellyilld markkinoilla kaupankdynnin
kohteena jo olevan arvopaperin liikkeeseen-
laskijalle ei aseteta uusia velvoitteita monen-
keskistd kaupankdyntijdrjestelmédd kohtaan.
Oma-aloitteisesti monenkeskiseen kaupan-

kayntijarjestelmidn kaupankdynnin kohteeksi
hakeutunutta yhti6td tulisivat sen sijaan kos-
kemaan tdm#n markkinapaikan tiedonanto-
velvollisuudet.

Monenkeskisessd ~ kaupankdyntijarjestel-
missd kaupank#dynnin kohteeksi haettua ar-
vopaperia koskevat tiedonantovelvollisuudet
olisivat sddnnellylld markkinalla sovelletta-
via vaatimuksia kevyemmit. Monenkeski-
seen kaupankdyntiin listautumisesta yrityk-
selle koituvien toimintatapojen muutosten ja
vilittomien kustannusten suuruutta on vaikea
arvioida, mutta kustannusvaikutuksiltaan
monenkeskiseen kaupankdyntijérjestelméin
kaupankdynnin kohteeksi listautuneiden yh-
tididen tiedonantovelvoitteet ovat merkitts-
visti pienemmait kuin sddnnellyilld markki-
noilla. Listautumista hakevan yrityksen ei
tarvitsisi muuttaa yhtiomuotoaan julkiseksi
osakeyhtioksi eikd noudattaa kansainvilisid
IFRS-tilinpéstosstandardeja, ellei kaupan-
kdynnin sdinndissd toisin méadrattdisi. Yri-
tyksen sisdiset Kirjanpito-, hallinto- ja tilin-
tarkastuskulut voisivatkin olla vuosittain ar-
violta 100 000—200 000 euroa pienemmét
kuin sadnnellylld markkinalla listatulla osa-
keyhti6lld. Arvopapereiden liittdminen arvo-
osuusjérjestelméddn ei olisi kaupankidynnin
kohteeksi ottamisen ehto, joskin arvo-
osuusjdrjestelméddn liittyminen olisi omistuk-
sen luotettavuuden lisdksi todenndkdisesti ta-
loudellisestikin perusteltua.

Yhtién tiedonantovelvollisuus monenkes-
kisen kaupankdynnin meklarilistalle poik-
keaisi julkisesta kaupankéynnisti, silld sovel-
lettavaksi tulisi ainoastaan jatkuva tiedonan-
tovelvollisuus. Liikkeeseenlaskijan olisi aina
ilman aiheetonta viivytystd julkistettava ja
toimitettava kaupankdynnin jirjestdjille tie-
doksi kaikki sellaiset liikkeeseenlaskijaa
koskevat seikat, jotka ovat omiaan olennai-
sesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon. Jat-
kuva tiedonantovelvollisuus saattaa sininsid
olla yritykselle raskas ja kustannuksia aiheut-
tava menettely, mutta on perusteltavissa si-
joittajansuojan kannalta. Listattavilta yrityk-
siltd voidaan liséksi edellyttds, ettd niiden ra-
portointijarjestelmét ovat riittdvin hyvit vaa-
timuksen tdyttamiseksi. Kaupank&ynnin jér-
jestdja voisi kuitenkin, yritysten ongelmia
vihentididkseen, sddnnoissddn midratd, mitd
tietoja liikkeeseenlaskijan olisi julkistettava.
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Markkinoiden véarinkdyttd, kuten sisdpii-
rintiedon védrinkdytt6 ja arvopaperin kurssin
védristiminen, olisi kiellettyd my6s monen-
keskisessd kaupankidynnissd. Tdhidn kaupan-
kdyntimenettelyyn ei kuitenkaan siséltyisi
yrityksille velvollisuutta sisépiirirekisterien
ylldpitoon.

Vaikutukset valtiontalouteen

Suomessa kaupankéynti arvopapereilla on
keskittynyt Helsingin Porssiin. Keskittymista
on tukenut ennen kaikkea julkisen kaupan-
kdynnin verokohtelu, silli porssin jarjestd-
misséd julkisessa kaupank#ynnissid toteutetut
kaupat on vapautettu varainsiirtoverosta. Sitd
vastoin arvopaperinvilittdjien ylldpitdmaa
julkista kaupankdyntid seké arvopaperinvalit-
tdjien ja arvopaperiporssin ylldpitimdd muuta
ammattimaisesti jérjestettyd kaupankdyntii
suomalaisilla arvopapereilla koskee 1,6 pro-
sentin varainsiirtovero. Voimassa olevat va-
rainsiirtoveroa koskevat sddnnokset ovat kdy-
tdnnodssd estdneet vaihtoehtoisten kaupan-
kayntijarjestelmien syntymisen Suomeen.

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin
mukaisten monenkeskisten kaupank&yntijar-
jestelmien perustamiselle asetetut tavoitteet
eivit toteudu, jos monenkeskisessd kaupan-
kdynnissd vaihdannan kohteena olevien ar-
vopaperien verokohtelu poikkeaa olennaises-
ti sddnnellylld markkinalla sovellettavasta.
Porssikauppaa nyt koskeva varainsiirtovero-
vapaus olisikin ulotettava koskemaan mo-
nenkeskisiin kaupankédyntijédrjestelmiin otet-
tujen yhtiéiden arvopapereita. Varainsiirtove-
rovapaus tulisi ndin koskemaan kaupankéyn-
tid sekd sddnnellylld markkinalla ettd monen-
keskisessd kaupankdyntijarjestelméssi listat-
tujen yhtididen arvopapereilla riippumatta
siitd, missd kauppa toteutetaan. Varainsiirto-
verolakiin tarvittavista muutoksista on tarkoi-
tus valmistella eduskunnalle erillinen esitys
siten, ettd verosddnndsten muutokset voivat
tulla voimaan arvopaperimarkkinalain muu-
tosten kanssa.

Varainsiirtoverolakiin ehdotettavien muu-
tosten vaikutus verokertyméén riippuu kau-
pankdynnin madridstd monenkeskisissd kau-
pankéyntijarjestelmissd eikd muodostune ko-
vin merkittavaksi.

6.2 Vaikutukset viranomaisten toimin-
taan

Ehdotus vaikuttaa laajalti Rahoitustarkas-
tuksen toimintaan. Rahoitustarkastukselle tu-
lee ensinnékin joukko uusia valvottavia sijoi-
tusneuvonnan alalta. Lis#dksi arvopaperikau-
pan  varainsiirtoverokohtelun — muutoksen
vuoksi on mahdollisia, etti Rahoitustarkas-
tuksen valvontaan tulee kokonaan uusia
suomalaisia markkinapaikkoja ja niilld kau-
pankédynnin kohteena olevia liikkeeseenlaski-
joita. Tamén ohella uusia valvottavia tulee
mahdollisesti hyddykejohdannaistoimialalta,
mikd edellyttdd uudenlaista osaamista val-
vontaviranomaiselta. Uudet valvottavat li-
sagvit Rahoitustarkastuksen tyomaaraa.

Ehdotuksessa esitetddn delegoitavaksi laa-
jasti sddntelyvaltaa Rahoitustarkastukselle.
Tamén alemmanasteisen sddntelyn asianmu-
kainen ylldpito tulee jatkossa edellyttiméin
Rahoitustarkastukselta jonkin verran lisi-
resursseja. Ehdotetusta lainsdddannostd ai-
heutuu luonnollisesti kertaluonteisesti huo-
mattava alemmanasteisen sddntelyn muutos-
tarve.

Uuden sijoituspalvelutoimintaa koskevan
lainsddddnnon kdytdnnon toimeenpano edel-
lyttdd kertaluonteisesti joukon muutoksia
Rahoitustarkastuksen valvontamenetelmiin ja
tietojarjestelmiin. T&ltd osin lisdresurssitar-
peet eivit ole kuitenkaan merkittavid, lukuun
ottamatta kaupparaportointia. Kaupparapor-
toinnin jérjestdiminen edellyttdd Rahoitustar-
kastukselta kokonaan uutta tietojirjestelmas,
jonka kustannukset, kun otetaan huomioon
myds unionitason tietojen kerd&dminen, ovat
ndilld ndkymin toista miljoonaa euroa. Toi-
saalta kaupparaportointi on omiaan paranta-
maan Rahoitustarkastuksen edellytyksid val-
voa rahoitusvilineiden kauppaa, erityisesti
jos kaupankéynti laajemmassa miérin siirtyy
sddnneltyjen markkinoiden ulkopuolelle.

Kaupparaportointijarjestelmén  ylldpidon
ohella sddntelymuutokset aiheuttavat Rahoi-
tustarkastukselle erditd kokonaan uusia jat-
kuvia tehtévid, jotka edellyttavit lisdresursse-
ja. Tastd esimerkkind on osakekaupankdyn-
nin ldpindkyvyyttd varten tarpeellisista las-
kelmista huolehtiminen ja laskelmatietojen
julkistaminen.
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6.3 Yhteiskunnalliset vaikutukset

Esitys vaikuttaa lyhyelld aikavalilld vililli-
sesti tyollisyyteen lisddvisti, joskin ldhinna
erityisosaamisalueisiin painottuen. Esityksen
tyollisyysvaikutukset liittyvét ennen kaikkea
tietojérjestelmien kehittdmiseen ja ylldpitoon,
jolloin my®6s tyodllisyysvaikutuksissa painot-
tuvat ndiden alojen palveluja tarjoavien yri-
tysten mahdollisuudet tyollistdd uutta henki-
l6stod. Esitys vaikuttaa my0s jossain médrin
sijoituspalveluyritysten tyollisyyteen. Sijoi-
tuspalveluyhtididen osalta ty6llisyysvaikutus
ja sen suuntaus riippuu suurelta osin erityi-
sesti monenkeskisten kaupankéyntipaikkojen
perustamisesta ja toiminnasta. Esityksen ko-
konaistaloudellisten tyollisyysvaikutusten
voidaan kaiken kaikkiaan silti olettaa olevan
vihiiset.

Esitykselld ei ole edelld kuvattujen vaiku-
tusten lisdksi muita vaikutuksia ympéristoon,
ihmisten elinoloihin, eri ihmisryhmien ase-
maan, aluekehitykseen, tasa-arvoon tai mui-
hin vastaaviin yhteiskunnallisiin tai sosiaali-
siin tekij6ihin.

7 Asian valmistelu

Valtiovarainministerié asetti 29 piivina
lokakuuta 2004 ty6ryhmén, jonka tehtdvani
oli valmistella ehdotus Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin 2004/39/EY rahoi-
tusvilineiden markkinoista sekd neuvoston
direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston di-
rektiivin 93/22/ETY kumoamisesta sekd ky-
seisen direktiivin perusteella komission an-
tamien sddnndsten tdytdntoon panemiseksi
tarvittavasta lainsddddnnostd. Tyoryhmédidn
kutsuttiin jdseniksi asiantuntijoita oikeusmi-
nisteriostd, Suomen Pankista, Rahoitustar-
kastuksesta, Helsingin Porssi Oy:std, Suomen
pankkiyhdistys ry:std ja Arvopaperinvélittd-
jien yhdistys ry:sti.

Esitys perustuu mainitun tydryhmén ehdo-
tukseen. Ehdotuksesta pyydettiin lausunnot
kauppa- ja teollisuusministerioltd, oikeusmi-
nisterioltd, sosiaali- ja terveysministeriolt,
Suomen Pankilta, Rahoitustarkastukselta,
Kuluttajavirastolta, Kilpailuvirastolta, Va-
kuutusvalvontavirastolta,  Elinkeinoeldmén

keskusliitto ry:ltd, OMX Exchanges Oy:lti,
Keskuskauppakamarilta, KHT-yhdistys
ry:Itd, Arvopaperilautakunnalta, Arvopape-
rinvilittdjien yhdistys ry:ltd, Energiateolli-
suus ry:ltd, Osakesddstdjien keskusliitto
ry:Itd, Suomen Asianajajaliitto ry:Itd, Suo-
men Pankkiyhdistys ry:1td, Suomen Pddoma-
sijoitusyhdistys ry:1td, Suomen sijoitusana-
lyytikot ry:Itd, Suomen Sijoitusrahastoyhdis-
tys ry:Itd, Suomen Vakuutusyhtiéiden Kes-
kusliitto ry:1td ja Tyoeldkevakuuttajat TELA
ry:lt4.

Lausunnoissa esitetyt nidkokohdat on pai-
sddntoisesti pyritty ottamaan huomioon.
Merkittdvimmait muutokset tydryhmén ehdo-
tuksiin koskevat arvopaperimarkkinalakiin
ehdotettua monenkeskisen kaupankdynnin
sdaantelyd. Tdmin kaupankdyntimenettelyn
sddntelyd meklarilistan kohdalta on keven-
netty erityisesti jatkuvan tiedonantovelvolli-
suuden ja niin sanotun liputusvelvollisuuden
osalta.

8 Riippuvuus muista esityksisti

Direktiivin kansalliseen tdytdntéonpanoon
liittyy keskeisesti kysymys varainsiirtovero-
lain (931/1996) 15 §:n soveltamisalasta. Py-
kdlan mukaan veroa ei ole suoritettava myy-
tdessd tai vaihdettaessa porssiarvopapereita
tai markkina-arvopapereita arvopaperipors-
sissd arvopaperimarkkinalain 1 luvun 3 §:ssé
tarkoitetussa julkisessa kaupassa. Lakia on
tarkoitus ehdottaa muutettavaksi siten, etti
julkisen kaupankdynnin tai sitd Euroopan ta-
lousalueeseen kuuluvassa valtioissa vastaa-
van kaupankdynnin kohteeksi otetun arvopa-
perin luovutus olisi varainsiirtoverosta vapaa
riippumatta siitd toteutetaanko kauppa direk-
tiivin tarkoittamalla sddnnellylld markkinalla,
monenkeskisessd kaupankédyntijarjestelméassa
tai arvopaperinvilittdjdn sisdisend toteutuk-
sena. My6s kaupankdyntijarjestelmien ulko-
puolella tehtdvédt niin sanotut over-the-
counter -kaupat ylld mainituilla arvopapereil-
la olisivat verosta vapaita edellyttien, ettid
kauppa toteutetaan arvopaperinvilittdjin vi-
litykselld. Jos verokohtelua koskevia sddn-
noksid ei muutettaisi, direktiivin tdytdntoon-
panossa keskeistd pyrkimysti lisdtd kilpailua
eri kaupankdyntitapojen vililld ei saavutettai-
si.
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Varainsiirtoverolakia olisi lisdksi muutet-
tava siten, ettd kaupankédynti monenkeskisis-
sd kaupankidyntijarjestelmissd muilla kuin
julkisen kaupankdynnin kohteena olevilla ar-
vopapereilla olisi verosta vapaa laissa sdéddet-
tyjen edellytysten tdyttyessd. Téllaisen kau-
pankdyntimenettelyn kohteeksi voitaisiin ot-
taa myos yksityisten osakeyhtididen liikkee-
seenlaskemia arvopapereita.

Direktiivin voimaanpano edellyttdd myos
elinkeinotulon verottamisesta annetun lain
(360/1968) tarkistamista arvopaperilainausta

koskevien sddnndsten osalta. Lain vaatimuk-
set lainaussopimusten ehtojen ennakkohy-
viksynnistd ovat ristiriidassa komission di-
rektiivin kanssa ja vaatimus sopimusten sel-
vittdmisestd suomalaisessa selvitysyhteisossa
on direktiivin vastainen.
Varainsiirtoverolakiin ja lakiin elinkeinotu-
lon verottamisesta liittyvat muutokset on tar-
koitus valmistella erikseen siten, etti ne voi-
sivat tulla voimaan samanaikaisesti arvopa-
perimarkkinalain muutosten kanssa.



38 HE 43/2007 vp

YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1 Lakiehdotusten perustelut
11 Laki sijoituspalveluyrityksista

1 Iuku Yleiset sdsinnokset

Luvun sddnnokset rajaavat lain sovelta-
misalan. Lukuun on soveltamisalaa koskevi-
en sddnnosten lisdksi otettu valvontaa koske-
va yleissddnnos ja lain soveltamiseen liittyvat
madritelmit.

1 §. Soveltamisala. Pykdlan 1 momentin
mukaan lakia sovellettaisiin sijoituspalvelun
tarjoamiseen liiketoimintana. Liiketoiminnal-
ta edellytettdisiin muun muassa suunnitel-
mallisuutta, sdannollisyyttd ja jatkuvuutta.
Sadnnds ei asiallisesti poikkeaisi voimassa
olevan lain 1 §:n sddnnoksestd, jonka mu-
kaan laki koskee sijoituspalvelun ammatti-
maista tarjoamista varsinaisena elinkeino-
toimintana.

Sddnnods vastaa direktiivin 4  artiklan
1 kohdan 1 alakohtaa, jonka mukaan sijoi-
tuspalveluyritykselld tarkoitetaan oikeushen-
kil6d, jonka tavanomaisena ammatti- tai lii-
ketoimintana on sijoituspalvelun ammatti-
mainen tarjoaminen kolmansille osapuolille
tai sijoitustoiminnan ammattimainen harjoit-
taminen. Lakiin sisdltyva késite sijoituspal-
velu kattaisi myos direktiivissé tarkoitetun si-
joitustoiminnan harjoittamisen.

Pykidlan 2 momentissa sdddettdisiin lain
soveltamisalaa koskevista rajoituksista. Mo-
mentin mukaan liiketoiminnan harjoittaja,
joka ei harjoittaisi muuta sijoituspalvelua
kuin lain 5 §:n 3 kohdassa tarkoitettua kau-
pankdyntid rahoitusvilineilldi omaan lukuun,
kuuluisi lain soveltamisalaan vain, jos mo-
mentissa sdddetyt edellytykset tdyttyisivit.
Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivissi
sijoituspalveluna sdénnelty kaupankdynti
omaan lukuun kattaa huomattavasti laajem-
man toiminnan kuin voimassa olevan sijoi-
tuspalveluyrityksistd annetun lain (579/1996,
jiljempénd voimassa oleva laki) tarkoittama
markkinatakaus ja arvopaperikaupinta. Tar-
koituksena on saattaa sdéntelyn ja toimiluvan
piiriin kaikki sellainen omaan lukuun tapah-

tuva kaupankiynti, jolla voi olla merkitystd
paitsi markkinoiden vakauden, mydss sijoitta-
jien suojan kannalta. Toisaalta ei ole perus-
teltua edellyttdd toimilupaa sellaisilta toimi-
joilta, jotka harjoittavat ainoastaan tavan-
omaista oman arvopaperisalkun hoitamista,
vaikka ne kavisivitkin kauppaa omaan lu-
kuun.

Momentin 1 kohdan mukaan sellaiset litke-
toiminnan harjoittajat, jotka eivét samalla tar-
joa muita sijoituspalveluja, tarvitsisivat toi-
miluvan omaan lukuun tapahtuvaan kaupan-
kdyntiin, jos ne aktiivisesti tarjoutuvat itse
asettamiensa hintojen pohjalta kidymaéin
kauppaa muiden tahojen kanssa ja kaupan-
kdynti tapahtuu jatkuvasti omaan lukuun.
Luvanvaraista toimintaa olisi esimerkiksi ar-
vopaperimarkkinalaissa tarkoitetussa julki-
sessa kaupankdynnissd tai monenkeskisessi
kaupankédynnissi tai vastaavilla ulkomaisilla
markkinapaikoilla tapahtuva markkinatakaus.
Toiminta voisi kuitenkin tapahtua myos
markkinapaikkojen ulkopuolella, eli niin sa-
notulla OTC-markkinalla. Sdédnnos vastaa di-
rektiivin 2 artiklan 1 kohdan d alakohtaa sekd
4 artiklan 1 kohdan 8 alakohtaa.

Momentin 2 kohdan mukaan sovelta-
misalarajoituksen ulkopuolelle jdisi myds
edelld todettujen jérjestdytyneiden, laissa
sddnneltyjen markkinapaikkojen ulkopuolella
suunnitelmallisesti, toistuvasti ja jarjestel-
méllisesti omaan lukuun tapahtuva kaupan-
kdynti, jossa kdytetddn erityistd jirjestelmad
tai muuta menettelys, jonka tarkoituksena on
saada muut markkinaosapuolet kédyméin
kauppaa liiketoiminnan harjoittajan kanssa.
Jarjestdytyneilld, laissa sddnnellyilld markki-
napaikoilla tarkoitetaan arvopaperimarkkina-
laissa tarkoitettua julkista kaupankdyntid ja
monenkeskistd kaupankdyntid, kaupankdyn-
nistd vakioiduilla optioilla ja termiineilld an-
netussa laissa, jdljempand optiokauppalaki,
tarkoitettua optioyhteisod sekd niitd muussa
Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valti-
ossa vastaavaa kaupankdyntid. Jarjestelmélle
tai muulle menettelylle ei olisi asetettu tekni-
sid tai muita vastaavia vaatimuksia, vaan
kohdassa tarkoitettu kaupankdynti voisi ta-
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pahtua esimerkiksi puhelimen vilitykselld.
Kohdassa tarkoitettua omaan lukuun tapah-
tuvaa kaupankdyntid olisi muun muassa ar-
vopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:ssi tarkoi-
tettu kauppojen sisdinen toteuttaminen, jossa
olisi kuitenkin samalla kysymys my6s 5 §:n
2 kohdassa tarkoitetusta toimeksiantojen to-
teuttamisesta. Kauppojen sisédisen toteuttajan
velvollisuuksista s#dddettdisiin  rahoitusvili-
neiden markkinat -direktiivin mukaisesti ar-
vopaperimarkkinalain 4 luvun 10 §:ssi.
Sadnnos vastaa direktiivin 2 artiklan 1 koh-
dan d alakohtaa.

Pykildn 3 momentissa sdddettiisiin erdisté
muista rahoitusvilineiden markkinat -
direktiiviin perustuvista poikkeuksista lain
soveltamisalaan. Momentin 1—3 kohtiin si-
séltyvit poikkeukset vastaavat voimassa ole-
van lain 1 §:ssd ja 3 §:n 3 momentissa sdi-
dettyjd soveltamisalaa koskevia poikkeuksia.

Lakia ei sovellettaisi palvelun tarjoamiseen
yksinomaan samaan konserniin kuuluvalle
kirjanpitovelvolliselle momentin 1 kohdan
mukaan. Tdmid vastaa voimassa olevan lain
1 §n 2 momentin sddnnostd. Laki ei siten
koskisi yritystd, joka tarjoaa sijoituspalvelua
ainoastaan tytdryritykselleen, emoyrityksel-
leen tai muille sen kanssa samaan konserniin
kuuluville yrityksille. Saannos vastaa direk-
tiivin 2 artiklan 1 kohdan b alakohtaa.

Momentin 2 kohdan mukaan lakia ei sovel-
lettaisi toimintaan, jota harjoitetaan satunnai-
sesti muun liike- tai ammattitoiminnan ohes-
sa noudattaen p#dasiallista toimintaa koske-
vaa lainsddddntod tai muita sddnnoksid.
Sddnnds vastaa voimassa olevan lain 3 §:n
3 momenttia. Téllaista toimintaa voivat har-
joittaa esimerkiksi asianajotoimistot ja tilin-
tarkastusyhteisot. Sadnnos vastaa direktiivin
2 artiklan 1 kohdan c alakohtaa.

Lain soveltamisalan ulkopuolelle jdisi mo-
mentin 3 kohdan mukaan toiminta, jota har-
joitetaan liike- tai ammattitoimintana yksin-
omaan arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n
2 momentissa tarkoitetuilla arvopapereilla,
kuten asunto-osakeyhtididen ja kiinteistoyh-
tididen osakkeilla. Sd4nnds vastaa voimassa
olevan lain 3 §:n 3 momenttia.

Momentin 4 kohdan mukaan lakia ei sovel-
lettaisi padasiallisen liiketoiminnan oheis-
toimintana  tapahtuvaan  kaupank&dyntiin
omaan lukuun rahoitusvélineilld. Asiaa arvi-

oitaisiin konsernitasolla. Poikkeus ei kuiten-
kaan tulisi sovellettavaksi, jos yrityksen tai
sen konsernin pé#dasiallinen liiketoimintana
olisi sijoituspalvelujen tarjoaminen tai luotto-
laitostoiminta.

Lain soveltamisalan ulkopuolelle jiisi
myds hyddykejohdannaissopimuksiin  tai
4 §:n 8 kohdassa tarkoitettuihin rahoitusvéli-
neisiin liittyvd sijoituspalvelun tarjoaminen
yrityksen pédasiallisen liiketoiminnan asiak-
kaille, jos kysymys on yrityksen pédasiallisen
liikketoiminnan oheistoiminnasta. Liiketoi-
minnan paiasiallisuutta arvioitaisiin konser-
nitasolla. Poikkeus ei tulisi sovellettavaksi,
jos yrityksen tai sen konsernin péaiasiallinen
liikketoimintana olisi sijoituspalvelujen tar-
joaminen tai luottolaitostoiminta. SA&nnok-
sessd asiakkuudella tarkoitettaisiin padasialli-
seen liiketoimintaan liittyvdd aktiivista ja to-
siasiallista asiakassuhdetta. Sd&nngs vastaa
direktiivin 2 artiklan 1 kohdan i alakohtaa.

Lain soveltamisalan ulkopuolelle jiisi
5 kohdan mukaan my6s pédasiallisena liike-
toimintana harjoitettu kaupankdynti omaan
lukuun hyddykkeilld tai hyédykejohdannais-
sopimuksilla. Poikkeusta ei kuitenkaan so-
vellettaisi, jos yritys kuuluu konserniin, jon-
ka pédasiallisena liiketoimintana on sijoitus-
palvelujen tarjoaminen tai luottolaitostoimin-
ta. Ehdotettu sdénnds vastaa direktiivin 2 ar-
tiklan 1 kohdan k alakohtaa.

Momentin 6 kohdan mukaan lain sovelta-
misen ulkopuolelle jéisi lain 4 §:n 2 kohdassa
tarkoitetuilla johdannaissopimuksilla sekd
niiden kohde-etuuksilla omaan lukuun tapah-
tuva kaupankdynti yksinomaan johdannais-
markkinoilla tehtyjen sijoitusten suojaami-
seksi. Lisdksi edellytettdisiin, ettd kaupan-
kdaynnilld on selvitysosapuolten takaus siiti,
ettd ndmi vastaavat tehtyjen sopimusten sel-
vittdmisesta.

Lain soveltamisalan ulkopuolelle jdisi mo-
mentin 7 kohdan mukaan my6s momentin
6 kohdassa tarkoitettujen toimeksiantojen to-
teuttaminen siind tarkoitettujen markkinoiden
muiden markkinaosapuolten lukuun tai rahoi-
tusvilineitd koskevien tarjousten tai tarjous-
kehotusten antamiseen kyseisilld markkinoil-
la. Lisdksi edellytettdisiin, ettd toiminnalla on
selvitysosapuolten takaus siitd, ettd namai
vastaavat tehtyjen sopimusten selvittimises-
td. Momentin 6 ja 7 kohdassa tarkoitettu
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sddntely koskee kdytinnossid erdiden muiden
jasenvaltioiden markkinapaikoilla toimivia
erikoistuneita  kaupankdynnin  osapuolia.
Momentin 6 ja 7 kohdan poikkeukset vastaa-
vat direktiivin 2 artiklan 1 kohdan 1 alakoh-
taa.

Pykéldn 4 momentissa sdddettdisiin poik-
keuksista, jotka vastaavat erditd voimassa
olevan lain 1 §:n 3 momentissa sdddettyji
poikkeuksia. Sijoituspalvelun tarjoamisesta
ainoastaan tyontekijoiden osallistumisjérjes-
telmien hallinnoimiseksi sdddetdén henkil6s-
torahastolaissa (814/1989). Direktiivissd vas-
taava sdannos on 2 artiklan 1 kohdan e ja f
alakohdassa. Poikkeus ei kuitenkaan koskisi
muita kuin henkildstorahastolain mukaisia
osallistumisjdrjestelmid ja olisi sen vuoksi
soveltamisalaltaan direktiivid rajatumpi vas-
taten kuitenkin voimassa olevaa lakia. Mo-
mentin mukaan lakia ei myoskddn sovellet-
taisi sijoitusrahastolaissa tarkoitettuun sijoi-
tusrahastotoimintaan. S#&nnos vastaa direk-
tiivin 2 artiklan 1 kohdan h alakohtaa.

Pykildn 5 momentin mukaan laki ei koskisi
Valtiokonttoria, Euroopan keskuspankkia,
Suomen Pankkia eikd muita kansallisia kes-
kuspankkeja. Voimassa olevan lain 1 §:n
4 momentissa sdddetddn vastaavasta Valtio-
konttoria ja Suomen Pankkia koskevasta
poikkeuksesta. Ehdotettu sddannos vastaa di-
rektiivin 2 artiklan 1 kohdan g alakohtaa.

Pykildn 6 momentin mukaan laki ei koskisi
vakuutusyhti6itd, joista sdddetddn vakuutus-
yhtidlaissa (1062/1979), tyoeldkevakuutus-
yhtidistd annetussa laissa (354/1997) tarkoi-
tettuja tyoeldkevakuutusyhtioitd, ulkomaisis-
ta  vakuutusyhtiGistd  annetussa laissa
(398/1995) tarkoitettuja  vakuutusyhti6iti,
vakuutusyhdistyslaissa (1250/1987) tarkoitet-
tuja vakuutusyhdistyksid, eldkesdétiolaissa
(1774/1995) tarkoitettuja eldkesdatioitd eikd
vakuutuskassalaissa (1164/1992) tarkoitettuja
elikekassoja. Lain ulkopuolelle jiisivit eld-
kerahastot ja eldkerahastojen perustamat yh-
distykset, joiden ainoana tarkoituksena on
hoitaa jisenindén olevien elidkerahastojen va-
roja. Sddnnds vastaa direktiivin 2 artiklan
1 kohdan a, h ja m alakohtaa.

2 §. Rahoitusvilineiden markkinat -
direktiivi, komission asetus ja komission di-
rektiivi. Pykéldssd madriteltdisiin laissa kidy-
tetyt késitteet rahoitusvilineiden markkinat -

direktiivi, komission asetus ja komission di-
rektiivi.

3 §. Sijoituspalveluyritys. Pykéldssd miadri-
teltdisiin sijoituspalveluyritys. Voimassa ole-
van lain 4 §:n 1 momentin 1 kohdan mukaan
sijoituspalvelua saa tarjota sijoittajien korva-
usrahastoon kuuluva sijoituspalvelun tarjoa-
mista varten toimiluvan saanut suomalainen
osakeyhtio. Pykélan mukaan sijoituspalvelu-
yritykselld tarkoitettaisiin suomalaista osake-
yhtiotd ja eurooppayhtitlaissa (742/2004)
tarkoitettua eurooppayhtiotd, jolla on laissa
tarkoitettu sijoituspalveluyrityksen toimilupa.

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivi
edellyttdad, ettd sijoituspalveluyrityksen toi-
minnasta, hallinnosta ja sijoituspalvelujen
tarjoamisessa noudatettavista menettelyta-
voista sdddetddn Suomessa huomattavasti
nykyistd seikkaperdisemmin. Tamén vuoksi
on perusteltua, ettd toimintaa harjoitetaan sel-
laisessa yhteisomuodossa, joka mahdolli-
simman hyvin turvaa toiminnan luotettavuu-
den ja sen valvonnan edellytykset. Toimilu-
vanvaraista sijoituspalvelutoimintaa tulisikin
olla mahdollista harjoittaa vain osakeyhtio-
muodossa. Vastaava edellytys sisdltyy myos
voimassa olevaan lakiin. Sijoituspalveluyri-
tyksen osakeyhtiomuotoa koskeva vaatimus
vahvistaa osaltaan sijoittajien suojaa, toimin-
nan vakautta ja jatkuvuutta.

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivissé
sijoituspalveluyrityksen madritelma on 4 ar-
tiklan 1 kohdan 1 alakohdassa. Osakeyhtio-
muotoa koskevalla edellytykselld on otettu
huomioon my6s mainitun alakohdan toisen
kappaleen a alakohdan vaatimus, jonka mu-
kaan sijoituspalveluyrityksen oikeudellisen
aseman on oltava sellainen, ettd varmistetaan
kolmansien osapuolten eduille oikeushenki-
l6n tarjoamaa suojaa vastaava suoja.

4 §. Rahoitusvdline. Pykilan 1 momentissa
maidriteltdisiin rahoitusvéline vastaavalla ta-
valla kuin se médritellddn rahoitusvilineiden
markkinat -direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 17
alakohdassa viitatussa direktiivin 1 liitteen
C osan luettelossa. Rahoitusvilineen mééri-
telmilld korvattaisiin voimassa olevan lain
2 §:ssd oleva sijoituskohteen madritelma.
Rahoitusvilineitd olisivat arvopaperimarkki-
nalaissa tarkoitetut arvopaperit, optiokauppa-
lain 1 luvun 2 §:ssd tarkoitetut johdannaisso-
pimukset, direktiivissd mainitut muut joh-
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dannaissopimukset sekd erddt muut sopimuk-
set.

Momentin 1 kohdan mukaan rahoitusvili-
neelld tarkoitettaisiin arvopaperimarkkina-
laissa tarkoitettuja vaihdantakelpoisia arvo-
papereita, joita ovat muun muassa osakkeet
ja muut osuudet yhteis6n pddomaan, joukko-
velkakirjalainan osuudet ja niihin rinnastuvat
osuudet velallisen sitoumuksesta, kuten val-
tion velkasitoumukset, kuntatodistukset, si-
joitustodistukset ja yritystodistukset, joilla
tavallisesti kdydddn kauppaa rahamarkkinoil-
la, sekd sijoitusrahastojen rahasto-osuudet.
Kohdan tarkoittamia rahoitusvilineitd olisi-
vat my0s ulkomaisten yhteisgjen liikkeeseen
laskemat vastaavankaltaiset arvopaperit seké
sellaiset rahoitusvélineiden markkinat -
direktiivin I liitteen C osan 2 ja 3 kohdassa
tarkoitetut ulkomaiset rahamarkkinavilineet
ja yhteissijoitusyritysten osuudet, jotka eivit
ole osan 1 kohdassa tarkoitettuja siirtokelpoi-
sia arvopapereita. Ehdotettu sddnnds vastaa
direktiivin I liitteen C osan 1—3 kohtia.

Momentin 2 kohdan mukaan rahoitusvili-
neelld tarkoitettaisiin johdannaissopimusta,
jonka kohde-etuutena on arvopaperi, valuut-
ta, korko, tuotto, toinen johdannaissopimus,
rahoitusmarkkinoihin liittyva indeksi tai muu
tunnusluku, ja joka voidaan toteuttaa luovut-
tamalla kohde-etuus tai tilittimailld sen netto-
arvo. T#ssd kohdassa tarkoitettuja johdan-
naissopimuksia olisivat muun muassa erilai-
set optiot, termiinit ja muut futuurit sekd ko-
ron-, valuutan- ja osakkeenvaihtosopimukset,
eli niin sanotut swap-sopimukset. Ehdotettu
sddnnos vastaa rahoitusvilineiden markkinat
-direktiivin I liitteen C osan 4 kohtaa.

Momentin 3 kohdan mukaan rahoitusvili-
neelld tarkoitettaisiin sellaista optiota, ter-
miinid tai muuta johdannaissopimusta, kuten
swap-sopimusta, jonka kohde-etuutena on
hyodyke ja joka on toteutettava nettoarvon ti-
litykselld tai joka voidaan toteuttaa nettoar-
von tilitykselld jonkun osapuolen niin halu-
tessa. S#@innds vastaa rahoitusvilineiden
markkinat -direktiivin I liitteen C osan 5 koh-
taa. Direktiivissd tarkoitettu hyodyke mééri-
tellddn komission tdytdntoonpanoasetuksen
2 artiklan 1 kohdassa.

Momentin 4 kohdan mukaan rahoitusvili-
neelld tarkoitettaisiin sellaista optiota, ter-
miinid tai muuta johdannaissopimusta, kuten

swap-sopimusta, jonka kohde-etuutena on
hyodyke ja joka voidaan toteuttaa kohde-
etuus luovuttaen, kun silld kdyddan kauppaa
optiokauppalaissa tarkoitetussa optioyhtei-
sO0ssd tai arvopaperimarkkinalaissa tarkoite-
tussa monenkeskisessd kaupankdynnissd tai
niitd muussa Euroopan talousalueeseen kuu-
luvassa valtiossa vastaavalla sddnnellylld tai
monenkeskiselld  markkinalla.  Ehdotettu
sddannos vastaa rahoitusvilineiden markkinat
-direktiivin I liitteen C osan 6 kohtaa.

Momentin 5 kohdan mukaan rahoitusvili-
neelld tarkoitettaisiin muuta kuin 4 kohdassa
tarkoitettua johdannaissopimusta, jonka koh-
de-etuutena on hyodyke ja joka voidaan to-
teuttaa kohde-etuus luovuttaen. Kohdassa
tarkoitettaisiin johdannaissopimuksia, joita
kdytetddn sijoitus- tai suojaustarkoituksessa,
mutta ei direktiivin tarkoittamalla tavalla
kaupallisiin tarkoituksiin. Liséksi edellytet-
tdisiin, ettd tédllainen johdannais-sopimus oli-
si muiden johdannaissopimusten kaltainen.
Arvioinnissa otettaisiin huomioon muun mu-
assa se, selvitetddnké johdannaissopimus
tunnustettujen selvityslaitosten kautta ja onko
se sddnnollisen vakuuslaskennan kohteena.
Johdannaissopimuksilla tarkoitettaisiin esi-
merkiksi erilaisia optioita, termiineji ja muita
johdannaissopimuksia, kuten swap-
sopimuksia. Saannos vastaa rahoitusvilinei-
den markkinat -direktiivin I liitteen C osan
7 kohtaa. Komission asetuksen 38 artiklassa
tdsmennetddn sitd, milloin johdannaissopi-
musta voidaan pitdd mainitussa kohdassa tar-
koitettuna rahoitusvilineen4.

Momentin 6 kohdan mukaan rahoitusvili-
neelld tarkoitettaisiin luottoriskin siirtoon
tarkoitettuja johdannaissopimuksia. S&annos
vastaa direktiivin I liitteen C osan 8 kohtaa.

Momentin 7 kohdan mukaan rahoitusvili-
neelld tarkoitettaisiin hinnanerosopimuksia.
Sddnnos vastaa direktiivin I liitteen C osan
9 kohtaa.

Momentin 8 kohdan mukainen rahoitusvi-
lineelld tarkoitettaisiin johdannaissopimusta,
joka liittyy ilmastonvaihteluihin, kuljetus-
maksuihin, pdistokiintidihin tai inflaatioas-
teisiin tai muihin virallisiin taloustilastoihin
ja joka on toteutettava nettoarvon tilitykselld
tai joka voidaan toteuttaa nettoarvon tilityk-
selld jonkun osapuolen niin halutessa. Koh-
dan tarkoittama rahoitusviline olisi myds
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muu johdannaissopimus, joka liittyy omai-
suuteen, oikeuksiin, velvollisuuksiin, indek-
seihin ja muihin kuin edelld mainittuihin tun-
nuslukuihin. Liséksi edellytettiisiin, ettd joh-
dannaissopimus olisi muiden johdannaisso-
pimusten kaltainen. Arvioinnissa otettaisiin
huomioon muun muassa se, kdyddaanko joh-
dannaissopimuksella kauppaa sddnnellylld
markkinalla vai monenkeskisessd kaupan-
kayntijarjestelméssd sekd se, selvitetddanko
johdannaissopimus tunnustettujen selvityslai-
tosten kautta tai onko se sddnnollisen vakuus-
laskennan kohteena. Johdannaissopimuksilla
tarkoitettaisiin esimerkiksi erilaisia optioita,
termiinejd ja muita johdannaissopimuksia,
kuten swap-sopimuksia. Sédnnds vastaa di-
rektiivin I liitteen C osan 10 kohtaa. Komis-
sion asetuksen 39 artiklassa sdddetdin maini-
tun kohdan soveltamisalaan kuuluvista joh-
dannaissopimuksista.

Pykildn 2 momentti olisi informatiivinen
sddnnds, jossa todettaisiin, ettd komission
asetuksessa sdddetdéin 1 momentin 5 kohdas-
sa tarkoitettujen rahoitusvilineiden ominais-
piirteistéd ja 8 kohdan soveltamisalaan kuulu-
vista johdannaissopimuksista.

5 §. Sijoituspalvelut. Pykildan ehdotetaan
otettavaksi tyhjentdvi luettelo laissa tarkoite-
tuista sijoituspalveluista. Siind mainittaisiin
kahdeksan eri sijoituspalvelua, joista voi-
massa olevaan lakiin ndhden uusina sijoitus-
palveluina sééntelyn piiriin tulisivat rahoitus-
vilineiden markkinat -direktiivin 4 artiklan
1 kohdan 4 alakohdassa médritelty sijoitus-
neuvonta ja 15 alakohdassa médritelty mo-
nenkeskisen kaupankdynnin jirjestiminen.
Pykildn luettelo vastaa direktiivin I liitteen
A osan luetteloa sijoituspalveluista.

Pykildn 1 kohdan mukaan rahoitusvélineité
koskevien toimeksiantojen vastaanottaminen
ja vilittdiminen olisi sijoituspalvelua. Voi-
massa olevassa laissa oleva arvopaperinvili-
tyksen maédritelmd ehdotetaan direktiivin ja-
ottelua noudattaen jaettavaksi kahteen osaan
- toimeksiantojen vastaanottamiseen ja vilit-
tdimiseen sekd niiden toteuttamiseen. Koh-
dassa 1 tarkoitettua luvanvaraista palvelua
olisi toiminta, jossa sijoituspalveluyritys ot-
taa asiakkailtaan vastaan yhtd tai useampaa
rahoitusvilinettd koskevia osto-, myynti- tai
merkintdtoimeksiantoja ja vilittdd ne eteen-
pdin jollekin toiselle taholle, kuten porssivé-

littgjélle, toteuttamista tai edelleen valitta-
mistd varten. Perinteisesti sijoituspalveluyri-
tykset ovat toimineet usein sekd toimeksian-
tojen vastaanottajina ja vilittdjind ettd toi-
meksiantojen toteuttajina. Markkinoiden ke-
hittymisen ja kansainvilistymisen my6td on
kuitenkin yleistynyt menettely, jossa toimek-
siannon toteuttamiseen voi liittyd useamman
toimijan muodostama ketju toimeksiannon
vastaanottajasta kaupan lopulliseen toteutta-
jaan. Niin sanottu emissionmyynti, jossa si-
joituspalveluyritys ottaa esimerkiksi osake-
annin yhteydessid vastaan merkint6jd asiak-
kailtaan tai yleisoltd ja vilittdd ne eteenpdin
osakeannin jarjestdville sijoituspalveluyri-
tykselle tai luottolaitokselle, olisi tidssd koh-
dassa tarkoitettua toimeksiantojen vilittdmis-
td. Rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin
johdanto-osan 20. perustelukappaleessa tode-
taan myds, ettd toimeksiantojen vastaanotta-
mista ja vilittdmistd on myos kahden tai use-
amman sijoittajan saattaminen yhteen niin,
ettd ndiden vililld on mahdollista toteuttaa
liiketoimi. Tall6in voi lisdksi olla kyse myos
pykélédn 2 kohdassa tarkoitetusta toimeksian-
tojen toteuttamisesta asiakkaan lukuun, mika
riippuu  kuitenkin  sijoituspalveluyrityksen
toimenpiteistd liiketoimen toteuttamisessa.
Ehdotus vastaa rahoitusvilineiden markkinat
-direktiivin I liitteen A osan luettelon 1 koh-
taa.

Pykilédn 2 kohdan mukaan sijoituspalvelua
olisi toimeksiantojen toteuttaminen asiak-
kaan lukuun eli yhden tai useamman rahoi-
tusvilineen osto, myynti taikka muu hankinta
tai luovutus asiakkaan lukuun. Kohta sisiltdi-
si aiemman arvopaperinvilityksen mééritel-
min toisen osan, toimeksiantojen toteuttami-
sen. Luvanvaraista toimintaa olisi siten eri
muodoissa tapahtuva rahoitusvilineitd kos-
kevien asiakkaan toimeksiantojen toteutta-
minen riippumatta siitd, miten toteuttaminen
kaytannossd tapahtuisi. Olennaista toteutta-
misessa on, ettd siind syntyy rahoitusvélinettd
koskeva oikeustoimi kuten kauppa tai vaihto.
Esimerkiksi toimeksiantojen toteuttaminen
asiakkaiden lukuun arvopaperiporssin julki-
sessa tarjouskirjassa tapahtuvassa kaupan-
kdynnissd siten, ettd sijoituspalveluyritys tu-
lee itse velvoitetuksi syntyneen kaupan osa-
puolena komissiokaupan periaatteiden mu-
kaisesti, olisi tissd kohdassa tarkoitettua toi-
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meksiantojen toteuttamista. Kohdan sovelta-
misessa ei olisi kuitenkaan merkitysté sillé,
onko kyse komissiokaupasta vai ei. Toimek-
sianto voidaan myds toteuttaa esimerkiksi si-
ten, ettd sijoituspalveluyritys tulee itse asiak-
kaan kaupan vastapuoleksi, jolloin sijoitus-
palveluyritys tarvitsee lisdksi toimiluvan py-
kildn 3 kohdassa tarkoitettuun omaan lukuun
tapahtuvaan kaupankéyntiin. Myds sijoitus-
palveluyrityksen asiakkaan lukuun harjoitta-
massa arvopaperien lainaustoiminnassa olisi
yleensd kyse kohdassa tarkoitetusta toimek-
siantojen toteuttamisesta. Jos sijoituspalvelu-
yritys olisi itse lainaussopimusten vastapuo-
lena, voisi lisdksi olla kyse pykélin
3 kohdassa tarkoitetusta kaupankdynnisti
omaan lukuun. Ehdotus vastaa rahoitusvali-
neiden markkinat -direktiivin 4 artiklan
1 kohdan 5 alakohtaa ja direktiivin I liitteen
A osan luettelon 2 kohtaa.

Pykildn 3 kohdan mukaan sijoituspalvelua
olisi kaupankdynti rahoitusvilineilli omaan
lukuun. Tdméa sijoituspalvelun muoto sisél-
tdisi voimassa olevan lain 3 §:n 1 momentin
2 kohdassa tarkoitetun markkinatakauksen ja
momentin 3 kohdassa tarkoitetun arvopaperi-
kaupinnan. Ehdotettu palvelu olisi kuitenkin
huomattavasti nykyistd laajempi, koska silld
tarkoitettaisiin kaikkea sellaista omaan lu-
kuun tapahtuvaa kaupankdyntid, jossa sijoi-
tuspalveluyritys ostaa tai myy rahoitusvili-
neitd omaan sijoitussalkkuunsa. Se kattaisi
my6s esimerkiksi tilanteen, jossa sijoituspal-
veluyritys ostaa rahoitusvilineitdi omaan
salkkuunsa viliaikaisesti kayttddkseen niitd
myShemmin asiakkaiden toimeksiantojen to-
teuttamisessa. Saannds ei kuitenkaan koskisi
esimerkiksi tilannetta, jossa rahoitusvilineiti,
kuten rahasto-osuuksia, hankitaan vain pitka-
aikaisiksi sijoituksiksi ja jossa kaupankiynti
on siten hyvin passiivista. Sddnnos koskisi
vain lain tarkoittaman sijoituspalveluyrityk-
sen toimintaa. Ehdotetun 1 §:n 2 momentin
perusteella yritykset, jotka tarjoamatta muita
sijoituspalveluja harjoittavat kaupankdyntii
rahoitusvilineilldi omaan lukuun, tarvitsevat
sijoituspalveluyrityksen toimiluvan vain, jos
kaupankédynti tdyttdd momentin 1 tai 2 koh-
dassa tarkoitetun toiminnan tunnusmerkit.
Ehdotus vastaa rahoitusvilineiden markkinat
-direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 6 alakohtaa

ja direktiivin 1 liitteen A osan luettelon
3 kohtaa.

Pykaildn 4 kohdan mukaisella omaisuuden-
hoidolla tarkoitettaisiin rahoitusvilineiden
hoitamista asiakkaan kanssa tehdyn sopi-
muksen nojalla siten, ettéd sijoituksia koskeva
padtosvalta olisi annettu joko kokonaan tai
osittain toimeksiannon saajalle, omaisuuden-
hoitajalle. Sddnnds vastaisi keskeisiltd osin
voimassa olevan lain 3 §:n 1 momentin
5 kohtaa. Omaisuudenhoito edellyttiisi aina
asiakkaan ja omaisuudenhoitajan vilistd
omaisuudenhoitosopimusta. Omaisuudenhoi-
don kohteena olevista sijoituksista vihintdidn
yhden pitdd direktiivin mukaan olla rahoitus-
viline. Tam4 tarkoittaa, ettd omaisuudenhoi-
don kohteena olevien sijoitusten joukossa voi
olla my6s muuta omaisuutta kuin rahoitusva-
lineitd, kuten kiinteist6jd sekd arvometalleja
ja muita hyddykkeitd. Ehdotus vastaa rahoi-
tusvilineiden markkinat -direktiivin 4 artik-
lan 1 kohdan 9 alakohtaa ja direktiivin I liit-
teen A osan luettelon 4 kohtaa.

Pykildn 5 kohtaan otettaisiin uutena sijoi-
tuspalvelun muotona sijoitusneuvonta. Sijoi-
tusneuvonnalla  tarkoitettaisiin  asiakkaan
pyynnostd tai sijoituspalveluyrityksen aloit-
teesta tapahtuvaa yksilollisen suosituksen an-
tamista asiakkaalle tiettyd rahoitusvilinettd
koskevaksi liiketoimeksi. Komission tdytin-
toonpanodirektiivin 52 artiklassa mééritel-
ladn tarkemmin rahoitusvilineiden markkinat
-direktiivin 4 artiklan 1 kohdan
4 alakohdassa olevaan sijoitusneuvonnan
médritelmadn sisdltyvd yksilollinen suositus.
Artiklan mukaan yksil6lliselld suosituksella
tarkoitetaan suositusta, joka annetaan henki-
16lle timén toimiessa sijoittajana tai mahdol-
lisena sijoittajana tai tdllaisen sijoittajan
asiamiehend. Artiklan mukaan suositus on
esitettdvd kyseiselle henkilolle soveltuvana
tai sen on oltava sellainen, ettd siind on otettu
huomioon hinen yksilolliset olosuhteensa.
Siind on suositeltava tietyn rahoitusvélineen
ostamista, myymistd, merkitsemistd, vaihta-
mista, lunastamista, hallussapitoa tai tillai-
seen rahoitusvilineeseen liittyvdan merkin-
tdsitoumuksen antamista, taikka tietyn rahoi-
tusvilineeseen perustuvan osto-, myynti-,
merkitsemis-, vaihtamis- tai lunastusoikeu-
den kayttdmistd tai kayttimittd jattdmista.
Artiklan mukaan suositus ei ole yksildllinen,
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jos se on annettu vain jakelukanavien kautta
tai yleis64 varten.

Suosituksen olisi siten oltava tietylle henki-
l6lle kohdistettu ja sisdllettdvd suositus tiet-
tyd, yhtd tai useampaa, rahoitusvilinettd kos-
kevaksi liiketoimeksi. Sddnndksen sanamuo-
dolla tarkennettaisiin rajaa yleisluonteisen ja
kohdassa tarkoitetun yksil6llisen suosituksen
vililld. Esimerkiksi suositus hankkia tiettyd
rahoitusvilinetyyppid, kuten tietyn toimialan
osakkeita tai joukkovelkakirjoja, ei olisi koh-
dassa tarkoitettua sijoitusneuvontaa, jos sa-
malla ei suositeltaisi esimerkiksi tietyn liik-
keeseenlaskijan osakkeen hankkimista. Kyse
ei olisi kohdassa tarkoitetusta yksil6llisestd
suosituksesta silloin, jos suositus julkaistaan
ainoastaan jakelukanavien kautta tai yleisolle
esimerkiksi sanomalehdissd, aikakauslehdis-
sd tai muissa julkaisuissa. MyGskéén interne-
tin, television tai radion vilitykselld julkistet-
tavat suositukset eivit olisi tdssd kohdassa
tarkoitettua sijoitusneuvontaa.

Muun kuin laissa tarkoitetun liiketoimin-
nan ohessa tarjottu sijoitusneuvonta, josta ei
perité erillistd maksua, ei olisi laissa tarkoi-
tettua sijoitusneuvontaa. Rahoitusvilineiden
markkinat -direktiivin 2 artiklan 1 kohdan j
alakohdan mukaan téllainen toiminta ei kuu-
lu direktiivin soveltamisalaan edellyttden, et-
td neuvonnasta ei peritd erillistdi maksua.
Poikkeuksen soveltamisen edellytykseni oli-
si kuitenkin kdytdnnOssd, ettd sijoitusneu-
vonnan antaminen on selvésti varsinaisen lii-
ketoiminnan, kuten esimerkiksi veroneuvon-
nan, oheistoimintaa.

Kohdassa tarkoitetusta sijoitusneuvonnasta
ei olisi kysymys silloin, jos sijoitusneuvon
kohteena olisi muu kuin rahoitusviline, kuten
sijoitussidonnainen  henkivakuutus, joita
myytdessd tai vilitettdessd vakuutusyhtiotid
edustava vakuutusasiamies ja asiakasta edus-
tava vakuutusmeklari ovat velvollisia noudat-
tamaan vakuutussopimuslain (543/1994) ja
vakuutusedustuksesta annetun lain
(570/2005) sdaannoksid.

Ehdotus vastaa rahoitusvilineiden markki-
nat -direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 4 alakoh-
taa ja direktiivin I liitteen A osan luettelon
5 kohtaa sekd komission tdytdntoénpanodi-
rektiivin 52 artiklaa.

Pykildn 6 kohdan mukaan sijoituspalvelua
olisi liikkeeseenlaskun takaaminen. Télla

tarkoitettaisiin  rahoitusvilineiden liikkee-
seenlaskun tai myynnin jérjestdmistd anta-
malla siithen liittyvd merkinté- tai ostositou-
mus. Sdinnds vastaa voimassa olevan lain
3§n 1 momentin 4 kohtaa. Merkin-
tiasitoumuksesta on kyse esimerkiksi silloin,
kun arvopaperien liikkeeseen laskun yhtey-
dessi sijoituspalveluyritys antaa liikkeeseen-
laskijalle sitoumuksen siitd, ettd kaikki liik-
keeseen laskettavat arvopaperit tulevat mer-
kityiksi. Tama voi tapahtua joko niin, ettd si-
joituspalveluyritys merkitsee liikkeeseen las-
kettavat arvopaperit itse ja sen jialkeen myy
niitd eteenpdin sijoittajille, tai niin, etti sijoi-
tuspalveluyritys merkitsee arvopaperit siind
tapauksessa, ettd sijoittajat eivit ole merkin-
neet kaikkia liikkeeseen laskettuja arvopape-
reita. Ostositoumuksen antamisessa on kyse
arvopaperin myyjille annettavasta sitoumuk-
sesta ostaa myynnin kohteena olevat arvopa-
perit. Ehdotus vastaa rahoitusvilineiden
markkinat -direktiivin I liitteen A osan luette-
lon 6 kohtaa.

Pykildan 7 kohdan mukaan sijoituspalvelua
olisi liikkeeseenlaskun jirjestdiminen eli ra-
hoitusvilineen liikkeeseen laskemisen tai
myynnin jérjestdiminen ilman merkinté- tai
ostositoumusta. S#dnnds vastaa voimassa
olevan lain 3 §:n 1 momentin 6 kohtaa kui-
tenkin niin, ettd niin kutsuttu emissionmyynti
olisi tdimén jilkeen pykildn 1 kohdassa tar-
koitettua toimeksiantojen vélittdmistd. Liik-
keeseenlaskun jérjestdimisessd on kyse arvo-
paperin liikkeeseenlaskijalle tai arvopaperien
myyjédlle tarjottavasta palvelusta, kuten
6 kohdassa tarkoitetussa liikkeeseenlaskun
takaamisessakin. Erona olisi kuitenkin, etti
lilkkeeseenlaskun jérjestimisessd sijoituspal-
veluyritys ei antaisi liikkeeseenlaskijalle tai
arvopaperien myyjille 6 kohdassa tarkoitet-
tua sitoumusta. Ehdotus vastaa rahoitusvili-
neiden markkinat -direktiivin I liitteen A
osan luettelon 7 kohtaa.

Pykildn 8 kohdan mukaan sijoituspalvelua
olisi monenkeskisen kaupankédynnin jirjes-
tdminen. Ehdotus vastaa rahoitusvilineiden
markkinat -direktiivin 1 liitteen A osan
8 kohtaa. Monenkeskisen kaupankéyntijar-
jestelmdn madritelmd sisdltyy rahoitusvili-
neiden markkinat -direktiivin 4 artiklan
1 kohdan 15 alakohtaan. Monenkeskiselld
kaupankayntijarjestelmilla tarkoitetaan sijoi-
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tuspalveluyrityksen tai markkinoiden yll4pi-
tdjdan, Suomessa arvopaperipdrssin tai optio-
yhteison, ylldpitdmid4d monenkeskistd jérjes-
telmid, joka kyseisessd jarjestelmissé ja eh-
dottomien sddntdjen mukaan kokoaa yhteen
rahoitusvilineitd koskevat useiden kolmansi-
en osapuolten osto- ja myynti-intressit siten,
ettd tuloksena on sitova rahoitusvélineitéd
koskeva kauppa. Lakiin ehdotetun 14 §:n
mukaan arvopaperip0rssi ja optioyhteisd voi-
sivat jarjestdd monenkeskistd kaupankdyntid
ilman sijoituspalveluyrityksen toimilupaa.

Monenkeskisen kaupankdynnin méiritelma
ehdotetaan otettavaksi arvopaperimarkkina-
lain 1 luvun 3 a §:4#n ja itse kaupankdyntii
koskevat sddnnokset samaan lakiin sen uu-
deksi 3 a luvuksi. Lain 10 luvun viittaus-
sdaannosten nojalla sddnnoksid sovelletaan li-
siksi soveltuvin osin monenkeskisen kau-
pankdynnin jirjestdimiseen johdannaissopi-
muksilla.

6 §. Luottolaitos ja rahoituslaitos. Ehdotet-
tu luottolaitoksen maédritelmé vastaisi voi-
massa olevan lain 5 §:n 1 momenttia. Luotto-
laitoksella tarkoitettaisiin luottolaitostoimin-
nasta annetun lain 8 §:n mukaista talletus-
pankkia ja luottoyhteis6d. Maksuliikeyhteiso
ei olisi ehdotetussa sijoituspalveluyrityksisté
annettavassa laissa tarkoitettu luottolaitos.
Talletuspankki on médritelty luottolaitostoi-
minnasta annetun lain 9 §:ssé ja luottoyhteis6
sen 11 §:ssé.

Ehdotettu rahoituslaitoksen ~madritelma
vastaisi voimassa olevan lain 5 §:n 2 mo-
menttia. Rahoituslaitos on mééritelty luotto-
laitostoiminnasta annetun lain 13 §:ssé.

7 §. Komnserni, emoyritys ja tytdryritys.
Sadnnoksen mukaan konsernilla, emoyrityk-
selld ja tytaryritykselld tarkoitetaan kirjanpi-
tolaissa (1336/1997) tarkoitettua konsernia,
emoyritystd ja tytiryritystd. Vastaava maéri-
telmd on voimassa olevan lain 5 §:n 4 mo-
mentissa. Sitd ehdotetaan tdydennettdviksi
siten, ettd konserneja, emoyrityksid ja tytir-
yrityksid olisivat my06s niihin rinnastettavat
ulkomaiset konsernit, emoyritykset ja tytér-
yritykset.

8 §. Palveluyritys. Ehdotettu sdannos vas-
taisi voimassa olevan lain 5 §:n 5 momenttia.
Sadnnoksen mukaan palveluyritykselld tar-
koitetaan yritystd, joka pddasiallisena toimin-
tanaan tuottaa sijoituspalveluyritykselle kiin-

teistoihin  tai tietojenkdsittelyyn liittyvid
tai muita vastaavia sijoituspalveluyrityksen
padasialliseen liiketoimintaan liittyvid palve-
luja.

9 §. Omistusyhteisd. Sainnoksen 1 mo-
mentti vastaisi voimassa olevan lain 5 §:n
3 momenttia, jonka mukaan omistusyhteisol-
14 tarkoitetaan rahoituslaitosta, jonka tytér-
yritykset ovat p#dasiassa sijoituspalveluyri-
tyksid tai muita rahoituslaitoksia, ja jonka ty-
taryrityksistd ainakin yksi on sijoituspalvelu-
yritys.

Pykildn 2 momentti vastaisi voimassa ole-
van lain 5 §:n 6 momenttia. Vastaava sédin-
nds omistusyhteisdstd on luottolaitostoimin-
nasta annetun lain 15 §:ssé.

10 §. Konsolidointiryhmd. Pykéld vastaisi
voimassa olevan lain 6 §:44. Vastaava sdin-
nds on luottolaitostoiminnasta annetun lain
16 §:ssé.

11 §. Ulkoistaminen. Pykildssa médriteltdi-
siin ulkoistaminen. Ulkoistamisella tarkoitet-
taisiin ~ sijoituspalveluyrityksen toimintaan
liittyvdd jérjestelyd, jonka perusteella muu
palvelun tarjoaja tuottaa sijoituspalveluyri-
tykselle toiminnon tai palvelun, jonka sijoi-
tuspalveluyritys olisi ilman mainittua jérjes-
telyd muuten itse suorittanut.

Ehdotus vastaa komission direktiivin 2 ar-
tiklan 6 kohdan miéritelmad ulkoistamisesta.
Miiritelmd liittyy rahoitusvélineiden mark-
kinat -direktiivin 13 artiklan 5 kohdan sdin-
nokseen ratkaisevan tirkeiden operatiivisten
toimintojen antamisesta kolmannen osapuo-
len suoritettavaksi ja sen toteuttamisesta.
Komission direktiivin 14 artiklan mukaan si-
joituspalveluyritys voi ulkoistaa ratkaisevan
tarkeiden operatiivisten toimintojen lisdksi
sijoituspalveluja.

Voimassa olevaan lakiin ei sisdlly mééri-
telméd ulkoistamisesta. Lain 16 b §:ssd sdi-
detddn sijoituspalveluyrityksen mahdollisuu-
desta harjoittaa liiketoimintaa asiamiehen vi-
litykselld ja 29 §:n 2 momentissa mahdolli-
suudesta siirtdd riskienhallintaan ja muuhun
sisdiseen valvontaan liittyvd tehtidvi sellaisen
yrityksen hoidettavaksi, joka ei kuulu sijoi-
tuspalveluyrityksen kanssa samaan konsoli-
dointiryhmiin tai osuuspankeista ja muista
osuuskuntamuotoisista luottolaitoksista anne-
tussa laissa tarkoitettuun yhteenliittymaén.
Lain esitdiden (HE 33/2002 vp) mukaan ki-
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sitteelld asiamiehen kdytté viitataan ulkois-
tamiseen, jossa sijoituspalveluyrityksen liike-
toimintaan kuuluvien sopimusten tekeminen
on annettu toisen yrityksen hoidettavaksi.
Kaésitteelld muu ulkoistaminen viitataan sel-
laisten toimintojen ulkoistamiseen, jolla si-
joituspalveluyritys ostaa toiselta yritykseltd
tarvitsemiaan palvelujen tuotantoon tai yri-
tyksen hallintoon liittyvid palveluja. Muulla
ulkoistamisella tarkoitetaan my®os riskienhal-
linnan ja sisdisen valvonnan kannalta merkit-
tdvien tehtdvien siirtdmistd toisen yrityksen
hoidettavaksi.

Voimassa olevaa oikeustilaa vastaavasti
kaikenlainen ulkoistaminen olisi edelleen sal-
littua sopimusvapauteen perustuen. Sijoitus-
palvelun tai muun merkittdvén toiminnon ul-
koistamisen vaatimuksista ehdotetaan kui-
tenkin sdddettdviksi tarkemmin lain 29—31
§:ssd.

Maédritelméssd ei mainittaisi ulkoistamisen
tapaa. Se kattaisi asiallisesti voimassa olevan
lain mahdollistamat ulkoistamistavat kuiten-
kin niin, ettd 32 §:ssd sdddettdisiin erikseen
rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin
mukaisesti sidonnaisasiamiehen kiayttdmises-
té tiettyjen palvelujen hoitamisessa.

Ulkoistamisesta ei olisi kysymys tilantees-
sa, jossa sijoituspalveluyritys ei voisi itse
tuottaa palvelua asiakkaalle. Esimerkiksi ti-
lanteessa, jossa sijoituspalveluyrityksen asia-
kas hankkii ulkomaisia rahoitusvilineitid, on
sijoituspalveluyrityksen kédytdnnossd kiytet-
tavd ulkomaista palvelun tarjoajaa rahoitus-
vilineiden sdilyttdmisessd. Talloin kysymys
ei olisi pykdlédssd tarkoitetusta ulkoistamises-
ta.

12 §. Valvonta. Pykidld vastaisi voimassa
olevan lain 8 §:44. Rahoitustarkastus valvoisi
sijoituspalveluyrityksistd annetun lain ja sen
nojalla annettujen sddnnosten ja méidrdysten
noudattamista. Jatkuvaa valvontaa koskevas-
ta yleisestd velvollisuudesta sdddetdan direk-
tiivin 17 artiklassa.

2 luku Oikeus tarjota sijoituspalvelua

13 §. Sijoituspalvelun tarjoamisen luvan-
varaisuus. Ehdotettu sddnnds vastaisi voi-
massa olevan lain 4 §:n 1 momentin 1 koh-
dan ja 9 §:n 1 momenttia. Sijoituspalveluyri-
tys médritellddn 3 §:ssid ja tdssd pykéldssi to-

dettaisiin vaatimus toimiluvasta. Toimilupa
edellyttdd kuulumista sijoittajien korvausra-
hastoon, jos sijoituspalveluyritys tarjoaa sel-
laista sijoituspalvelua, jonka harjoittaminen
lakiehdotuksen 47 §:n mukaan edellyttds ja-
senyyttd korvausrahastossa. Voimassa olevan
4 §:n 1 momentin mukaan oikeus sijoituspal-
velujen tarjoamiseen on vain sellaisilla sijoi-
tuspalveluyrityksilld ja sijoituspalvelua tar-
joavilla luottolaitoksilla ja rahastoyhtigillé,
jotka ovat liittyneet sijoittajien korvausrahas-
ton jaseneksi. Perustettavalla uudella yrityk-
selld on velvollisuus ryhtyd toimenpiteisiin
liittydkseen korvausrahaston jdseneksi, ennen
kuin se voi saada toimiluvan. Sdannos vastaa
direktiivin 5 artiklan 1 kohtaa ja 11 artiklaa.

14 §. Sijoituspalvelun tarjoaminen muun
luvan nojalla. Pykaldssa sdddettdisiin suoma-
laisen luottolaitoksen ja rahastoyhtion oikeu-
desta tarjota sijoituspalveluja. Pykildn
1 momentin mukaan sijoituspalvelua saisi
tarjota luottolaitos luottolaitostoiminnasta
annetun lain mukaisesti ja sijoitusrahastolain
5 §n 2 momentissa tarkoitetun toimiluvan
saanut rahastoyhtio. Sijoituspalvelun tarjoa-
misen edellytyksend olisi, lakiehdotuksen
47 §:ssd mainituin poikkeuksin, kuuluminen
korvausrahastoon. Luottolaitoksen osalta t4-
mé edellyttdisi, ettd se harjoittaa 47 §:ssd tar-
koitetun sijoituspalvelun tarjoamista. Omai-
suudenhoitoa tarjoavan rahastoyhtién olisi
47 §:n nojalla kuuluttava aina korvausrahas-
toon.

Pykildn 2 momentissa ehdotetaan sédidet-
taviksi direktiivin 5 artiklan 2 kohdan mu-
kaisesta poikkeuksesta, jonka mukaan sdin-
nellyn markkinan ylldpitdja saa jarjestdid mo-
nenkeskistd kaupankdyntid ilman sijoituspal-
veluyrityksen toimilupaa. Kansallisen séénte-
lyrakenteen vuoksi momentissa viitattaisiin
nimenomaisesti arvopaperip0rssiin ja optio-
yhteis6on.

Pykildn 3 momentti vastaisi voimassa ole-
van lain 4 §:n 2 momenttia, joka koskee ul-
komaisen sijoituspalveluyrityksen, ulkomai-
sen luottolaitoksen ja rahoituslaitoksen seké
ulkomaisen rahastoyhtion oikeutta tarjota si-
joituspalveluja Suomessa sitd koskevan lain-
sddddnnon mukaisesti.

15 §. Oheispalvelut. Pykildssa sdddettdisiin
oheispalveluista, joita sijoituspalveluyritys
saisi toimilupansa mukaisesti tarjota tarjo-
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amiensa sijoituspalvelujen lisdksi. Pykélad
vastaa erdin muutoksin voimassa olevan lain
16 §:44. Rahoitusvilineiden markkinat -
direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 3 alakohdan
mukaan oheispalveluja ovat direktiivin I liit-
teen B osassa luetellut palvelut. Oheispalve-
lut jaettaisiin pykdldn 1 momentin 1—7 koh-
dissa direktiivin mukaisesti seitseméén ryh-
miidn. Momentin 8 kohta johtuu kansallisista
tarpeista.

Momentin 1 kohdan mukaan oheispalvelua
olisi rahoitusvilineiden séilyttiminen ja hoito
asiakkaiden lukuun, mukaan lukien s#ilytys-
palvelut ja muut asiaan liittyvit palvelut, ku-
ten kassanhallinta ja vakuushallinta. Ehdotus
vastaa voimassa olevan lain 16 §:n 1 momen-
tin 5 kohtaa.

Momentin 2 kohdassa sdddettdisiin sijoi-
tuspalveluyrityksen oikeudesta myontédi asi-
akkaille sijoituspalveluun liittyvid luottoja ja
muuta rahoitusta. Luoton tai muun rahoituk-
sen myontdminen voi olla tarpeellista ja pe-
rusteltua esimerkiksi sijoituspalveluyrityksen
vilittdmien tai toteuttamien rahoitusvélineilld
tapahtuvien liiketoimien rahoittamiseksi.
Sadnnds vastaa voimassa olevan lain 16 §:n
1 momentin 1 kohtaa.

Momentin 3 kohdan mukaan oheispalvelua
olisi yrityksille annettava neuvonta pddoma-
rakenteesta, toimintastrategiasta sekd muista
ndihin liittyvistd kysymyksistd sekd yritysten
sulautumista ja yritysostoja koskeva neuvon-
ta ja niitd koskevat palvelut. T4llaista toimin-
taa olisivat muun muassa sijoituspalveluyri-
tysten tarjoamat erilaiset ‘corporate finance’
-palvelut. S&4dnnds vastaa voimassa olevan
lain 16 §:n 1 momentin 2 kohtaa.

Momentin 4 kohdassa sdddettdisiin sijoi-
tuspalvelujen tarjoamiseen liittyvéstd valuut-
tapalvelusta. Ehdotettu sdinnds vastaa voi-
massa olevan lain 16 §:n 1 momentin 6 koh-
taa.

Momentin 5 kohdan mukaan oheispalvelua
olisi sijoitustutkimusten ja rahoitusanalyysi-
en tai muiden vastaavien rahoitusvélineilld
kaytdvian kauppaan liittyvien yleisten suosi-
tusten tuottaminen ja levittiminen. Voimassa
olevan lain 16 §:n 1 momentin 4 kohdan mu-
kaan sijoituspalveluyritys saa tarjota oheis-
palveluna sijoituskohteita koskevaa sijoitus-
ja rahoitusneuvontaa. Ehdotettu sdidnndos
poikkeaisi voimassa olevasta sdinnoksestd

siten, ettd siind tarkoitettu oheispalvelu ra-
joittuisi rahoitusvilineilld kéytdvaan kaup-
paan liittyvien yleisten suositusten antami-
seen. Yksil6llisen suosituksen antaminen asi-
akkaalle rahoitusvilinettd koskevaksi liike-
toimeksi olisi lain 5 §:n 5 kohdan mukaista
sijoituspalvelua.

Momentin 6 kohdan mukaan oheispalvelua
olisi rahoitusvilineiden liikkeeseenlaskun ta-
kaamiseen tai jarjestdmiseen liittyvien palve-
lujen tarjoaminen. Vastaava sddnnds on voi-
massa olevan 16 §:n 1 momentin 3 kohdassa.

Momentin 7 kohdan mukaan oheispalvelua
olisi 5 §:ssé tarkoitettuja sijoituspalveluja ja
momentissa tarkoitettuja oheispalveluja vas-
taavien palvelujen tarjoaminen sellaisilla
johdannaissopimusten kohde-etuuksilla, jot-
ka eivit ole rahoitusvilineitd, kuten hyodyk-
keilld. Oheispalvelun pitiisi kuitenkin liittya
johdannaissopimuksilla harjoitettavaan sijoi-
tuspalvelujen tai oheispalvelujen tarjoami-
seen. Oheispalvelun pitéisi liittyd rahoitusvi-
lineiden markkinat -direktiivin I liitteen C
osan 5—7 ja 10 kohdissa lueteltujen johdan-
naissopimusten kohde-etuuksiin. Lain 4 §:n
3—5 kohdissa mainitut optiot, termiinit ja
muut johdannaissopimukset, joiden kohde-
etuus on hyoddyke, vastaavat direktiivin liit-
teen kohdissa 5—7 tarkoitettuja johdannais-
sopimuksia ja lain 4 §:n 8 kohdassa tarkoite-
tut johdannaissopimukset kohdassa 10 tarkoi-
tettuja johdannaissopimuksia.

Momentin 8 kohdan mukaan oheispalvelua
olisi my6s muun 1 momentissa tarkoitettuun
toimintaan verrattavan tai siihen ldheisesti
liittyvédn toiminnan harjoittaminen. S&iannos
vastaa voimassa olevan lain 16 §:n 2 momen-
tin 7 kohtaa.

Pykildn 2 momentissa sdéddettdisiin muusta
kuin  rahoitusvilineiden = markkinat -
direktiiviin  perustuvasta oheispalvelusta.
Momentissa ehdotetaan sdddettaviksi, etti si-
joituspalveluyritys, jonka toimilupaan sisil-
tyy oikeus tarjota toimeksiannon valittdmista
tai toteuttamista, omaisuudenhoitoa tai sijoi-
tusneuvontaa, voisi tarjota myds muuta sijoi-
tuskohdetta kuin rahoitusvilinettd koskevaa
toimiluvan mukaista palvelua, seki tété sijoi-
tuskohdetta koskevaa sijoitus- ja rahoitus-
neuvontaa. Asiakkaan sijoitussalkussa voi ol-
la esimerkiksi sijoitussidonnaisia vakuutuk-
sia tai kiinteistojd osana sijoituspalveluyri-



48 HE 43/2007 vp

tyksen hoidossa olevaa varallisuutta. Sijoi-
tussidonnaisten vakuutusten osalta neuvonta
voi koskea tietojen antamista siten kuin va-
kuutusedustuksesta annetun lain 1 §:n 3 mo-
mentissa sdddetddn.

Sijoituspalveluyritys ei voi sijoituspalvelu-
yrityksen toimiluvalla tarjota vakuutuksiin
liittyvid palveluja. Estettd ei olisi kuitenkaan
sille, ettd sijoituspalveluyritys myds toimii
vakuutusedustuksesta annetussa laissa tarkoi-
tettuna vakuutusmeklarina taikka asiamiehe-
ni.

Pykildn 3 momentti olisi luonteeltaan in-
formatiivinen. Voimassa olevassa laissa vas-
taava sddnnds on 16 §:n 2 momentissa. Lain-
kohdasta ilmenisi sijoituspalveluyritykselle
muun lainsddddnnon nojalla sallittu toiminta.
Sijoituspalveluyritys voi toimia tilinhoita-
jayhteisond tai tilinhoitajayhteison asiamie-
hend arvo-osuusjérjestelméstd annetun lain
mukaan. Arvopaperimarkkinalaissa séddde-
tddn sijoituspalveluyrityksen oikeudesta toi-
mia selvitysosapuolena ja sijoitusrahastolais-
sa oikeudesta hoitaa sdilytysyhteison tehti-
Vid.

16 §. Toiminimi. Pykildian ehdotetaan voi-
massa olevan lain 7 §:44 vastaavaa sddnnosti
muutettuna siten, ettd sddnnoksessd mainittu
arvopaperinvilittdjan nimitys korvattaisiin
nimitykselld pankkiiriliike. Tarkoituksena
olisi varmistaa, ettd sijoitusneuvonnan siin-
telyn myo6td ei kdytettdisi harhaanjohtavasti
nimitystd pankkiiriliike siten, ettd se viittaisi
sijoituspalveluyrityksen toimintaan. S&innos
vastaa luottolaitostoiminnasta annetun lain
21 §:44.

3 Iuku Toimiluvan myontiminen ja
peruuttaminen

17 §. Toimilupahakemus. Sadnnoksen

1 momentin  mukaan  Rahoitustarkastus

myOntdisi hakemuksesta toimiluvan sijoitus-
palvelun tarjoamiseen. Hakemukseen liitetta-
vistd selvityksistd sédddettdisiin valtiovarain-
ministerion asetuksella. Pykéldn 2 momentin
mukaan Rahoitustarkastuksen olisi pyydetta-
vd hakemuksesta lausunto sijoittajien korva-
usrahastolta ennen asian ratkaisemista. Ehdo-
tetut sddnnokset vastaavat voimassa olevan
lain 9 §:44 ja 10 §:n 4 momenttia.

Pykildn 3 momentissa sdddettdisiin lausun-
tomenettelysti silloin, kun toimilupaa hakeva
yhteisd on toisessa Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa toimiluvan saaneen si-
joituspalveluyrityksen, luottolaitoksen tai va-
kuutusyhtion tytéaryritys tai tdllaisen yrityk-
sen tai yhtién emoyrityksen tytéaryritys. Pyké-
14 vastaa voimassa olevan lain 10 §:n 5 mo-
menttia.

18 §. Toimilupapdiitos. Pykéldssd sdddet-
tdisiin voimassa olevan lain 10 §:n 3 mo-
menttia ja 11 §:44 vastaavalla tavalla toimi-
lupahakemuksen Kkisittelystd ja toimiluvan
ehdoista.

Pykildn 1 momentin mukaan toimilupaha-
kemus olisi ratkaistava kuuden kuukauden
kuluessa hakemuksen vastaanottamisesta tai,
jos hakemus on ollut puutteellinen, siitd kun
hakija on antanut asian ratkaisemista varten
tarvittavat asiakirjat ja selvitykset. Hakija
voisi tehdd wvalituksen Helsingin hallinto-
oikeuteen, jos pédtostd ei olisi annettu sdédde-
tyssd mdidrdajassa. Sddnnds vastaa rahoitus-
vilineiden markkinat -direktiivin 7 artiklan
3 kohtaa. Momentissa sdddettdisiin lisdksi
voimassa olevaa lakia vastaavasti vaatimuk-
sesta tehdd toimilupaa koskeva p#itos
12 kuukauden kuluessa hakemuksen vas-
taanottamisesta.

Pykildn 2 momentin mukaan toimiluvassa
olisi mainittava ne sijoituspalvelut, joita si-
joituspalveluyritykselld on oikeus tarjota se-
ki lisdksi ne lain 15 §:ssd tarkoitetut oheis-
palvelut, joita sijoituspalveluyritykselld on
oikeus tarjota sijoituspalvelun lisdksi. Toimi-
lupaa ei voitaisi myontdd ainoastaan oheis-
palvelujen tarjoamista varten. S44nnds vastaa
direktiivin 6 artiklan 1 kohtaa. Jos sijoitus-
palveluyritys tarjoaa satunnaisesti sijoitus- tai
oheispalvelua, joka ei sisdlly sen toimilu-
paan, se ei rahoitusvilineiden markkinat -
direktiivin johdanto-osan 19. perustelukappa-
leen mukaan ldhtSkohtaisesti edellytd sijoi-
tuspalveluyrityksen toimiluvan tdydentdmis-
td.

Pykildn 3 momentti, jonka mukaan Rahoi-
tustarkastuksella olisi oikeus toimiluvan ha-
kijaa kuultuaan asettaa toimilupaan sijoitus-
palveluyrityksen liiketoimintaa koskevia,
valvonnan kannalta vélttdméattomid rajoituk-
sia ja ehtoja, vastaa voimassa olevan lain
11 §:n 2 momenttia.
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19 §. Toimiluvan edellytykset. Toimilupa
olisi pykdldn 1 momentin mukaan myé&nnet-
tdvi, jos saadun selvityksen perusteella voi-
daan varmistua siit4, ettd hakija tiyttdd toimi-
luvan myontdmiselle sdddetyt edellytykset.
Vastaava sddnnds on voimassa olevan lain
10 §:n 1 momentissa. Hakijan olisi tdytettava
pykéldn 2 momentissa seké lain 4 ja 5 luvuis-
sa sijoituspalvelun tarjoamiselle asetetut ylei-
set ja taloudelliset edellytykset. Sddnnos vas-
taa rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin
7 artiklan 1 ja 2 kohtaa. Direktiivin 16 artik-
lassa edellytetdén toimivaltaisen viranomai-
sen valvovan, ettd sijoituspalveluyritys tadyt-
tdd jatkuvasti toimiluvan myontimistd kos-
kevat edellytykset ja ilmoittaa tille kaikista
toimiluvan edellytysten olennaisista muutok-
sista.

Pykéldn 2 momentissa sdddettdisiin sijoi-
tuspalveluyrityksen perustajien ja omistajien
luotettavuutta  koskevasta  vaatimuksesta.
Vaatimus ulotettaisiin voimassa olevasta
10 §:n 1 momentista poiketen koskemaan
myds  sijoituspalveluyrityksen  perustajia.
Tarkoituksena on varmistua siiti, etti omis-
tus ei vaaranna sijoituspalveluyrityksen va-
rovaisten ja terveiden liiketoimintaperiaattei-
den mukaista toimintaa. S44nnds vastaa ra-
hoitusvilineiden markkinat -direktiivin 10 ar-
tiklan 1 kohdan toista alakohtaa, joka koskee
osakkeenomistajia.

Pykildn 3 momentin mukaan henkil6d ei
pidettdisi luotettavana, jos hianet on lainvoi-
man saaneella tuomiolla viiden arviota edel-
tdneen vuoden aikana tuomittu vankeusran-
gaistukseen tai kolmen arviota edeltineen
vuoden aikana sakkorangaistukseen rikokses-
ta, jonka voidaan katsoa osoittavan hinen
olevan ilmeisen sopimaton perustamaan tai
omistamaan sijoituspalveluyritysti, taikka jos
hin on muutoin aikaisemmalla toiminnallaan
osoittanut olevansa ilmeisen sopimaton pe-
rustamaan tai omistamaan sijoituspalveluyri-
tystd. Saannds vastaisi voimassa olevan lain
12 b §:n 2 momentin sddnndstd johdon luo-
tettavuudesta. Téstd poiketen momentissa
saddettdisiin, ettei henkil6d mydskédan pidet-
tdisi luotettavana, jos hdn on muutoin aikai-
semmalla toiminnallaan osoittanut olevansa
ilmeisen sopimaton perustamaan tai omista-
maan sijoituspalveluyritystd. Téllaista sopi-
mattomuutta voisi osoittaa esimerkiksi lain-

voimaa vailla oleva tuomio edelld tarkoite-
tusta rikoksesta. Kéytdnnossd voi kulua usei-
ta vuosia, ennen kuin on olemassa lainvoi-
mainen tuomio esimerkiksi talousrikoksesta,
joka voi olla esteend toimiluvan myontdmi-
selle.

Aikaisempaa toimintaa koskevassa luotet-
tavuusarvioinnissa voitaisiin ottaa huomioon
my0s se, ettd henkildo on lainvoimaisesti
tuomittu vankeusrangaistukseen rikoksesta
yli viisi vuotta sitten, jos rikos osoittaa henki-
I6n ilmeistd sopimattomuutta sijoituspalvelu-
yrityksen perustamiseen tai omistamiseen.

Rikosrekisterilain (770/1993) 4 a §:n nojal-
la Rahoitustarkastukselle voidaan luovuttaa
rikosrekisteristi tietoja henkilon luotettavuu-
den selvittdmiseksi. Lisdksi Rahoitustarkas-
tuksella on Rahoitustarkastuksesta annetun
lain 15 §:n 7 momentin mukaan oikeus saada
sakkorekisteristd tietoja, jotka ovat tarpeen
valvottavan, omistajan, hallituksen jidsenen,
toimitusjohtajan tai palveluksessa olevan
laissa sdddetyn luotettavuuden selvittimisek-
si.

Aikaisemmalla toiminnalla muutoin 0soi-
tettu ilmeinen sopimattomuus ei edellyttisi,
ettd henkil6 on tuomittu rikoksesta rangais-
tukseen. Hénet on voitu my6s médriti liike-
toimintakiellosta annetun lain (1059/1985)
mukaiseen liiketoimintakieltoon. Kieltoon
ovat saattaneet johtaa esimerkiksi verovel-
vollisuuteen tai kirjanpitoon liittyvét laimin-
lyonnit. Liiketoimintakieltoon médrddminen
ei edellytd, ettd laiminlyonnistd on tuomittu
rangaistus. Jos kielto on edelleen voimassa,
ei sijoituspalveluyrityksen perustamiseen tai
omistamiseen voida ryhtyd. Padttynyt liike-
toimintakielto olisi otettava huomioon luotet-
tavuuden arvioinnissa.

Pykildn 4 momentti vastaisi voimassa ole-
van lain 10 §:n 1 momenttia, jonka mukaan
toimilupa voitaisiin myontdd myos perustet-
tavalle sijoituspalveluyritykselle ennen sen
rekisterdimisté.

20 §. Toimilupa eurooppayhtiolle. Pykila
vastaisi voimassa olevan lain 10 §:n 7 mo-
menttia.

21 §. Toimiluvan rekisterdinti. Pykila vas-
taisi asiallisesti voimassa olevan lain
10 a §:44.

22 §. Sijoituspalvelurekisteri. Pykilin mu-
kaan Rahoitustarkastuksen olisi pidettivi si-
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joituspalveluyrityksistd rekisterid, joka sisil-
tdd tiedot niistd palveluista, joiden tarjoami-
seen sijoituspalveluyritykselld on toimilupa.
Rekisteri olisi yleison saatavilla. S&annos
vastaa direktiivin 5 artiklan 3 kohtaa.

23 §. Toiminnan aloittaminen. Pykila vas-
taisi voimassa olevan lain 10 §:n 6 moment-
tia ja direktiivin 5 artiklan 1 kohtaa. S&in-
noksen mukaan sijoituspalveluyritys voisi
aloittaa toimintansa, kun toimilupa on myon-
netty. Jos toimilupa olisi myonnetty perustet-
tavalle yritykselle, se voisi aloittaa toimin-
tansa, kun yritys on rekisterdity.

24 §. Toimiluvan peruuttaminen. Pykélan
1 momentin 1—4 kohdat vastaisivat voimas-
sa olevan lain 12 §:n 1 momentin 1—4 koh-
tia. Voimassa olevan 12 §:n 1 momentin
5 kohdan mukaan toimilupa voidaan myos
peruuttaa, jos toimilupaa haettaessa on annet-
tu harhaanjohtavia tietoja. Momentin 5 koh-
dan mukaan toimilupa voitaisiin peruuttaa,
jos toimilupaa haettaessa on annettu olennai-
sesti harhaanjohtavia tietoja sdéntelyn ja val-
vonnan kannalta merkityksellisistd seikoista.
Sddnnos vastaa direktiivin 8 artiklaa.

Toimiluvan peruuttaminen pykéldn 1 mo-
mentin 1 kohdan nojalla voisi perustua l&hin-
nd sijoituspalveluyrityksen toiminnan kan-
nalta keskeisten lakien ja niiden nojalla an-
nettujen sddnndsten tai mdiidrdysten taikka
toimiluvan ehtojen olennaiseen rikkomiseen.
Téllaisia s@dnnoksid olisivat erityisesti laki
sijoituspalveluyrityksistd, arvopaperimarkki-
nalaki, laki luottolaitostoiminnasta, laki kau-
pankéynnistd vakioiduilla optioilla ja termii-
neilld, laki rahanpesun estdmisestd ja selvit-
tdmisestd sekd rikoslaki. Toimiluvan peruut-
taminen edellyttdisi kdytinnossi jonkin aikaa
kestényttd useasti tapahtunutta sdénndsten,
midrdysten tai toimiluvan ehtojen vastaista
menettelyd. Vihdinenkin rikkominen, jos se
on jatkuvasti toistuvaa tai jdrjestelmallistd,
voidaan katsoa kokonaisuutena tarkastellen
olennaiseksi, jolloin se muodostaa 1 momen-
tin 1 kohdassa tarkoitetun toimiluvan peruut-
tamisperusteen.

Pykildn 2 momentissa sdddettdisiin maara-
ajasta, joka edeltdisi toimiluvan peruuttamis-
ta ja jonka kuluessa asianomaisella sijoitus-
palveluyritykselld olisi mahdollisuus oikaista
menettelynsd 1 momentin 1 kohdassa tarkoi-
tettujen sddnndsten, médrdysten ja ehtojen

mukaiseksi. Momentin mukaan Rahoitustar-
kastuksen olisi asetettava sijoitus-
palveluyritykselle 1 momentin 1 ja 3 kohdas-
sa tarkoitetuissa tilanteissa midrdaika puut-
teellisuuksien korjaamiseksi. Toimiluvan pe-
ruuttaminen tulisi kyseeseen vasta, jos vaa-
dittua korjausta toimintaan tai sen harjoitta-
misen edellytyksiin ei timén miérdajan ku-
luessa ole tehty.

Pykildn 3 momentin mukaan Rahoitustar-
kastus voisi sijoituspalveluyrityksen hake-
muksesta peruuttaa sijoituspalveluyrityksen
toimiluvan, jos sijoituspalveluyritys on itse
paittdnyt lopettaa luvanvaraisen toiminnan
harjoittamisen. Toimiluvan peruuttaminen
voisi kohdistua sijoituspalveluyrityksen toi-
mintaan kokonaisuudessaan tai johonkin
taikka joihinkin toimiluvassa mainittuihin si-
joituspalveluihin, joiden tarjoamisesta yritys
haluaa luopua.

Rahoitustarkastus voisi 4 momentin mu-
kaan antaa toiminnan lopettamisen yhteydes-
sd hakijalle tarkempia madrayksii siitd, miten
toiminta on lopetettava. Rahoitustarkastuksen
madrdykset voisivat koskea esimerkiksi sijoi-
tuspalveluyrityksen hallussa olevien asiakas-
varojen kisittelya tai muita seikkoja, joilla on
vaikutusta asiakkaiden asemaan.

Pykidldan 5 ja 6 momentti vastaisivat voi-
massa olevan lain 12 §:n 5 ja 6 momenttia.

25 §. Toiminnan rajoittaminen. Pykildssi
saddettiisiin Rahoitustarkastuksen oikeudesta
rajoittaa sijoituspalveluyrityksen toimiluvan
mukaista toimintaa. Pykélin 1 momentin
mukaan Rahoitustarkastus voisi midrdajaksi
rajoittaa toimiluvan alaista toimintaa, jos se
olisi tarpeen arvopaperimarkkinoiden vakau-
den tai sijoittajien aseman turvaamiseksi. Jos
tilanne ei olisi korjautunut toiminnan mé#ara-
aikaisen rajoittamisen kautta, rajoituksista
voitaisiin tehdd pysyvid médrdajan kuluttua
umpeen. SA4nnds vastaisi soveltuvin osin
voimassa olevan lain 12 §:n 2 momenttia.

Pykildn 2 momentti vastaisi voimassa ole-
van lain 12 §:n 6 momenttia.

4 luku Sijoituspalveluyrityksen toi-
minta

26 §. Omien osakkeiden, osuuksien, pdid-
omalainojen ja debentuurien hankintaa kos-
kevat rajoitukset. Pykidld vastaisi voimassa
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olevan lain 16 a §:44. Pykildssd oleva viitta-
us arvopaperimarkkinalain 1 luvun 3 §:ssd
tarkoitettuihin avopapereihin tarkistettaisiin
vastaamaan muutettavaa pykalda.

27 §. Sijoituspalveluyrityksen sidonnai-
suus. Pykédldn 1 momentin mukaan sijoitus-
palveluyrityksen ja muun henkilon vililla
oleva merkittdvd sidonnaisuus ei saisi estdi
sijoituspalveluyrityksen tehokasta valvontaa.
Momentti vastaisi asiallisesti voimassa ole-
van lain 10 §n 1 momenttiin sisédltyvid
sddnnostd. Direktiivissd vastaava sddnnds on
10 artiklan 1 ja 2 kohdassa.

Pykildn 2 momentti vastaisi voimassa ole-
van lain 6 a §:44. Pykildssd oleva viittaus la-
kiin  luottolaitostoiminnasta muutettaisiin
vastaamaan uutta luottolaitostoiminnasta an-
nettua lakia. Merkittdvilld sidonnaisuudella
tarkoitettaisiin, mitid luottolaitostoiminnasta
annetun lain 37 §:n 2—4 momentissa sddde-
téén.

Pykidlan 3 momentin mukaan sidonnai-
suuksissa tapahtuneista muutoksista olisi il-
moitettava vilittomésti Rahoitustarkastuksel-
le. S#dnnds vastaa direktiivin 10 artiklan
5 kohtaa.

28 §. Toimipaikka ja pddkonttori. Pykalan
1 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksel-
14 olisi oltava vahintddn yksi kiinted toimi-
paikka. Sijoituspalveluyritys voisi harjoittaa
toimintaansa lisdksi muissa toimipaikoissa.
Vastaava sddnnds on voimassa olevan lain
16 b §:ssé.

Pykildn 2 momentin mukaan sijoituspalve-
luyrityksen pégdkonttorin olisi oltava Suomes-
sa. Vastaava sddnnds on voimassa olevan
lain 10 §:n 1 momentissa. Rahoitusvilineiden
markkinat -direktiivin 5 artiklan 4 kohdassa
edellytetddn, ettd sijoituspalveluyrityksen
padtoimipaikan on oltava samassa jasenvalti-
ossa kuin sen sdantoméadrdinen kotipaikka.

29 §. Sijoituspalvelun tai muun merkittdvdn
toiminnon ulkoistaminen. Pykdldn 1 momen-
tissa sdddettdisiin sijoituspalvelun tarjoami-
sen tai sijoituspalveluyrityksen toiminnan
kannalta merkittdvin muun toiminnon ul-
koistamisesta. Edellytyksend olisi, ettei ul-
koistaminen haittaa sijoituspalveluyrityksen
riskien hallintaa, sisdistd valvontaa tai sijoi-
tuspalveluyrityksen liiketoiminnan taikka sen
toiminnan kannalta merkittdvin muun toi-
minnon hoitamista. S44nnos vastaa rahoitus-

vilineiden markkinat -direktiivin 13 artiklan
5 kohtaa. Sen mukaan sijoituspalveluyrityk-
sen on, antaessaan kolmannen osapuolen
suoritettavaksi ratkaisevan térkeitd operatii-
visia toimintoja, varmistettava, ettd se toteut-
taa kohtuulliset toimenpiteet aiheettoman li-
sariskin vélttamiseksi. Ulkoistamista ei saa
toteuttaa tavalla, joka heikentdd olennaisesti
yrityksen sisdisen valvonnan laatua ja valvo-
jan mahdollisuuksia valvoa, ettd yritys tiyt-
tad kaikki velvoitteensa.

Pykildn 2 momentissa madriteltdisiin sijoi-
tuspalveluyrityksen toiminnan kannalta mer-
kittdvd toiminto. Késite vastaisi rahoitusvili-
neiden markkinat -direktiivissd tarkoitettua
ratkaisevan tidrkedd toimintoa. Toimintoa oli-
si pidettdvi toiminnan kannalta merkittdvana,
jos virhe tai puute sen suorittamisessa voisi
olennaisesti haitata sijoituspalveluyrityksen
toimintaa koskevien sddnnésten tai maardys-
ten taikka toimiluvan ehtojen noudattamista,
sijoituspalveluyrityksen taloudellista asemaa
tai sijoituspalvelun tarjoamisen jatkuvuutta.
Sadnnds vastaa komission direktiivin 13 ar-
tiklan 1 kohtaa. Merkittdvind toimintoina
voidaan pitdd ainakin sijoituspalveluyrityk-
sen riskienhallintaan ja sisdiseen valvontaan
liittyvid toimintoja. Oleellista on, ettd sijoi-
tuspalveluyritys tiyttamalld jatkuvasti toimi-
lupansa mukaiset edellytykset ja velvoitteet
ja  muutoinkin  noudattamalla  sijoitus-
palveluyritystd koskevia sddnnoksid ja mai-
rdyksid pyrkii varmistamaan toimintansa jat-
kuvuuden ja vakauden.

Komission direktiivin 13 artiklan 2 koh-
dassa luetellaan toiminnot, joita ei ole pidet-
tdavi ratkaisevan tirkeind toimintoina. Artik-
lan mukaan ratkaisevan tirkeind ei pidetd
neuvontapalvelujen ja muiden sellaisten pal-
velujen tarjoamista sijoituspalveluyritykselle,
jotka eivdt ole osa sijoituspalveluyrityksen
sijoitustoimintaa, oikeudellisten neuvojen
tarjoamista sijoituspalveluyritykselle, henki-
16ston  kouluttamista, laskutuspalveluja ja
henkilston tai toimitilojen turvallisuuspalve-
luja sekd standardoituja palveluja, kuten
markkina- ja hintatietopalveluja. Nami toi-
minnot eivit olisi mydskddn 2 momentissa
tarkoitettuja sijoituspalveluyrityksen toimin-
nan kannalta merkittdvid toimintoja. Kéytin-
nossd kysymys siitd, milloin kyseessd on
toiminnan kannalta merkittivi toiminto, olisi
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arvioitava 2 momentissa mainittujen edelly-
tysten perusteella.

Voimassa olevan lain 16 b §:n ja 29 §:n
mukaan sijoituspalveluyritys voi ulkoistaa
liikketoiminnan eli palvelujen tarjonnan seki
riskienhallintaan ja muuhun sisdiseen valvon-
taan liittyvén tehtdvin. Nididen sddnnosten
soveltamisalan ulkopuolelle jadvat muut hal-
linnolliset tehtdvit, kuten henkilostd- ja ma-
teriaalihallinto, kéyttdomaisuuden ylldpitoon
ja markkinointiin liittyvien palvelujen hank-
kiminen ulkopuolisilta yrityksiltd sekd yri-
tyksen asiakkailleen edelleen vilittimien
palvelujen hankinta muilta yrityksiltd, esi-
merkiksi asiakkaiden omaisuudenhoidossa
tarvittavien palvelujen ostaminen muilta yri-
tyksiltd (HE 33/2002 vp). Ehdotus toiminto-
jen ulkoistamisesta vastaisi pddosiltaan voi-
massa olevaa lakia, mutta kattaisi sijoituspal-
veluyrityksen toiminnan kannalta merkittd-
vian muunkin toiminnon kuin riskienhallin-
taan tai muuhun sisdiseen valvontaan liitty-
vin tehtdvin.

Sijoituspalveluyrityksen on jatkuvasti tédy-
tettdvd toimiluvan edellytykset. Jos sijoitus-
palveluyritys ulkoistaa huomattavan osan si-
joituspalvelujen tarjoamisesta tai sen kannal-
ta merkittdvistd toiminnoista, saatetaan jou-
tua arvioimaan sitd, tayttyvatko sijoituspalve-
luyrityksen toimilupaedellytykset edelleen.
Sijoituspalveluyritys ei saisi ulkoistaa toi-
mintojaan siind médrin muille, ettd sen asema
itsendisend sijoituspalveluja tarjoavana yh-
tiond voidaan asettaa kyseenalaiseksi.

Pykildan 3 momentin mukaan sijoituspalve-
lun tai merkittdvin muun toiminnon ulkois-
tamisesta olisi sovittava kirjallisesti. Sopi-
muksesta tulisi kdydd ilmi toimeksiannon si-
sdltd ja sopimuksen voimassaoloaika. Sopi-
mukseen olisi selkeisti kirjattava osapuolten
oikeudet ja velvollisuudet. Sd4nnods vastaa
komission direktiivin 14 artiklan 2 kohtaa.

Pykéldn 4 momentissa sdddettdisiin sijoi-
tuspalveluyrityksen velvollisuudesta ilmoit-
taa etukiteen Rahoitustarkastukselle, jos se
aikoo toimiluvan myontimisen jidlkeen ul-
koistaa sijoituspalvelun tarjoamisen tai toi-
mintansa kannalta merkittdvin muun toimin-
non. Ehdotus vastaa rahoitusvilineiden
markkinat direktiivinl6 artiklan 2 kohtaa,
jonka mukaan sijoituspalveluyritysten on il-
moitettava  toimivaltaisille  viranomaisille

kaikista toimiluvan myontdmistd koskevista
olennaisista muutoksista. Komission direktii-
vin johdanto-osan 20. perustelukappaleen
mukaan sijoituspalvelujen tai ratkaisevan
tarkeiden operatiivisten toimintojen ulkois-
taminen voidaan katsoa rahoitusvilineiden
markkinat -direktiivin 16 artiklan 2 kohdassa
tarkoitetuksi sijoituspalveluyrityksen toimi-
luvan myontdmistd koskevien edellytysten
olennaiseksi muutokseksi. Jos tillaiset ul-
koistamisjérjestelyt on tarkoitus ottaa kéyt-
toon sen jalkeen kun sijoituspalveluyrityksel-
le on myonnetty toimilupa direktiivin sdén-
nosten mukaisesti, jérjestelyistd on ilmoitet-
tava etukidteen toimivaltaiselle viranomaisel-
le. Sijoituspalveluyrityksen ja ulkoistettua
toimintaa hoitavan vilisessd sopimussuhtees-
sa tapahtuvista merkittdvistd muutoksista oli-
si ilmoitettava Rahoitustarkastukselle. Rahoi-
tustarkastus antaisi tarvittavat tarkemmat
madrdykset ilmoituksen sisallosta.

30 §. Ulkoistamisen edellytykset. Pykélan
1 momentissa sdddettdisiin sijoituspalveluyri-
tyksen velvollisuudesta toimia huolellisesti
ulkoistaessaan sijoituspalvelun tai toimintan-
sa kannalta merkittivin muun toiminnon.
Sadnnds vastaa rahoitusvélineiden markkinat
-direktiivin 13 artiklan 5 kohdan ensimmaista
alakohtaa ja komission direktiivin 14 artik-
laa, jossa sdddetddn ulkoistamisen edellytyk-
sistd. Artiklan 1 kohdan mukaan sijoituspal-
veluyritykset vastaavat ulkoistaessaan ratkai-
sevan tirkeitd toimintoja tai sijoituspalveluja
edelleen tdysimadrdisesti kaikista rahoitusvi-
lineiden markkinat -direktiivistd johtuvista
velvoitteistaan. Artiklan 2 kohdan mukaan si-
joituspalveluyritysten on  noudatettava
asianmukaista huolellisuutta ja varovaisuutta,
kun ne aloittavat ulkoistamisjérjestelyt tai
hoitavat niitd palveluntarjoajan kanssa. Sijoi-
tuspalveluyrityksen on noudatettava asian-
mukaista huolellisuutta ja varovaisuutta kai-
kissa ulkoistamisen vaiheissa alkaen siiti,
kun sijoituspalveluyrityksessd tehdddn paatos
ryhtymisestd ulkoistamisjérjestelyihin. Jos
ulkoistaminen koskee toimiluvanvaraista
toimintaa, ulkoistettua toimintaa hoitavalla
tulee olla tdhén tarvittava toimilupa.

Komission direktiivin 14 artiklan 2 koh-
dassa sdddetddn toimenpiteistd, joita sijoitus-
palveluyrityksen on toteutettava ulkoistami-
sessa. Sijoituspalveluyrityksen on varmistet-
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tava, ettd ulkoistettua toimintaa hoitavalla on
tarvittava osaaminen, voimavarat ja lain edel-
lyttdmat luvat harjoittaa ulkoistettua toimin-
taa luotettavasti ja ammattitaitoisesti. Sijoi-
tuspalveluyrityksen on pystyttdvi arvioimaan
palveluntarjoajan suoritustasoa. On varmis-
tuttava siitd, ettd palveluntarjoaja valvoo
toimintojen suorittamista asianmukaisesti ja
hallitsee ulkoistamiseen liittyvid riskejd. Si-
joituspalveluyrityksen on tarvittaessa voitava
lopettaa ulkoistamisjérjestely siten, ettd siitd
ei aiheudu haittaa asiakkaille tarjottavien
palvelujen jatkuvuudelle ja laadulle.

Pykéldn 2 momentin mukaan sijoituspalve-
luyrityksen olisi huolehdittava siitd, ettd se
saa ulkoistettua toimintaa hoitavalta jatku-
vasti sijoituspalveluyrityksen viranomaisval-
vonnan, riskien hallinnan ja sisdisen valvon-
nan edellyttdmit tarpeelliset tiedot ja ettd sil-
14 on oikeus luovuttaa tiedot edelleen Rahoi-
tustarkastukselle.  Sijoituspalveluyrityksen
olisi varmistuttava siité, ettd palveluntarjoaja
toimii yhteisty0ssd valvovien viranomaisten
kanssa. Sijoituspalveluyritykselld, sen tilin-
tarkastajilla ja toimivaltaisilla viranomaisilla
on oltava oikeus kayttdd ulkoistettuihin toi-
mintoihin liittyvid tietoja. S&#nnds vastaa
voimassa olevan lain 16 b §:n 2 momenttia,
jossa sijoituspalveluyritykselle sdddetdsdn
vastaava velvollisuus silloin, kun sijoituspal-
veluyritys on antanut liiketoimintaansa asia-
miehen hoidettavaksi. Sd4annos vastaa komis-
sion direktiivin 14 artiklan 2 kohdan i ala-
kohtaa ja 5 kohtaa.

Sijoituspalveluyritys on yleisten siviilioi-
keudellisten periaatteiden mukaan velvolli-
nen korvaamaan vahingon, joka sijoituspal-
veluyrityksen  sopimuspuolelle  aiheutuu
asiamiehen virheestd tai laiminlyonnistd (HE
33/2002 vp). Ehdotetuilla sdannoksill4 ei tar-
koiteta muutettavaksi titd oikeustilaa.

Pykildan 3 momentin mukaan Rahoitustar-
kastus antaisi komission direktiivin 14 artik-
lan edellyttdmét tarkemmat méadrdaykset ul-
koistamisen edellytyksist.

31 §. Omaisuudenhoidon ulkoistaminen
Euroopan talousalueen ulkopuolelle. Pykilan
1 momentissa sdddettdisiin ei-
ammattimaiselle asiakkaalle tarjotun omai-
suudenhoitopalvelun ulkoistamisesta muussa
kuin Euroopan talousalueeseen kuuluvassa
valtiossa sijaitsevalle palveluntarjoajalle. Si-

joituspalveluyrityksen olisi varmistettava, et-
td tdllaisella palveluntarjoajalla on kotival-
tiossaan toiminnan edellyttdméa toimilupa tai
se on kotivaltiossaan rekisterdity kyseisen
palvelun tarjoamista varten ja ettd se on koti-
valtionsa vakavaraisuusvalvonnan alainen.
Lis#ksi sijoituspalveluyrityksen olisi varmis-
tuttava, ettd Rahoitustarkastuksella on kysei-
sen valtion Rahoitustarkastusta vastaavan vi-
ranomaisen kanssa valvontayhteisty6td kos-
keva sopimus.

Sijoituspalveluyrityksen olisi  kuitenkin
mahdollista 2 momentin mukaan ulkoistaa si-
joituspalvelu 1 momentissa tarkoitetulle pal-
velun tarjoajalle siind sdddetyistd vaatimuk-
sista riippumatta, jos sijoituspalveluyritys il-
moittaa ulkoistamisesta etukéteen Rahoitus-
tarkastukselle eikéd Rahoitustarkastus vastusta
jarjestelyd kuukauden kuluessa ilmoituksen
vastaanottamisesta. Sd4annos vastaa komissi-
on direktiivin 15 artiklan 2 kohtaa.

Pykildn 3 momentin mukaan Rahoitustar-
kastus pitdisi luetteloa sellaisista 1 momen-
tissa tarkoitettujen valtioiden Rahoitustarkas-
tusta vastaavista valvontaviranomaisista, joi-
den kanssa silld on 1 momentin 2 kohdassa
tarkoitettu yhteistydsopimus. Momentin mu-
kaan Rahoitustarkastuksen olisi julkaistava
2 momentissa tarkoitetun ulkoistamisen osal-
ta soveltamansa toimintaperiaatteet. Viimeksi
mainittu sddnnés perustuu komission direk-
titvin 15 artiklan 3 kohtaan, jossa edellyte-
tddn, ettd toimivaltainen viranomainen jul-
kaisee periaatteet artiklan 2 kohdassa tarkoi-
tetusta ulkoistamisesta kolmannessa maassa
sijaitsevalle palveluntarjoajalle.

Ehdotus vastaa rahoitusvilineiden markki-
nat -direktiivin 13 artiklan 2 kohtaa ja 5 koh-
dan ensimmdistd alakohtaa ja komission di-
rektiivin 15 artiklaa.

32 §. Sidonnaisasiamies. Pykédldn 1 mo-
mentissa sdddettdisiin  sijoituspalveluyrityk-
sen mahdollisuudesta tarjota tiettyjd palvelu-
ja erityisen sidonnaisasiamiehen vilitykselld.
Sidonnaisasiamies toimisi sijoituspalveluyri-
tyksen lukuun, sen vastuulla ja toimiluvan
puitteissa. Sidonnaisasiamies voisi toimia
vain yhden sijoituspalveluyrityksen lukuun
tai yhden sijoituspalveluja tarjoavan luotto-
laitoksen lukuun. Sidonnaisasiamies ei tarvit-
sisi erillistd toimilupaa. Sd4nnds vastaa ra-
hoitusvilineiden markkinat -direktiivin 4 ar-
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tiklan 1 kohdan 25 alakohtaa ja 23 artiklan
2 kohtaa. Direktiivin mukaan sidonnaisasia-
miehelld tarkoitetaan luonnollista henkil6d
tai oikeushenkilod, joka toimii vain yhden
ainoan sijoituspalveluyrityksen lukuun ja sen
tdydelld ja ehdottomalla vastuulla. Direktii-
vin 23 artiklan 2 kohdan mukaan, jos sijoi-
tuspalveluyritys  p#ittdd nimetd sidon-
naisasiamiehid, se on yksin vastuussa asia-
miehensd toiminnasta. Artiklassa edellyte-
tddn sijoituspalveluyritysten valvovan asia-
miestensid toimintaa varmistuakseen siitd, et-
td asiamiehet toimivat sddnndsten mukaisesti.
Koska asiamies toimii sijoituspalveluyrityk-
sen lukuun ja vastuulla, on sijoituspalveluyri-
tyksen oman edun mukaista valvoa asiamie-
hensd toimintaa. Sijoituspalveluyritys vastai-
si asiamiehen toimista ja laiminlyOnneisté
tdmén toimiessa sijoituspalveluyrityksen lu-
kuun. Sidonnaisasiamies tulisi merkité sijoi-
tuspalveluyrityksen pitdmddn rekisteriin en-
nen kuin se alkaa toimia sijoituspalveluyri-
tyksen lukuun.

Pykildan 2 momentissa sdddettdisiin palve-
luista, joita sidonnaisasiamies voisi hoitaa si-
joituspalveluyrityksen lukuun. Sidon-
naisasiamies voisi momentin 1 kohdan mu-
kaan vastaanottaa ja vilittdd sijoitus- ja
oheispalveluihin tai rahoitusvélineisiin liitty-
vid asiakkaiden ohjeita ja toimeksiantoja,
2 kohdan mukaan vilittdd rahoitusvélineitéd
asiakkaille, 3 kohdan mukaan antaa sijoitus-
palveluyrityksen tarjoamia sijoitus- ja oheis-
palveluja tai rahoitusvilineitd koskevaa neu-
vontaa asiakkaille, sekd 4 kohdan mukaan
markkinoida sijoituspalveluyrityksen tarjo-
amia sijoitus- ja oheispalveluja asiakkaille.
Ehdotettu sdinnds vastaa rahoitusvilineiden
markkinat -direktiivin 4 artiklan 1 kohdan
25 alakohtaa ja 23 artiklan 1 kohtaa. Direk-
tiivin johdanto-osan 37 perustelukappaleessa
todetaan, ettd direktiivi ei saisi vaikuttaa si-
donnaisasiamiesten oikeuteen harjoittaa mui-
den direktiivien piiriin kuuluvaa toimintaa tai
sithen liittyv&d toimintaa, joka koskee rahoi-
tuspalveluja tai -tuotteita, jotka eivét kuulu
direktiivin soveltamisalaan. Lisiksi todetaan,
ettd timé koskee myos toimintaa saman fi-
nanssiryhmidn  lukuun. Vaikka  sidon-
naisasiamies voikin toimia ainoastaan yhden
sijoituspalveluyrityksen lukuun, asiamiehelld

ei ole estettd toimia sen ohella esimerkiksi
vakuutusmeklarina tai -asiamiehené.

Pykidldn 3 momentissa sdddettdisiin sijoi-
tuspalveluyrityksen velvollisuuksista, kun se
valitsee asiamiehid. Sijoituspalveluyrityksen
olisi kéytettdvissd olevin keinoin varmistut-
tava siitd, ettd sidonnaisasiamies on hyvi-
maineinen ja ettd tilld on toiminnan laatuun
ja laajuuteen ndhden riittdvd ammattitaito si-
donnaisasiamiehend toimimiseen. Sijoitus-
palveluyrityksen olisi varmistettava, ettei si-
donnaisasiamiestd ole madritty liiketoimin-
takieltoon ja, jos kyseessd on luonnollinen
henkil6, ettd hén hallitsee itseddn ja omai-
suuttaan. Sidonnaisasiamiehelld pitdisi olla
ammatillisten taitojen lisdksi myos riittavét
yleiset ja taloudelliset tiedot pystydkseen an-
tamaan kaikki ehdotettua palvelua koskevat
tarkat tiedot asiakkaalle. Koska sidon-
naisasiamies toimii sijoituspalveluyrityksen
lukuun ja vastuulla, sijoituspalveluyrityksen
olisi  huolehdittava siitd, etti sidon-
naisasiamies ilmoittaa jo ottaessaan yhteyttd
asiakkaaseen toimivansa sidonnaisasiamie-
hend edustamansa sijoituspalveluyrityksen
lukuun. Sidonnaisasiamiehen olisi tdssd yh-
teydessd ilmoitettava myos edustamansa si-
joituspalveluyrityksen nimi. Ehdotus vastaa
rahoitusvilineiden —markkinat -direktiivin
23 artiklan 2 ja 3 kohtaa.

Pykildn 4 momentissa sdddettdisiin sidon-
naisasiamiehen oikeudesta késitelld asiak-
kaan rahavaroja tai rahoitusvilineitd sijoitus-
palveluyrityksen lukuun ja vastuulla. Vastaa-
va sddnnos on direktiivin 23 artiklan 2 koh-
dassa. Asiamiehelld olisi timé oikeus myos
toisessa Euroopan talousalueeseen kuuluvas-
sa valtiossa, jos kyseinen valtio sallii sidon-
naisasiamiestd vastaavan asiamiehen kisitel-
14 asiakkaan rahavaroja tai rahoitusvilineit.

Pykildan 5 momentin mukaan sijoituspalve-
luyrityksen olisi pidettdva julkista rekisterid
sidonnaisasiamiehistddn. Jokaisella olisi oi-
keus saada tieto sidonnaisasiamiehestd. Re-
kisteriin merkittdisiin luonnollisesta henki-
lostda tdydellinen nimi, asuinpaikka ja sen
toimipaikan osoite, jossa toimintaa harjoite-
taan ja oikeushenkildstd nimi, yritys- tai yh-
teis6tunnus, kotipaikka ja sen toimipaikan
osoite, jossa toimintaa harjoitetaan. Sijoitus-
palveluyrityksen olisi sédénnollisesti péivitet-
tavd rekisterinsd.  Sijoituspalveluyritykset
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kuuluvat Rahoitustarkastuksen valvottaviin,
joten rekisterinpito olisi Rahoitustarkastuk-
sen valvonnan alaista. Rekisterid koskeva
sdannos on direktiivin 23 artiklan 3 kohdas-
sa. Momentin mukaan sijoituspalveluyrityk-
sen olisi ilmoitettava sidonnaisasiamiehensé
Rahoitustarkastukselle.

Pykdlin 6 momentin mukaan sidon-
naisasiamies olisi merkittdvd Rahoitustarkas-
tuksen pitdimédin rekisteriin, jos sidon-
naisasiamies on sijoittautunut sellaiseen Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvaan wvaltioon,
jossa sijoituspalveluyritys ei saa kéyttdd si-
donnaisasiamiestdi  vastaavaa asiamiesti.
Sadnnos vastaa rahoitusvélineiden markkinat
-direktiivin 23 artiklan 3 kohdan toista ala-
kohtaa.

33 §. Toiminnan jdrjestiminen. Voimassa
olevan lain 10 §:n 1 momentin mukaan sijoi-
tuspalveluyrityksen toimiluvan yhtend edel-
lytyksend on luotettava hallinto. Pyké&lédssa
sdddettdisiin sijoituspalveluyrityksen velvol-
lisuudesta jarjestdd toimintansa luotettavalla
tavalla ottaen huomioon sen liiketoiminnan
laatu ja laajuus. Sijoituspalveluyrityksen olisi
toteutettava asianmukaiset toimenpiteet eri-
tyisesti toimintaansa liittyvien riskien hallin-
nan, sisdisen valvonnan toimivuuden ja toi-
minnan jatkuvuuden varmistamiseksi kaikis-
sa tilanteissa.

Sijoituspalveluyrityksen toiminnasta mah-
dollisessa eturistiriitatilanteessa sdddetddn
tdlla hetkelld arvopaperimarkkinalaissa. Néi-
td tilanteita koskeva sddntely ehdotetaan ra-
hoitusvilineiden markkinat -direktiivistd joh-
tuvin tdsmennyksin edelleen siilytettdviksi
mainitussa laissa. Pykildssd viitattaisiin etu-
ristiriitatilanteen s#dntelyn osalta arvopape-
rimarkkinalakiin, jossa sdddetyt vaatimukset
sijoituspalveluyrityksen olisi my0s tdytettd-
VA.

Pykaild vastaa rahoitusvilineiden markkinat
-direktiivin 13 artiklaa, jossa sdddetdén sijoi-
tuspalveluyrityksen toiminnan jirjestimisti
koskevista vaatimuksista. Artiklan 2 kohdas-
sa sdddetddn sijoituspalveluyrityksen velvol-
lisuudesta luoda asianmukaiset toimintaperi-
aatteet ja menettelyt, joilla pyritddn varmis-
tamaan, ettd yritys ja sen johto, tyontekijét ja
sidonnaisasiamiehet noudattavat direktiivin
mukaisia velvollisuuksia. Artiklan 4 kohdas-
sa sdddetddn velvollisuudesta toteuttaa koh-

tuulliset toimenpiteet sijoituspalvelujen tar-
joamisen jatkuvuuden ja sd@nnénmukaisuu-
den turvaamiseksi. Artiklan 5 kohdan toisen
alakohdan mukaan sijoituspalveluyritykselld
on oltava moitteettomat hallinto- ja kirjanpi-
tomenettelyt, toimivat sisdisen valvonnan jér-
jestelmit, tehokkaat riskinarviointimenettelyt
sekd tehokkaat valvonta- ja turvajirjestelyt
tietojenkasittelyjarjestelmille.
Sijoituspalveluyrityksen toiminnan jérjes-
tdmisessd olisi ehdotuksen mukaan otettava
huomioon sen liiketoiminnan laatu ja laajuus.
Sijoituspalveluyritysten vililld voi olla huo-
mattavia eroja muun muassa niiden koon, ra-
kenteen ja liiketoiminnan luonteen osalta. Si-
joituspalveluyrityksen voimavarojen, jérjes-
telmien ja menettelyjen tulisi olla oikeassa
suhteessa yrityksen liiketoiminnan laatuun,
laajuuteen ja monimutkaisuuteen. Sijoitus-
palveluyrityksen johto vastaisi siitd, ettd sen
jarjestelmat, menettelyt ja toimintaohjeet
ovat jatkuvasti riittdvit ja asianmukaiset suh-
teessa harjoitettuun toimintaan.
Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin
13 artiklan 2 kohdan tdytédntoonpanoa koske-
van komission direktiivin 6 artiklassa sddde-
tddan tarkemmin sijoituspalveluyritystd kos-
kevien sddnnosten noudattamisen valvonnas-
ta. Sijoituspalveluyrityksen olisi huolehditta-
va siitd, ettd silld on sen liiketoiminnan laatu
ja laajuus huomioon ottaen asianmukaiset
toimintaperiaatteet ja menettelyt, joilla tun-
nistetaan riski siitd, ettd se ei pysty noudat-
tamaan velvollisuuksiaan. Suomessa sijoitus-
palveluyrityksend voi toimia ainoastaan osa-
keyhtio, joten sitd koskevat osakeyhtitlain
(624/2006) saannokset yhtion hallinnosta ja
sen paidtoksenteosta. Ehdotettu pykéld sisil-
tdisi vaatimuksen siitd, ettd yhtion johto val-
voo sijoituspalveluyritykselle s#dddettyjen
velvollisuuksien noudattamista. Valvonta
edellyttdisi asianmukaisen sisdisen ohjeistuk-
sen laatimista ja tehokkaiden toiminta- ja hal-
lintorutiinien luomista ja hy6dyntdmistd. Si-
joituspalveluyrityksen toiminnan jirjestdmi-
nen luotettavalla tavalla edellyttdisi, ettd yri-
tyksen on toteutettava sen liiketoiminnan laa-
tu ja laajuus huomioon ottaen kohtuulliset
toimenpiteet erityisesti sen toimintaan liitty-
vien riskien hallinnan, sisdisen valvonnan
toimivuuden ja toiminnan jatkuvuuden var-
mistamiseksi kaikissa tilanteissa.
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Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin
13 artiklan 5 kohdan toisen alakohdan mu-
kaan sijoituspalveluyritykselld on oltava te-
hokkaat riskinarviointimenettelyt. Saénnok-
sen tdytdntoonpanosta annetun komission di-
rektiivin 7 artiklassa sdéddetdén riskienhallin-
nasta. Sijoituspalveluyritykselld tulee olla
sen liiketoiminnan laatu ja laajuus huomioon
ottaen asianmukaiset riskienhallintaperiaat-
teet ja -menettelyt yrityksen toimintaan, me-
nettelyihin ja jarjestelmiin liittyvien riskien
tunnistamiseksi ja niiden hallitsemiseksi. Si-
joituspalveluyrityksen liiketoiminnan laatu ja
laajuus saattavat edellyttdd, ettd sijoituspal-
veluyrityksen riskienhallinta on jérjestettavi
riippumattoman riskienhallintatoiminnon teh-
taviksi.

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin
13 artiklan 5 kohdan mukaan sijoituspalvelu-
yritykselld on oltava toimiva sisdinen valvon-
ta. Sijoituspalveluyritykseltd edellytettdisiin
kohtuullisia toimenpiteitd sisdisen valvonnan
toimivuuden varmistamiseksi. Sijoituspalve-
luyrityksen liiketoiminnan laatu ja laajuus
saattavat edellyttds, ettd sen on jérjestettdvi
itsendinen sisdisen tarkastuksen toiminto, jo-
ka on riippumaton sijoituspalveluyrityksen
liikketoiminnasta ja muista toiminnoista. Eh-
dotus vastaa edelld mainitun artiklan tiytén-
toonpanosta annetun komission direktiivin
8 artiklaa.

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin
13 artiklan 4 kohdan mukaan sijoituspalvelu-
yrityksen on toteutettava kohtuulliset toi-
menpiteet sijoituspalvelujen tarjoamisen jat-
kuvuuden ja sddnnonmukaisuuden turvaami-
seksi. Komission direktiivin 5 artiklan mu-
kaan sijoituspalveluyritykselld on oltava jér-
jestelmit ja menettelyt riittdvin tietoturvan
varmistamiseksi (2 kohta) sekd liiketoimin-
nan jatkuvuutta koskeva asianmukaiset toi-
mintaperiaatteet, joilla varmistetaan keskeis-
ten tietojen ja toimintojen sdilyminen ja sijoi-
tuspalvelujen tarjoamisen jatkaminen toimin-
tahdirididen yhteydessd (3 kohta). Ehdotus
vastaa nditd saannoksid.

Sijoituspalveluyrityksen toiminnan jérjes-
tdminen luotettavasti siséltdisi vaatimuksen
sen toimintaa koskevien asiakasvalitusten
asianmukaisen kisittelyn jdrjestimisesta.
Talla  tarkoitetaan komission direktiivin
10 artiklan mukaan sitd, etti muiden kuin

ammattimaisten asiakkaiden wvalitukset olisi
kasiteltdvd asianmukaisesti ja mahdollisim-
man nopeasti. Lisdksi olisi sédilytettdva tiedot
kaikista asiakasvalituksista ja niiden ratkai-
semiseksi toteutetuista toimenpiteisti. Tietoja
olisi sdilytettdvad vahintdédn viisi vuotta, mikd
vastaa lakiehdotuksen 36 §:n mukaista tieto-
jen sdilyttdmisen vihimmaiisaikaa.

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin
tdytdnt6onpanosta annetussa komission di-
rektiivissd 13 artiklan osalta séddetdédn toi-
minnan jérjestamistd koskevista yleisisti vaa-
timuksista (5 artikla), sdanndsten noudatta-
misen valvonnasta (6 artikla), riskienhallin-
nasta (7 artikla), sisdisestd tarkastuksesta (8
artikla), ylimmén johdon vastuusta (9 artikla)
ja asiakasvalitusten kisittelystd (10 artikla).
Lakiehdotuksen 35 §:n mukaan Rahoitustar-
kastus antaisi ndiden sdénndsten tdytintoon
panemiseksi tarvittavat tarkemmat méarayk-
set.

34 §. Henkilokohtaiset liiketoimet. Pykalian
1 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen
olisi riittdvin toimenpitein pyrittdvi estimiin
sijoituspalveluyrityksessd vaikuttavassa ase-
massa olevan ryhtyminen henkildkohtaisiin
liikketoimiin, jos siitd voi aiheutua eturistiriita
sellaisen liiketoimen tai palvelun kanssa, jo-
hon hén osallistuu asemansa vuoksi, ja jos
vaikuttavassa asemassa olevalla on kéytetts-
vissd sijoituspalveluyrityksen lukuun suorit-
tamansa litketoimen vuoksi arvopaperimark-
kinalain 5 luvun 1 §:ssd tarkoitettua sisépii-
rintietoa tai asiakkaita tai niiden liiketoimia
koskevaa luottamuksellista tietoa, ryhtymi-
nen henkilokohtaiseen liiketoimeen, jossa
hallussa olevaa luottamuksellista tietoa kiy-
tetddn hyviksi. Luottamuksellisia tietoja ei
saisi kayttdd hyviksi hyotymistarkoituksessa
itselle tai arvopaperimarkkinalain markki-
noiden vidrinkayttod koskevan 5 luvun 2 tai
12 §:ssd sdddetylld tavalla taikka sijoituspal-
veluyrityksen rahoitusvilineiden markkinat -
direktiiviin ja tdhén lakiin perustuvan velvol-
lisuuden vastaisesti. Liiketoimeen ryhtymi-
seen rinnastetaan luottamuksellisen tiedon si-
séltdvin neuvon tai tiedon antaminen toiselle
sellaista liiketointa varten, joka vaikuttavassa
asemassa olevan henkilon toteuttamana ei
olisi sallittu. Téll4 tarkoitetaan muutoin kuin
osana tyOtehtdvédd tapahtuvaa toisen neuvo-
mista ja ohjaamista liiketoimen toteuttami-
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sessa sekd tiedon antamista toiselle tilantees-
sa, jossa tiedon antava henkil6 tietdd tai hi-
nen pitdisi kohtuudella tietdd, ettd toinen
henkil6 toteuttaa tai todennédkoisesti toteuttaa
tiedon perusteella liiketoimen taikka neuvoo
toista toteuttamaan liiketoimen, joka vaikut-
tavassa asemassa olevan henkilon toteutta-
mana ei olisi sallittu. Momentissa tarkoitettu-
ja asiakkaita koskevia luottamuksellisia tieto-
ja olisivat my0s asiakkaiden kanssa tai hei-
din lukuunsa toteutettuja liiketoimia koske-
vat tiedot sekd toteutusta odottaviin asiakkai-
den toimeksiantoihin liittyvét tiedot. Sijoi-
tuspalveluyrityksen olisi valvottava momen-
tissa tarkoitettujen jarjestelyjen noudattamis-
ta.

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin
13 artiklan 2 kohdan mukaan sijoituspalvelu-
yrityksen on luotava asianmukaiset toiminta-
suunnitelmat ja menettelyt, jotka riittavét
varmistamaan, ettd yritys ja sen johto, tyon-
tekijit ja sidonnaisasiamiehet noudattavat
omia henkilokohtaisia liiketoimiaan koskevia
asianmukaisia sdidntojd. Sddnnoksen tdytdn-
toonpanosta annetussa komission direktiivin
11 artiklassa madritelldsn henkilokohtaisen
liikketoimen kisite ja sen 12 artiklassa sdédde-
tddn jarjestelyistd, jotka sijoituspalvelu-
yrityksen on otettava kdyttoon estddkseen re-
levanttia (tdssd esityksessd vaikuttavassa
asemassa olevaa) henkil64, jolla on artiklassa
mainittuja luottamuksellisia tietoja, toteutta-
masta siind tarkoitettua henkilokohtaista lii-
ketointa. Sijoituspalveluyritykselld on oltava
riittdvét jarjestelyt, joilla estetddn edelld tar-
koitettua henkilod toteuttamasta liiketointa,
jota hdn ei saa toteuttaa direktiivin
2003/6/EY (Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiivi 2003/6/EY sisdpiirikaupoista ja
markkinoiden manipuloinnista) nojalla tai
johon liittyy luottamuksellisen tiedon véérin-
kaytto tai asiaton julkistaminen tai joka on
ristiriidassa jonkin rahoitusvélineiden mark-
kinat -direktiivistd johtuvan sijoituspalvelu-
yrityksen velvoitteen kanssa. Artiklassa mai-
nituin jérjestelyin on voitava estdd relevanttia
henkil6d my6s neuvomasta muutoin kuin
osana tyoOtehtdvddnsd toista henkilod liike-
toimen toteuttamisessa, joka relevantin hen-
kilon toteuttamana olisi kielletty tai joka kuu-
luisi komission direktiivin 25 artiklan 2 koh-
dan a tai b alakohdan tai 47 artiklan 3 kohdan

soveltamisalaan. Lisdksi mainituilla jarjeste-
lyilld on voitava estdd relevanttia henkil6ad
antamasta tietoja tai mielipidettd toiselle
henkil6lle, jonka hin tietdd tai on kohtuullis-
ta odottaa hdnen tietivin, ettd tdméi toinen
henkilo toteuttaa tai todennikdisesti toteuttaa
tiedon perusteella edelld tarkoitetun liiketoi-
men tai neuvoo toista toteuttamaan téllaisen
lilketoimen. Komission direktiivin 25 artikla
koskee toiminnan jirjestdmistd koskevia li-
sdvaatimuksia, kun sijoituspalveluyritys laatii
ja levittdd sijoitustutkimuksia.  Artiklan
2 kohdan mukaan sijoituspalveluyritykselld
on oltava jarjestelyt, joilla varmistetaan, ettéd
kohdassa tarkemmin médrityissd tilanteissa
rahoitusanalyytikot ja muut relevantit henki-
lot eivit toteuta henkilokohtaisia liiketoimia
tai kdy kauppaa toisen henkil6n tai sijoitus-
palveluyrityksen lukuun sellaisilla rahoitus-
vilineilld, joihin sijoitustutkimus liittyy (a
kohta) ja ettd edelld mainitut henkil6t, jotka
osallistuvat sijoitustutkimusten laatimiseen,
eivit kohdassa tarkemmin médrityissé tilan-
teissa toteuta henkilokohtaisia liiketoimia
sellaisilla rahoitusvilineilld, joihin sijoitus-
tutkimus liittyy (b kohta). Komission direk-
tiivin 47 artiklan 2 kohdan mukaan sijoitus-
palveluyritys ei saa kayttdd viddrin tietoja,
jotka liittyvit toteutusta odottaviin asiakkai-
den toimeksiantoihin. Sen on toteutettava
kaikki kohtuulliset toimenpiteet estddkseen
vaikuttavassa asemassa olevia henkil6itd
kayttamasta vddrin tillaisia tietoja.

Pykildn 2 momentissa médriteltdisiin sijoi-
tuspalveluyrityksessd vaikuttavassa asemassa
oleva. Médritelmé vastaa komission direktii-
vin 2 artiklan 3 kohdassa olevaa relevantin
henkil6n médritelmai ja kattaa myos artiklan
4 kohdassa mainitun rahoitusanalyytikon.

Pykildn 3 momentissa midriteltdisiin hen-
kilokohtaisen liiketoimen késite. Henkilo-
kohtaisella liiketoimella tarkoitetaan komis-
sion direktiivin 11 artiklan mukaisesti vaikut-
tavassa asemassa olevan kaupankdyntid tai
hianen lukuunsa tapahtuvaa kaupankdyntid
rahoitusvilineelld, jos henkilo toimii ase-
mansa, toimensa tai tehtidviansi ulkopuolella,
tai kaupankdynti tapahtuu vaikuttavassa ase-
massa olevan henkilon, hidnen perheen-
jésenensd tai hdnen kanssaan muussa ldhei-
sessd suhteessa olevan lukuun, taikka sellai-
sen henkilon lukuun, jonka kaupankéynnin
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tuloksesta vaikuttavassa asemassa oleva saa
muuta olennaista etua kuin kaupan toteutta-
misesta saatavan maksun tai palkkion.

Ehdotus vastaa rahoitusvilineiden markki-
nat -direktiivin 13 artiklan 2 kohtaa ja komis-
sion direktiivin 11 ja 12 artiklaa.

35 §. Tarkemmat mdidrdykset toiminnan
Jjdrjestdmisestd. Pykidlan mukaan Rahoitus-
tarkastus antaisi komission direktiivin tiytin-
toon panemiseksi tarvittavat tarkemmat méa-
raykset 33 §:ssd tarkoitetusta toiminnan jér-
jestamisestd ja 34 §:ssd tarkoitetuista henki-
l6kohtaisista liiketoimista.

Rahoitustarkastus antaisi komission direk-
titvin II luvun toiminnan jérjestdmistd koske-
via vaatimuksia koskevan 1 jakson 5—10 ar-
tiklan ja 12 artiklan taytdntoonpanon edellyt-
timat tarkemmat méadrdykset. Méidrdaykset
koskisivat toiminnan jirjestimistd koskevia
yleisid vaatimuksia (5 artikla), sddnnosten
noudattamisen valvontaa (6 artikla), riskien-
hallintaa (7 artikla), sisdistd tarkastusta (8 ar-
tikla), ylimméan johdon vastuuta (9 artikla)
asiakasvalitusten kisittelyd (10 artikla), hen-
kilokohtaisia liiketoimia koskevia jérjestelyja
(12 artikla) ja toiminnan jirjestdmistd koske-
via lisdvaatimuksia, kun sijoituspalveluyritys
laatii ja levittdd sijoitustutkimuksia (25 artik-
la).

36 §. Liiketoimista ja palveluista sdilytettd-
vdt tiedot. Pykidlan 1 momentin mukaan sijoi-
tuspalveluyrityksen olisi sdilytettdva tiedot
asiakkaan antamista rahoitusvélinettd koske-
vista toimeksiannoista, omaan tai asiakkaan
lukuun suorittamistaan rahoitusvélineisiin
liittyvistd liiketoimista ja muista asiakkaalle
tarjoamista sijoituspalveluista. Tietojen avul-
la sijoituspalveluyritys voisi osoittaa, ettd se
on tdyttanyt toimeksiantoon liittyvit velvolli-
suutensa suhteessa asiakkaaseen. Tietoja olisi
sdilytettdvd vahintddn viisi vuotta. Sijoitus-
tai oheispalvelusta tehty sopimus tai muut
palvelun tarjoamista koskevat ehdot olisi sii-
lytettdvd vidhintdsn asiakassuhteen keston
ajan.

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin
13 artiklan 6 kohdan mukaan sijoituspalvelu-
yrityksen on huolehdittava siité, ettd sen suo-
rittamista palveluista ja liiketoimista pidetdian
kirjaa riittavélld tavalla, jotta toimivaltainen
viranomainen voi valvoa direktiivissd sdddet-
tyjen vaatimusten noudattamista ja erityisesti

varmistaa, ettd sijoituspalveluyritys on tiyt-
tanyt kaikki velvollisuutensa suhteessa asi-
akkaisiinsa. Témén artiklakohdan tdytén-
toonpanosta annetun komission direktiivin
51 artiklan mukaan rahoitusvilineiden mark-
kinat direktiivin ja sen tdytdntoonpanotoi-
menpiteiden nojalla vaaditut tiedot on siily-
tettdvd vahintddn viiden vuoden ajan (1 koh-
dan ensimmdiinen alakohta). Lisdksi tiedot,
jotka koskevat palvelusopimukseen perustu-
via sijoituspalveluyrityksen ja asiakkaan oi-
keuksia ja velvoitteita tai ehtoja, on sdilytet-
tavéd vihintddn asiakassuhteen keston ajan (1
kohdan toinen alakohta).

Pykildn 2 momentti olisi informatiivinen ja
siind viitattaisiin komission asetukseen, jon-
ka 7 ja 8 artikla koskevat rahoitusvilineiden
markkinat -direktiivin 13 artiklan 6 kohdan
tdytantoonpanoa. Asetuksen 7 artiklassa s#d-
detddn asiakkaan toimeksiannoista ja omai-
suudenhoitoon sisdltyvistd kaupankdyntipas-
toksistd ja 8 artiklassa toimeksiannon toteut-
tamisen jilkeen liiketoimista Kirjattavista tie-
doista. Asetuksen sddnnokset ovat suoraan
sovellettavaa oikeutta.

Pykildn 3 momentin mukaan Rahoitustar-
kastus antaisi tarkemmat méadrdykset vihim-
mdistiedoista, jotka sijoituspalveluyrityksen
on sdilytettdvi ja tietojen sdilyttdmistavasta.
Rahoitustarkastus antaisi komission direktii-
vin 8 jakson tietojen sdilyttdmistd koskevan
51 artiklan 2 ja 3 kohdan tdytintoonpanon
edellyttamét tarkemmat maérdykset.

37 §. Puhelun tallentaminen. Pykilidn
1 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen
olisi asiakkaan toimeksiannon todentamisek-
si tallennettava rahoitusvilinettd koskevaan
toimeksiantoon liittyvét puhelut niihin liitty-
miin ja niistd liittymisté, jotka on tarkoitettu
kaytettdviksi asiakkaiden toimeksiantojen
vastaanottamiseen. Sijoituspalveluyrityksen
olisi tallennettava puhelu, jossa asiakas antaa
rahoitusvilinettd koskevan toimeksiannon ja
tietoja toimeksiantoa varten. Puhelujen tal-
lentaminen on tidrkedd sekd sijoituspalvelu-
yritykselle ettd asiakkaalle, jotta tarvittaessa
voidaan jilkikdteen todentaa toimeksiannon
sisdlto. Puhelujen tallentaminen olisi tarke&ds
myd0s arvopaperimarkkinalain 4 luvun menet-
telytapoja koskevien ja 5 luvun markkinoi-
den vaidrinkdyttod koskevien sddnnosten vi-
ranomaisvalvonnan kannalta.
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Pykéldn 2 momentin mukaan sijoituspalve-
luyrityksen velvollisuutena olisi huolehtia
siitd, ettd asiakkaalla on tieto puhelun tallen-
tamisesta. Ehdotettu sdinnds parantaisi asi-
akkaan mahdollisuuksia selvittdd puhelimitse
tapahtunutta toimeksiantoa, josta muutoin
olisi vaikea saada esimerkiksi reklamaatioti-
lanteessa tarvittavia todisteita.

Momentissa sédddettédisiin puhelutallentei-
den siilytysajasta. Puhelutallenteita olisi sii-
lytettava vdhintddn kaksi vuotta ja enintddn
niin kauan kuin toimeksiantoon liittyvien oi-
keuksien tai velvollisuuksien toteuttamiseksi
on tarpeen. Puhelutallenteisiin, jotka muo-
dostavat henkilttietolaissa tarkoitetun henki-
lorekisterin, sovelletaan muutoin henkildtie-
tolakia (523/1999).

Komission direktiivin 51 artiklan 4 kohdan
mukaan tietojen sdilyttdmistd koskevat rahoi-
tusvilineiden markkinat -direktiivin sekd
komission direktiivin mukaiset velvoitteet
eivit rajoita jisenvaltioiden oikeutta asettaa
sijoituspalveluyrityksille velvoitteita, jotka
koskevat asiakkaiden toimeksiantoihin liitty-
vien puhelinkeskustelujen tai niihin liittyvin
sdhkoisen viestinnén tallentamista.

38 §. Asiakasvarojen sdilyttiminen. Pykila
vastaisi voimassa olevan lain 52 §:n 1 mo-
menttia siten, ettd siind mainittujen asiakkaan
varojen sijasta pykildssd sdddettdisiin asiak-
kaan rahavarojen ja muun omaisuuden s#ilyt-
tamisestd. Asiakkaan rahavarojen ja muun
omaisuuden sdilyttdmisestd olisi voimassa,
mitd  arvopaperimarkkinalain 4  luvun
14 §:ssd sdddetddn. Voimassa olevassa 52 §:n
2 momentissa sdddetty vaatimus varojen eril-
ladn pitdmisestd sisdltyisi edelld mainittuun
arvopaperimarkkinalain sidénnékseen. Ehdo-
tus ei merkitsisi asiallista muutosta sijoitus-
palveluyrityksen velvollisuuteen asiakasvaro-
jen erillddn pitdmisesta.

39 §. Mddrdysvallan hankkiminen Euroo-
pan talousalueen ulkopuolisessa yrityksessd.
Pykéld wvastaisi voimassa olevan lain
15 b §:44.

40 §. Ulkomaisen konsolidointiryhmdn val-
vonta. Pykéld vastaisi voimassa olevan lain
10 §:n 2 momenttia.

41 §. Osakkeiden ja osuuksien hankinnasta
ilmoittaminen. Pykildssd sdddettdisiin voi-
massa olevan lain 14 §:44 vastaavasti sijoi-

tuspalveluyrityksen ja omistusyhteisén omis-
tusta koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta.

Pykdlin 1 momentin mukaan Rahoitus-
tarkastukselle olisi tehtdvd ilmoitus omis-
tusosuuden hankinnasta, jos hankittava osuus
olisi nykyisen viiden prosentin sijasta véhin-
tdan 10 prosenttia sijoituspalveluyrityksen tai
omistusyhteison osake- tai osuuspdiomasta
tai jos se tuottaisi vdhintddn 10 prosenttia sen
osakkeiden tai osuuksien dédnivallasta.

Jos osuutta liséttdisiin siten, ettd se kasvaisi
vahintddn 20, 33 tai 50 prosenttiin osake- tai
osuuspddomasta tai tuottaisi véhintddn sa-
mansuuruisen dénioikeuden taikka jos sijoi-
tuspalveluyrityksestd tai omistusyhteisosti
tulisi hankkivan yhteison tytéryritys, hankin-
nasta olisi 2 momentin mukaan niin ik#&n
ilmoitettava Rahoitustarkastukselle.

Pykélin 3—7 momentit vastaisivat voi-
massa olevan lain 14 §:n 3—7 momentteja.
Sadnnds vastaa rahoitusvélineiden markkinat
-direktiivin 10 artiklan 3 kohdan ensimmaista
alakohtaa.

42 §. Hankinnan vastustaminen. Pykélan
1 momentti vastaisi asiallisesti voimassa ole-
van lain 15 §:n 1 momenttia. Sen mukaan
Rahoitustarkastus voisi kolmen kuukauden
kuluessa 41 §:ssd tarkoitetun ilmoituksen
saatuaan kieltdd osuuden hankinnan, jos
omistaja ei olisi luotettava siten kuin 19 §:ssé
sdddetdan. Sadnnds vastaa rahoitusvilineiden
markkinat -direktiivin 10 artiklan 3 kohdan
toista alakohtaa.

Pykildn 2 momentin mukaan Rahoitustar-
kastus voisi kieltdd osakkeen- tai osuuden-
omistajan hankkimia osakkeita tai osuuksia
koskevan saannon merkitsemisen osake- ja
osakasluetteloon, jos osuuden hankinta jéte-
tddn ilmoittamatta tai jos osuus on hankittu
Rahoitustarkastuksen kiellosta huolimatta.
Jos Rahoitustarkastus osuuden hankinnan
jilkeen havaitsee osuuden omistuksen vaka-
vasti vaarantavan sijoituspalveluyrityksen tai
sen konsolidointiryhmén varovaisten ja ter-
veiden liikeperiaatteiden mukaisen toimin-
nan, Rahoitustarkastus voisi kieltdd osuuden
omistajalta oikeuden dénivallan kayttoon si-
joituspalveluyrityksessd enintddn vuodeksi
kerrallaan.

Pykildn 3 momentti vastaisi voimassa ole-
van lain 15 §:n 3 momenttia.
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43 §. Sijoituspalveluyrityksen ja omistusyh-
teison johtaminen. Pykdlan 1 momentti vas-
taisi asiallisesti erdin tarkistuksin voimassa
olevan lain 12 b §:n 1 momenttia. Saannok-
sessd ehdotetaan luotettavuutta koskevan
vaatimuksen ulottamista hallituksen ja toimi-
tusjohtajan ohella my6s muuhun ylimp#in
johtoon. Ehdotus vastaa rahoitusvilineiden
markkinat -direktiivin 9 artiklan 1 kohtaa,
jonka mukaan sijoituspalveluyrityksen liike-
toimintaa tosiasiassa johtavien henkil6iden
on oltava riittdvén hyvimaineisia ja riittdvan
kokeneita, jotta voidaan varmistaa, ettéd sijoi-
tuspalveluyritystd johdetaan terveiden ja jér-
kevien liikkeenjohdon periaatteiden mukai-
sesti. Direktiivin mukaan ylimmalla johdolla
tarkoitetaan henkil6itd, jotka tosiasiassa joh-
tavat sijoituspalveluyrityksen liiketoimintaa.
Muuhun ylimpéédn johtoon kuuluisi esimer-
kiksi henkild, joka johtaa itsendisesti sijoi-
tuspalveluyrityksen kannalta merkittavad
toimintoa, kuten keskeistd liiketoiminta-
aluetta.

Momentin mukaan yrityksen johdon tulisi
johtaa sijoituspalveluyritystd ammattitaitoi-
sesti sekd terveiden ja varovaisten liikeperi-
aatteiden mukaisesti. Johtamiseen sisiltyisi
velvollisuus varmistua siiti, ettd noudatetaan
toimintaa koskevia lakeja, sddnnoksid ja
méadrdyksid, toimiluvan ehtoja ja yrityksen
sisdisid ohjeita ja toimintatapoja.

Pykildn 2 momentti vastaisi voimassa ole-
van lain 12 b §:n 2 momenttia muutettuna si-
ten, ettd my6s muu 1 momentissa tarkoitettu
ylin johto kuuluisi sen soveltamisalaan. Py-
kdldssd sdddettdisiin  luotettavuuden vaati-
muksesta yhdenmukaisesti ehdotetun 19 §:n
kanssa.

Pykdlin 3—5 momentit vastaisivat voi-
massa olevan lain 12 b §:n 3—5 momentteja
muutettuina siten, ettd sddnnokset koskisivat
my®&s muuta ylinté johtoa.

44 §. Sijoituspalveluyrityksen ja vakuutus-
yhtion johdon erillisyys. Pykild vastaisi voi-
massa olevan lain 12 a §:44.

5 luku Sijoituspalvelun tarjoamisen

taloudelliset edellytykset

45 §. Vihimmdispddoma. Pykilassd sdddet-
tdisiin perustettavan sijoituspalveluyrityksen

vihimmadispddomasta pddosin voimassa ole-
van lain 13 §:44 vastaavasti. Vahimméaispés-
omaa koskevat vaatimukset perustuvat Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston sijoituspal-
veluyritysten ja luottolaitosten omien varojen
riittdvyydesti antaman direktiivin
2006/49/EY 5 ja 7—9 artiklan vaatimuksiin.

Pykildn 1 momentin yleissdédnndksen mu-
kaan sijoituspalveluyrityksen osakepddoman
olisi oltava vihintdian 730 000 euroa.

Pykildan 2 momentin mukaan sellaisen si-
joituspalveluyrityksen, joka tarjoaa sijoitus-
palveluna vain toimeksiantojen valittdmista
tai niiden toteuttamista, omaisuudenhoitoa,
sijoitusneuvontaa tai liikkeeseenlaskun jr-
jestdmistd ja pitdd hallussaan asiakasvaroja,
osakepddoman olisi oltava vahintdan 125 000
euroa.

Pykéldn 3 momentin mukaan sijoituspalve-
luyrityksen, joka tarjoaa sijoituspalvelua yk-
sinomaan hyddykemarkkinoihin liittyvilld
4 §n 3—5 kohdissa tarkoitetuilla johdan-
naissopimuksilla, 7 kohdassa tarkoitetuilla
hinnanerosopimuksilla tai 8 kohdassa tarkoi-
tetuilla johdannaissopimuksilla, osakep#i-
oman olisi oltava vihintdén 125 000 euroa.
Vaatimus olisi yhdenmukainen toimeksianto-
jen vilittdmistd ja toteuttamista harjoittavaa
sijoituspalveluyritystd koskevan pddomavaa-
timuksen kanssa. Sddnnds perustuisi kansal-
liseen harkintaan.

Pykiélin 4 momentissa sdddettdisiin sijoi-
tuspalveluyrityksen, joka tarjoaa ainoastaan
sijoitusneuvontaa tai toimeksiantojen vélit-
tdmistd ja jolla ei ole hallussaan asiakasvaro-
ja, perustamispddomaa koskevasta vaatimuk-
sesta. Téllaisella sijoituspalveluyritykseltd tu-
lisi olla toiminnan aloittamishetkelld véhin-
tddn 50 000 euron osakepddoma tai kaikissa
Euroopan talousalueeseen kuuluvissa valti-
oissa voimassa oleva vastuuvakuutus niiden
vahinkojen korvaamiseksi, joista sijoituspal-
veluyritys olisi ehdotetun lain mukaan vas-
tuussa. Vakuutuksen médrén olisi oltava vé-
hintddn 1 000 000 euroa vahinkoa kohti ja
yhteensd 1 500 000 euroa kaikkien vahinko-
jen osalta vuotta kohti. Vaihtoehtoisesti sijoi-
tuspalveluyritykselld voisi olla osakepaa-
oman ja vastuuvakuutuksen yhdistelma siten,
ettd osakepddoma ja vakuutus yhdessi kattai-
sivat momentin 1 ja 2 kohdassa edellytetyn
vastuun tason.
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Pykildn 5 momentissa sdddettdisiin 4 mo-
mentissa tarkoitettua palvelua tarjoavan sel-
laisen sijoituspalveluyrityksen vdhimmais-
pddomavaatimuksesta, joka toimii myds va-
kuutusedustuksesta annetussa laissa tarkoitet-
tuna vakuutusmeklarina. Vakuutusmeklarina
yrityksen on noudatettava edelld mainittua
lakia ja silld tulee my6s olla ehdotetun lain
mukainen vastuuvakuutus.

Pykidldn 6 momentti olisi informatiivinen.
Sen mukaan tilinhoitajayhteisona tai tilinhoi-
tajayhteison asiamiehend toimivan sijoitus-
palveluyrityksen oman pddoman madristd
sdddetddn arvo-osuusjirjestelmistd annetussa
laissa, selvitysosapuolena toimivan sijoitus-
palveluyrityksen osakepddoman madristd ar-
vopaperimarkkinalaissa ja sdilytysyhteisona
toimivan sijoituspalveluyrityksen osakepai-
oman miaristi sijoitusrahastolaissa.

Pykildn 7 momentti vastaisi voimassa ole-
van lain 13 §:n 4 momenttia.

46 §. Taloudellisen aseman valvonta. Py-
kdlan 1 momentin mukaan sijoituspalveluyri-
tyksiin sovellettaisiin luottolaitostoiminnasta
annetun lain sddnndksid, lukuun ottamatta
siind mainittuja poikkeuksia. Sddnnos vastai-
si voimassa olevan lain 31 §:44.

Pykildn 2 momentin mukaan 1 momentin
saannoksid ei sovellettaisi 45 §:n 5 ja 6 koh-
dassa tarkoitettuun sijoituspalveluyritykseen.

Pykildn 3 momentin mukaan luottolaitos-
toiminnasta annetun lain 72 §:44 konsoli-
doidun taloudellisen aseman valvonnasta ei
sovellettaisi sijoituspalveluyritykseen, jonka
emoyritys on Euroopan talousalueeseen kuu-
luvassa valtiossa toimiluvan saanut luottolai-
tos taikka tdllaisessa valtiossa oleva omis-
tusyhteiso, joka on samalla Euroopan talous-
alueeseen kuuluvassa valtiossa toimiluvan
saaneen luottolaitoksen emoyritys ja edellyt-
tden, ettd luottolaitosta valvotaan sen konso-
lidoidun taloudellisen aseman perusteella.

6 luku Sijoittajien korvausrahasto

47 §. Korvausrahaston jdsenyys. Pykéldn
1 momentin ensimmaéinen virke vastaisi asi-
allisesti voimassa olevan lain 32 §:n 1 mo-
menttia. Momentin mukaan suojattavia saa-

misia olisivat voimassa olevassa pykéldssd
mainittujen kiteisvarojen ja sijoituskohteiden
sijasta sijoittajien rahavarat ja rahoitusvili-
neet. Muutos johtuu direktiivissd kéytetystd
terminologiasta. Rahavaroilla tarkoitettaisiin
asiakasvaroja, joita ei ole sijoitettu rahoitus-
vélineisiin.

Momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen
ei tarvitsisi kuulua korvausrahastoon, jos se
tarjoaa sijoituspalveluna yksinomaan toimek-
siantojen valittdmisti tai sijoitusneuvontaa tai
monenkeskisen kaupankdynnin jérjestimista,
eikd silld ole hallussaan tai hallinnoitavana
asiakasvaroja. Ehdotus on Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivin 97/9/EY si-
joittajien korvausjérjestelmistd (korvausra-
hastodirektiivi) mukainen. Korvausrahastodi-
rektiivi edellyttda sellaisen jarjestelmén luo-
mista, jolla katetaan saatavat, jotka aiheutu-
vat siitd, ettd sijoituspalveluyritys ei pysty
maksamaan sijoittajille takaisin varoja, jotka
se on sijoittajille velkaa tai jotka kuuluvat si-
joittajille ja joita sdilytetddn niiden lukuun si-
joitustoimien yhteydessd, taikka palautta-
maan sijoittajille niille kuuluvia ja niiden lu-
kuun sijoitustoimien yhteydessa sdilytettivid,
hallinnoitavia tai hoidettavia rahoitusmarkki-
navilineitd (2 artiklan 2 kohdan toinen ala-
kohta).

Pykildn 2 ja 3 momentti vastaisivat voi-
massa olevan lain 32 §:n 2 ja 3 momenttia.

48 §. Korvausrahaston sddnndt. Pykild
vastaisi voimassa olevan lain 35 §:44.

49 §. Korvausrahaston hallinto. Pykild
vastaisi voimassa olevan lain 34 §:44.

50 §. Korvausrahaston kannatusmaksu.
Pykild vastaisi voimassa olevan lain 36 §:44
siten tarkistettuna, etti 3 momenttiin liséttdi-
siin viittaus osuuspankeista ja muista osuus-
kuntamuotoisista luottolaitoksista annettuun
lakiin (1504/2001).

51 §. Ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen
ja rahastoyhtion sivuliikkeen sekd ulkomai-
sen luottolaitoksen sivukonttorin kannatus-
maksu. Pykéld vastaisi voimassa olevan lain
37 §:44.

52 §. Suojan piiriin kuuluvat. Pykidldn
1 momentti vastaisi padosin voimassa olevan
lain 38 §:n 1 momenttia. Momentin mukaan
suojan piiriin kuuluvalla sijoittajalla tarkoi-
tettaisiin sijoittajaa, jolle on tarjottu sijoitus-
palvelua tai 15 §:n 1 momentin 1 kohdassa



62 HE 43/2007 vp

tarkoitettua sdilytys- tai hoitopalvelua. Voi-
massa olevan lain mukaan suojan piiriin kuu-
luu my®0s sijoittaja, jolta sijoituspalveluyritys
on sijoituspalvelun yhteydessi vastaanottanut
16 §:n 2 momentin 1 kohdassa tarkoitettuja
takaisinmaksettavia varoja. Koska ehdotetun
15 §:n mukaan sijoituspalveluyritys ei endd
saisi vastaanottaa takaisinmaksettavia varoja
tilille, tillaisen sijoittajan korvausrahas-
tosuojasta sddtdminen ei ole endi tarpeen.
Nykyisen oikeuden takaisinmaksettavien va-
rojen vastaanottamiseen katsotaan olevan
vastoin komission direktiivin 18 artiklaa, jos-
sa sdddetddn sijoituspalveluyrityksen velvol-
lisuudesta tallettaa saamansa asiakasvarat
viipymiittd tilille keskuspankkiin, direktiivin
2000/12/EY mukaiseen toimiluvan saanee-
seen luottolaitokseen, kolmannessa maassa
toimiluvan saaneeseen pankkiin tai hyvaksyt-
tyyn rahamarkkinarahastoon.

Pykildn 2 momentti vastaisi voimassa ole-
van lain 38 §:n 2 momenttia.

53 §. Korvausrahaston maksuvelvollisuu-
den alkaminen. Pykila vastaisi voimassa ole-
van lain 39 §:44. Sddnndksen 1 momentissa
ei kuitenkaan ole endid tarpeen s#ditdd voi-
massa olevan lain 16 §:n 2 momentin 1 koh-
dassa tarkoitetun palvelun yhteydessi olevis-
ta varoista.

54 §. Korvattavat saamiset. Pykila vastaisi
voimassa olevan lain 40 §:44.

55 §. Korvauksen maksaminen muusta ra-
hastosta. Pykidld vastaisi voimassa olevan
lain 33 §:44.

56 §. Sijoittajien saamisten maksaminen.
Pykidlan 1—4 momentit vastaisivat voimassa
olevan lain 42 §:n 1—4 momentteja siten
muutettuna, ettdi 1 momentissa el endid sidi-
dettdisi sijoituspalveluyritysten yhteisvas-
tuusta. Asiasta ehdotetaan sdddettdaviksi lain
60 §:ssé.

Pykildan 5 momentissa oleva viittaus rikos-
lakiin muutettaisiin koskemaan muuttunutta
rikoslakia.

57 §. Korvausrahaston takautumisoikeus.
Pykaél4 vastaisi voimassa olevan lain 41 §:44.

58 §. Maksuvelvollisuuden alkamisesta il-
moittaminen. Pykédld vastaisi voimassa ole-
van lain 43 §:44.

59 §. Sijoituspalveluyrityksen tiedottamis-
velvollisuus. Pykild vastaisi voimassa olevan
lain 46 §:n 2—4 momentteja.

60 §. Korvausrahaston jdsenten yhteisvas-
tuu. Pykidld vastaisi voimassa olevan lain
42 §:n 1 momentin ensimmdisté virkett.

61 §. Korvausrahaston pddoma. Pykild
vastaisi voimassa olevan lain 44 §:n 1 mo-
menttia.

62 §. Korvausrahaston varojen sijoittami-
nen ja maksuvalmius. Pykéld vastaisi voi-
massa olevan lain 44 §:n 2—4 momentteja.

63 §. Toimiluvan peruuttaminen ja sijoitta-
Jjien saamiset. Pykidld vastaisi voimassa ole-
van lain 12 §:n 4 momenttia.

64 §. Korvausrahastosta erottaminen. Py-
kild vastaisi voimassa olevan lain 45 §:44.

65 §. Oikaisuvaatimus ja muutoksenhaku.
Pykéld vastaisi erdin tarkistuksin voimassa
olevan lain 47 §:44. Oikaisuvaatimuksesta
annettuun Rahoitustarkastuksen paitokseen
saisi hakea muutosta valittamalla Helsingin
hallinto-oikeuteen.

66 §. Markkinointirajoitus. Pykidla vastaisi
voimassa olevan lain 46 §:n 1 momenttia.

7 luku Salassapito ja asiakkaan tun-
nistaminen

67 §. Salassapitovelvollisuus. Pykila vas-
taisi voimassa olevan lain 48 §:n 1 ja 6 mo-
menttia.

68 §. Salassa pidettivien tietojen luovutta-
minen. Pykildssd sdddettdisiin salassa pidet-
tdvistd tiedoista ja niiden luovuttamisesta.
Pykild vastaisi voimassa olevan lain 48 §:n
2—4 ja 7 momenttia.

69 §. Asiakkaan tunnistaminen. Pykila vas-
taisi voimassa olevan lain 49 §:44.

8 luku Tilinp#itos ja tilintarkastus

70 §. Tilinpdcitos, toimintakertomus ja osa-
vuosikatsaus. Pykélan mukaan sijoituspalve-
luyrityksen tilinpddtokseen, toimintakerto-
mukseen, osavuosikatsaukseen ja vuosikat-
saukseen sovellettaisiin Iuottolaitostoimin-
nasta annetun lain 146—157 §:n sddnnoksia.
Pykild vastaisi erdin tarkistuksin voimassa
olevan lain 21 §:n 1 ja 2 momenttia.

71 §. Tilintarkastus sekd erityinen tarkas-
tus ja tarkastaja. Pykdlan 1 momentti vastai-
si voimassa olevan lain 26 §:44. Momentissa
olevat lakiviittaukset tarkistettaisiin koske-
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maan tilintarkastuslakia (459/2007) ja luotto-
laitostoiminnasta annetun lain 158—160
§:44.

Pykidldn 2 momentissa sdddettdisiin tilin-
tarkastajan velvollisuudesta antaa vahintddn
kerran vuodessa lausunto asiakasvarojen sii-
lyttdmiselle laissa ja arvopaperimarkkinalain
14 ja 15 §:sséd sdddettyjen edellytysten tédyt-
tymisestd. Lausunto pitdisi toimittaa Rahoi-
tustarkastukselle tiedoksi. Sddnnds vastaa
komission direktiivin 20 artiklaa, jonka mu-
kaan sijoituspalveluyrityksen on varmistetta-
va, ettd ulkoiset tilintarkastajat raportoivat
vahintddn vuosittain yrityksen kotivaltion
toimivaltaiselle viranomaiselle rahoitusvili-
neiden markkinat -direktiivin 13 artiklan 7 ja
8 kohdan ja komission direktiivin asiakasva-
rojen suojaamista koskevan 3 jakson mukais-
ten jarjestelyjen riittdvyydesta.

9 luku Sivuliikkeen perustaminen ja
palvelun tarjoaminen toiseen

valtioon

72 §. Sivuliikkeen perustaminen Euroopan
talousalueeseen kuuluvaan valtioon. Pykilan
1 momentti vastaisi voimassa olevan lain 17
§:n 1 momenttia siten tarkistettuna, ettd Ra-
hoitustarkastukselle tehtdvddn ilmoitukseen
liitettévit tiedot muutettaisiin vastaamaan ra-
hoitusvilineiden markkinat -direktiivin 32 ar-
tiklan 2 kohdassa sédddettyjd tietoja. Moment-
ti vastaa direktiivin 32 artiklan 1 kohtaa, jos-
sa sdddetddn sijoituspalveluyrityksen oikeu-
desta tarjota sijoitus- ja oheispalveluja jdsen-
valtioiden alueella sivuliikkeen perustamalla
edellyttéden, ettd sivuliikkeen tarjoamat palve-
lut kuuluvat sijoituspalveluyrityksen koti-
jasenvaltiossa saaman toimiluvan piiriin.

Pykildn 2 momentti vastaisi voimassa ole-
van pykildn 2 momenttia siten tarkistettuna,
ettd Rahoitustarkastuksen olisi jatettdvd il-
moitus tekemiittd, jos se havaitsee, ettei sivu-
liikkkeen perustaminen sen suunniteltu toi-
minta sekd sijoituspalveluyrityksen taloudel-
linen tilanne ja hallinto huomioon ottaen tiy-
td sivuliikkeen perustamiselle asetettuja edel-
lytyksid. Sdannds vastaa direktiivin 32 artik-
lan 3 ja 4 kohtaa.

Pykidldan 3 momentissa sdddettdisiin ajan-
kohdasta, jolloin sijoituspalveluyritys voisi
perustaa sivuliikkeen ja aloittaa liiketoimin-
nan toisessa jdsenvaltiossa. Tdmd voisi ta-
pahtua sen jilkeen, kun vastaanottavan ji-
senvaltion Rahoitustarkastusta vastaavalta
valvontaviranomaiselta on saatu ilmoitus asi-
asta tai, jos ilmoitusta ei ole saatu, kahden
kuukauden kuluttua siitd, kun Rahoitustar-
kastus teki 2 momentissa tarkoitetun ilmoi-
tuksen. Momentti vastaa rahoitusvilineiden
markkinat -direktiivin 32 artiklan 6 kohtaa.

Pykildn 4 momentti vastaisi voimassa ole-
van pykilidn 3 momenttia.

Jos sijoituspalveluyritys kayttdd toiseen
Euroopan talousalueeseen kuin sen kotivalti-
oon sijoittautunutta sidonnaisasiamiestd, til-
lainen sidonnaisasiamies rinnastettaisiin py-
kildn 5 momentin mukaan sivuliikkeeseen ja
tdhdn sovellettaisiin soveltuvin osin 9 luvun
sivuliikettd koskevia sddnnoksid. Momentti
vastaa rahoitusvilineiden — markkinat -
direktiivin 32 artiklan 2 kohtaa.

73 §. Sivuliikkeen perustaminen valtioon,
joka ei kuulu Euroopan talousalueeseen. Py-
kild vastaisi voimassa olevan lain 18 §:44 si-
ten muutettuna, etti 1 momentin mukaan lu-
pahakemuksesta ei tarvitsisi endd pyytdd
Suomen Pankin lausuntoa. Rahoitustarkas-
tuksen oikeus asettaa lupaan ehtoja kytkettdi-
siin toimintaa koskeviin, valvonnan kannalta
vilttiméttomiin rajoituksiin ja ehtoihin.

74 §. Sivuliikkeen asiakkaiden saamisten
turvaaminen. Pykild vastaisi voimassa ole-
van lain 19 a §:44.

75 §. Sivuliikkeen lakkauttaminen ja toi-
minnan rajoittaminen. Pykéld vastaisi voi-
massa olevan lain 19 §:44.

76 §. Palvelujen tarjoaminen toiseen valti-
oon. Pykilin 1 momentti vastaisi voimassa
olevan lain 20 §:n 1 momenttia.

Pykildn 2 momentti koskisi voimassa ole-
vaa 20 §:n 2 momenttia vastaavasti vain Eu-
roopan talousalueella tapahtuvaa palvelujen
tarjontaa. Momentin mukaan sijoituspalvelu-
yrityksen, joka aikoisi tarjota 5 §:n 1—7
kohdissa tarkoitettuja sijoituspalveluja tai si-
joituspalveluja ja 15 §:n 1 momentin 1—7
kohdissa tarkoitettuja oheispalveluja Euroo-
pan talousalueeseen kuuluvan valtion alueel-
la, olisi ilmoitettava etukiteen Rahoitustar-
kastukselle, missé valtiossa ja miten se aikoo
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tarjota palveluja ja aikooko se kdyttdd sidon-
naisasiamiehid kyseisessd valtiossa. Monen-
keskisen kaupankdynnin jirjestimisestd toi-
sessa Euroopan talousalueeseen kuuluvassa
valtiossa sdddettdisiin 3 momentissa. Oheis-
palveluilla tarkoitettaisiin rahoitusvilineiden
markkinat -direktiivin mukaan sallittuja
oheispalveluja. Oheispalveluja saisi tarjota
vain sijoituspalvelun yhteydessa.

Momentissa sédddettidisiin voimassa olevaa
lakia vastaavasti Rahoitustarkastuksen vel-
vollisuudesta toimittaa sijoituspalveluyrityk-
sen ilmoitus kuukauden kuluessa sen vas-
taanottamisesta vastaanottavan valtion Ra-
hoitustarkastusta vastaavalle valvontaviran-
omaiselle. Sijoituspalveluyritys voisi aloittaa
ilmoittamiensa palvelujen tarjoamisen kysei-
sessd valtiossa sen jdlkeen, kun Rahoitustar-
kastus on tehnyt edelld mainitun ilmoituksen.
Tatd ilmoitusmenettelyd olisi noudatettava
myd6s silloin, kun sijoituspalveluyritys aikoo
muuttaa toisessa Euroopan talousalueen val-
tiossa tarjoamiensa palvelujen valikoimaa.
Momentin mukaan Rahoitustarkastuksen oli-
si vastaanottavan valtion valvontaviranomai-
sen pyynndstd ilmoitettava télle kohtuullises-
sa ajassa ne sidonnaisasiamiehet, joita sijoi-
tuspalveluyritys aikoo kéyttdd palvelujen tar-
joamiseen kyseisessd valtiossa.

Pykildn 3 momentissa sdddettdisiin 5 §:n
8 kohdassa tarkoitetun monenkeskisen kau-
pankdynnin jirjestimisestd Euroopan talous-
alueeseen kuuluvassa valtiossa. Sijoituspal-
veluyrityksen, joka aikoo tarjota toiseen Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvaan valtioon
sijoittautuneelle  sijoituspalveluyritykselle,
luottolaitokselle tai muulle henkildlle suoran
mahdollisuuden kéyda kauppaa monenkeski-
sessd kaupankdynnissd, olisi ilmoitettava tés-
td hyvissi ajoin etukiteen Rahoitustarkastuk-
selle. Ilmoituksesta olisi kdytdvad ilmi tar-
kemmat tiedot siitd, missd ja miten mahdolli-
suutta kdydid kauppaa aiotaan tarjota. Rahoi-
tustarkastuksen on kuukauden kuluessa il-
moituksen vastaanottamisesta toimitettava
saamansa tiedot sen Euroopan talousaluee-
seen kuuluvan valtion Rahoitustarkastusta
vastaavalle valvontaviranomaiselle, johon si-
joittautuneelle sijoituspalveluyritykselle,
luottolaitokselle tai muulle henkilslle sijoi-
tuspalveluyritys aikoo tarjota suoraa mahdol-
lisuutta kdydd kauppaa. Rahoitustarkastuksen

olisi Euroopan talousalueeseen kuuluvan val-
tion Rahoitustarkastusta vastaavan valvonta-
viranomaisen pyynnostd ilmoitettava viran-
omaiselle, mille sithen valtioon sijoittautu-
neelle sijoituspalveluyritykselle, luottolaitok-
selle tai muulle henkilolle sijoituspalveluyri-
tys on myontinyt kaupankdyntiosapuolen oi-
keudet.

Jos 2 ja 3 momentissa tarkoitetuissa Rahoi-
tustarkastukselle toimitetuissa tiedoissa ta-
pahtuu muutos, sijoituspalveluyrityksen olisi
ilmoitettava siitd kirjallisesti Rahoitustarkas-
tukselle. Ilmoitus olisi tehtivd viimeistddn
kuukautta ennen muutoksen toteuttamista.
Rahoitustarkastuksen olisi tehtdvd muutok-
sesta ilmoitus vastaanottavan jésenvaltion
toimivaltaiselle viranomaiselle.

Pykildan 2—4 momentit vastaavat rahoitus-
vilineiden markkinat -direktiivin 31 artiklaa.

77 §. Kotipaikan siirto Euroopan talous-
alueeseen kuuluvaan toiseen valtioon. Pykéla
vastaisi voimassa olevan lain 20 a §:44.

78 §. Osallistuminen ulkomaisen euroop-
payhtion perustamiseen sulautumalla. Pykila
vastaisi voimassa olevan lain 20 b §:44.

79 §. Korvausrahastoselvitys. Pykild vas-
taisi voimassa olevan lain 20 ¢ §:44.

10 Iuku Vahingonkorvaus- ja rangais-

tussadnnokset

80 §. Vahingonkorvausvelvollisuus. Pykala
vastaisi voimassa olevan lain 51 §:44.

81 §. Sijoituspalvelurikos. Pykila vastaisi
voimassa olevan lain 53 §:44. Voimassa ole-
vasta pykildstd poiketen se, joka kayttiisi
16 §:n vastaisesti toiminimessédén tai muuten
toimintaansa osoittamaan sanaa pankkiiri tai
pankkiiriliike, olisi tuomittava pykélédssi tar-
koitettuun rangaistukseen.

82 §. Sijoituspalvelurikkomus. Pykila vas-
taisi voimassa olevan lain 54 §:44.

83 §. Salassapitovelvollisuuden rikkomi-
nen. Pykéld vastaisi voimassa olevan lain
55 §:44.

84 §. Sijoituspalveluyrityksen omien osak-
keiden hankinnan rahoittamista koskevien
sddnndsten rikkominen. Pykild vastaisi voi-
massa olevan lain 56 b §:44.

85 §. Sijoituspalveluyrityksen osakkeiden
tai osuuksien hankintaa koskevien sdcnnds-
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ten rikkominen. Pykidld vastaisi voimassa
olevan lain 56 ¢ §:44.

86 §. Sijoituspalveluyrityksen kirjanpito-
rikkomus. Pykidld vastaisi voimassa olevan
lain 56 a §:44.

11 luku Voimaantulo- ja siirtymé-
sdannokset

87 §. Voimaantulo. Pykélin 1 momentissa
sdddettdisiin lain voimaantuloajankohdasta.
Laki on tarkoitettu tulemaan voimaan 1 péii-
vand marraskuuta 2007. Lailla kumottaisiin
voimassa oleva laki sijoituspalveluyrityksis-
td, jaljempana vanha laki, sithen myShemmin
tehtyine muutoksineen. Jollei uudesta laista
muuta johtuisi, sitd sovellettaisiin 2 momen-
tin mukaan myds ennen sen voimaantuloa
toimiluvan saaneeseen sijoituspalveluyrityk-
seen.

Pykildn 3 momentin mukaan muuhun lain-
sdddantoon jadviat viittaukset vanhaan lakiin
koskisivat lain voimaantulon jidlkeen uuden
lain vastaavia sddnnoksié.

Pykilédn 4 ja 5 momentissa sdddettéisiin si-
joituspalveluyrityksistd annetun lain muut-
tamisesta annetun lain (135/2007) voimaan-
tulosddnnosten soveltamisesta uudessa laissa
tarkoitettuihin sijoituspalveluyrityksiin.

Pykildan 6 momentin mukaan lain voimaan-
tullessa ratkaisematta olevan hakemuksen
kasittelyyn sovellettaisiin uutta lakia.

Pykidldn 7 momentin mukaan ennen lain
voimaantuloa voitaisiin ryhtyd lain tdytin-
toonpanon edellyttdmiin toimenpiteisiin.

88 §. Sijoituspalveluyrityksen toimilupa.
Pykildan siséltyy toimilupaa koskeva siirty-
misdannos. Pykdldn 1 momentin mukaan si-
joituspalveluyrityksen, jolla on vanhan lain
nojalla myonnetty toimilupa, on haettava Ra-
hoitustarkastukselta toimiluvan vahvistamista
kuuden kuukauden kuluessa lain voimaantu-
losta. Sijoituspalveluyritys voi jatkaa vanhan
lain nojalla myonnetyn toimilupansa mukais-
ta vanhan lain 3 §:ssd tarkoitettujen sijoitus-
palvelujen ja vanhan lain 16 §:ssi tarkoitettu-
jen oheispalvelujen tarjoamista sithen saak-
ka, kun toimiluvan vahvistamista koskeva
paitos on tehty.

Pykilidn 2 momenttiin ehdotetaan siirtyméa-
sdadnnostd sellaisen toiminnan osalta, jota eh-
dotetaan luvanvaraiseksi sijoituspalveluksi

uudessa laissa. Téllainen toiminta olisi joko
lopetettava kuuden kuukauden kuluessa lain
voimaantulosta tai sille olisi haettava toimi-
lupa. Momentti koskisi muuta henkil64 kuin
1 momentissa tarkoitettua yritystd, jolla uu-
den lain voimaantullessa ei ole vanhan lain
mukaista toimilupaa.

Pykdlin 3 momentissa s#dddettdisiin lain
voimaan tullessa ratkaisematta olevien ha-
kemusten késittelystd jo ennen lain voimaan-
tuloa.

89 §. Asiakastilit. Pykéldssd sdddettdisiin
asiakasvarojen vastaanottamisen lopettami-
sesta ja varojen palauttamisesta. Sijoituspal-
veluyritys ei en#dd saisi ottaa vastaan asiak-
kaalta takaisinmaksettavia varoja, koska titi
ei ehdoteta sijoituspalveluyritykselle sallituk-
si oheispalveluksi. Ehdotettu muutos perus-
tuu komission antaman téytantoonpanodirek-
tiivin sadnnoksiin asiakasvarojen siilyttami-
sestd ja tallettamisesta.

90 §. Sijoituspalveluyrityksen vihimmdiis-
pddoma. Pykila sisiltdisi sijoituspalveluyri-
tysten vahimmdispddomaa koskevan siirty-
masadnnoksen.

91 §. Sijoittajien korvausrahaston sddnnot.
Pykéldssd sdddettdisiin menettelystd, jolla
korvausrahaston s#innét saatettaisiin vas-
taamaan uutta lakia.

1.2 Laki arvopaperimarkkinalain muut-
tamisesta
1 luku Yleisii sadinnoksii

1 §. Lain soveltamisalaa koskevan séin-
noksen 1 momenttia ehdotetaan muutettavak-
si niin, ettd se kattaa myods monenkeskisen
kaupankédynnin jarjestdmisen.

Pykildn 5, 6 ja 8 momentissa oleviin sdén-
ndsviittauksiin tehtdisiin luvun 4 §:44n ehdo-
tetuista muutoksista johtuvat tarkistukset.

Pykildn 7 momentissa oleviin sdanndsviit-
tauksiin tehtdisiin lain 4 lukuun ehdotetuista
muutoksista johtuvat tarkistukset.

Pykilaan lisdttdisiin ulkomaisiin sijoitus-
palvelujen tarjoajiin sovellettaviin lakeihin
viittaava 11 momentti. Ulkomaisen sijoitus-
palveluyrityksen toiminnasta Suomessa séi-
detddn laissa ulkomaisen sijoituspalveluyri-
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tyksen oikeudesta tarjota sijoituspalveluja
Suomessa. Lain mukaan ulkomaiseen sijoi-
tuspalveluyritykseen sovelletaan, mitd sijoi-
tuspalvelun ammattimaisesta tarjoamisesta ja
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun arvo-
paperinvilittdjan velvollisuuksista laissa sd-
detddan. Tdhan lakiin sekd lakiin ulkomaisen
luotto- ja rahoituslaitoksen toiminnasta Suo-
messa ja lakiin ulkomaisen rahastoyhtion
toiminnasta Suomessa ehdotetaan esityksessi

tehtdviksi rahoitusvilineiden markkinat -
direktiivin  tdytdntoonpanon  edellyttimét
muutokset.

Pykildn 11 momentin mukaan arvopaperi-
markkinalain 1 luvun 4 §:n 1 momentin
4 kohdassa tarkoitettuun ulkomaiseen arvo-
paperinvilittdjaan sovellettavista lain sdén-
noksistd sdddetddn ulkomaisen sijoituspalve-
luyrityksen oikeudesta tarjota sijoituspalvelu-
ja Suomessa annetussa laissa, ulkomaisen
luotto- ja rahoituslaitoksen toiminnasta Suo-
messa annetussa laissa ja ulkomaisen rahas-
toyhtion toiminnasta Suomessa annetussa
laissa.

Sadnnos olisi informatiivinen ja koskisi ul-
komaista sijoituspalveluyritystd, ulkomaista
luotto- ja rahoituslaitosta, joka toimilupansa
mukaan tarjoaa sijoituspalveluja, sekd sijoi-
tusrahastolain 5 §:n 2 momentissa tarkoitet-
tua toimintaa harjoittava ulkomaista rahasto-
yhtiGta.

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin
mukaan sijoituspalveluyritys ja luottolaitos,
joka toimilupansa mukaan tarjoaa sijoitus-
palveluja, voivat kotivaltionsa toimivaltaisen
viranomaisen myontdmén toimiluvan nojalla
tarjota vapaasti sijoituspalveluja ja niiden yh-
teydessd oheispalveluja Euroopan talousalu-
eeseen kuuluvan valtion alueella edellyttien,
ettd palvelut kuuluvat sijoituspalveluyrityk-
sen tai luottolaitoksen toimiluvan piiriin (31
artiklan 1 kohta). Téllainen sijoituspalvelu-
yritys ja luottolaitos kuuluvat niille toimilu-
van myontdneen valtion toimivaltaisen vi-
ranomaisen valvontaan. Sijoituspalveluyritys
ja luottolaitos voivat tarjota toisen jasenvalti-
on alueella sijoitus- ja oheispalveluja myos
perustamalla sivuliikkeen edellyttden, ettd si-
vuliikkeen tarjoamat palvelut kuuluvat asian-
omaisen sijoituspalveluyrityksen tai luotto-
laitoksen kotivaltiossa saaman toimiluvan
piiriin (32 artiklan 1 kohta). Sen valtion vi-

ranomainen, jossa sivuliike sijaitsee, vastaa
siitd, ettd sivuliikkeen tarjoamat palvelut ovat
direktiivin 19, 21, 22, 25, 27 ja 28 artiklassa
sdddettyjen velvollisuuksien mukaiset (32 ar-
tiklan 7 kohta). Ulkomainen arvopaperinvi-
littdj4, joka tarjoaa sijoitus- ja oheispalveluja
sivulitkkeen vilitykselld Suomessa, kuuluu
mainituissa artikloissa tarkoitetun toiminnan
osalta  Rahoitustarkastuksen  valvontaan.
Mainitut direktiivin artiklat ehdotetaan pan-
tavaksi tdytdntoon lain 1 ja 4 lukuun otetta-
vin sddnnoksin ja lailla sijoituspalveluyrityk-
sisté.

3 §. Sddnnoksessd ehdotetaan muutettavak-
si julkisen kaupankdynnin mé&éritelmaa.
Muutoksella saatettaisiin voimaan rahoitus-
vilineiden markkinat -direktiivin 4 artiklan
1 kohdan 14 alakohdan mukainen siddnnellyn
markkinan kisite.

Voimassa oleva médritelmd perustuu ja-
koon kaupankéyntiin porssilistalla ja muuhun
julkiseen kaupankidyntiin. Esityksen mukaan
markkinapaikkoja koskevan sddntelyn raken-
ne muutettaisiin rahoitusvilineiden markki-
nat -direktiivin mukaiseksi. Direktiivi jakaa
markkinapaikat kahteen tyyppiin, sddnneltyi-
hin markkinoihin ja monenkeskisiin kaupan-
kdyntijarjestelmiin. Direktiivin sédnneltyjd
markkinoita koskeva sédintely kohdistuu en-
sisijaisesti eurooppalaisiin arvopaperi- ja
johdannaisporsseihin ja muihin nithin verrat-
taviin markkinapaikkoihin.

Sadnnellyn markkinan késite on Euroopan
yhteison sddntelyssd keskeinen. Monien
muiden uusien Rahoituspalveluiden toimin-
tasuunnitelman mukaisten rahoitusmarkkina-
direktiivien, kuten Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2003/6/EY sisépiiri-
kaupoista ja markkinoiden manipuloinnista
(markkinoiden  viddrinkdytt), direktiivin
2003/71/EY arvopapereiden yleisolle tarjoa-
misen tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisen
yhteydessa julkistettavasta esitteestd ja direk-
titvin 2001/34/EY muuttamisesta, direktiivin
2004/25/EY julkisista ostotarjouksista sekd
direktiivin 2004/109/EY sddnnellyilld mark-
kinoilla kaupankdynnin kohteeksi otettavien
arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin
tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yh-
denmukaistamisesta ja direktiivin
2001/34/EY muuttamisesta, soveltaminen
riippuu merkittdvasti siitd, onko rahoitusvili-
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ne otettu kaupankdynnin kohteeksi sdinnel-
lylla markkinalla. Lisdksi yhteison IFRS-
sadntelyd (englanniksi International Finan-
cial Reporting Standards) sovellettaessa on
merkitystd silld, onko yhtion arvopapereita
kaupankédynnin kohteena sddnnellyilld mark-
kinoilla.

Ehdotuksen mukaan julkisen kaupankdyn-
nin médritelmé ei endd olisi kiintedsti sidok-
sissa viralliseen porssilistaan, jota koskeva
yhteis6tason sddntely on perdisin vuodelta
1979 ja sittemmin valtaosin korvattu Rahoi-
tuspalveluiden toimintasuunnitelman mukai-
silla direktiiveilld. Lisdksi porssilistaa koske-
vat sddannokset madrittavit erddt listaustehta-
vit viranomaistoiminnaksi ja niiden taustalla
on oletus arvopaperiporssistd kansallisena
suljettuna ja voittoa tavoittelemattomana ja-
senten omistamana yhteisond. Téllainen
sddntely soveltuu varsin huonosti nykyiseen
eurooppalaiseen  markkinapaikkarakentee-
seen, jossa porssit ja muut vastaavat kaupan-
kayntijarjestelmit ovat yksityisessd omistuk-
sessa olevia osakeyhtiomuotoisia ja voittoa
tavoittelevia sekd monesti itsekin listautunei-
ta toimijoita.

Direktiivin johdanto-osan 6 perustelukap-
paleessa esitetyn mukaisesti kaupankdynnin
jarjestimisen tapa on jitetty joustavaksi ja
riippumattomaksi valitusta kaupankdyntijér-
jestelmin toimintaa koskevasta tekniikasta.
Julkisen kaupankdynnin jirjestdjén ei tarvitse
ylldpitdd teknistd jarjestelmidd osto- ja myyn-
ti-intressien yhteen saattamiseksi. Kaupan-
kdynti voi olla tidysin sdhkoistd tai sitd voi-
daan myos jdrjestdd arvopaperinvilittdjien
fyysistd ldsndoloa vaativalla markkinapaikal-
la. Keskeistd on, ettd julkiselle kaupankdyn-
nille on laadittu sddnnot, joissa miadrdtddn
muun muassa jésenyyteen, rahoitusvilinei-
den kaupankdynnin kohteeksi ottamiseen,
kaupankéyntiin ja raportointiin liittyvistd oi-
keuksista ja velvoitteista.

Sadnnoksessd sanamuoto "saatetaan yhteen
ostajien ja myyjien osto- ja myyntitarjouksia"
ilmaisee direktiivin tavoitteen, jonka mukaan
kaupankdynnin jérjestdjd on varsinaisista
kaupan osapuolista erillinen toimija. S#in-
neltynd markkinana tai monenkeskisené kau-
pankéyntijarjestelménd ei direktiivin mukaan
pidetd sellaista kaupankéyntid, jossa kaupan-
kdynnin jérjestdja tai jokin muu taho tulee

jokaiseen kauppaan vastapuoleksi. Sen sijaan
kaupankdynnin jirjestdjd voi toimia riskitto-
ménd keskusvastapuolena kaupan selvityk-
sessd. Mitddn vihimméiismadrdd ostajia ja
myyjid médritelma ei kuitenkaan edellyta.

Ostajien ja myyjien tarjouksilla tarkoite-
taan sdidnnoksessd tavanomaiseen tapaan si-
tovia tarjouksia. Tarjouskehotuksilla tarkoite-
taan direktiivin mukaisesti kaikkia muita si-
tomattomia tahdonilmaisuja. Médritelma si-
sdltdd siten myos kaupankdyntimenettelyt,
joissa tahdonilmaisun antajalta edellytetdin
erikseen vield esimerkiksi tahdonilmaisun
perusteella vastapuolen tekemidn tarjouksen
hyvéksymistd. Edellytyksend kuitenkin on,
ettd kaupankdyntimenettelyssd ostajat ja
myyjét saatetaan yhteen niin, ettd tuloksena
on sitova kauppa kaupankdynnin sddnt6jen
mukaisesti. Sellaiset jérjestelyt, joissa vain
julkaistaan tarjouksia tai tarjouskehotuksia ja
joissa ostaja ja myyjd sopivat sitovasta kau-
passa menettelyissd, joita julkaisumenettelyn
saannot eivdt kata, eivit tdytd midritelmas.
Talld on tarkoitus erottaa midritelmdn mu-
kaiset kaupankdyntimuodot passiivisista il-
moitustauluista ja muista pelkistd tarjousten
ilmoitusjérjestelyistd. Samasta syystd méari-
telmén ulkopuolelle jadvit myos niin sanotut
pelkit tarjousten vilitysjarjestelmét (englan-
niksi order routing).

On huomattava, ettd médritelmi ei edellytd
julkiselta kaupankédynniltd itsendistd hinnan-
muodostusta. Myos sellainen kaupankéynti-
menettely, jossa kaupat toteutetaan esimer-
kiksi muulla markkinapaikalla toteutuneilla
hinnoilla, tayttdd méaaritelmén. Julkisen kau-
pankdynnin avoimuudesta sdddetddn erik-
seen. Midritelmén mukaista kaupankdyntii
ei tarvitse jdrjestdd jatkuvana kaupankdynti-
nd. Menettely, jossa esimerkiksi kerran péi-
vdssd jarjestetddn huutokauppa, tdyttdd maa-
ritelmén.

3 a §. Sddnnos olisi uusi ja siséltdisi mo-
nenkeskisen kaupankdynnin médritelmén.
Pykildan 1 momentilla saatettaisiin voimaan
rahoitusvilineiden —markkinat -direktiivin
4 artiklan 1 kohdan 15 alakohdan monenkes-
kisen kaupankdyntijarjestelmidn médritelma
arvopapereiden osalta. Monenkeskinen kau-
pankdynti olisi julkisesta kaupankdynnistd
eroava arvopapereiden kaupankdynnin muo-
to. Toisin kuin julkista kaupankéyntid, mo-
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nenkeskistd kaupankdyntid saisivat arvopape-
riporssin lisdksi jarjestdd arvopaperinvilittd-
jat.

Edelld luvun 3 §:n perusteluissa julkisen
kaupankdynnin teknisestd jérjestdmistavasta
todettu koskisi my6s monenkeskistd kaupan-
kayntid. Direktiivissd sddnnellyn markkinan
ja monenkeskisen kaupankidynnin mééritel-
mét on laadittu pitkélti yhdenmukaisiksi. To-
sin monenkeskisen kaupankdynnin miéritel-
missd ei edellytetd toiminnan séaannollisyyt-
té.

Monenkeskistd  kaupankdyntid koskeva
sddntely merkitsee muutosta arvopaperi-
markkinalain markkinapaikkasdéntelyyn.
Muutoksen myoté julkiselle kaupankdynnille
voisi paremmin edellytyksin syntyd vaihtoeh-
toisia kaupank#dynnin muotoja, kun arvopa-
perinvilittdjdt voisivat perustaa kilpailevia
markkinapaikkoja. Myds arvopaperiporssit
voisivat nykyistd joustavammin ottaa kau-
pankdynnin kohteeksi uusia arvopapereita.

Kaupankdynnin kohteeksi voitaisiin ottaa
hyvin erityyppisid arvopapereita. Monenkes-
kisessd kaupankdynnissd voitaisiin kdydd
kauppaa esimerkiksi sellaisilla arvopapereil-
la, jotka ovat kaupankdynnin kohteena julki-
sessa kaupankdynnissd tai muulla direktiivin
tarkoittamalla sddnnellylld markkinalla. Ar-
vopaperi voitaisiin ottaa kaupankdynnin koh-
teeksi my6s ilman liikkeeseenlaskijan hyvak-
syntdd, mutta tdlloin kaupankdynnin jarjesti-
jé ei saisi asettaa liikkeeseenlaskijalle vel-
voitteita monenkeskisen kaupankidynnin jér-
jestdjad kohtaan. Kauppaa voitaisiin kdydd
myos sellaisten liikkeeseenlaskijoiden arvo-
papereilla, jotka eivit aikaisemmin ole olleet
jarjestdytyneen kaupankdynnin kohteena.
Tallaisia liikkeeseenlaskijoita voisivat olla
esimerkiksi pienet ja keskisuuret yksityiset
osakeyhtiot.

4 §. Pykilan 1 momentin 1 kohtaan sisélty-
vd arvopaperipOrssin mééritelmid muutettai-
siin vastaamaan luvun 3 §:n uutta julkisen
kaupankdynnin =~ méaéritelmdd. Momentin
2 kohdassa mdédriteltdisiin sijoituspalvelu ja
3 kohdassa oheispalvelu viittaamalla sijoi-
tuspalveluyrityksistd annettavaan lakiin.

Momentin 4 kohdassa olevaan arvopape-
rinvilittdjan méadritelméén sisdltyvit sédn-
nosviittaukset tarkistettaisiin koskemaan eh-
dotettua lakia sijoituspalveluyrityksisti ja la-

kia luottolaitostoiminnasta. Ulkomaista arvo-
paperinvilittdjad koskevista  sdannoksistd
otettaisiin maininta 1 §:n 11 momenttiin.

Porssivilittdjan maéritelmidd kohdassa 5
muutettaisiin vastaamaan lain 3 lukuun ehdo-
tettuja muutoksia. Kohdan 6 meklarin mééri-
telmi vastaisi voimassa olevaa oikeutta.

Kohdassa 7 médriteltdisiin meklarilista, jo-
ta monenkeskisen kaupankdynnin jirjestdji
voisi pitdd tietyistd arvopapereista. Meklari-
listasta ja sille otettavista arvopapereista sii-
dettdisiin  erikseen ehdotetussa uudessa
3 a luvussa.

Pykildn uuteen 3 momenttiin ehdotetaan
otettavaksi kauppojen sisdisen toteuttajan
médritelmd. Madritelma olisi direktiivin 4 ar-
tiklan 1 kohdan 7 alakohdassa sdddetyn
kauppojen sisdisen toteuttajan mééritelmén
mukainen. Maéritelméssd viitattaisiin lisdksi
komission tdytdntéonpanoasetukseen, jonka
21 artiklassa sdddetddn tarkemmin perusteis-
ta, joilla arvopaperinvilittdjin toimintaa pi-
detddn médritelméan mukaisesti suunnitelmal-
lisena, toistuvana ja jdrjestelmillisend. Ko-
mission asetuksen 21 artiklassa sdddetddn
midritelmén lisdksi menettelystd, jota arvo-
paperinvilittdjan on noudatettava silloin, kun
se lakkaa toimimasta sisdisend toteuttajana,
sekd viranomaisen velvollisuudesta varmis-
tua, ettd sisdisistd toteuttajista osakkeilla jul-
kistetaan lista siten kuin siitd asetuksessa
sdddetddn.

Pykéldn 4 momentissa oleva ammattimai-
sen asiakkaan maéritelméa vastaisi rahoitusva-
lineiden markkinat -direktiivissd olevaa am-
mattimaisen asiakkaan médritelmad. Ammat-
timaisella asiakkaalla tarkoitetaan asiakasta,
jolla on riittdvésti kokemusta, tietimystd ja
asiantuntemusta itsendisten sijoituspéitosten
tekemiseen ja niistd aiheutuvien riskien
asianmukaiseen arviointiin.

Momentin 1—5 kohdassa tarkoitetut yhtei-
s6t olisivat jo lain nojalla ammattimaisia asi-
akkaita. Ammattimaisia asiakkaita olisivat
1 kohdan mukaan yhteisot, joilla on oltava
toimilupa tai joiden toimintaa rahoitusmark-
kinoilla koskee lakiin perustuva siéntely.
Momentin 1 kohdan a—g alakohdassa seki
3 ja 4 kohdassa tarkoitetut yhteisot vastaavat
padosin voimassa olevan lain 1 luvun 4 §:n
4 momentin 1—6 kohdassa tarkoitettuja yh-
teisojé.
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Momentin 1 kohdan h alakohdan mukaan
ammattimaisia asiakkaita olisivat ehdotetun
sijoituspalveluyrityksistd annetun lain 1 §:n
3 momentin 6 ja 7 kohdassa tarkoitetut yhtei-
sot, i alakohdan mukaan yritykset, jotka
omaan lukuunsa ostavat ja myyvit yksin-
omaan hyodykkeitd ja johdannaissopimuksia,
joiden kohde-etuus on hyddyke, ja j alakoh-
dan mukaan muut yhteisosijoittajat. Viimeksi
mainittuja muita yhteisosijoittajia olisivat
muun muassa erilaiset erityisrahoitusyhtiot,
joihin ei sovelleta luottolaitostoiminnasta an-
nettua lakia, kuten valtion erityisrahoitusyh-
tiostd annetun lain (443/1998) mukainen val-
tion erityisrahoitusyhtié Finnvera Oyj ja Te-
ollisen yhteistyon rahasto Oy -nimisestd osa-
keyhtiostd annetun lain (291/1979) mukainen
kehitysrahoitusyhtié Teollisen yhteistyon ra-
hasto Oy (FINNFUND). Sddnnos kattaisi
my0s edelld mainittuja oikeushenkilditd vas-
taavat ulkomaiset oikeushenkilét, jotka voi-
vat olla Euroopan talousalueeseen kuulu-
vasta valtiosta tai muusta kolmannesta valti-
osta.

Momentin 1 kohdan g alakohdan mukaan
elikesditiolaissa (1774/1995) tarkoitetut eld-
kesddtiot ja vakuutuskassalaissa (1164/1992)
tarkoitetut elidkekassat olisivat ammattimaisia
asiakkaita. Eldkesddtiolaissa tarkoitetut eld-
kesddtiot ja vakuutuskassalaissa tarkoitetut
eldkekassat ovat voineet saada voimassa ole-
van 4 §:n 4 momentin 8 ja 9 kohdan nojalla
ammattimaisen sijoittajan aseman. Eldkekas-
sojen ja -sditididen on katsottu muodostavan
kooltaan ja arvopaperimarkkinoiden tunte-
mukseltaan varsin heterogeenisen ryhmén,
minkd vuoksi niitd ei ole pidetty ammatti-
maisina sijoittajina suoraan lain nojalla. La-
kiin perustuvan toiminnan ja niiden sijoitus-
toiminnan huomioon ottaen ne ovat kuitenkin
rinnastettavissa tyéeldkevakuutusyhtitihin.

Momentin 2 kohdan mukaan siind mainitut
kokovaatimukset tdyttdvit suuret yritykset
olisivat ammattimaisia asiakkaita. Momentin
3 kohdan mukaan voimassa olevassa lainsdé-
didnnossd mainittujen julkisyhteiséjen lisdksi
myds suomalainen kunta ja kuntayhtymi se-
kd ulkomaisen valtion alueelliset hallintoyk-
sikot olisivat ammattimaisia asiakkaita.

Momentin 5 kohdassa tarkoitettuja yhteiso-
sijoittajia olisivat muut kuin 1 kohdassa tar-
koitetut toimiluvan nojalla toimintaa harjoit-

tavat tai sddnnellyt yhteisosijoittajat. Naitd
olisivat muun muassa osakeyhti6t, jotka paa-
asiallisena toimintanaan harjoittavat rahoi-
tusvilineisiin sijoittamista ja jotka eivit ole
1 kohdassa tarkoitettuja yhteisoja.

Momentin 6 kohdassa sdddettdisiin arvopa-
perinvilittdjan mahdollisuudesta kohdella
muuta kuin 1—5 kohdassa tarkoitettua asia-
kasta timin pyynnosti ammattimaisena asi-
akkaana edellyttden, ettd sddnnoksessd mai-
nitut perusteet tdyttyvdt ja noudatetaan
4 a §:n 5 momentissa sdddettyd menettelya.
Pyynnon johdosta arvopaperinvilittdjan olisi
riittdvén laajasti arvioitava asiakkaan asian-
tuntemusta, kokemusta ja tietimystd suunni-
teltujen liiketoimien tai palvelujen osalta
voidakseen varmistua, ettd asiakkaalla on
valmiudet tehd4 itsendisid sijoituspéstoksid ja
ymmértdd nithin liittyvit riskit. Arvioinnissa
vahintddn kahden seuraavista kolmesta edel-
lytyksestd tulee tdyttyd. Edellytyksend olisi,
ettd asiakas on toteuttanut huomattavan suu-
ria liiketoimia kyseisilld markkinoilla keski-
médrin kymmenen kertaa neljannesvuodessa
viimeksi kuluneen neljan vuosineljanneksen
aikana, asiakkaan sijoitussalkun arvo on yli
500 000 euroa tai asiakas tyoskentelee tai on
tyoskennellyt rahoitusalalla ammattimaisesti
vdhintddn vuoden tehtdvissd, joka edellyttda
tietdimystd suunnitelluista liiketoimista ja
palveluista. Jos arvopaperinvilittdjd arvioin-
nin perusteella voi katsoa, ettd asiakkaalla on
valmiudet tehdd itsendisesti sijoituspadtoksid
ja tdimid ymmarté4 niihin liittyvat riskit, se voi
kohdella asiakasta ammattimaisena asiak-
kaana.

Ehdotus vastaa rahoitusvilineiden markki-
nat -direktiivin II liitteen I kohdan ensimmii-
sen alakohdan 1—4 kohtaa ja II kohdan
1 kohtaa.

Pykildan 5 momentti olisi uusi ja siséltéisi
ei-ammattimaisen asiakkaan maéaritelmén.
Tallaisella asiakkaalla tarkoitettaisiin muuta
kuin pykildn 4 momentissa m#driteltyd am-
mattimaista asiakasta.

Voimassa olevassa 5 momentissa oleva
kokeneen sijoittajan médritelmé tarkistettai-
siin 1, 3, 5 ja 6 kohdan osalta vastaamaan
4 momenttiin ehdotettuja muutoksia. Tarkis-
tukset eivit tarkoita asiallista muutosta méa-
ritelméén, joka perustuu Euroopan parlamen-
tin ja neuvoston direktiiviin 2003/71/EY ar-
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vopapereiden yleis6lle tarjoamisen tai kau-
pankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessd
julkistettavasta  esitteestd ja  direktiivin
2001/34/EY muuttamisesta, jidljempani esi-
tedirektiivi. Momentti siirtyisi samalla pyka-
lan 6 momentiksi ja sitd seuraavat momentit
7—11 momenteiksi. Momenteissa 7 ja 8 ole-
vat sddnndosviittaukset tarkistetaan.

Pykildn 10 momentin sddnndsta kotivaltion
valinnasta tarkennettaisiin Euroopan parla-
mentin ja neuvoston sddnnellyilld markki-
noilla kaupankdynnin kohteeksi otettavien
arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin
tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yh-
denmukaistamisesta ja direktiivin
2001/34/EY muuttamisesta annetun direktii-
vin 2004/109/EY 2 artiklan 1 kohdan i ala-
kohdan ii alakohdan mukaisesti. Tdma direk-
tiivi on pantu tdytdnt6on 15 pdivand helmi-
kuuta 2007 voimaan tulleella lailla arvopape-
rimarkkinalain muuttamisesta (152/2007).
Momentin sanamuotoa tismennettdisiin si-
ten, ettd kotivaltion valinta rajoitettaisiin
koskemaan Euroopan talousalueeseen kuulu-
via valtioita, joissa liikkeeseenlaskijan arvo-
paperit on otettu julkisen kaupankéynnin tai
sitd Euroopan talousalueella vastaavan kau-
pankdynnin kohteeksi tai jossa on liikkee-
seenlaskijan yhtidoikeudellinen kotipaikka.
Rajauksella tarkennettaisiin kotivaltion valin-
taa koskevia edellytyksid.

Asiakkaan luokittelu ja asiakkaan asemasta
sopiminen

4 a §. Pykdlan 1 momentissa sdddettdisiin
arvopaperinvilittdjén velvollisuudesta ilmoit-
taa asiakkaalle tdmin luokittelusta ammatti-
maiseksi asiakkaaksi tai ei-ammattimaiseksi
asiakkaaksi tai hyviksyttdaviksi vastapuolek-
si. Tami on tarpeen sijoittajansuojaa turvaa-
vien menettelytapasddnnosten ja sijoittajan
korvausrahastosuojan kohdentamiseksi oike-
aan sijoittajaryhméin kuuluvalle asiakkaalle.

Pykildn 2 momentissa sédddettdisiin arvo-
paperinvilittdjan velvollisuudesta ilmoittaa
asiakkaalle, ettd tdlld on oikeus pyytdd asia-
kasluokittelun muuttamista. Arvopaperinvi-
littdjan olisi myos selvitettdvd asiakkaalle,
mikd vaikutus luokittelun muuttamisella on
asiakkaan asemaan. Ndama tiedot olisi annet-

tava asiakkaalle pysyvilld tavalla. Pysyvalld
tavalla tarkoitetaan tapaa, jonka avulla asia-
kas voi sdilyttdd hénelle henkilGkohtaisesti
osoitetut tiedot sekd tallentaa ja toisintaa ne
muuttumattomina tai siten, etti asiakkaalle
henkilokohtaisesti osoitetut tiedot ovat saata-
vissa arvopaperinvilittdjan sivuilla sdhkoi-
sessd tietoverkossa asianmukaisen ajan. Jos
tiedot annetaan asiakkaalle muulla pysyvalld
tavalla kuin kirjallisesti edellytykseni olisi,
ettd tietojen antaminen kyseiselld muulla ta-
valla on asianmukaista arvopaperinvalittdjan
ja asiakkaan vilisen liiketoimen toteuttami-
sen yhteydessa ja asiakas on kirjallisen tavan
sijasta valinnut tietojen toimittamisen muulla
pysyvilla tavalla.

Tietojen antaminen sdhkoisessd tietover-
kossa olisi asianmukaista arvopaperinvalitta-
jin ja asiakkaan vilisen liiketoimen toteut-
tamisen yhteydessd, jos asiakkaalla on sdén-
nollinen padsy tietoverkkoon ja asiakas on
osoittanut tdmin esimerkiksi antamalla s#h-
kopostiosoitteensa liiketoiminnan toteutta-
mista varten. Tietojen olisi oltava asiakaan
saatavilla asianmukaisen ajan, toisin sanoen
jatkuvasti niin pitkén ajan, kuin asiakkaan
voidaan kohtuudella odottaa tarvitsevan nii-
hin tutustumiseen.

Ehdotus vastaa komission direktiivin 2 ar-
tiklan 2 kohtaa, 3 artiklan 1 ja 3 kohtaa ja 28
artiklan 1 ja 2 kohtaa.

Pykdlin 3 momentissa s#dddettdisiin lain
nojalla ammattimaisena pidettdvin asiakkaan
mahdollisuudesta tulla  kohdelluksi ei-
ammattimaisena asiakkaana. Momentin mu-
kaan arvopaperinvilittdjd voisi kohdella
4 §:n 4 momentin 1—5 kohdan nojalla am-
mattimaisena pidettivdd asiakasta tdmin
pyynnostd ei-ammattimaisena asiakkaana.
Asiakkaan vastuulla olisi pyytdd ei-
ammattimaisen asiakkaan kohtelua, jos asia-
kas katsoo, ettei silld ole riittdvidd kokemusta
ja tietdmystd arvioida tai hallita palveluun tai
liikketoimeen liittyvid riskejd. Asiakkaan koh-
telusta ei-ammattimaisena asiakkaana olisi
sovittava kirjallisesti. Sopimuksesta olisi
kaytavd ilmi, sovelletaanko sitd yhteen tai
useampaan palveluun tai liiketoimeen taikka
yhteen tai useaan erityyppiseen arvopaperiin
tai litkketoimeen.

Pykildn 4 momentin mukaan arvopaperin-
vilittdjan olisi ilmoitettava 1 luvun 4 §mn



HE 43/2007 vp 71

4 momentin 2 kohdassa tarkoitetulle yrityk-
selle ennen palvelun tarjoamista, ettd sitéd
kohdellaan saatavilla olevien tietojen perus-
teella ammattimaisena asiakkaana, jos timén
kanssa ei toisin sovita. Asiakkaalle olisi
myds ilmoitettava, ettd se voi pyytdd téllaista
sopimusta varmistaakseen kattavamman si-
joittajansuojan.

Ehdotus vastaa rahoitusvilineiden markki-
nat -direktiivin II liitteen I kohdan toista,
kolmatta ja nelj4ttd alakohtaa.

Pykildan 5 momentissa sdddettdisiin menet-
telystd tilanteessa, jossa ei-ammattimainen
asiakas haluaa itseddn kohdeltavan 4 §:n
4 momentin 6 kohdassa tarkoitettuna ammat-
timaisena asiakkaana joko yleisesti tai tietyn
sijoituspalvelun tai liiketoimen tai liiketoimi-
tai arvopaperityypin osalta. Asiakkaan olisi
kirjallisesti pyydettdvd arvopaperinvilittéjal-
td ammattimaisen asiakkaan kohtelua. Ennen
kuin arvopaperinvilittdja voi hyviksyd
pyynnon, sen on toteutettava kaikki kohtuul-
lisina pidettavit toimenpiteet varmistaakseen,
ettd asiakas tayttdd 4 §:n 4 momentin 6 koh-
dassa asetetut vaatimukset. Arvopaperinvilit-
tdjan on ilmoitettava asiakkaalle, ettei tdmi
ammattimaisena asiakkaana kuulu 4 luvussa
tarkoitettujen menettelytapasddnnosten suo-
jan ja sijoituspalveluyrityksistd annetussa
laissa tarkoitetun sijoittajien korvausrahas-
tosuojan piiriin. Asiakkaan olisi puolestaan
ilmoitettava arvopaperinvilittdjille, ettd tima
on tietoinen menettelytapasddnndsten suojan
ja korvausrahastosuojan menettimisestd. Il-
moitukset on tehtdva kirjallisesti.

Asiakkaalla, joka on pyytédnyt itseddn koh-
deltavan ammattimaisena asiakkaana, olisi
oikeus peruuttaa pyyntoénsd. Peruuttamisessa
tulisi noudattaa soveltuvin osin vastaavaa
menettelyd kuin ammattimaisen asiakkaan
aseman saamisessa.

Pykildn 6 momentin mukaan arvopaperin-
vilittdjalla olisi oltava sisdiset ohjeet asiak-
kaiden luokittelusta ja siind noudatettavasta
menettelystd. Ammattimaisten asiakkaiden
vastuulla olisi ilmoittaa arvopaperinvilittsjl-
le muutoksista, jotka voivat vaikuttaa niiden
luokitukseen. Jos arvopaperinvilittdja saa tie-
td4, ettei asiakas endd tdytd alkuperdisid edel-
lytyksid, joihin ammattimaisen asiakkaan
luokittelu on perustunut, sen olisi toteutettava
tarpeelliset toimet.

Ehdotus vastaa rahoitusvilineiden markki-
nat -direktiivin II liitteen II kohdan 2 kohtaa.

Liiketoimet hyviksyttivin vastapuolen kans-
sa

4 b §. Pykaildssid sdddettdisiin arvopaperin-
vilittdjan liiketoimista hyvéksyttdvian vasta-
puolen kanssa ja midriteltdisiin hyviksyttava
vastapuoli. Pykéldn 1 momentin mukaan ar-
vopaperinvilittdjd, joka harjoittaa sijoitus-
palveluyrityksistd annetun lain 5 §:ssd tarkoi-
tettua toimeksiantojen vilittdmistd, toimek-
siantojen toteuttamista tai kaupankdyntid
omaan lukuun, voisi toteuttaa liiketoimia hy-
viksyttdvin vastapuolen kanssa ilman ettd
liikketoimiin olisi sovellettava 4 luvun 2 ja
3—6 §:ssd sdddettyjda sijoituspalvelun tar-
joamisessa noudatettavia velvollisuuksia.
Vaikka arvopaperinvilittdjd voisi suorittaa
kyseisid liiketoimia mainittuja velvollisuuk-
sia noudattamatta, sen olisi suoritettava liike-
toimi hyviksyttdvin vastapuolen kanssa kui-
tenkin rehellisesti, ammattimaisesti ja asiak-
kaan etujen mukaisesti.

Pykildn 2 momentissa médriteltdisiin hy-
viksyttavd vastapuoli. Hyvéksyttdvid vasta-
puolia olisivat 4 §mn 4 momentin 1, 3 ja
4 kohdassa tarkoitetut ammattimaiset asiak-
kaat. Hyviksyttavd vastapuoli olisi myos
4 §:n 4 momentin 2 kohdassa tarkoitettu yri-
tys, joka on antanut suostumuksensa siihen,
ettd sitd kohdellaan hyvéksyttdvind vasta-
puolena. Kyseinen asiakas voisi antaa suos-
tumuksensa yleissuostumuksena tai erikseen
kunkin liiketoimen osalta. Hyviksyttivi vas-
tapuoli olisi my6s 4 §:n 4 momentin 6 koh-
dassa tarkoitettu ammattimaisena asiakkaana
kohdeltava yritys, joka on pyytinyt, ettd sitd
kohdellaan hyviksyttdvind vastapuolena.
Viimeksi mainittua yritystd olisi pidettdva
hyviksyttivand vastapuolena kuitenkin vain
sellaisissa palveluissa ja liiketoimissa, joiden
osalta sitd voidaan pitdd ammattimaisena asi-
akkaana.

Pykilin 3 momentin mukaan asiakkaalla,
joka luokitellaan hyviksyttaviksi vastapuo-
leksi 2 momentin 1 kohdan nojalla, olisi kui-
tenkin oikeus pyytdd 1 momentissa mainittu-
jen sddnnosten soveltamista sen kanssa teh-
taviin liiketoimiin joko yleisesti tai tietyn lii-
ketoimen osalta. Kyseisid asiakkaita ovat
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4 §:n 4 momentin 1, 3 ja 4 kohdassa tarkoite-
tut ammattimaiset asiakkaat. Jos arvopape-
rinvilittdjd suostuu asiakkaan pyynt6on, sen
olisi kohdeltava asiakasta ammattimaisena
asiakkaana. Jos tdllainen asiakas lisdksi pyy-
tdd, ettd sitd kohdellaan ei-ammattimaisena
asiakkaana, olisi pyynnon kisittelyyn sovel-
lettava 4 a §:n 3 momentissa sdddettyd me-
nettelyé.

Ehdotus vastaa rahoitusvilineiden markki-
nat -direktiivin 24 artiklan 1—3 kohtaa ja
komission direktiivin 28 artiklan 1 kohtaa ja
50 artiklaa.

Kokeneita sijoittajia koskeva rekisteri

4 ¢ §. Pykil4 vastaisi voimassa olevan lain
1 luvun 4 a §:44.

2 luku Arvopaperien markkinointi,
liikkeeseenlasku ja tiedonan-

tovelvollisuus

4 e §. Pykildn 1 momentissa sdddetty jul-
kistamisvaatimus korvattaisiin vaatimuksella
esitteen ja sen tdydennysten antamisesta ylei-
son saataville. Voimassa oleva sdinnds pe-
rustuu esitedirektiivin 2003/71/EY 17 artik-
laan, joka koskee esitteiden yhteisonlaajuista
hyviksyntdd, ja 19 artiklan 3 kohtaan, joka
koskee esitteen laatimiskielt.

Esitedirektiivissi sdddetdédn julkistamisesta,
jolla tarkoitetaan liikkeeseenlaskijan, tarjo-
ajan tai kaupankédynnin kohteeksi sdannellyil-
14 markkinoilla ottamista hakevan osapuolen
velvollisuutta toimittaa hyviksytty esite koti-
valtion toimivaltaiselle viranomaiselle ja esit-
teen asettamista yleison saataville mahdolli-
simman nopeasti tai artiklassa sdddetyssi
ajassa (14 artiklan 1 kohta). T4td vastaavasta
esitteen toimittamisvelvollisuudesta Rahoi-
tustarkastukselle sdddetddn 2 luvun 4 §:n
7 momentissa.

Liikkeeseenlaskija, tarjoaja tai kaupan-
kdynnin kohteeksi ottamista hakeva ei ole
velvollinen toimittamaan esitettd Rahoitus-
tarkastukselle esitedirektiivin 14 artiklan

1 kohdassa tarkoitetulla tavalla silloin, kun
esite on hyvéksytty muussa Euroopan talous-
alueeseen kuuluvassa valtiossa. Esitedirektii-
vin 14 artiklan 1 kohta huomioon ottaen
momentissa edellytetty julkistaminen voi-
daan tulkita vaatimukseksi esitteen toimitta-
misesta Rahoitustarkastukselle silloin, kun
esite on hyviksytty muussa Euroopan talous-
alueeseen kuuluvassa valtiossa, mikéd on vas-
toin esitedirektiivid. Tdmén vuoksi moment-
tia selvyyden vuoksi tarkistettaisiin siten, ettd
julkistamisen sijasta siind sdddettdisiin esit-
teen ja sen tdydennysten antamisesta yleison
saataville.

6 §. Pykilin 4 momenttia ehdotetaan tar-
kistettavaksi siten, ettd tilinp#itos ja toimin-
takertomus sekd tilintarkastuskertomus edel-
lytetdén julkistettavaksi aina valittomasti, jos
tilintarkastaja antaa muun kuin tilintarkastus-
lain (459/2007) 15 §:n 3 momentissa tarkoi-
tetun vakiomuotoisen lausunnon tai esittdd
suorittamansa tilintarkastuksen perusteella ti-
lintarkastuslain 15 §:n 4 momentissa tarkoi-
tetun huomautuksen. Voimassa olevaan mo-
menttiin sisdltyvd luettelo tilanteista, joissa
julkistaminen on tehtdva vilittdmaisti, pois-
tettaisiin ja korvattaisiin yleissddnnokselld.
Tarkistus johtuu uudesta tilintarkastuslaista.

3 luku Julkinen kaupankéynti

1 §. Arvopaperipérssitoiminnan luvanva-
raisuus. Pykéldssd sdddettdisiin arvopaperi-
porssitoiminnan luvanvaraisuudesta. SAannos
vastaisi voimassa olevan 3 luvun 1 §:44. Ar-
vopaperiporssitoiminnan  toimiluvanvarai-
suus perustuu rahoitusvélineiden markkinat -
direktiivin 36 artiklaan, jonka 1 kohdan en-
simmdisen alakohdan mukaan jidsenvaltioi-
den on myonnettdvd sddnnellyn markkinan
toimilupa vain niille jérjestelmille, jotka
noudattavat direktiivin sdannoksié.

2 §. Toiminimi. Pykildssd saddettdisiin
muita yhteisdjd kuin arvopaperiporssid kos-
kevasta kiellosta kidyttdd arvopaperiporssin
toiminimed. S&4nnds vastaisi voimassa ole-
vaa 3 luvun 2 a §:44.

3 §. Toimiluvan myodntiminen. Pykaldssd
sdddettdisiin arvopaperipdrssin  toimiluvan
myontdmisestd. Pykéldn 1 momentti vastaisi
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voimassa olevaa 3 luvun 1 a §:44. Sddnnokset
toimilupahakemuksen sisdllostd annettaisiin
kuitenkin valtiovarainministerién asetuksella
vastaavalla tavalla kuin luottolaitosten ja si-
joituspalveluyritysten kohdalla. Pykaldlla ja
sen nojalla annettavalla asetuksella pantaisiin
samalla tdytdnt6on rahoitusvilineiden mark-
kinat -direktiivin 36 artiklan 1 kohdan neljis
alakohta.

Pykildn 2 momentti korvaisi voimassa ole-
vassa 3 luvun 2 §:n ensimmdisessd virkkees-
s sdddetyt arvopaperiporssin yleiset toimilu-
paedellytykset. Sddnnoksessd ei lueteltaisi
tyhjentavésti kaikkia toimilupaan ja arvopa-
periporssin sddntoihin liittyvid vaatimuksia,
vaan niistd sdddettdisiin tarkemmin muualla
3 luvussa. Pykildlla pantaisiin tdytant6on di-
rektiivin 36 artiklan 1 kohdan toinen alakoh-
ta.

Sadnnoksen 3 ja 4 momentti sisdltdisivat
samanlaiset sddnnokset arvopaperiporssin pe-
rustaja- ja omistajakontrollista kuin ehdote-
taan otettavaksi sijoituspalveluyrityksistd an-
nettavan lain 19 §:44n.

Pykildn 5 ja 6 momentti vastaisivat 3 lu-
vun voimassa olevan 2 §:n 2 ja 3 momenttia.

Sadnnoksen 7 momentin mukaan valtiova-
rainministeriolld olisi valtuudet asettaa toimi-
lupaan arvopaperiporssin liiketoimintaa kos-
kevia, valvonnan kannalta vilttimattomia ra-
joituksia ja ehtoja. Ministeri6lld on vastaava
valtuus myos voimassa olevan 3 luvun 2 §:n
1 momentin mukaan, mutta siini ministerién
paitosvaltaa ei ole rajoitettu vain valvonnan
kannalta vilttdmattomiin rajoituksiin ja eh-
toihin.

Pykidldan 8 momentissa sdddettdisiin ajan-
kohdasta, jona arvopaperipérssi voi aloittaa
toimintansa. Momentilla muutettaisiin toimi-
lupasiééntely téltd osin luottolaitoksia ja sijoi-
tuspalveluyrityksid koskevaa sddntelyd vas-
taavaksi.

4 §. Toimiluvan myontdminen eurooppayh-
tiolle. Pykild vastaisi voimassa olevan 3 lu-
vun 2 §:n 4 momenttia.

5 §. Toimiluvan ilmoittaminen rekisterditd-
véksi. Saannos olisi laissa uusi, ja silld yh-
denmukaistettaisiin arvopaperiporssin toimi-
luvan rekisterdintid koskevat sdadnnokset vas-
taamaan sd@nnoksid muiden toimilupien re-
kisterdinnistid. Ehdotus perustuu kaupparekis-
terilain (129/1979)18 b §:n sddnnokseen.

6 §. Osakkeiden hankinnasta ilmoittami-
nen. Saannds vastaisi voimassa olevan 3 lu-
vun 2 d §:44. Pykildn 1 momentissa sdddetty
ilmoitusvelvollisuuden alaraja muutettaisiin
kuitenkin yhdenmukaiseksi luottolaitoksia ja
sijoituspalveluyrityksid koskevan vastaavan
sddntelyn kanssa korottamalla se yhteen
kymmenesosaan yhdestd kahdeskym-
menesosasta. Pykélilld saatettaisiin voimaan
rahoitusvilineiden —markkinat -direktiivin
38 artiklan 2 kohdan sidénndkset niin sanotus-
ta omistajakontrollista niin, ettd sddntely olisi
yhdenmukainen sen kanssa, mitd direktiivin
10 artiklan mukaisesti ehdotetaan sdadetta-
viksi sijoituspalveluyrityksistd annettavan
lain 41 §:ssé.

7 §. Hankinnan vastustaminen. Pykala vas-
taisi voimassa olevaa 3 luvun 2 e §:44. Sdén-
nds tarkistettaisiin kuitenkin sanamuodoltaan
yhdenmukaiseksi sijoituspalveluyritysten
omistajakontrollissa sovellettavien sd&nnos-
ten kanssa. Pykdlélld saatettaisiin voimaan
samalla direktiivin 38 artiklan 1 ja 3 kohdat
kuitenkin niin, ettd sdéntely olisi yhdenmu-
kaista ~ sen  kanssa, mitd  sijoitus-
palveluyrityksistdi  ehdotetaan  direktiivin
10 artiklan mukaisesti sdddettdviksi sijoitus-
palveluyrityksistd annettavan lain 42 §:ssi.

8 §. Arvopaperipdrssin sidonnaisuus. Saan-
nokselld yhdenmukaistettaisiin arvopaperi-
porssin merkittivid sidonnaisuuksia koskeva
sddntely muiden rahoitusmarkkinoilla toimi-
luvanvaraista toimintaa harjoittavien yritys-
ten kanssa. Voimassa olevassa laissa ei ole
lainkaan arvopaperiporssin merkittdvid si-
donnaisuuksia koskevia sdadnnoksii.

9 §. Kotipaikan siirto Euroopan talousalu-
eella. Sainnods vastaisi voimassa olevaa 3 lu-
vun 7 §:44.

10 §. Sulautuminen Euroopan talousalueel-
la. Sdannos vastaisi voimassa olevaa 3 luvun
7 a §:44.

11 §. Toimiluvan peruuttaminen. Pykalan
1 momentti vastaisi, momentin 5 kohtaan
tehtya tarkennusta lukuun ottamatta, voimas-
sa olevaa 3 luvun 2 ¢ §:n 1 momenttia. Sd4n-
nokselld pantaisiin  tdytdnt6on direktiivin
36 artiklan 5 kohta.

Pykildan 2 momentin sddnnds vastaisi voi-
massa olevaa 3 luvun 2 ¢ §:n 2 momenttia.
Siihen liséttdisiin kuitenkin valtiovarainmi-
nisteridlle velvollisuus antaa arvopaperipors-
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sille mahdollisuus korjata puutteet toimin-
nassa ennen peruutuspddtoksen tekemisti.
Lisdksi momentista poistettaisiin perustuslain
21 §:n kannalta ongelmallisena voimassa
olevaan lakiin sisdltyvd mahdollisuus siihen,
ettd ministerid voisi kiireellisyyden wvuoksi
tehdd péatoksen toimiluvan peruuttamisesta
kuulematta arvopaperiporssia.

Pykildn 3 momentti siséltédisi sdédnnoksen
arvopaperipdrssin toimiluvan peruuttamisesta
tilanteessa, jossa arvopaperiporssi on padtta-
nyt lopettaa porssitoiminnan harjoittamisen.

Pykildn 4 momentissa sdddettiisiin valtio-
varainministerion oikeudesta antaa méarayk-
sid siitd, miten toiminnan lopettamisen
1 momentin nojalla tulisi tapahtua. Pykéldn
5 momentin mukaan valtiovarainministerion
olisi ilmoitettava toimiluvan peruuttamisesta
rekisteriviranomaiselle.

12 §. Arvopaperiporssitoiminnan keskeyt-
tdminen. Pykildssd sdddettdisiin  valtiova-
rainministerion oikeudesta keskeyttdd arvo-
paperipOrssin  toiminta. S#ddnnds vastaisi
voimassa olevaa 3 luvun 5 §:44. Sen 2 mo-
menttia, jossa sdddetddn arvopaperipOrssin
oikeudesta itse keskeyttdd toimintansa enin-
tddan viikon ajaksi, ei kuitenkaan tarpeetto-
mana enéi otettaisi uuteen lakiin. Tilanteista,
joissa  arvopaperiporssin  olisi  oma-
aloitteisesti keskeytettavi porssissd tapahtuva
kaupankdynti, otettaisiin tarvittavat méarayk-
set arvopaperipdorssin sdéntoihin.

Valtiovarainministerion paitostd toiminnan
keskeyttdmisestd ei en#dd voitaisi tehdd ole-
maan voimassa toistaiseksi. Voimassa oleva
arvopaperimarkkinalain sd&nnds on perustus-
laissa turvatun elinkeinovapauden kannalta
tdltd osin ongelmallinen. Tastd syystéd valtio-
varainministerién padtoksessi olisi asetettava
keskeytykselle méardaika. Sdannostéd on néin
rajattunakin pidettdvd arvopaperiporssin val-
vonnan kannalta riittdvana.

Rahoitustarkastuksen valtuudesta mésrita
kaupankdynnin keskeyttdmisestd yksittdiselld
arvopaperilla sdddettdisiin 7 luvun 1 a §:ssé

13 §. Arvopaperiporssin toiminta. Pykéila
vastaisi voimassa olevaa 3 luvun 3 §:44. Py-
kdldn 1 momenttiin tehtdisiin kuitenkin kau-
pankdyntimuotojen uudistamisesta johtuva
tekninen muutos. Lisdksi sithen otettaisiin
tdydennys, jonka mukaan arvopaperiporssi
voisi harjoittaa julkiseen ja monenkeskiseen

kaupankdyntiin, arvopaperien vaihdantaan ja
sdilytykseen liittyviin tietojenkisittelypalve-
luihin tai arvopaperi- ja rahoitusmarkkinoi-
den kehittdmiseen liittyviin koulutus- ja tie-
dotuspalveluihin ldheisesti liittyvdd toimin-
taa. Arvopaperiporssi voisi esimerkiksi tarjo-
ta jdsenilleen palveluja arvopaperipdrssin ul-
kopuolisten osakekauppatietojen julkistami-
seksi, mutta ei esimerkiksi luvanvaraisia si-
joituspalveluja.

14 §. Arvopaperiporssin sdcdnnot. Pykalds-
séd sédddettdisiin arvopaperiporssin sadnnoista.
Lahtokohtana olisi voimassa oleva 3 luvun
4§, mutta s#dnndstd muutettaisiin vastaa-
maan luvun uutta rakennetta ja rahoitusvili-
neiden markkinat -direktiivii.

Pykidldn 1 momentti sisdltdisi sddnnokset
arvopaperiporssin  viranomaisvahvisteisten
sadntéjen  vdhimmadissisdllostd.  Pykalalld
pantaisiin tdytdntoon direktiivin 39 artiklan
1 kohdan d alakohta. Valtiovarainministerion
vahvistamissa sddnnéissé voisi kuitenkin olla
muitakin méiardyksid, jotka eivit valittomasti
liity julkiseen kaupankéyntiin.

Momentin 1 kohdan mukaan sdanndissi
olisi oltava tarkemmat méadrdykset siitd, mi-
ten julkinen kaupankdynti arvopaperiporssis-
séd tapahtuu. Kysymys on esimerkiksi sellai-
sista kaupankdyntimenettelyd koskevista pe-
rusratkaisuista kuin kdydaankoé markkinapai-
kalla kauppaa sitovilla tarjouksilla vai tar-
jouskehotuksilla, kdyddankd kauppaa jatku-
vasti vai médrdajoin jarjestettdvissd huuto-
kaupoissa ja voiko julkisessa kaupankéynnis-
sé lisdksi toteuttaa my0s niin sanottuja sopi-
muskauppoja (englanniksi negotiated trans-
actions). Kohta edellyttdisi sdantoihin kirjat-
tavaksi vain kaupankdynnin piépiirteet. Yk-
sityiskohtaisemmat médrdykset kaupankayn-
nistd porssi voisi antaa alemmanasteisissa
sdaannoissd ja ohjeissa, jotka eivit luonnolli-
sesti voisi olla ristiriidassa pykéldssa tarkoi-
tettujen sddntdjen kanssa. SAAnnds vastaisi
voimassa olevaa 3 luvun 4 §:n 1 momentin
2 kohtaa. Voimassa olevassa laissa edellytet-
ty sddntdihin otettava maininta siitd, milloin
kaupankéynti tapahtuu, on kuitenkin poistet-
tu liian yksityiskohtaisena.

Momentin 2 kohdan mukaan sdanndissi
olisi oltava miadrdykset siitd, miten ja millad
perusteilla arvopaperi otetaan julkisen kau-
pankdynnin kohteeksi. Talld saatettaisiin voi-
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maan direktiivin 40 artiklan 1 kohdan en-
simméinen alakohta. S#dnnds vastaisi voi-
massa olevaa 3 luvun 4 §n 1 momentin
1 kohtaa. Lisdksi sddnndissé olisi oltava tar-
kemmat méérdykset siitd, miten ja milld pe-
rusteilla kaupankéynti arvopaperilla voidaan
keskeyttdd tai lopettaa.

Momentin 3 kohta vastaisi voimassa olevaa
3 luvun 4 §:n 1 momentin 5 kohtaa, kuiten-
kin niin, ettd sddnnos koskisi vain arvopape-
rien liikkeeseenlaskijoita.

Momentin 4 kohdan mukaan s#dnnoissd
olisi oltava middrdykset siitd, miten ja milld
perusteilla porssivilittdjan ja muun arvopape-
riporssissd toimivan oikeudet myoOnnetéén ja
peruutetaan. Kohdalla saatettaisiin voimaan
direktiivin 42 artiklan 1 kohta.

Momentin 5 kohta vastaisi voimassa olevaa
3 luvun 4 §:n 1 momentin 5 kohtaa, kuiten-
kin niin, ettd sddnnos koskisi vain porssivilit-
tdjid ja muita arvopaperipOrssissd toimivia.
Sadnnokselld saatettaisiin voimaan direktii-
vin 42 artiklan 2 kohta.

Momentin 6 kohta vastaisi voimassa olevaa
3 luvun 4 §:n 1 momentin 6 kohtaa.

Momentin 7 kohdassa sdddettdisiin arvopa-
periporssin velvollisuudesta ottaa sdéntdihin
madrdyksid sellaisista kurinpitoseuraamuk-
sista, joita voitaisiin mésratd sddntdjen rik-
komisesta. Sd4nnos korvaisi voimassa olevan
3 luvun 4 §:n 1 momentin 7 kohdan, jonka
mukaan sddnt6ihin on otettava midrdykset
siitd, miten arvopaperiporssille lain mukaan
kuuluvat valvontatehtédvit toteutetaan. Ei ole
tarkoituksenmukaista, ettd sddnt6ihin otettai-
siin méadrdyksid vain porssiin itseensd koh-
distuvista valvontatehtdvistd. Arvopaperi-
porssin valvontatehtidvistd sdddettdisiin erik-
seen luvun 22 §:ssi.

Pykildn 2 momentin mukaan arvopaperi-
porssin sdanndt vahvistaisi, voimassa olevaa
lakia  vastaavasti, valtiovarainministerio.
S&aannot olisi vahvistettava, jos ne ovat arvo-
paperimarkkinalain ja sen nojalla annettujen
sddnnisten ja méadrdysten mukaiset ja jos
saadun selvityksen perusteella voidaan pitda
todennikoisend, ettd ne turvaavat luotettavan
ja tasapuolisen julkisen kaupankédynnin.
Vahvistamispditos ei siten perustuisi tarkoi-
tuksenmukaisuusharkintaan, vaan olisi sidot-
tua oikeusharkintaa. Muuten sdintely vastaisi
voimassa olevaa 3 luvun 4 §:n 2 momenttia.

Pykildn 3 momentin sddnnokset hakemuk-
sen kisittelystd vastaisivat voimassa olevia
3 luvun 4 §:n 2 momenttiin asiasta otettuja
sdaannoksid.

Pykildn 4 momentin sddnnds vastaisi voi-
massa olevan 3 luvun 4 §:n 3 momenttia.
Sadnnds valtiovarainministerion toimivallas-
ta puuttua jilkeenpdin sddntojen sisdltoon on
kuitenkin tarkistettu vastaamaan pykaldn
2 momentin sanamuotoa.

15 §. Taloudelliset toimintaedellytykset.
Sadnnoksen 1 momentti vastaisi voimassa
olevan 3 Iuvun 2 §:n 1 momentin sddnnosti
arvopaperiporssiltd vaadittavista riittdvisté
taloudellisista toimintaedellytyksistd. Mo-
mentilla saatettaisiin voimaan rahoitusvili-
neiden markkinat -direktiivin 39 artiklan
f alakohta.

Pykéldn 2 momenttiin otettaisiin uusi sdin-
nds arvopaperipdrssin osakepddomalta edel-
lytettdvastd 730 000 euron vihimmiismai-
rastd. Madrd olisi direktiivin 5 artiklan
2 kohdan mukaisesti yhdenmukainen mo-
nenkeskistd kaupankéyntid jarjestiaviltd sijoi-
tuspalveluyritykseltd edellytettdvin vidhim-
maisosakepddoman kanssa.

16 §. Arvopaperiporssin johtaminen. Pyka-
lassé sdddettdisiin arvopaperiporssin johtami-
sesta. Arvopaperiporssin johdolta sddnnoksen
mukaan edellytettdviat vaatimukset olisivat
yhdenmukaiset —sijoituspalveluyritysten ja
luottolaitosten johdolta edellytettdvien vas-
taavien vaatimusten kanssa. Pykdlin 1—4
momentilla pantaisiin tdytintoon direktiivin
37 artikla.

Pykidlan 5 momentin mukaan sddnnoksid
sovellettaisiin myds sellaiseen yhteisoon,
jonka médrdysvallassa arvopaperipdrssi on.
Sddntely on tarpeen arvopaperiporssitoimin-
nan luotettavuuden varmistamiseksi, koska
tdllainen yhteis6é voi tosiasiassa ohjata arvo-
paperip0rssin toimintaa.

17 §. Arvopaperiporssin toiminnan jdrjes-
taminen. Pykildssd sdddettdisiin arvopaperi-
porssin toiminnan luotettavasta jéarjestdmises-
td samaan tapaan kuin ehdotetussa sijoitus-
palveluyrityksistd annettavassa laissa sijoi-
tuspalveluyrityksen toiminnan jérjestdmises-
td. Pykdldlld saatettaisiin voimaan rahoitus-
vilineiden markkinat -direktiivin 39 artiklan
a, b ja c alakohdat. Lisdksi direktiivin 5 artik-
lan 2 kohdan mukaisesti arvopaperipérssin,
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joka jérjestdd monenkeskistd kaupankdyntid,
on tdytettdvd direktiivin 13 artiklan nojalla
sijoituspalveluyrityksille asetetut vaatimuk-
set.

Sadnnoksen 3 momentin mukaan Rahoitus-
tarkastus oikeutettaisiin antamaan tarkempia
madrdyksid arvopaperiporssin toiminnan luo-
tettavasta jdrjestimisestd. Madrdyksenanto-
valtuutta ei voida sijoituspalveluyrityksid
koskevan vastaavan valtuuden tapaan perus-
taa suoraan direktiivin taytdntéonpanodirek-
tiiviin, mutta kdytinnossd kysymys olisi sa-
mankaltaisesta teknisluonteisesta ja vihi-
merkityksellisestd sédéntelystd. Rahoitustar-
kastuksen antamien maédrdysten olisikin
sddnnoksen mukaan soveltuvin osin vastatta-
va sijoituspalveluyrityksid koskevia vastaa-
via madrayksi.

18 §. Henkilokohtaiset liiketoimet. Pykalas-
sd sdddettdisiin arvopaperiporssille samanlai-
nen velvollisuus toteuttaa riittdvit toimenpi-
teet arvopaperiporssissd vaikuttavassa ase-
massa olevien henkil6iden henkilokohtaisten
liikketoimien varalta kuin sijoituspalveluyri-
tysten osalta sdddettiisiin sijoituspalveluyri-
tyksistd annettavan lain 34 §:n 1 momentissa.

Sadnnoksen 3 momentissa Rahoitustarkas-
tus oikeutettaisiin antamaan tarkempia méé-
rayksid 1 momentissa tarkoitetuista henkilo-
kohtaisista litketoimista. Maardyksenantoval-
tuutta ei voida sijoituspalveluyrityksid kos-
kevan vastaavan valtuuden tapaan perustaa
suoraan direktiivin tdytdntéonpanodirektii-
viin, mutta kdytinnossid kysymys olisi sa-
mankaltaisesta teknisluonteisesta ja v&hi-
merkityksellisestd s#dintelystd. Rahoitustar-
kastuksen maidrdysten olisikin soveltuvin
osin vastattava sijoituspalveluyrityksistd an-
nettavan lain nojalla sijoituspalveluyrityksille
annettavia vastaavia méadrayksi.

19 §. Velvollisuus toimittaa jiljennoksic
erdistd asiakirjoista. Pykildssd sdddettdisiin
arvopaperipdrssin ja madrdysvallan arvopa-
periporssistd omaavan yhteison velvollisuu-
desta toimittaa Rahoitustarkastukselle jiljen-
nokset tilinpdétosasiakirjoista, tilintarkastus-
kertomuksista ja arvopaperiporssin yhtioko-
kousten poytékirjoista. Velvollisuudesta toi-
mittaa asiakirjoja valvontaviranomaiselle on
perustuslakivaliokunnan mukaan sidddettavi
lailla (PeVL 67/2002 vp). Tarkemmat m&a-
raykset jdljennosten toimittamisesta Rahoi-

tustarkastus voisi antaa Rahoitustarkastuk-
sesta annetun lain 15 §:n 2 momentin nojalla.

20 §. Kaupankdynnin julkisuus. Pykilassa
sdddettdisiin arvopaperiporssin velvollisuu-
desta julkistaa tietoja julkisesta kaupankéyn-
nistd. Pykéldn 1 momentissa sdddettéisiin ar-
vopaperiporssin  velvollisuudesta julkistaa
yleisélle tietoja tarjouksista tai tarjouskeho-
tuksista ja kaupoista asianomaisessa arvopa-
periporssissd julkisen kaupank#ynnin koh-
teena olevilla muilla arvopapereilla kuin
osakkeilla. Sd4nnos korvaisi voimassa olevan
3 luvun 4 §:n 1 momentin 3 kohdan mukai-
sen arvopaperiporssin velvollisuuden ottaa
porssin sdantdihin médrdyksid kaupankdyn-
nin julkisuudesta. Tietojen julkistamisvelvol-
lisuus koskisi vain niitd tarjouksia tai tar-
jouskehotuksia, jotka porssivilittdjat tai muut
arvopaperiporssissd toimivat ovat tehneet
asianomaisen porssin julkisen kaupankéyn-
nin piirissd. Samalla tavalla velvollisuus jul-
kistaa tietoja kaupoista koskisi vain asian-
omaisen arvopaperiporssin julkisessa kau-
pankéynnissi toteutettuja kauppoja.

Pykidldn 2 momentissa sdddettiisiin arvo-
paperipérssin velvollisuudesta julkistaa tieto-
ja osto- ja myyntitarjouksista tai tarjouskeho-
tuksista osakkeilla, jotka ovat julkisen kau-
pankdynnin kohteena asianomaisessa pors-
sissd, eli kaupankdynnin niin sanotusta kaup-
paa edeltdvistd ldapindkyvyydestd (pre-trade
transparency). Saannokselld pantaisiin tdy-
tantoon direktiivin 44 artiklan 1 kohdan en-
simmiéinen alakohta. Momenttiin ei ole otettu
nimenomaisia sddnnoksid julkistettavista tie-
doista, julkistamisen ajankohdasta eiki tavas-
ta, koska niistd sididetddn tarkemmin komis-
sion asetuksessa. Siihen ei ole myoskédan
otettu direktiivin 44 artiklan 1 kohdan toisen
alakohdan sd@nnostd, jonka mukaan sddnnel-
ty markkina voi kohtuullisin kustannuksin ja
syrjimattomalld tavalla antaa tietojen julkis-
tamiseen kdyttdménsi jarjestelyt myods kaup-
pojen sisdisten toteuttajien saataville. Tama
mahdollisuus kdy ainakin osin vilillisesti il-
mi myds komission asetuksen 30 artiklasta.

Pykildan 3 momentissa ehdotetaan sdddet-
tdviksi poikkeuksista 2 momentissa tarkoitet-
tuun kaupankdyntid edeltdvdian ldpindkyvyy-
teen. Sd4dnnos perustuu direktiivin 44 artiklan
2 kohtaan. Valtuutta myontés poikkeuksia ei
kuitenkaan osoitettaisi toimivaltaiselle viran-
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omaiselle direktiivin mukaisesti vaan poik-
keuksista sdddettdisiin lailla. S#annoksessd
viitattaisiin komission asetukseen, jonka
18ja 20 artiklassa sdddetdsin tarkemmin
poikkeusten edellytyksistd eli siitd, millaisia
markkinamalleja ja tarjoustyyppejd poikkeus
koskee (18 artikla) ja minkd kokoisia tarjo-
uksia ei tarvitse julkistaa (20 artikla). Arvo-
paperiporssi voisi kuitenkin p#dttdd noudat-
taa ylldpitimissddn julkisessa kaupankéyn-
nissd komission asetusta laajempia julkista-
misvaatimuksia.

Pykidldn 4 momentissa sdddettdisiin arvo-
paperipérssin velvollisuudesta julkistaa mah-
dollisimman reaaliaikaisesti tietoja toteutu-
neista osakekaupoista eli kaupankéynnin niin
sanotusta kaupan jilkeisestd ldpindkyvyydes-
td (post-trade transparency). Sadnnokselld
pantaisiin tdytdntoon direktiivin 45 artiklan
1 kohdan ensimméinen alakohta. S#annok-
seen ei ole otettu kohdan mukaisia saannok-
sid julkistettavista tiedoista, julkistamisen
ajankohdasta eikd tavasta, koska niistd sddde-
td4n komission asetuksessa. Siihen ei myo0s-
kddn ole otettu direktiivin 45 artiklan 1 koh-
dan toisen alakohdan sd@nnostd, jonka mu-
kaan sddnnelty markkina voi kohtuullisin
kustannuksin ja syrjiméttomaélla tavalla antaa
tietojen julkistamiseen kéyttdminsd jarjeste-
Iyt myds sijoituspalveluyritysten saataville,
jotta ne voisivat julkistaa tietoja osakekau-
poista sddnneltyjen markkinoiden tai monen-
keskisten kaupankéyntijarjestelmien ulko-
puolella. Tam&d mahdollisuus kdy ainakin
osin vilillisesti ilmi my6s komission asetuk-
sen 30 artiklasta.

Pykildn 5 momentissa ehdotetaan sdddet-
taviksi poikkeus 4 momenttiin siséltyvisti
arvopaperiporssin velvollisuudesta julkistaa
tiedot kaupoista mahdollisimman reaaliaikai-
sesti. Sadnnokselld pantaisiin tdytintoon di-
rektiivin 45 artiklan 2 kohdan kaksi ensim-
mdistd virkettd, mutta niistd poiketen valtuut-
ta myontdd poikkeus ei osoitettaisi toimival-
taiselle viranomaiselle vaan asiasta sdéddetti-
siin lailla. Samalla viitattaisiin komission
asetukseen, jossa sdddetddn tarkemmin,
kuinka viiveiden pituudet mésraytyvit kulle-
kin osakkeelle kaupan koon perusteella, sekd
muista lykkddmisen edellytyksistd. Arvopa-
periporssi voisi luonnollisesti pa4ttad noudat-

taa tiukempia vaatimuksia ylldpitdméassdén
julkisessa kaupank#ynnissa.

Pykélin 6 momentissa sdddettdisiin vield,
ettd ennen kuin arvopaperiporssi voi pédttia
kayttdd 5 momentissa tarkoitettua poikkeus-
mahdollisuutta, sen on saatava valtiovarain-
ministerion lupa jérjestelyille, joilla tietojen
julkistamisen lykk#iminen mahdollistetaan.
Jéarjestelyt voivat arvopaperiporssin sddnt6jen
ohella kohdistua esimerkiksi tietojirjestel-
miin. Jarjestelyistd olisi tiedotettava yleisolle.
Sadnnokset perustuvat direktiivin 45 artiklan
2 kohdan kolmanteen virkkeeseen.

21 §. Kauppojen selvitys. Pykidlan 1 mo-
mentissa sdddettédisiin direktiivin 39 artiklan
e alakohdan mukaisesti arvopaperiporssin
velvollisuudesta jarjestdd julkisessa kaupan-
kdynnissd tehtyjen kauppojen selvitys. Sdén-
noksessd edellytetylld asianmukaisella jérjes-
tamiselld tarkoitetaan esimerkiksi tietotekni-
sid ja muita jdrjestelyjd, joilla direktiivin tar-
koittamalla tavalla varmistetaan, ettd julki-
sessa kaupankdynnissd syntyneet velvoitteet
médritetddn ja toteutetaan oikea-aikaisesti.
Arvopaperiporssilld voi olla téssi tarkoitettu-
ja jarjestelyja useiden selvitysyhteiséjen tai
selvitys- ja talletuslaitosten kanssa.

Pykildn 2 momentissa sdddettdisiin edelly-
tyksistd, joiden mukaisesti arvopaperiporssi
voisi arvopaperikaupoista johtuvien velvoit-
teiden mdidrittimiseksi ja toteuttamiseksi
kayttdd myos muuta selvitys- tai talletuslai-
tosta kuin arvopaperimarkkinalaissa tarkoi-
tettua selvitysyhteisod. Lainkohdasta johtuisi,
ettd arvopaperiporssi voisi selvittdd kaikki
kaupat tai osan niistd muussa kuin arvopape-
rimarkkinalain tarkoittamassa selvitysyhtei-
sOssd. Suomessa toimii télld hetkelld ainoas-
taan yksi selvitysyhteisd, Suomen Arvopape-
rikeskus Oy, joten arvopaperipdrssin valin-
tamahdollisuudet kohdistuvat kaytinnossa
vastaavantyyppisiin ulkomaisiin yhteisoihin.
Muun kuin arvopaperimarkkinalaissa tarkoi-
tetun selvitysyhteison kdyttamisen edellytyk-
send olisi, ettd arvopaperiporssin ja selvitys-
ja talletuslaitosten vililld on sellaiset yhteis-
toimintajarjestelyt, kuten tehokkaat ja luotet-
tavat tietoliikenneyhteydet, joiden kayttd ei
vaaranna julkisen kaupankdynnin luotetta-
vuutta.

Ehdotettu sddnnds perustuu rahoitusvili-
neiden markkinat -direktiivin 46 artiklan
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1 kohtaan, jonka mukaan jdsenvaltio ei saa
kieltdd sddnneltyd markkinaa kéyttdmasta
my6s muuta kuin kotimaista selvitysyhteisod,
keskusvastapuolta tai selvitysjirjestelmaa.

Pykidldn 3 momentissa sdddettdisiin arvo-
paperiporssin velvollisuudesta ilmoittaa Ra-
hoitustarkastukselle ja Suomen Pankille
muutoksista 1 momentissa tarkoitetuissa jér-
jestelyissd. Ilmoitus on tarpeen 4 momentissa
sdddetyn kieltovaltuuden vuoksi.

Pykildn 4 momentissa sdddettdisiin direk-
tiivin 46 artiklan 2 kohdan ensimmadisen ala-
kohdan mukaisesti, ettd Rahoitustarkastus
voisi kieltdd jarjestelyn ulkomaisen selvi-
tysyhteison kanssa vain, jos se todennikgi-
sesti vaarantaisi julkisen kaupankdynnin luo-
tettavuuden.

22 §. Arvopaperipdrssin valvontatehtdvdit.
Pykildn 1 momentissa sdddettdisiin voimassa
olevaa 3 luvun 6 §:n 1 kohtaa vastaavalla ta-
valla arvopaperiporssille kuuluvista arvopa-
periporssitoiminnan valvontatehtivistd. Viit-
taus arvopaperimarkkinalain ja sen nojalla
annettujen sddnnosten ja madrdysten sekd ar-
vopaperiporssin  sddntdjen noudattamisen
valvontaan viittaisi varsinaisen kaupan-
kdynnin valvonnan lisdksi liikkeeseenlaski-
joiden valvontaan, esimerkiksi liikkeeseen-
laskijoiden tiedonantovelvollisuuksien val-
vontaan ensi- ja jalkimarkkinoilla.

Sadnnoksen 1 momentilla saatettaisiin
voimaan rahoitusvilineiden markkinat -
direktiivin 43 artiklan 1 kohdan s@annokset
varsinaisen kaupankiynnin valvonnasta. Li-
séksi saatettaisiin voimaan 40 artiklan 4 koh-
dan sdannokset kaupankdynnin kohteeksi ot-
tamisesta sddnnellylle markkinalle ja direk-
tiivin 40 artiklan 3 kohdan ensimmaéisen ala-
kohdan mukaiset sddnnokset liikkeeseenlas-
kijoiden tiedonantovelvollisuuden valvonnas-
ta.

Pykildn 2 momentti vastaisi voimassa ole-
van 3 luvun 6 §:n 3 kohtaa. Sd4nnds perustuu
direktiivin 43 artiklan 2 kohtaan. Artiklan
edellyttdma porssin velvollisuus avustaa véa-
rink#ytosten tutkinnassa toteutuisi sitd kautta,
ettd Rahoitustarkastuksella on oikeus saada
arvopaperiporssiltd esimerkiksi kaikki mark-
kinavalvonnan kannalta tarpeelliset tiedot.

23 §. Kaupankdynnin keskeyttiminen. Py-
kdldssd sdddettdisiin arvopaperiporssin vel-
vollisuudesta keskeyttdd kaupankdynti arvo-

paperilla. Kysymys olisi poikkeuksellisesta,
esimerkiksi  kaupankdynnin  lopettamista
edeltdvistd pitempiaikaisesta keskeyttdmises-
td. Tastd syystd sddnnokseen ei ole otettu
3 luvun 6 §:n 5 kohtaan nyt sisdltyvdda mah-
dollisuutta keskeyttdd kaupankdynti pelkés-
tddn arvopaperin hinnanmuodostukseen vai-
kuttavan seikan vuoksi. Lyhytaikaisista kau-
pankdyntitauoista ei sdddettdisi lain tasolla,
vaan niistd voitaisiin ottaa maérdyksid arvo-
paperiporssin sddnt6ihin. Pykéldn 1 moment-
ti vastaisi muuten asiallisesti voimassa ole-
vaa lakia.

Pykidldn 2 momentissa sdddettiisiin arvo-
paperipérssin velvollisuuksista julkistaa kes-
keyttdmispéddtds ja ilmoittaa siitd Rahoitus-
tarkastukselle.

Lainsddaddnnon selkeyden wvuoksi pykéldan
3 momentissa viitattaisiin lain 7 luvun
1 a §:d4n sisdltyviddn sdannokseen Rahoitus-
tarkastuksen oikeudesta keskeyttdd julkinen
kaupankiynti arvopaperilla.

Saannoksilld pantaisiin tdytdntoon kaupan-
kdynnin keskeyttdmisen osalta direktiivin
41 artiklan 1 kohdan toinen alakohta.

24 §. Arvopaperiporssitoiminnan ulkoista-
minen. Pykéldssd sdddettdisiin arvopaperi-
porssin toiminnan ulkoistamisesta. Sédntely
vastaisi sijoituspalveluyrityksistd annettavan
lain 12, 29 ja 30 §:44n otettavaksi ehdotettuja
sadnnoksid sijoituspalveluyrityksen toimin-
nan ulkoistamisesta. Arvopaperiporssi ei voi-
si kuitenkaan ulkoistaa ydintoimintoaan, jul-
kisen kaupankdynnin jéarjestdmista.

Rahoitustarkastus voisi antaa tarkempia
méadrdyksid arvopaperiporssin toiminnan ul-
koistamisesta. Tavoitteena on, ettd ulkoista-
mista koskeva sédédntely olisi rahoitusmarkki-
noilla toimivien palveluntarjoajien osalta
mahdollisimman yhdenmukainen. Rahoitus-
tarkastuksen maédrdystenantovaltuutta ei voi-
da arvopaperiporssin osalta kuitenkaan kyt-
ked suoraan direktiivin tiytdntoonpanodirek-
tiiviin samalla tavalla kuin sijoituspalveluyri-
tysten kohdalla. Kéytinnossd kysymys olisi
kuitenkin samanlaisesta teknisestd ja vihé-
merkityksellisestd s#dintelystd. Rahoitustar-
kastuksen maédrdysten olisikin soveltuvin
osin vastattava sijoituspalveluyrityksille ul-
koistamisesta annettavia maardyksia.

25 §. Porssivdlittdjd ja muu arvopaperi-
porssissd toimiva. Pykalddn ehdotetaan otet-
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tavaksi perussddnnokset oikeudesta osallistua
julkiseen kaupankdyntiin. S&dinnds vastaa
pitkélti voimassa olevan 3 luvun 6 a §:3i.
Osallistumista koskevista tarkemmista edel-
lytyksistd padttdisi arvopaperiporssi. Madra-
ykset edellytyksistd olisi siséllytettdva pors-
sin viranomaisvahvisteisiin sdént6ihin.

Mainitun 6 a §:n 1 momentin mukaan ar-
vopaperipdrssin on myonnettiva porssivilit-
tdjan oikeudet hakijalle, joka tdyttd4 laissa ja
arvopaperiporssin sddnndissd asetetut vaati-
mukset ja jolla on kiinted toimipaikka Suo-
messa. Pykéldn 1 momentilla laajennettaisiin
porssivilittdjien oikeuksien saamiseen mah-
dollisten viélittdjien piiri koskemaan myos
sellaiset Euroopan talousalueella toimiluvan
saaneet arvopaperinvilittdjit, joilla ei ole si-
vuliikettd Suomessa. Sddnnos olisi direktiivin
33 artiklan 1 kohdan b alakohdan mukaisesti
porssid velvoittava.

Pykildn 2 momentissa sdédettéisiin Euroo-
pan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa ko-
tipaikan omaavan muun henkilon kuin arvo-
paperinvilittdjan mahdollisuudesta osallistua
julkiseen kaupankdyntiin. Osallistumisoikeu-
den myontdminen olisi harkinnanvaraista ja
arvopaperipdrssi  voisi  siten  esimerkiksi
sddnnoissddn méiidritid, ottaako se muita kuin
arvopaperinvilittdjid  jdseniksi. Voimassa
olevasta laista poiketen muu arvopaperipors-
sissd toimiva voisi olla my6s luonnollinen
henkil6. Lisdksi momentissa sédddettdisiin
tarkemmin, millé edellytyksilld muille henki-
loille kuin arvopaperinvilittdjille voidaan
myontdd muun arvopaperiporssissid toimivan
oikeudet. Sddnnos vastaa direktiivin 42 artik-
lan 3 kohtaa.

Pykildn 3 momentti siséltdisi nyt arvopa-
perimarkkinalain 3 luvun 6 a §:n 2 moment-
tiin sisdltyvad sddnnostd vastaavan sdaannok-
sen vilittdjadn tai muun arvopaperiporssissi
toimivan oikeuksien myontdmisesti Euroo-
pan talousalueen ulkopuolisesta valtiosta tu-
levalle arvopaperinvilittdjille. Momentti kat-
taa myos sellaiset arvopaperinvilittdjit, joilla
ei ole sivuliikettd Suomessa. Saédnnoksen pii-
riin otettaisiin myos sellaiset muut henkil6t
kuin arvopaperinvilittdjit, joilla ei ole koti-
paikkaa Euroopan talousalueeseen kuuluvas-
sa valtiossa.

Sadnnoksen 4 momentti vastaisi voimassa
olevan 3 luvun 6 a §:n 3 momenttia.

Pykildn 5 momentti vastaisi voimassa ole-
van 3 luvun 6 §:n 1 momentin 4 kohtaan si-
siltyvdd sddnnostd porssivilittdjan ja muun
arvopaperiporssissd  toimivan  oikeuksien
myontdmisestd ja peruuttamisesta ilmoitta-
misesta Rahoitustarkastukselle. Ilmoitusvel-
vollisuuden vuoksi ei ole tarpeellista ottaa
lakiin sd&nnostd toimittaa direktiivin 42 ar-
tiklan 7 kohdan edellyttimailld tavalla Rahoi-
tustarkastukselle sdannéllisesti luettelo pors-
sivilittdjistd ja muista kaupankdynnin osa-
puolista.

26 §. Porssivdlittdjdn ja muun arvopaperi-
porssissd toimivan oikeus valita selvitysyh-
teiso. Pykildssd sdddettdisiin porssivalittdjan
ja muuan arvopaperipdrssissd toimivan oi-
keudesta kayttdd kauppojen toteutusvaihees-
sa myos muuta kuin arvopaperiporssin valit-
semaa selvitysyhteisod. Lainkohdasta johtui-
si, ettd porssivilittdjan tai muun arvopaperi-
pOrssisséd toimivan ei olisi vélttdmittd oltava
selvitysosapuolena siind selvitysyhteisossa,
jonka kanssa arvopaperiporssilld on rahoitus-
vilineiden markkinat -direktiivin tarkoitta-
mat jarjestelyt. Edellytyksend oikeuden kayt-
tamiselle olisi, ettd valittujen jarjestelmien
yhteistoiminta on siten jérjestetty, ettd julki-
sen kaupankidynnin luotettavuus ei vaarannu.
Lainkohta perustuisi direktiivin 34 artiklan
2 kohtaan, jonka mukaan jisenvaltion on vel-
voitettava sddnnelty markkina tarjoamaan ji-
senille ja markkinaosapuolille oikeus nimeté
selvitysjarjestelma.

Pykildn 2 momentissa séddettéisiin porssi-
vilittdjien ja muiden arvopaperipOrssissi
toimivien velvollisuudesta ilmoittaa etuké-
teen aikomuksestaan kayttdd kauppojen to-
teutukseen muita kuin pykildn 1 momentin
mukaisia jarjestelyjd. Ilmoitusvelvollisuus
perustuu pykélin 3 momentissa ehdotettuun
Rahoitustarkastuksen kielto-oikeuteen.

Pykildan 3 momentin mukaan Rahoitustar-
kastus voisi kieltdd muun kuin 1 momentin
mukaisten jérjestelyjen kdyton vain, jos se
todennikoisesti vaarantaa julkisen kaupan-
kdynnin luotettavuuden. Kieltovaltuus perus-
tuu direktiivin 34 artiklan 2 kohtaan.

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin
34 artiklan 3 kohdan mukaan sijoituspalvelu-
yrityksille myonnetty valintaoikeus ei rajoita
keskusvastapuolijarjestelmien tai arvopaperi-
kaupan selvitysjarjestelmien ylldpitdjien oi-
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keutta kieltdytyd kaupallisten syiden vuoksi
antamasta pyydettyjd palveluita kdyttoon. Di-
rektiivin soveltamisala ei koske selvitysyh-
teisojd, joten titd direktiivin kohtaa ei ole
tarpeen erikseen ottaa lakiin.

27 §. Arvopaperin ottaminen julkisen kau-
pankdynnin kohteeksi. Pykildssa sdddettdisiin
vihimmadisvaatimuksista, joilla arvopaperi
voidaan ottaa julkisen kaupankdynnin koh-
teeksi. Arvopaperin ottamisesta kaupankdyn-
nin kohteeksi arvopaperiporssin porssilistalle
saddettdisiin lain 3 luvun 30 §:ssd. Julkisen
kaupankdynnin kohteeksi ottamisessa nouda-
tettavista vaatimuksista madrattdisiin  tar-
kemmin arvopaperiporssin saanndissa.

Pykildan 1 momentti vastaisi voimassa ole-
van 3 luvun 10 §:n 1 momenttia. Sddnnoksel-
14 pantaisiin tdytintoon direktiivin 40 artik-
lan 1 kohdan toinen alakohta. Lisdksi mo-
mentissa viitattaisiin selvyyden vuoksi ko-
mission asetukseen, jossa sdddetddn tarkem-
min edellytyksistd, joilla arvopaperi voidaan
ottaa kaupank#dynnin kohteeksi sddnnellylld
markkinalla.

Pykidldn 2 momentissa sdddettdisiin arvo-
paperiporssin oikeudesta ottaa julkisen kau-
pankdynnin kohteeksi arvopaperi ilman liik-
keeseenlaskijan suostumusta. S&annds perus-
tuu direktiivin 40 artiklan 5 kohtaan. Lisdksi
momentissa sdddettdisiin direktiivin mukai-
sesti, ettei tdssd tapauksessa arvopaperin liik-
keeseenlaskijalle voida asettaa tiedonanto-
velvollisuuksia  julkisen  kaupank&ynnin
sdannoissa.

Pykidldan 3 momentissa sdddettdisiin arvo-
paperiporssin  velvollisuudesta ilmoittaa ar-
vopaperin liikkeeseenlaskijalle kaupankéyn-
nin aloittamisesta, jos arvopaperi otetaan
kaupankdynnin kohteeksi ilman liikkeeseen-
laskijan suostumusta. Vastaava, voimassa
olevan lain mukaan muuta julkista kaupan-
kayntid koskeva sdannos sisdltyy nyt 3 luvun
12 §:n 2 momenttiin. Ehdotettuun moment-
tiin ei ole kuitenkaan otettu voimassa olevaan
sddannokseen sisdltyvdd ilmoittamiselle ase-
tettua 30 pédivdn minimiaikaa. Sdannokselld
pantaisiin tdytdntoon direktiivin 40 artiklan
5 kohdan vaatimus.

Pykildn 4 momentti vastaisi voimassa ole-
van 3 luvun 6 §:n 1 momentin 4 kohtaa siltd
osin kuin siind sdddetddn arvopaperin ottami-
sesta julkisen kaupankdynnin kohteeksi.

Sddnnds on tarpeellinen my6s esimerkiksi
sen vuoksi, ettd Rahoitustarkastus voi pitdi
ylld kaupparaportointia varten tarvittavia tie-
toja. Arvopaperiporssille sdddettédisiin myos
velvollisuus ilmoittaa Rahoitustarkastukselle
arvionsa osakkeen kaupankdynnistd ja mark-
kina-arvosta silloin, kun osake otetaan en-
simmdisen kerran s#dinnellylld markkinalla
kaupankdynnin kohteeksi Euroopan talous-
alueella. Till4 tavoin Rahoitustarkastus voisi
varmistua arvioitujen tietojen julkistamisesta
direktiivin tidytintoonpanoasetuksen 33 artik-
lan 3 kohdan mukaisesti. Samassa asetuksen
kohdassa s#diddetddn tarkemmin myds mo-
mentissa tarkoitettujen arvioiden tekemisesta.
28 §. Arvopaperin julkisen kaupankdynnin
lopettaminen. Pykildssi sdddettdisiin arvo-
paperilla kdytdvén julkisen kaupankédynnin
lopettamisesta. Sddnnds vastaisi osaksi voi-
massa olevan 3 luvun 11 §:n 3 momentissa
sdddettyjd vaatimuksia. Merkittdvin muutos
olisi, ettd vaatimusta siitd, ettd “tavanomai-
nen ja sddnnollinen kaupankiynti arvopape-
rilla ei ole endd mahdollista” ei eni4 otettaisi
saannokseen. Lisdksi sddnndksen sana “olen-
nainen” korvattaisiin lievemmaéll4 ilmaisulla
“merkittava”.

Muutoksen taustalla on se, ettd oikeuskdy-
tdnnossd viralliselta porssilistalta poistamisen
vaatimuksia on sovellettu erittdin tiukasti.
Tamin vuoksi kaupankdynnin kohteena on
ollut erdiden liikkeeseenlaskijoiden arvopa-
pereita, jotka eivit ole pitkddn aikaan tdytta-
neet julkisen kaupankdynnin kohteena ole-
valle arvopaperille tai sen liikkeeseenlaskijal-
le asetettavia vaatimuksia, esimerkiksi liik-
keeseenlaskijan pysyvisti heikosta taloudel-
lisesta tilanteesta johtuen. Muutoksella pyri-
tddn siihen, ettd kaupankdynnin lopettaminen
olisi mahdollista sellaisissa tilanteissa, joissa
arvopaperille tai sen liikkeeseenlaskijalle
yleisesti lainsdddannossd tai porssin sddn-
ndissd asetetut vaatimukset eivit endd tayty.

Julkisen kaupankdynnin lopettaminen olisi
edelleenkin poikkeuksellinen toimenpide, sil-
14 jélkimarkkinoiden puuttuminen johtaa
useissa tapauksissa sijoittajan aseman hei-
kentymiseen. Niin ollen sen arvioinnissa, ai-
heutuuko  kaupankdynnin  lopettamisesta
merkittdvisti haittaa sijoittajille, voitaisiin ot-
taa huomioon muun muassa se, otetaanko ar-
vopaperi kaupankdynnin kohteeksi esimer-
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kiksi monenkeskisessd kaupankdynnissa.
Osana kokonaisarviota voitaisiin myds ottaa
huomioon esimerkiksi se, onko liikkeeseen-
laskijan yhtiokokous tehnyt péitoksen hakea
julkisen kaupankdynnin lopettamista.

Pykildan 1 momentti perustuisi rahoitusva-
lineiden markkinat -direktiivin 41 artiklan
1 kohtaan, jossa sdddetdin kaupankdynnin
lopettamisesta.

Pykidldn 2 momentissa sdddettdisiin voi-
massa olevaa lakia tdydentden julkisen kau-
pankédynnin lopettamisesta myos liikkeeseen-
laskijan hakemuksesta. Kaupankdynti voitai-
siin lopettaa, vaikka arvopaperi tai sen liik-
keeseenlaskija tdyttdisi edelleen arvopaperi-
porssin sddntdjen vaatimukset. Edellytyksend
kuitenkin olisi, ettei julkisen kaupankédynnin
lopettamisesta aiheudu merkittdvai haittaa si-
joittajille tai, niin kuin direktiivi edellyttéa,
arvopaperimarkkinoiden asianmukaiselle
toiminnalle. Lahtokohtana olisi, ettd porssi
arvioi objektiivisesti kaupankdynnin lopet-
tamiselle asetettujen edellytysten olemassa
oloa ja tekee lopettamispddtoksen niiden
tdyttyessa.

Pykildn 3 momentissa sdddettiisiin arvo-
paperipdrssin velvollisuudesta julkistaa péa-
tos kaupankéynnin lopettamisesta ja ilmoittaa
siitd Rahoitustarkastukselle. Rahoitustarkas-
tuksella olisi velvollisuus ilmoittaa lopetta-
misesta Euroopan talousalueeseen kuuluvien
valtioiden Rahoitustarkastusta vastaaville
toimivaltaisille viranomaisille. Lainkohta pe-
rustuisi direktiivin 41 artiklan 1 kohdan toi-
sen alakohtaan.

Sddnnoksen 4 momentissa viitattaisiin sii-
hen, ettd 7 luvun 2 §:n 1 momentin nojalla
markkinaoikeudella on my6s oikeus kieltdd
julkinen kaupankidynti yksittdiselld arvopape-
rilla.

29 §. Porssilista. Pykidldssd sdddettdisiin
arvopaperiporssin - mahdollisuudesta  pitdd
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
vin 2001/34/EY arvopaperien ottamisesta vi-
ralliselle porssilistalle sekéd sithen liittyvisti
tiedonantovelvollisuudesta mukaista virallis-
ta listaa. Toisin kuin voimassa oleva laki,
saannos ei edellyttdisi arvopaperiporssid pi-
tdmadn direktiivissi tarkoitettua virallista lis-
taa, vaan asia olisi porssin omassa harkinnas-
sa. Porssilista ei olisi voimassa olevassa lais-
sa tarkoitetulla tavalla erillinen julkisen kau-

pankdynnin muoto, vaan ainoastaan lista sel-
laisista julkisen kaupankdynnin kohteeksi
otettavista ja otetuista arvopapereista, joihin
sovelletaan direktiivin 2001/34/EY mukaisia
erityisid listalleotto- ja listaltapoistamisvaa-
timuksia. Arvopaperiporssin, joka pitdd pors-
silistaa, olisi otettava asiaa koskevat tarvitta-
vat midrdykset porssin sddntoihin.

30 §. Arvopaperin ottaminen porssilistalle.
Pykéldn 1 momentissa sdddettdisiin porssilis-
talle ottamisen vihimmaéisvaatimuksista viit-
taamalla ensinnidkin julkisen kaupankédynnin
kohteeksi ottamisen edellytyksiin 3 luvun
27 §n 1 momentissa. Lisdksi sdddettdisiin,
ettd kaupankdynnissd porssilistalla noudatet-
taisiin direktiivin 2001/34/EY tiytdnt66n pa-
nemisesta annettua valtiovarainministerion
asetusta. Tdmén asetuksen vaatimukset ovat
tiukemmat kuin komission tdytdntdon-
panoasetuksen sddnnokset kaupankdynnin
kohteeksi ottamisesta sddnnellyilld markki-
noilla. Keskeinen ero on my®ds se, ettd porssi-
listalle arvopaperi voidaan ottaa vain liikkee-
seenlaskijan hakemuksesta. Sésntely vastaisi
tdltd osin nykyistd porssilistaa koskevaa
sddntelyd kuitenkin niin, ettd sithen ei en#i
sisédltyisi vaatimusta arvopaperin vapaasta
luovutettavuudesta.

Pykdlan 2—4 momentissa sdddettiisiin
voimassa olevan 3 luvun 10 §:n 3—5 mo-
menttia vastaavasti erdistd erityisistd vaati-
muksista, joita sovellettaisiin vain porssilis-
talle ottamiseen. Pykilin 4 momentin sidén-
nos eroaisi kuitenkin voimassa olevasta sin-
telystd siind suhteessa, ettd velvollisuus ha-
kea samaan liikkeeseenlaskuun kuuluvat ar-
vopaperit yhtd aikaa porssilistalle laajenisi
joukkovelkakirjoista myds muihin arvopape-
reihin, jotka eivit ole oman pididoman ehtoi-
sia.

Pykildan 5—7 momentissa sdddettiisiin lis-
talleottoa koskevan hakemuksen hylké&ami-
sestd, hakemuksen késittelyajasta ja liikkee-
seenlaskijan valitusoikeudesta. Saintely vas-
taisi asiallisesti voimassa olevan 3 luvun
11 §:n 1—2 ja 4 momenttia.

31 §. Arvopaperin poistaminen porssilistal-
ta. Pykdlan 1 momentissa sdddettdisiin, etti
3 luvun 28 §:n sddnnoksid julkisen kaupan-
kdynnin lopettamisesta sovellettaisiin myos
arvopaperin poistamiseen porssilistalta. Ni-
menomainen sddnnds asiasta on tarpeellinen
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sen vuoksi, ettd arvopaperiporssi saattaa jir-
jestdd julkista kaupankdyntid vain porssilis-
talle otetuilla arvopapereilla. Toisaalta, jos
arvopaperiporssi jarjestdd julkista kaupan-
kayntid myo6s muilla arvopapereilla ja porssi-
listalta poistettava arvopaperi sdilyisi tdstd
syystd edelleen julkisen kaupankéynnin koh-
teena, voidaan timi seikka ottaa huomioon
arvioitaessa, onko listalta poistamisen estdvii
seikkoja mahdollisesti olemassa.

Pykidldn 2 momentissa sédddettdisiin liik-
keeseenlaskijan oikeudesta valittaa Rahoitus-
tarkastukselle arvopaperiporssin péitoksestd
poistaa arvopaperi listalta. Valitusoikeus olisi
myds sijoittajien etujen valvomiseksi toimi-
valla rekister6idylld yhdistykselld ja sijoitta-
jalla, joka omistaa kyseisid arvopapereita tai
niihin oikeuttavia arvopapereita. Asiallisesti
sddnnds vastaisi voimassa olevan 3 luvun
11 §:n 4 momentin sd4nnosti.

32 §. Kaupankdyntikalenteri. Pykidldan si-
sdltyvd sddnnos Rahoitustarkastuksen velvol-
lisuudesta julkistaa kalenteri arvopaperipors-
sin kaupank#yntipdivistd vastaisi voimassa
olevan lain 3 luvun 15 a §:44.

33 §. Illmoitukset muille jésenvaltioille ja
komissiolle. Sd&nnds vastaisi voimassa ole-
van 3 luvun 15 §:44. Sddnnokseen ei kuiten-
kaan siséltyisi vaatimusta siitd, ettd ilmoitta-
mista luetteloon pyydettéisiin valtiovarain-
ministerioltd erikseen sddntdjen vahvistamis-
ta koskevassa hakemuksessa. Tamé vaatimus
ei ole rahoitusvilineiden markkinat -
direktiivin mukainen. Sanamuotoa on muu-
tenkin tarkistettu vastaamaan paremmin di-
rektiivin vaatimuksia. Pykélalld saatettaisiin
voimaan direktiivin 47 artikla.

34 §. Arvopaperiporssin toiminta toisessa
Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valti-
ossa. Pykildssd sdddettdisiin arvopaperipors-
sin toiminnasta toisessa Euroopan talousalu-
eeseen kuuluvassa valtiossa. Suoran kaupan-
kayntimahdollisuuden tarjoamisella tarkoitet-
taisiin sellaisia teknisid kaupankéyntijérjeste-
lyjd, jotka mahdollistavat suoran etdjédsenyy-
den arvopaperiporssissd. Arvopaperiporssin
olisi tehtdva tdstd hyvissid ajoin ilmoitus Ra-
hoitustarkastukselle. Ilmoitusvelvollisuus si-
sdltdisi velvollisuuden ilmoittaa valtio, jossa
mahdollisuutta tarjotaan, sekd kuvaus tekni-
sistd ja muista jérjestelyista.

Pykéldan 2 momentissa sdddettédisiin Rahoi-
tustarkastuksen velvollisuudesta ilmoittaa
saamansa tiedot sen Euroopan talousaluee-
seen kuuluvan valtion Rahoitustarkastusta
vastaavalle toimivaltaiselle viranomaiselle,
johon sijoittautuneille arvopaperinvalittéjille
tai muille henkildille arvopaperiporssi aikoo
tarjota suoraa kaupankdyntimahdollisuutta.
Pykildn 1 ja 2 momentilla pantaisiin tdytin-
toon direktiivin 42 artiklan 6 kohdan toinen
alakohta.

Pykildan 3 momentissa sdddettdisiin Rahoi-
tustarkastuksen velvollisuudesta ilmoittaa
toisesta Euroopan talousalueeseen kuuluvasta
valtiosta olevan Rahoitustarkastusta vastaa-
van toimivaltaisen viranomaisen pyynnosti,
mille arvopaperinvilittdjidlle tai muulle hen-
kilolle arvopaperiporssi on myontinyt pors-
sivdlittdjin tai muun arvopaperipOrssissi
toimivan oikeudet. Pykdlan 3 momentilla
saatettaisiin voimaan direktiivin 42 artiklan
6 kohdan kolmas alakohta.

Pykidlan 4 momentissa sdddettdisiin vield,
ettd 1—3 momentin sddnnoksid sovellettai-
siin myds arvopaperiporssin jarjestimiin
monenkeskiseen kaupankdyntiin. Euroopan
talousalueen osalta sddnnds perustuu direk-
tiivin 31 artiklan 6 kohtaan.

35 §. Ulkomaisen arvopaperipdrssin toi-
minta Suomessa. Pykildssd sdddettdisiin ul-
komaisen arvopaperipdrssin  toiminnasta
Suomessa. Pykéldn 1 momentissa sdddettdi-
siin rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin
42 artiklan 6 kohdan toisen alakohdan mu-
kaisesti Euroopan talousalueeseen kuuluvas-
sa valtiossa toimiluvan saaneen sddnnellyn
markkinan oikeudesta tarjota Suomessa si-
jaitseville arvopaperinvilittdjille ja muille
henkiléille suora mahdollisuus osallistua
kaupankayntiin.

Pykildn 2 momentin sddnnds ei perustuisi
suoranaisesti direktiiviin. Tdssd yhteydessi
olisi kuitenkin johdonmukaista sddtdd myos
Euroopan talousalueen ulkopuolisista valti-
oista tulevien arvopaperipérssien oikeudesta
tarjota suoraa mahdollisuutta osallistua kau-
pankédyntiin Suomesta késin. Toiminta olisi
luvanvaraista samalla tavalla kuin sijoitus-
palveluiden tarjoaminen Suomeen Euroopan
talousalueen ulkopuolisesta valtiosta.

Pykildn 3 momentin mukaan 1 ja 2 mo-
mentin sddnnoksid sovellettaisiin myds ul-



HE 43/2007 vp 83

komaisen arvopaperipdrssin  jirjestiméin
monenkeskiseen kaupankdyntiin. Euroopan
talousalueen osalta sddnnds perustuu direk-
tiivin 31 artiklan 6 kohtaan.

36 §. Julkisen kaupankdynnin markkinointi.
Pykalassa kiellettdisiin julkisen kaupankadyn-
nin  markkinointi  antamalla  totuuden-
vastaisia tai harhaanjohtavia tietoja taikka
kayttdmailld hyvin tavan vastaista tai muuten
sopimatonta menettelyd. Pyk#ld vastaisi
voimassa olevan lain 3 luvun 17 §:44.

3 aluku Monenkeskinen kaupankiynti

1 §. Kaupankdynnin jdrjestdjd. Pykélassa
sdddettdisiin, ettd vain arvopaperiporssi, op-
tiokauppalaissa tarkoitettu optioyhteisé ja
muu arvopaperinvilittdja kuin sijoitusrahas-
tolain 2 §:ssd tarkoitettu rahastoyhti6 tai ul-
komaisen rahastoyhtion toiminnasta Suomes-
sa annetun lain 2 §:ssd tarkoitettu ulkomai-
nen rahastoyhtid saavat jérjestid monenkes-
kistd kaupankdynti.

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin
mukaan sijoituspalveluyritykset ja markki-
noiden ylldpitdjat saavat yllapitdd monenkes-
kistd kaupankdyntijarjestelmdd. Sijoituspal-
veluyritysten yllédpitdessd kaupankéyntijérjes-
telméd kyseessd on rahoitusvilineiden mark-
kinat -direktiivin liitteen I A osan 8 kohdan
mukainen toiminta, jonka tarjoaminen edel-
lyttda 5 artiklan 1 kohdan mukaan lupaa toi-
mivaltaiselta viranomaiselta. Ehdotetussa si-
joituspalveluyrityksistd annettavassa laissa
sdddettdisiin siitd, ettd monenkeskisen kau-
pankdynnin jérjestiminen olisi toimilupaa
edellyttdvi sijoituspalvelu.

Lainkohdalla saatettaisiin voimaan direk-
titvin 5 artiklan 2 kohta, jonka mukaan
markkinoiden yllépitdjat voivat myos yllapi-
td4 monenkeskistd kaupankéyntijarjestelmad
edellyttden, ettd ne noudattavat direktiivin II
osaston 1 luvun sddnnoksid sijoituspalvelu-
yrityksen toimiluvan myontdmisedellytyksis-
td ja -menettelystd, lukuun ottamatta 11 artik-
lan sddnnoksid jdsenyydestd sijoittajien kor-
vausrahastossa ja 15 artiklan sd&nnoksid suh-
teista kolmansiin maihin.

Direktiivin 5 artiklan 2 kohta ehdotetaan
saatettavaksi voimaan siten, ettd arvopaperi-
porssin ja optioyhteisén toimilupavaatimuk-
set yhdenmukaistetaan direktiivin edellytti-

miltd osin sijoituspalveluyritysten kanssa la-
kiehdotuksen 3 luvun perusteluissa kuvatulla
tavalla. Esityksen tavoitteena on mahdollis-
taa se, ettd arvopaperiporssi voisi toimiluval-
laan jirjestdd myos monenkeskistd kaupan-
kdyntid. Samalla on pyritty siihen, ettd lain-
sddadiantod ei tarpeettomasti nosta arvopaperi-
porssin tai optioyhteisén kynnystd perustaa
vaihtoehtoisia markkinapaikkoja julkisen
kaupankdynnin rinnalle.

Pykidldan 2 momentissa sdddettdisiin erilli-
sestd meklarilistasta, jota monenkeskisen
kaupankdynnin jarjestdjd voisi pitdd tietyistd
arvopapereista. Meklarilistaa koskeva saénte-
ly ei perustuisi rahoitusvilineiden markkinat
-direktiiviin, vaan meklarilistalle asetetut li-
sdvaatimukset perustuvat kansalliseen har-
kintaan. Meklarilistalla tapahtuva kaupan-
kaynti olisi kuitenkin kaupankéyntid direktii-
vin tarkoittamassa monenkeskisessd kaupan-
kayntijarjestelmissa.

Arvopaperi voitaisiin ottaa meklarilistalle
ainoastaan liikkeeseenlaskijan omasta hake-
muksesta. Arvopaperin ottamisesta meklari-
listalle johtuisi liikkeeseenlaskijalle velvolli-
suus julkistaa markkinapaikalla tietoja, jotka
ovat omiaan vaikuttamaan arvopaperin ar-
voon tai hintaan, ja noudattaa muutoinkin
markkinapaikan sddnnoissd asetettuja vel-
voitteita.

Lainkohdan tavoitteena on erityisesti mah-
dollistaa rahoituksen hankkimista pddoma-
markkinoilta sellaisille pienille ja keskisuu-
rille yrityksille, joille listautuminen julkiseen
kaupankédyntiin ja siitd johtuvat velvoitteet
ovat liian raskaita tdytettdviksi. Viime vuo-
sina useilla keskeisilld arvopaperimarkkinoil-
la on perustettu vastaavia kansallisesti sddn-
neltyjd markkinoita, joilla kynnys listautumi-
seen on julkista kaupankdyntid alhaisempi.
Tallaisen markkinapaikan sdéntelylle on
myds Suomessa selvi tarve, silld kynnys jul-
kiseen kaupankdyntiin listautumiselle on
noussut viime vuosina johtuen muun muassa
kattavasta Euroopan unionin sdintelysta.

2 §. Kaupankdynnin sddnnot. Pykalidn
1 momentin mukaan monenkeskisen kaupan-
kdynnin jérjestdjin olisi laadittava ja pidetta-
vi yleison saatavilla kaupankdyntid koskevat
sadnnot. Lain tasolla sdddettdisiin rahoitusva-
lineiden markkinat -direktiivin 14 artiklan
mukaisesti ainoastaan sddntdjen sisidllon vé-
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himmaéisvaatimuksista. Kaupankdynnin jér-
jestdjd voisi asettaa sddnnoissddn lakia tiu-
kempia velvoitteita.

Pykdldn 1 momentin 1 kohdan mukaan
sdaannoissd olisi oltava madrdykset siitd, mi-
ten ja milld perusteilla arvopaperi otetaan
kaupankdynnin kohteeksi. Lainkohta perus-
tuu direktiivin 14 artiklan 2 kohdan ensim-
miiseen alakohtaan, jonka mukaan kaupan-
kdynnin jirjestdjén on luotava avoimet sién-
noét perusteista, joiden mukaan jarjestelméssa
kaupankédynnin kohteena olevat rahoitusvali-
neet méadritellddn.

Kohdan 2 mukaan kaupankéynnin jérjesté-
jén olisi sddnndissddn mainittava, miten kau-
pankdynti tapahtuu. Kohta perustuu direktii-
vin 14 artiklan 1 kohtaan, jossa edellytetéén,
ettd sddnnodissd on vahvistettava objektiiviset
perusteet toimeksiantojen tehokasta toteutus-
ta varten.

Kohdan 3 mukaan sdénnoissd olisi médrat-
tavd, miten ja milld perusteilla kaupankdyn-
tiosapuolen oikeudet myonnetdédn ja peruute-
taan. Lainkohta perustuu direktiivin 14 artik-
lan 4 kohtaan, jonka mukaan kaupankdynti-
Jérjestelmén yllapltajlen on laadittava objek-
tiivisiin  perusteisiin  perustuvat avoimet
sddnnot, jotka koskevat pddsya niiden jérjes-
telmiin. Sadntdjen olisi taytettdva 42 artiklan
3 kohdan vaatimukset. Niistd vaatimuksista
sdddettdisiin erikseen luvun 4 §:ssé.

Kohdan 4 mukaan olisi mainittava, miti
oikeuksia ja velvoitteita kaupankdyntiosa-
puolille asetetaan. FErityisesti velvoitteiden
osalta on asianmukaista antaa méadrdyksid
mahdollisten kaupankéyntiin liittyvien sopi-
musrikkomusten seuraamuksista ja esimer-
kiksi kurinpitomaksuista, jotka voivat olla
tarpeen kaupankdynnin luotettavan valvon-
nan jirjestamiseksi.

Kohdan 5 mukaan sdénnéissé olisi madrit-
tdvd, miten kaupoista syntyneet maksu- ja
toimitusvelvoitteet selvitetddn ja toteutetaan.
Lainkohta perustuu direktiivin 14 artiklan
5 kohdan ensimmadiseen virkkeeseen, jossa
edellytetdan kaupankdyntijarjestelmén yllédpi-
tdjan tiedottavan jarjestelmén kayttdjille sel-
vitystéd koskevista velvollisuuksista.

Pykildn 2 momentin mukaan kaupankdyn-
nin jarjestdjin olisi toimitettava kaupankdyn-
nin sdédnnot ja niiden muutokset Rahoitustar-
kastukselle ennen niiden voimaantuloa. Toi-

sin kuin julkisen kaupank&ynnin osalta, kau-
pankdynnin jérjestdjén ei tarvitsisi vahvistut-
taa  sddnt6jddn  valtiovarainministerigssa,
mutta velvollisuus toimittaa sd4nndt ja niiden
muutokset toimintaa valvovalle viranomai-
selle vahvistaisi osaltaan kaupankéynnin luo-
tettavuutta ja mahdollistaisi kaupankéynnin
sddntojen valvonnan. Liséksi on huomattava,
ettd sijoituspalveluyrityksen jérjestdessd kau-
pankdyntid toiminta on sijoituspalvelun tar-
joamista, jolloin toimiluvan myontdvd Rahoi-
tustarkastus tarkistaa sddntojen sisdllon en-
nen toimiluvan myontdmista.

3 §. Kaupankdynnin jdrjestdjcn tiedonan-
tovelvollisuus. Pykildssd ehdotetaan sdiddet-
taviksi kaupankdynnin jérjestdjén tiedonan-
tovelvollisuudesta kaupankéyntiosapuolille.
Koska monenkeskisessd kaupankédynnissa
voidaan kadydd kauppaa hyvin erityyppisilld
arvopapereilla, olisi kaupankdynnin jérjestd-
jan annettava kaupankédyntiosapuolille riitté-
visti tietoa, minkélaisesta arvopaperista on
kysymys, tai muuten varmistuttava tietojen
saannista. Sddnnodksen tavoitteena on, ettd
kaupankéyntiosapuolet voivat muodostaa pe-
rustellun arvion arvopaperista. Jar]estajan
tiedonantovelvollisuuden tason arvioinnissa
olisi  otettava huomioon kaupankdyn-
tiosapuolten ammattitaito ja kaupankdynnin
kohteena olevat arvopaperit. Silloin kun kau-
pankdyntiosapuolet ovat ammattimaisia toi-
mijoita, voi tiedonantovelvollisuus olla var-
sin yleisluontoinen. Jos arvopaperi on kau-
pankdynnin kohteena siddnnellylld markkinal-
la, voi olla riittdvad viitata esimerkiksi siihen,
missd arvopaperia koskevat tiedot ovat julki-
sesti saatavilla.

Ehdotettu lainkohta perustuu direktiivin
14 artiklan 2 kohdan toiseen alakohtaan, jon-
ka mukaan on edellytettivd, ettd kaupan-
kdynnin jdrjestdjat tarjoavat riittavasti julki-
sesti saatavaa tietoa tai ovat muuten vakuut-
tuneita tiedonsaatavuudesta rahoitusvélinees-
td. Jarjestelmén kayttajlen on pystyttdva
muodostamaan arvio sijoituksesta ottaen
huomioon sekd kiyttdjien ettd kaupankdyn-
nin kohteena olevien rahoitusvilineiden
luonne.

4 §. Kaupankdyntiosapuoleksi ottaminen.
Pykildssd ehdotetaan sdddettdviksi monen-
keskisen kaupankdynnin kaupank&yntiosa-
puoleksi ottamisesta. Pykilin 1 momentin
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mukaan kaupankdynnin jdrjestdjin olisi
myonnettdvd kaupankdyntiosapuolen oikeu-
det kaikille sellaisille suomalaisille arvopape-
rinvilittdjille tai vastaavan toimiluvan Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa
saaneille arvopaperinvilittgjille, jotka taytti-
vit laissa ja kaupankdynnin jérjestdjan sdén-
noissd asetetut vaatimukset. Kaupank&dynnin
jérjestdjd voisi asettaa sddnnoissddn oikeuk-
sien myontimiselle vihimmaiisvaatimuksia,
mutta lainkohdan kannalta keskeistd olisi, et-
td nditd vaatimuksia sovelletaan tasapuolises-
ti ja syrjiméattomasti kaikkiin Euroopan talo-
usalueelta tuleviin  arvopaperinvalittdjiin.
Momentti kattaa my6s sellaiset arvopaperin-
vilittdjat, joilla ei ole sivuliikettd Suomessa.

Pykildn 2 momentissa sdddettdisiin edelly-
tyksistd, joiden mukaan myos muulle kau-
pankdyntiin soveltuvalle henkilélle, jolla on
kotipaikka Euroopan talousalueeseen kuulu-
vassa valtiossa, voitaisiin myontdd kaupan-
kayntioikeudet lainkohdassa maidritellyin
edellytyksin. Téllaisia muita henkil6itd voi-
sivat olla esimerkiksi niin sanotut institutio-
naaliset sijoittajat, kuten vakuutusyhtiot sekd
sijoitus- ja eldkerahastot. Jotkin vaihtoehtoi-
set kaupankdyntijarjestelmit ovat tarjonneet
myds yksityishenkildille suoraa kaupankéyn-
timahdollisuutta. Lain tasolla tdtd mahdolli-
suutta ei rajoitettaisi. Kaupankéynnin jérjes-
tdjan olisi kuitenkin tdssd tapauksessa huo-
lehdittava riittdvastd sijoittajansuojasta tie-
dottamalla kaupankdyntimenettelyn erityis-
piirteistd ja siihen liittyvistd riskeistd, jotka
voivat poiketa julkisesta kaupankdynnisti.
Toisin kuin 1 momentin osalta, kaupankiyn-
nin jérjestdjd voisi harkita, hyviksyyko se
tillaisia toimijoita kaupank&yntiosapuoliksi.
Pykilan 1 ja 2 momentti perustuvat rahoitus-
vilineiden markkinat -direktiivin 14 artiklan
4 kohtaan, jossa viitataan 42 artiklan 3 koh-
dassa mdédriteltyihin, sddnneltyjen markki-
noiden kaupankdyntiosapuolia koskeviin
vaatimuksiin.

Sellaisten ulkomaisten arvopaperinvalitta-
jien ja muiden henkil6iden, joiden kotipaikka
on Euroopan talousalueen ulkopuolella, oi-
keudesta padstd kaupankdyntiosapuoleksi
sdddettdisiin pykéldn 3 ja 4 momentissa. Py-
kidldn 3 momentissa sdddettiisiin, ettd sellai-
selle Euroopan talousalueen ulkopuolelta tu-
levalle arvopaperinvilittdjélle, jolle on jo

myonnetty porssivilittdjan oikeudet 3 luvun
25 §:n 3 momentin mukaisesti, voitaisiin
myontdd ilman erillistd ehtojen vahvistusta
oikeus toimia myds monenkeskisessd kau-
pankédynnissd kaupank#dyntiosapuolena. Tail-
16in samoja valtiovarainministerion maaraa-
mid ehtoja sovellettaisiin myds kyseisen ar-
vopaperinvilittdjan toimiessa monenkeski-
sessd kaupankdynnissd kaupankédyntiosapuo-
lena.

Pykildan 4 momentissa sdddettdisiin sellai-
sista tilanteista, joissa Euroopan talousalueen
ulkopuolelta tuleva arvopaperinvilittdja tai
muu henkil, kuten institutionaalinen sijoitta-
ja, hakee kaupankdyntiosapuolen oikeuksia
monenkeskiseen kaupankdyntiin. Téllaiselle
toimijalle voitaisiin myontdd kaupankdyn-
tiosapuolen oikeudet valtiovarainministerion
middrddmin ehdoin. Momentti kattaa myos
sellaiset arvopaperinvalittdjat, joilla ei ole si-
vuliikettd Suomessa.

Momentissa tarkoitetut valtiovarainminis-
terion madrdamait ehdot liittyvit yksittdista-
paukselliseen harkintaan. Ehdoilla tarkoite-
taan mahdollisuutta asettaa yksittdistapauk-
sessa monenkeskisen kaupankdynnin osapuo-
leksi hyvidksymiselle ehtoja, jotka ovat vilt-
tdmittomid toiminnan luotettavuuden, val-
vonnan ja sijoittajan suojan kannalta. Valtio-
varainministerié méérdisi ehdot monenkeski-
sen kaupankdynnin jérjestdjan hakemuksesta.

Kaupankéyntiosapuolen oikeuksien peruut-
tamisesta sdddettdisiin pykédldn 5 momentis-
sa. Lainkohta olisi samansiséltdinen kuin
vastaava sddnnos julkisen kaupankdynnin
osalta.

5 §. Arvopaperin ottaminen kaupankdynnin
kohteeksi. Pykéldssd sdddettdisiin arvopape-
rin kaupankdynnin kohteeksi ottamisen edel-
lytyksistd. Arvopaperi voitaisiin ottaa kau-
pankédynnin kohteeksi, jos sitd koskevien tie-
tojen saatavuus voidaan turvata 3 §:ssd sdi-
detylld tavalla. Rahoitusvilineiden markkinat
-direktiivissd asetetut vaatimukset kaupan-
kdynnin kohteeksi ottamiselle ovat kéytin-
nossd vahiiset ja yleisten edellytysten tdytty-
essd kaupankdynnin jérjestdjad itse paattas,
milld arvopapereilla kauppaa jirjestetddn.
Kaupankdynnin kohteeksi voitaisiin ottaa
esimerkiksi julkisen kaupank&ynnin kohteena
tai muulla sdénnellylld markkinalla kaupan-
kdynnin kohteena olevia arvopapereita.
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Kauppaa voitaisiin kdydd my®os niin sanotuil-
la listaamattomilla arvopapereilla, joita voi-
sivat olla myos yksityisten osakeyhtididen
liikkeeseen laskemat arvopaperit.

Pykidldn 2 momentin mukaan arvopaperi
voitaisiin ottaa kaupank#dynnin kohteeksi
liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai ilman
tdmin suostumusta taikka jopa timin nimen-
omaisen tahdon vastaisesti. [lman suostu-
musta kaupank&ynnin kohteeksi otettavan ar-
vopaperin osalta laista ei kuitenkaan johtuisi
liikkkeeseenlaskijalle tiedonanto- tai muita
velvoitteita monenkeskisen kaupankéynnin
jarjestdjad eikd muutakaan tahoa kohtaan.
Pykéldn 3 momentissa sdddettdisiin liséksi,
ettei liikkeeseenlaskijalle tillaisessa tapauk-
sessa saa asettaa tiedonantovelvollisuuksia
myoskddan monenkeskisen kaupankédynnin
sddnnoissa.

6 §. Kaupankdynnin julkisuus. Pykéldssd
saddettdisiin monenkeskisen kaupankdynnin
jarjestdjan velvollisuudesta julkistaa tietoja
monenkeskisestd kaupankdynnistd vastaaval-
la tavalla kuin 3 luvun 20 §:ssd ehdotetaan
sdddettdviksi julkisen kaupankdynnin osalta.

Pykildn 1 momentissa sdddettdisiin yleises-
ti monenkeskisen kaupankdynnin jérjestdjin
velvollisuudesta julkistaa tietoja tarjouksista
tai tarjouskehotuksista ja kaupoista asian-
omaisen kaupankdynnin kohteena olevilla
muilla arvopapereilla kuin sellaisilla osak-
keilla, jotka ovat kaupankiynnin kohteena
myo6s sddnnellyilli markkinoilla. Tietojen
julkistamisvelvollisuus koskisi vain tarjouk-
sia tai tarjouskehotuksia, joita monenkeski-
sen kaupankdynnin osapuolet ovat tehneet
asianomaisen kaupankdynnin piirissd. Samal-
la tavalla velvollisuus julkistaa tietoja kau-
poista koskisi vain asianomaisessa kaupan-
kdynnissd toteutettuja kauppoja. Sadntely
vastaisi julkisen kaupankéynnin sdantelyé.

Pykidlan 2 momentissa sdddettdisiin mo-
nenkeskisen kaupankdynnin jirjestdjin vel-
vollisuudesta julkistaa tietoja osto- ja myyn-
titarjouksista tai tarjouskehotuksista osak-
keilla, jotka ovat kaupankiynnin kohteena
myos jollakin sddnnellylld markkinalla Eu-
roopan talousalueella, eli kaupankdynnin niin
sanotusta kauppaa edeltdvistd lapindkyvyy-
destd. Saantely vastaisi julkisen kaupankéyn-
nin sddntelyd. Saanndkselld pantaisiin tiytin-
toon direktiivin 29 artiklan 1 kohta. Moment-

tiin ei ole otettu direktiivin kohdan mukaisia
sdaannoksid julkistettavista tiedoista, julkis-
tamisen ajankohdasta eikd tavasta, koska
niistd sdddetddn tarkemmin komission ase-
tuksessa samalla tavalla kuin s#d#nneltyjen
markkinoiden kohdalla.

Pykildn 3 momentissa ehdotetaan sdddet-
tiaviksi poikkeuksista 2 momentista tarkoitet-
tuun kaupankéyntid edeltdvdan ldpindkyvyy-
teen. Sdédnnos perustuu direktiivin 29 artiklan
2 kohtaan. Valtuutta myontdd poikkeuksia ei
kuitenkaan osoitettaisi toimivaltaiselle viran-
omaiselle direktiivin mukaisesti, vaan poik-
keuksista sédddettdisiin lailla. S#annoksessd
viitattaisiin komission tdytdntdonpanoasetuk-
seen, jonka 18 ja 20 artiklassa sdddetddn tar-
kemmin poikkeusten edellytyksistd eli siitd,
millaisia markkinamalleja ja tarjoustyyppejd
poikkeus koskee ja minké kokoisia tarjouksia
el tarvitse julkistaa. Samalla tavalla kuin ar-
vopaperipdrssi, monenkeskisen kaupankdyn-
nin jarjestdjd voisi kuitenkin pésttdd noudat-
taa ylldpitdméssddn kaupankdynnissd komis-
sion asetusta laajempia julkistamisvaatimuk-
sia.

Pykidldn 4 momentissa sdddettdisiin mo-
nenkeskisen kaupankdynnin jirjestdjin vel-
vollisuudesta julkistaa mahdollisimman ajan-
tasaisia tietoja toteutuneista osakekaupoista,
eli kaupankéynnin niin sanotusta kaupan jil-
keisestd ldpindkyvyydestd. Myos tdmé sdén-
nds vastaa julkisen kaupankdynnin sdéntelya.
Saannokselld pantaisiin tdytantoon direktii-
vin 30 artiklan 1 kohdan kaksi ensimmaéisti
virkettd. Sddnnokseen ei ole otettu direktiivin
kohdan mukaisia sddnnoksid julkistettavista
tiedoista, julkistamisen ajankohdasta eiki ta-
vasta, koska niistd sdddetddn komission tiy-
tdntoonpanoasetuksessa. Siihen ei ole my6s-
kddn otettu direktiivin 30 artiklan 1 kohdan
viimeisen virkkeen sddnnostd, jonka mukaan
julkistamisvelvollisuus ei koske kauppoja,
jotka julkistetaan sddnneltyjen markkinoiden
jérjestelmissi.

Pykildn 5 momentissa ehdotetaan sdddet-
taviksi poikkeus 4 momenttiin sisdltyvésti
velvollisuudesta julkistaa tiedot kaupoista
mahdollisimman ajantasaisesti. Sdannokselld
pantaisiin tdytdnt6on direktiivin 30 artiklan 2
kohdan kaksi ensimmiistd virkettd, mutta
niistd poiketen valtuutta myontdd poikkeus ei
osoitettaisi toimivaltaiselle viranomaiselle,
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vaan asiasta sdddettiisiin lailla. Samalla vii-
tattaisiin komission asetukseen, jossa sddde-
tddn tarkemmin, kuinka kullekin osakkeelle
midrdytyvit viiveiden pituudet kaupan koon
perusteella, sekd muista lykkddmisen edelly-
tyksista.

Pykéldn 6 momentissa sdddettdisiin vield,
ettd ennen kuin monenkeskisen kaupankéyn-
nin jérjestdjd voi paattad kayttdda S momentis-
sa tarkoitettua poikkeusmahdollisuutta, sen
on saatava Rahoitustarkastuksen lupa jérjes-
telyille, joilla tietojen julkistamista lykétédén.
Jarjestelyt voivat kaupankdynnin sddntojen
ohella kohdistua esimerkiksi tietojarjestel-
miin. Jérjestelyistd olisi tiedotettava yleisélle.
Sadnnokset perustuvat direktiivin 30 artiklan
2 kohdan kolmanteen virkkeeseen.

7 §. Kauppojen selvitys. Pykildssa saddet-
taisiin velvollisuudesta jarjestdd kauppojen
selvitys ja monenkeskisen kaupankdynnin
jarjestdjan oikeudesta valita selvitysyhteiso.
Lainkohta olisi samansisiltdinen kuin vas-
taava julkista kaupankdyntid koskeva sédin-
nos 3 luvun 21 §:ssé.

Pykildn 1 momentissa sdddettiisiin velvol-
lisuudesta jarjestdd kaupoista johtuvien vel-
voitteiden médrittdminen ja toteuttaminen
asianmukaisesti. Monenkeskisessd kaupan-
kdynnissd voidaan kdydid kauppaa hyvin eri-
tyyppisilla arvopapereilla, joten jarjestelyi-
den asiamukaisuuden harkinta on tapauskoh-
taista. Laista ei johtuisi velvoitetta liittdd
kaupankdynnin kohteeksi otettavia arvopape-
reita arvo-osuusjirjestelmédn ja kauppojen
selvitys voitaisiin toteuttaa muualla kuin lais-
sa tarkoitetussa selvitysyhteisossa.

Pykéldn 2 momentissa sdddettdisiin edelly-
tyksistd, joiden mukaisesti monenkeskisen
kaupankdynnin jirjestdji voisi arvopaperi-
kaupoista johtuvien velvoitteiden mé&aritté-
miseksi ja toteuttamiseksi kédyttdd muuta sel-
vitys- tai talletuslaitosta kuin arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitettua selvitysyhteisod.
Lainkohdasta johtuisi, ettd monenkeskisen
kaupankdynnin jérjestdjd voisi selvittdd kaik-
ki kaupat tai osan niistd muualla kuin Suo-
messa. Samoin kuin julkisen kaupankédynnin
osalta, muun selvitys- ja talletuslaitoksen
kayttdmisen edellytyksend olisi, ettd kaupan-
kdynnin jérjestdjén ja selvitys- ja talletuslai-
tosten vililld on sellaiset yhteistoimintajér-
jestelyt, kuten tehokkaat ja luotettavat tieto-

litkkenneyhteydet, joiden kdyttd ei vaaranna
monenkeskisen kaupankdynnin luotettavuut-
ta.

Ehdotettu sdinnds perustuu rahoitusvili-
neiden markkinat -direktiivin 35 artiklan
1 kohtaan, jonka mukaan jdsenvaltio ei saa
kieltdd monenkeskistd kaupankdyntijérjes-
telmdd kayttdmastd myos muuta kuin koti-
maista selvitysyhteisod, keskusvastapuolta tai
selvitysjéarjestelmaa.

Pykidlan 3 momentissa sdddettdisiin mo-
nenkeskisen kaupankdynnin jérjestdjan vel-
vollisuudesta ilmoittaa Rahoitustarkastuksel-
le ja Suomen Pankille muutoksista 1 momen-
tissa tarkoitetuissa jérjestelyissd. Ilmoitus on
tarpeen 4 momenttiin siséltyvin Rahoitustar-
kastuksen kieltovaltuuden takia.

Pykildan 4 momentissa sdddettdisiin direk-
tiivin 35 artiklan 2 kohdan ensimmaéisen ala-
kohdan mukaisesti, ettdi Rahoitustarkastus
voisi kieltdd jdrjestelyt ulkomaisen selvi-
tysyhteison kanssa vain, jos se todennikgi-
sesti vaarantaisi monenkeskisen kaupan-
kdynnin luotettavuuden.

8 §. Kaupankdynnin jdrjestdjdn valvonta-
tehtdvdit. Pykildssd sdddettdisiin - kaupan-
kdynnin jarjestdjin valvontatehtdvistd rahoi-
tusvilineiden markkinat -direktiivin 26 artik-
lan mukaisesti. Pykdldn 1 momentissa sdi-
dettdisiin velvoitteesta huolehtia kaupan-
kayntimenettelyn markkinavalvonnasta.

Pykildn 2 momentin mukaan kaupankdyn-
nin jarjestdjalld olisi velvollisuus ilmoittaa
Rahoitustarkastukselle, jos sdidnt6ja rikotaan
merkittdvésti tai kaupankdyntiin liittyy poik-
keavia piirteitd, joihin voi liittyd markkinoi-
den vaidrinkdyttod, kuten kurssin vidristamis-
td tai sisdpiirintiedon hyvéksikdytt6d. Saanto-
jen rikkomisen osalta ilmoitusvelvollisuus ei
koskisi sellaisia vihdmerkityksellisid sdanto-
rikkomuksia, jotka oikaistaan vilittomasti ja
asiaintila muutoinkin korjaantuu kaupan-
kdynnin jirjestdjan harjoittaman tavanomai-
sen markkinavalvonnan keinoin.

9 §. Kaupankdynnin keskeyttiminen ja lo-
pettaminen. Pykildssd sdddettdisiin kaupan-
kdynnin jdrjestdjan velvollisuudesta keskeyt-
td4d tai lopettaa kaupankdynti. Lainkohta pe-
rustuu  rahoitusvilineiden —markkinat -
direktiivin 14 artiklan 7 kohtaan.

Pykéldn 1 momentin mukaan kaupankdynti
olisi keskeytettiva tai lopetettava, kun se on
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tarpeen kaupankdynnistd annettujen sddnnos-
ten tai médrdysten, kaupankdynnin sdintojen
tai hyvin tavan vastaisen menettelyn vuoksi.
Kaupankdynnin keskeyttdminen tulisi erottaa
lyhytaikaisista kaupankéyntitauoista. Téllai-
sista lyhytaikaisista tauoista voitaisiin kui-
tenkin ottaa midrdyksid kaupankdyntimenet-
telyn sdéntoihin.

Pykidldn 2 momentissa sdddettdisiin kau-
pankdynnin jirjestdjan velvollisuudesta vilit-
tomdsti julkistaa p#ités kaupankdynnin kes-
keyttdmisesti tai lopettamisesta ja sen ilmoit-
tamisesta Rahoitustarkastukselle. Tieto kes-
keyttdmisestd tai lopettamisesta voitaisiin
julkistaa esimerkiksi julkaisemalla tieto kau-
pankdynnin jirjestdjin kaupankéyntijérjes-
telmissé, Internet-verkkosivulla tai lehdisto-
tiedotteella. Pykédldn 3 momentissa viitattai-
siin ehdotetun 7 luvun 1 a §:n mukaiseen Ra-
hoitustarkastukselle annettavaan oikeuteen
madrdtd kaupankdynnin keskeyttdmisestd ja
luvun 2 §:n mukaiseen markkinaoikeuden
valtuuteen maératd kaupankdynnin lopetta-
misesta.

10 §. Kaupankdynnin markkinointi. Pyka-
lassd sdddettdisiin  kaupankdynnin markki-
noinnista. Kaupankéyntii ei saisi markkinoi-
da antamalla totuudenvastaisia tai muuten
harhaanjohtavia tietoja. Markkinoinnissa ei
saisi myoskéddn kayttdd hyvin tavan vastaista
tai muutoin sopimatonta menettelyd. Kau-
pankdyntid markkinoitaessa oli tehtdvd eri-
tyisesti selviksi, ettd kysymyksessd ei ole
julkinen kaupankdynti. Varsinkin silloin, kun
monenkeskisen kaupankdynnin kohteeksi
otetaan niin sanottuja listaamattomia arvopa-
pereita, olisi korostettava, etteivdt ndmi ar-
vopaperit valttamattd tdytd samoja vaatimuk-
sia kuin julkisen kaupank&ynnin kohteeksi
otetut arvopaperit.

11 §. Meklarilistan sddnnot. Pykilédssa sda-
dettdisiin meklarilistan sddnnoistd. Kaupan-
kdynnin jérjestdjd voisi ylldpitdd erillistd
meklarilistaa tietyistd arvopapereista, joiden
lilkkeeseenlaskijat ovat sitoutuneet noudat-
tamaan tille listalle padsyyn ja silldi oloon
liittyvid velvoitteita. Pykaldssd sdddettdisiin
lisdvaatimuksista, jotka kaupank#dynnin jér-
jestdjén olisi otettava sdantoihin.

Pykidldn 1 kohdan mukaisesti sdanndissé
olisi médrittivi, millaisia vaatimuksia, oike-
uksia ja velvollisuuksia arvopapereiden liik-

keeseenlaskijoille ja niiden hallinnolle arvo-
paperimarkkinalain ja sen nojalla annettujen
sddnndsten ja midrdysten noudattamiseksi tai
sddntoihin perustuvien velvoitteiden noudat-
tamiseksi tai muuten asetetaan. Taltd osin
kaupankdynnin jirjestdjan olisi médriteltava
sddnnoissddn tietyt laatuvaatimukset, jotka
kaupankdynnin kohteeksi otettavien arvopa-
pereiden ja niiden liikkeeseenlaskijoiden olisi
vahintdin taytettava.

Pykildn 2 kohdan mukaan sddnnéissd olisi
madrdttdva, miten ja missd menettelyssd ar-
vopapereita ja niiden liikkeeseenlaskijoita
koskevat tiedot julkistetaan. Meklarilistan
osalta ldhtokohtana olisi, ettd lain tasolla
sdddettdisiin ainoastaan liikkeeseenlaskijoita
koskevasta jatkuvasta tiedonantovelvollisuu-
desta. Asiasta sdddettdisiin luvun 13 §:ssi.
Sitd vastoin sdannollisen tiedonantovelvolli-
suuden, kuten osavuosikatsausten laatimisen
ja muun vastaavan tiedottamisen tarkempi
sddntely, jdisi madrittdvaksi kaupankiynnin
jarjestdjan sdadnnoissd. Kaupankdynnin jirjes-
tdja voisi esimerkiksi madritd sddnnodissidn,
ettd tietyiltd osin liikkeeseenlaskijoiden tie-
dottamiseen sovelletaan 2 luvun sddnnoksii
sadnnollisestd  tiedonantovelvollisuudesta.
Tallaisessa tapauksessa kysymys olisi kui-
tenkin sopimusoikeudellisesta jérjestelysté,
eikd sddnnollisen tiedonantovelvollisuuden
rikkomisesta tdssd tapauksessa johtuisi esi-
merkiksi rikosoikeudellista vastuuta. Kau-
pankdynnin jarjestdjan olisi sddnnoissddn
kuitenkin madrittiva sddntdjen rikkomisesta
seuraavista kurinpitomaksuista tai muista so-
pimusrikkomuksen seuraamuksista.

Pykildn 3 kohdan mukaan sddnnéissd olisi
midrittivd, miten niin sanottu yhtidesite laa-
ditaan ja julkistetaan tilanteissa, joissa lain
2 luvusta ei johdu miidrdmuotoisen esitteen
julkistamisvelvoitetta. Tallaisia tilanteita oli-
sivat ldhinnd ne, joissa arvopaperi haetaan
kaupankdynnin kohteeksi ilman, etté sitd sa-
malla tarjotaan lain tarkoittamalla tavalla
yleisolle.

Pykilén 4 kohdan mukaan sdénngissé olisi
madrattivd, mitd seuraamuksia meklarilistan
saantdjen rikkomisesta voi liikkeeseenlaski-
joille ja kaupankdyntiosapuolille seurata.

12 §. Arvopaperin ottaminen meklarilistal-
le. Pykildssd sdddettdisiin arvopaperin otta-
misesta meklarilistalle. Pykdldn 1 momentin
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mukaan arvopaperi voitaisiin ottaa kaupan-
kdynnin kohteeksi ainoastaan liikkeeseenlas-
kijan nimenomaisesta hakemuksesta. Kau-
pankdynnin kohteeksi ottaminen edellyttiisi,
ettd arvopaperista ja sen liikkeeseenlaskijasta
on saatavissa riittdvésti tietoa, jonka perus-
teella kaupankdynti voidaan jirjestdd luotet-
tavasti.

Meklarilistalle kaupankdynnin kohteeksi
ottamisen vaatimukset olisivat julkista kau-
pankéyntid kevyemmait. Kaupankdynnin koh-
teeksi voitaisiin esimerkiksi ottaa yksityisten
osakeyhtididen arvopapereita. Arvopapereita
ei tarvitsisi myoskédn lain velvoittamana liit-
tdd arvo-osuusjirjestelmédn. Luvun 13 §:std
ja meklarilistan sdénnoistd kuitenkin johtuisi,
ettd arvopaperin liikkeeseenlaskijalla olisi si-
joittajia kohtaan jatkuva tiedonantovelvolli-
suus, jonka mukaan liikkeeseenlaskijan on
julkistettava markkinoille jatkuvasti sellaiset
lilkkeeseenlaskijaa koskevat seikat, jotka
ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan sen
arvopaperin arvoon. Tdstd ja luvun 11 §:n
1 momentin 1 kohdan sdéntdvaatimuksesta
seuraisi kdytdnnossid, ettd ainoastaan sellais-
ten yritysten, jotka voivat nimaé tiedot luotet-
tavasti julkistaa, arvopaperi voitaisiin ottaa
kaupankaynnin kohteeksi. Ennen arvopaperin
ottamista kaupankdynnin kohteeksi kaupan-
kdynnin jarjestdjan olisi tdmdn vuoksi var-
mistuttava, ettd esimerkiksi yrityksen talous-
seuranta- ja raportointijarjestelmit ovat luo-
tettavat, jotta arvopaperin arvoon vaikuttava
tieto voidaan saattaa luotettavasti sijoittajien
ja markkinapaikan tietoon. Lisdksi 11 §:std
seuraisi, ettd kaupankdynnin kohteeksi otta-
misen yhteydessd arvopaperista ja sen liik-
keeseenlaskijasta olisi laadittava ja julkistet-
tava niin sanottu yhti6esite, jos arvopapereis-
ta ei tarvitse julkistaa lain 2 luvussa tarkoitet-
tua esitetta.

Pykidlan 2 momentissa sdddettdisiin liik-
keeseenlaskijan velvollisuudesta tehdé kirjal-
linen sopimus kaupank&ynnin kohteeksi ot-
tamisesta kaupankdynnin jirjestdjan kanssa.
Sopimuksessa olisi sitouduttava noudatta-
maan kaupankdyntimenettelyn saantoja.

13 §. Arvopaperin arvoon vaikuttavat tie-
dot. Pykildssd ehdotetaan sdddettiviksi mo-
nenkeskisen kaupankdynnin meklarilistalle
otetun arvopaperin liikkeeseenlaskijan jatku-
vasta tiedonantovelvollisuudesta. Liikkee-

seenlaskija olisi velvollinen ilman aiheetonta
viivytystd julkistamaan kaikki sellaiset liik-
keeseenlaskijaa koskevat seikat, jotka ovat
omiaan olennaisesti vaikuttamaan kyseisen
arvopaperin arvoon. Vaikka monenkeskinen
kaupankédynti meklarilistalla on ensisijaisesti
tarkoitettu perustumaan kaupankdynnin jér-
jestdjin itsesddntelyyn, laintasoiseen vdhim-
miissddntelyyn perustuvaa jatkuvaa tiedon-
antovelvollisuutta voidaan pitdd perusteltuna
erityisesti arvopaperimarkkinoiden luotetta-
van toiminnan ja sijoittajansuojan kannalta.
Koska meklarilistalle otettua arvopaperia
koskevan sisdpiirintiedon véirinkdyton kiel-
toa sovellettaisiin kaupankéyntiin meklarilis-
talle otetulla arvopaperilla, myos oikeusvar-
muuteen liittyvét seikat puoltavat lain tasolla
asetettua jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta.
Sadnnoksen tulkinnassa olisi otettava huomi-
oon se, ettd meklarilistalla kaupankdynnin
kohteena olevat yhtiot tulisivat monissa ta-
pauksissa poikkeamaan esimerkiksi kooltaan
julkisen kaupankdynnin kohteena olevista
yhtidistd. Sdannoksen mukaista tiedonanto-
velvollisuutta tulisi siksi 1dhtdkohtaisesti ar-
vioida 2 Iuvun 7 §:n tiedonantovelvollisuutta
lievemmin.

Pykdlin 2 momentissa sdddettdisiin, ettd
meklarilistan sdédnndissd on médrittava tar-
kemmin siitd, mitd tietoja arvopaperin liik-
keeseenlaskijan on 1 momentin nojalla jul-
kistettava. Momentin mukaan sé&nndissé oli-
si myds otettava huomioon kaupankdynnin
kohteena olevien arvopaperien, niiden liik-
keeseenlaskijoiden ja arvopapereilla kéyta-
vén kaupan erityispiirteet sekd kaupankdyn-
tiin osallistuvat sijoittajat. Kaupankéynnin
jérjestdjan tulisikin sdannoissddn pyrkid tis-
mentdmidn 1 momentissa sdddetyn jatkuvan
tiedonantovelvollisuuden sisélt6d esimerkiksi
erilaisin esimerkein. S##nndissd voitaisiin
myds ottaa huomioon muun muassa arvopa-
perien liikkeeseenlaskijoiden erityispiirteet,
kuten kaupankdynnin kohteena olevien liik-
keeseenlaskijoiden pieni koko tai esimerkiksi
se, ettd kaupankdyntimahdollisuutta tarjotaan
vain ammattimaisille asiakkaille tai muille
ammattimaisille sijoittajille.

Pykdlin 3 momentissa sdddettdisiin lain
2 luvun 7 §:n 4 momenttia vastaavasti, ettd
tiedonantovelvollisuus ei koskisi erditd jul-
kisyhteisoja.
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14 §. Julkinen ostotarjous. Pykildssd ehdo-
tetaan sdddettiviksi, ettd monenkeskisen
kaupankdynnin meklarilistalla sovellettaisiin
julkisia ostotarjouksia koskevia ydinperiaat-
teita. Pykéldn 1 momentissa sdddettéisiin jul-
kista kaupankédyntid vastaavasti tasapuolisen
kohtelun vaatimuksesta. Tehtdessd julkinen
ostotarjous meklarilistalle otetuista osakkeis-
ta tai niihin oikeuttavista arvopapereista sa-
nottujen arvopaperien haltijoita on kohdelta-
va tasapuolisesti eikd osakkeenomistajia tai
muita arvopaperien haltijoita saa asettaa
eriarvoiseen asemaan. Momentin sisilté vas-
taisi lain 6 luvun 2 §:ssd sdddettyd.

Pykilidn 2 momentissa asetettaisiin ostotar-
jouksen tekijille yleinen tarjousta koskeva
tiedonantovelvollisuus. Toisin kuin lain 6 lu-
vussa, joka koskee vain julkista kaupankdyn-
tid, ostotarjouksen tekijdltd ei vaadittaisi
midrdmuotoisen tarjousasiakirjan laatimista
eikd Rahoitustarkastuksen hyviksyntdd sen
julkistamiselle. Koska meklarilistalle otetta-
vien arvopaperin liikkeeseenlaskijat ja néista
arvopapereista tehtdvit ostotarjoukset ovat
todennikdisesti  huomattavasti  pienempid
kuin liikkeeseenlaskijat ja vastaavat tarjouk-
set julkisessa kaupankdynnissd, olisi lain
6 luvun sdidnnosten soveltaminen kokonai-
suudessaan liian raskas tille markkinalle.
Siksi tarjous olisi vapaamuotoinen ja sen riit-
tdvyyden arviointi tehtdisiin tapauskohtaises-
ti. Tiedot olisi kuitenkin aina annettava hy-
vdd arvopaperimarkkinatapaa noudattaen
selkedsti ja yksiselitteisessd muodossa siten,
ettd arvopaperin haltijat voivat sen perusteel-
la tehdd perustellun arvion ostotarjouksesta.

Pykildn 3 momentin mukaan ostotarjouk-
sen tekijdn olisi julkistettava tarjouksensa ja
toimitettava se tiedoksi arvopapereiden halti-
joille, kaupankdynnin jérjestdjdlle ja Rahoi-
tustarkastukselle. Tarjous olisi toimitettava
Rahoitustarkastukselle ainoastaan tiedoksi ja
valvontaa varten, mutta sen toimittamiseen ei
liittyisi muodollista hyviksymismenettelya.
Lisdksi vaadittaisiin, ettd tarjouksen tekijélld
on taloudelliset edellytykset tarjouksen te-
kemiseen.

Pykildn 4 momentin mukaan ostotarjouk-
seen sovelletaan soveltuvin osin mitd 6 luvun
12 §:n 1 ja 3 momentissa sdddetddn tarjous-
vastikkeen —maédrittdmisestd ja 6 luvun
13 §:ssd hankinnoista tarjousaikana ja sen

jilkeen. Tarjousvastiketta koskevalla sdénte-
lylla pyrittdisiin varmistamaan tasapuolisen
kohtelun vaatimuksen toteutuminen.

4 luku Arvopaperikauppa ja sijoitus-

palvelun tarjoaminen

1 §. Hyvd tapa arvopaperikaupassa ja si-
Jjoituspalvelun tarjoamisessa. Rahoitusvili-
neiden markkinat -direktiivin mukaan jisen-
valtioiden on edellytettiv, ettd sijoituspalve-
luyritys toimii rehellisesti, tasapuolisesti,
ammattimaisesti ja asiakkaidensa etujen mu-
kaisesti tarjotessaan ndille sijoituspalvelua ja
tarvittaessa oheispalvelua ja noudattaa erityi-
sesti direktiivin 19 artiklan 2—8 kohdassa
madritettyjd periaatteita (19 artikla 1 kohta).
Kaiken tiedon, mainonta mukaan lukien,
jonka sijoituspalveluyritys osoittaa asiakkaal-
le, on oltava asiallista, selke#di eiki se saa ol-
la harhaanjohtavaa. Mainonnan on oltava
tunnistettavissa mainonnaksi (19 artikla
2 kohta).

Voimassa olevan 4 luvun 1 §:ssd sédde-
tddn, ettei arvopaperien kaupassa ja sijoitus-
palvelun tarjoamisessa saa kayttdd hyvén ta-
van vastaista menettelyd. Ehdotettu pykéldn
1 momentti vastaisi voimassa olevaa pyk&lda
tdydennettynd siten, ettei my6skdédn sijoitus-
palveluyrityksistd annetussa laissa tarkoite-
tun oheispalvelun tarjoamisessa saisi kayttdd
hyvén tavan vastaista menettelyd. Arvopape-
rien kaupassa velvollisuus noudattaa hyvai
tapaa koskisi edelleen kaikkia arvopaperi-
kaupan osapuolia eli myyjii, ostajia ja arvo-
paperinvilittdjid. Velvollisuus koskisi myos
julkisen ostotarjouksen tekij&a.

Hyvéan tavan noudattamisen katsotaan si-
sdltdvin vaatimuksen siitd, ettd sijoitus- ja
oheispalvelun tarjoamisessa on toimittava re-
hellisesti, tasapuolisesti, ammattimaisesti ja
asiakkaan etujen mukaisesti. Hyvién tapaan
kuuluu asianmukaisen tiedon antaminen asi-
akkaalle ajoissa siten, ettd tdlld on riittavasti
aikaa tiedon lukemiseen ja ymméirtimiseen
ennen sijoituspddtoksen tekemistd. Momen-
tissa sdddettdisiin liséksi, ettei arvopaperi-
kaupassa ja sijoituspalvelun tai oheispalvelun
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tarjoamisessa saa kiyttdd muuten sopimaton-
ta menettelyé.

Pykildn 2 momentissa kiellettéisiin totuu-
denvastaisen tai harhaanjohtavan tiedon an-
taminen sijoitus- ja oheispalvelun markki-
noinnissa. Pykéldn 1 ja 2 momentin vaati-
mukset olisivat yhdenmukaiset 2 luvun
1 §:ssé sdddettyjen vaatimusten kanssa, jotka
koskevat arvopaperien markkinoinnissa nou-
datettavaa menettelyd. Kyseiseen pykéldian
on siséllytetty sopimattomuuskriteeri, jotta
eri  lakien, kuten  kuluttajansuojalain
(38/1978) ja sopimattomasta menettelystd
elinkeinotoiminnassa annetun lain
(1061/1978), vaatimukset hyvén tavan mu-
kaiselle menettelylle pysyisivit oikeuskiy-
tdnnossd  yhtendisindg (HE 157/1988 wp,
LaVL 2/1988vp, PaVM n:o 1/1989 vp).

Pykéldan 2 momentissa sdddettdvd markki-
noinnin harhaanjohtavuuskielto edellyttés,
ettd asiakkaille sijoitus- ja oheispalvelusta
annettavat tiedot ovat asiallisia ja selkeita.
Markkinoinnista olisi my06s kaytdva ilmi sen
kaupallinen tarkoitus. Vastaavat vaatimukset
sisdltyvit myos voimassa olevaan kuluttajan-
suojalakiin ja lakiin sopimattomasta menette-
lysté elinkeinotoiminnassa.

Saannos edellyttéisi, ettd arvopaperinvilit-
t4jan markkinointiaineiston vastaanottaja voi
tarvittaessa selvittdd, minké yrityksen mark-
kinointiaineistosta on kyse. Arvopaperinvi-
littdjan virallisen toiminimen ilmeneminen
esimerkiksi mainoksista ei olisi kuitenkaan
aina vilttdiméitontd, vaan joissakin tapauksis-
sa arvopaperinvilittdjan tunnistamiseksi olisi
riittdvad, ettd asiakas saa tietoonsa konsernin,
johon palvelun tarjoaja kuuluu. Tarkoitukse-
na olisi, ettd velvollisuus yksiloidd arvopape-
rinvilittdjd riippuisi siitd, minkélaisesta
markkinointiaineistosta olisi kyse. Esimer-
kiksi sijoituspalveluja kuvaavassa seikkape-
réisessd esitteessd pitdisi mainita elinkeinon-
harjoittajan virallinen nimi, kun taas mieli-
kuvamainonnan kaltaisessa lehti- tai muussa
mainoksessa riittdvid olisi niin sanotun bran-
di -nimen ilmoittaminen.

Pykildan 3 momentin mukaan Rahoitustar-
kastus antaisi komission direktiivin tdytin-
toonpanemiseksi tarvittavat tarkemmat méaa-
rdykset sijoituspalvelun ja oheispalvelun tar-
joamisen yhteydessid kolmannelle annettavis-
ta ja tiltd saatavista maksuista ja muista

eduista sekd asiakkaalle annettavia tietoja
koskevista vaatimuksista. Rahoitustarkastus
antaisi komission direktiivin III luvun kan-
nustimia koskevan 1 jakson 26 artiklan sekd
asiakkaille annettavia tietoja koskevan 2 jak-
son 27 artiklan ja 29 artiklan 7 ja 8 kohdan
tdytdnt6on panemiseksi tarvittavat tarkemmat
madrdykset.

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin
19 artiklan mukaan artiklassa médrityt vel-
vollisuudet eivit koske sijoituspalvelua, kun
sitd tarjotaan osana rahoitustuotetta, johon jo
sovelletaan muita luottolaitoksiin ja kulutus-
luottoihin  liittyvid  yhteis6lainsdddannon
sadnnoksid tai yhteisid eurooppalaisia norme-
ja asiakkaiden riskien arvioinnin tai tietoja
koskevien vaatimusten osalta (19 artikla 9
kohta). Artiklassa tarkoitettu palvelu voi
Suomessa kuulua luottolaitostoiminnasta an-
netun lain tai kuluttajansuojalain kulutusluot-
toja koskevan 7 luvun alaan. Jos palvelu esi-
merkiksi késittdd luoton tarjoamisen, joka
kuuluu luottolaitostoiminnasta annetun lain
tai kuluttajasuojalain 7 luvun sovelta-
misalaan, palveluun sovelletaan nédiden laki-
en sddnnoksid asiakkaiden riskien arvioinnis-
ta ja tietovaatimuksista.

Pykil4 vastaa rahoitusvilineiden markkinat
-direktiivin 19 artiklan 1, 2 ja 9 kohtaa sekd
komission direktiivin 26 ja 27 artiklaa ja 29
artiklan 7 ja 8 kohtaa.

2 §. Sopimus sijoituspalvelusta. Pykaldn
1 momentissa sdddettdisiin voimassa olevan
4 luvun 2 §:44 vastaavasti sijoituspalvelun
tarjoamista koskevan sopimuksen tekemises-
td kirjallisesti siten, ettd siitd kdyvat ilmi osa-
puolten oikeudet ja velvollisuudet ja muut
tarjottuun palveluun liittyvit sopimuksen eh-
dot. Sopimuksen ehdot voisivat sisdltyd so-
pimukseen liitettdviin vakioehtoihin. Merkin-
tdpaikkana toimimisessa merkintdlomakkeen
allekirjoittaminen tdyttdisi pykdldn vaati-
muksen sopimuksesta.

Sopimuksen muotovaatimukseen sovelle-
taan lakia tietoyhteiskunnan palvelujen tar-
joamisesta (458/2002). Tdmin lain 12 §:n
mukaan silloin, kun sopimus on lain mukaan
tehtavd kirjallisesti, vaatimuksen tdyttdd
myds sellainen sdhkdinen sopimus, jonka si-
saltod ei voida yksipuolisesti muuttaa ja joka
sdilyy osapuolten saatavilla. Sopimuksen al-
lekirjoittamiseen sovelletaan, mitd sdhkoisis-
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td allekirjoituksista erikseen sidddetddn. In-
formatiivisuuden vuoksi pykaldssd olisi viit-
taus tdhén lainkohtaan.

Momentin mukaan vaatimus kirjallisen so-
pimuksen tekemisestd ei kuitenkaan koskisi
arvopaperinvilittdjad, joka tarjoaa sijoitus-
palveluna ainoastaan sijoitusneuvontaa tai
joka tarjoaa sijoituspalvelua ammattimaiselle
asiakkaalle. Sadnnos vastaa komission direk-
tiivin 39 artiklaa, jonka mukaan jdsenvaltioi-
den on edellytettidvi, ettd muita sijoituspalve-
luja kuin sijoitusneuvontaa ensimmdisen ker-
ran direktiivin soveltamispdivin jilkeen uu-
delle ei-ammattimaiselle asiakkaalle tarjoava
sijoituspalveluyritys tekee asiakkaan kanssa
kirjallisesti tai muulla pysyvilld tavalla so-
pimuksen, jossa madritetddn sijoituspalvelu-
yrityksen ja asiakkaan keskeiset oikeudet ja
velvollisuudet.

Pykildn 2 momentissa kiellettdisiin hyvén
tavan vastaisen tai asiakkaan kannalta koh-
tuuttoman ehdon kéyttiminen sopimuksessa.
Sadnnds vastaa voimassa olevan 4 luvun 2
§:n 2 momentin S44nnosta.

Pykaild vastaa rahoitusvilineiden markkinat
-direktiivin 19 artiklan 1 ja 7 kohtaa ja ko-
mission direktiivin 39 artiklaa.

3 §. Asiakasta koskevat tiedot. Pykildn
1 momentissa sdddettdisiin asiakkaalta han-
kittavista tiedoista silloin, kun arvopaperin-
vilittdja tarjoaa asiakkaalle sijoitusneuvontaa
tai omaisuudenhoitoa. Arvopaperinvilittdjan
olisi ennen palvelun tarjoamista hankittava
riittdvit tiedot asiakkaan taloudellisesta ase-
masta, kyseistd sijoituspalvelua tai arvopape-
ria koskevasta sijoituskokemuksesta ja -
tietdimyksesti sekd sijoituspalvelua koskevis-
ta tavoitteista. Tietojen hankkiminen on tar-
peen, jotta arvopaperinvilittdjd voisi arvioida
sijoituspalvelun tai arvopaperin soveltuvuutta
asiakkaalle. Lain 10 lukuun otettavien viit-
taussddnnosten johdosta momentissa sdddetty
velvollisuus koskisi myds johdannaissopi-
musten soveltuvuuden arviointia asiakkaalle.

Pykildn 2 momentissa sdédettdisiin tiedois-
ta, jotka arvopaperinvilittdjan on pyydettivi
asiakkaalta silloin, kun arvopaperinvilittdja
tarjoaa asiakkaalle muuta kuin 1 momentissa
tarkoitettua sijoituspalvelua. Arvopaperinvi-
littdjdn olisi pyydettdvd ennen palvelun tar-
joamista asiakkaalta tiedot tdmin kyseistd
arvopaperia tai sijoituspalvelua koskevasta

sijoituskokemuksesta ja -tietimyksestd voi-
dakseen arvioida, onko sijoituspalvelu tai ar-
vopaperi asiakkaalle soveltuva. Jos arvopa-
perinvilittdjd saamansa tiedon perusteella
katsoo, ettei arvopaperi tai sijoituspalvelu ole
asiakkaalle soveltuva, sen olisi ilmoitettava
tistd asiakkaalle. Ilmoitus voitaisiin tehdd
vakiomuotoisena.

Jos asiakas kieltdytyy antamasta 2 momen-
tissa tarkoitettuja tietoja tai jos hén ei anna
riittdvid tietoja sijoituskokemuksestaan tai -
tietdimyksestddn, arvopaperinvilittdjan olisi
annettava asiakkaalle ilmoitus siitd, ettei se
tdssd tapauksessa voi arvioida arvopaperin tai
palvelun soveltuvuutta asiakkaalle. Tama il-
moitus voitaisiin tehdi vakiomuotoisena.

Lain 10 lukuun otettavien viittaussdanndos-
ten johdosta 2 momentissa sdddetty velvolli-
suus koskisi my6s johdannaissopimusten so-
veltuvuuden arviointia asiakkaalle.

Pykildn 3 momentin mukaan 2 momentissa
sdddettyd menettelyd tietojen hankkimisesta
ja soveltuvuuden arvioinnista ei tarvitsisi
noudattaa, jos on kysymys asiakkaan aloit-
teesta tarjottavasta palvelusta, joka koostuu
pelkidstddn asiakkaan toimeksiantojen toteut-
tamisesta tai niiden vilittdmisestd ja edellyt-
tden, ettd palvelut liittyvét niin sanottuihin
yksinkertaisiin arvopapereihin. Momentin
mukaan yksinkertaisia arvopapereita olisivat
julkisen kaupankidynnin tai monenkeskisen
kaupankdynnin kohteena tai niitd muussa
valtiossa vastaavan kaupankéynnin kohteena
olevat osakkeet (1 kohta), rahamarkkinavali-
neet (2 kohta), joukkovelkakirjat ja muut
vastaavat velkainstrumentit, joihin ei sisilly
johdannaissopimuksen ominaisuutta (3 koh-
ta), sijoitusrahastodirektiivin mukaiset rahas-
to-osuudet tai yhteissijoitusyritysten osuudet
(4 kohta) ja muut yksinkertaiset arvopaperit,
joista sdddetddn komission direktiivin 38 ar-
tiklassa (5 kohta). Edellytyksend olisi lisdksi,
ettd arvopaperinvilittdjd on ilmoittanut asi-
akkaalle, ettei se palvelua tarjotessaan ole
velvollinen arvioimaan tarjotun palvelun tai
arvopaperin soveltuvuutta asiakkaan kannal-
ta. Tdma ilmoitus voitaisiin antaa asiakkaalle
vakiomuotoisena.

Momentin 5 kohdassa tarkoitettuja muita
yksinkertaisia arvopapereita ovat komission
direktiivin 38 artiklassa sdddetyt edellytykset
tayttavit arvopaperit. Artiklan mukaan arvo-



HE 43/2007 vp 93

paperi katsotaan yksinkertaiseksi, jos se tiyt-
td4 seuraavat edellytykset:

a) se ei kuulu rahoitusvilineiden markkinat
-direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 18 alakohdan
c alakohdan tai liitteessd I olevan C osan 4—
10 kohdan soveltamisalaan;

b) tarjolla on toistuvia tilaisuuksia sen luo-
vuttamiseen, lunastamiseen tai muunlaiseen
rahaksi muuttamiseen hintoihin, jotka ovat
julkisesti markkinatoimijoiden saatavilla ja
jotka ovat joko markkinahintoja tai liikkee-
seenlaskijasta riippumattomien arvonmiéri-
tysjérjestelmien saataville asettamia tai vah-
vistamia hintoja;

¢) siihen ei liity minkdénlaista asiakkaalle
aiheutuvaa tosiasiallista tai mahdollista mak-
suvelvoitetta, joka ylittdisi rahoitusvilineen
hankintakustannukset;

d) sen ominaispiirteistd on julkisesti saata-
villa riittdvin kattavaa tietoa, ja kyseiset tie-
dot ovat todenn#kdisesti helposti ymmaérret-
tdvissd niin, ettd keskimiirdinen ei-
ammattimainen asiakas voi tehdi perustellun
paatoksen siitd, toteuttaako hidn kyseiseen ra-
hoitusvilineeseen liittyvén liiketoimen.

Pykilidn 3 momentin mukaan sijoitusrahas-
todirektiivin mukaiset rahasto-osuudet olisi-
vat yksinkertaisia arvopapereita. Sijoitusra-
hastolain 12 luvussa tarkoitetun erikoissijoi-
tusrahaston osuudet saattavat tdyttdd edelld
mainitun artiklan edellytykset, jolloin myds
niitd voitaisiin pitdd yksinkertaisina arvopa-
pereina.

Euroopan talousalueen ulkopuolisessa val-
tiossa tapahtuvaa kaupankdyntid pidetdéin
julkista kaupankdyntid vastaavana, jos se
tdyttdd rahoitusvilineiden markkinat -
direktiivin III osaston sdénneltyjd markkinoi-
ta vastaavat vaatimukset. Direktiivin mukaan
komissio julkaisee listan tillaisista markki-
napaikoista.

Pykildan 4 momentin mukaan Rahoitustar-
kastus antaisi komission direktiivin tdytan-
toonpanemiseksi tarvittavat tarkemmat méaa-
raykset asiakkaalta pyydettivistd tiedoista ja
tietojen pyytdmisessd noudatettavista menet-
telytavoista. Rahoitustarkastus antaisi komis-
sion direktiivin III luvun soveltuvuuden ja
asianmukaisuuden arviointia koskevan 3 jak-
son 35—37 artiklan tdytdnt6on panemiseksi
tarvittavat tarkemmat maardykset.

Ehdotus vastaa rahoitusvilineiden markki-
nat -direktiivin 19 artiklan 4—6 kohtaa ja
komission direktiivin 35—38 artiklaa.

4 §. Arvopaperinvdlittijin tiedonantovel-
vollisuus. Rahoitusvilineiden markkinat -
direktiivin mukaan asiakkaille on toimitetta-
va ymmarrettdvissd muodossa asianmukaista
tietoa sijoituspalveluyrityksestd ja sen tar-
joamista palveluista, rahoitusvilineisti ja eh-
dotetuista sijoitusstrategioista, toimeksianto-
jen toteuttamispaikoista sekéd kuluista ja lii-
tdnndisistd veloituksista, jotta asiakkaat voi-
vat kohtuullisesti ymmirtéd tarjottavan sijoi-
tuspalvelun ja tietyn arvopaperityypin omi-
naispiirteet ja siihen sisdltyvat riskit voidak-
seen tehdd perusteltuja sijoituspditoksid (19
artiklan 3 kohta). Arvopaperinvilittdjdn on
myds raportoitava asiakkaalleen riittdvisti
tille tarjoamistaan palveluista (19 artiklan
8 kohta).

Pykildn 1—5 momentissa sdddettiisiin ar-
vopaperinvilittdjain  tiedonantovelvollisuu-
desta ei-ammattimaiselle asiakkaalle ennen
sijoituspalvelua koskevan sopimuksen teke-
mistd tai sijoituspalvelun antamista sekd
6 momentissa annettua palvelua koskevasta
arvopaperinvilittdjdn raportointivelvollisuu-
desta. Pykildn 7 momentti siséltéisi informa-
tiivisen sddnnoksen, jonka mukaan arvopape-
rinvilittdjan velvollisuudesta antaa tietoja
ammattimaiselle asiakkaalle madrdttdisiin
momentin nojalla annettavissa Rahoitustar-
kastuksen madrdyksissé.

Lain 10 lukuun otettavien viittaussdannos-
ten johdosta pykild koskisi my6s johdannais-
sopimuksia ja tietoja niistd kuten niiden luon-
teesta ja riskeistd annettavia tietoja.

Pykildn 1 momentin mukaan arvopaperin-
vilittdjan olisi annettava ei-ammattimaiselle
asiakkaalle hyvissd ajoin ennen sijoituspalve-
lua tai oheispalvelua koskevan sopimuksen
tekemistéd tiedoksi sopimuksen ehdot ja riit-
tavit tiedot arvopaperinvilittijastd ja sijoi-
tuspalvelusta. Tiedot olisi annettava siten hy-
vissd ajoin, ettd asiakkaalla on kohtuullisesti
aikaa perehtya tietoihin ja ymmirt44 tarjotta-
van sijoituspalvelun ominaispiirteet.

Pykildn 2 momentissa sdddettdisiin tiedois-
ta, jotka ei-ammattimaiselle asiakkaalle on
toimitettava hyvissid ajoin ennen sijoituspal-
velun tai oheispalvelun antamista. Asiakkaal-
le olisi annettava tiedot arvopaperinvélittdjés-
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td ja arvopaperinvilittdjdn tarjoamista palve-
luista, palvelun kohteena olevista arvopape-
reista ja nithin liittyvistd riskeistd, sijoitus-
strategioista, jos niitd on ehdotettu, ja niiden
riskeistd, toimeksiantojen toteuttamispaikois-
ta, asiakasvarojen sdilyttdmisestd ja sijoitus-
palveluun liittyvisté kuluista ja palkkioista.

Pykildn 3 momentissa sdddettiisiin arvo-
paperinvilittdjan velvollisuudesta ilmoittaa
asiakkaalle 2 momentissa tarkoitettujen tieto-
jen olennaisista muutoksista.

Pykildn 4 momentin mukaan arvopaperin-
vilittdjan olisi annettava 1—3 momentissa
tarkoitetut tiedot asiakkaalle pysyvilld taval-
la siten kuin 1 luvun 4 a §:n 2 momentissa
sdddetddn. Vaihtoehtoisesti tiedot voitaisiin
antaa asiakkaalle tdmén suostumuksella séh-
koisesti arvopaperinvilittdjan verkkosivuilla
ilman, etti tiedot on osoitettava asiakkaalle
henkil6kohtaisesti, jos tietojen antaminen tél-
14 tavalla on asianmukaista arvopaperinvilit-
tdjan ja asiakkaan vilisen liiketoimen toteut-
tamisen yhteydessd ja tiedot olisivat asiak-
kaan saatavilla asianmukaisen ajan. Arvopa-
perinvilittdjin olisi ilmoitettava asiakkaal-
leen sdhkoisesti verkkosivujen osoite ja tieto-
jen sijainti kyseisilld sivuilla. Tietojen tulisi
olla ajan tasalla ja niiden olisi oltava asiak-
kaan saatavilla jatkuvasti niin pitkdn ajan
kuin asiakkaan voidaan kohtuudella odottaa
tarvitsevan niihin tutustumiseen.

Tietojen antaminen 4 momentissa tarkoite-
tulla tavalla verkkosivuilla olisi asianmukais-
ta arvopaperinvilittdjan ja asiakkaan vilisen
liikketoimen toteuttamisen yhteydessd, jos
asiakkaalla on sdannéllinen pédsy Internetiin
ja asiakas on tdmdn osoittanut esimerkiksi
antamalla sidhkopostiosoitteensa liiketoimin-
nan toteuttamista varten.

Pykilin 5 momentti koskisi tietojen anta-
mista ei-ammattimaiselle asiakkaalle silloin,
kun sijoituspalvelua tai oheispalvelua koske-
va sopimus tehdddn asiakkaan pyynnostd
etdviestintd kéyttden. Etdviestimelld tarkoite-
taan kuluttajansuojalain (38/1978) 6 a luvun
4 §:ssé tarkoitettua etdviestintd. Jos 1 mo-
mentissa tarkoitettuja tietoja ei voitaisi antaa
4 momentissa tarkoitetulla tavalla ennen so-
pimuksen tekemistd, momentissa edellytetyt
tiedot olisi annettava viipyméttd sopimuksen
tekemisen jilkeen. Jos 2 momentissa tarkoi-
tettuja tietoja ei voitaisi antaa ennen palvelun

antamista, momentissa edellytetyt tiedot olisi
annettava viipymittd sen jilkeen, kun palve-
lun antaminen on aloitettu.

Pykilin 6 momentissa sédddettdisiin arvo-
paperinvilittdjan velvollisuudesta antaa ei-
ammattimaiselle asiakkaalle riittdvét tiedot
tille annetusta palvelusta, kuten tiedot asiak-
kaan lukuun suoritetuista liiketoimista ja pal-
veluista ja niiden kustannuksista sekéd arvo-
paperinvilittdjan hallussa olevista asiakkaan
rahavaroista ja muusta omaisuudesta.

Pykildan 7 momentin mukaan Rahoitustar-
kastus antaisi komission direktiivin tdytin-
toon panemiseksi tarvittavat tarkemmat méaa-
rdykset ei-ammattimaisille asiakkaalle annet-
tavista tiedoista ja tietojen antamisessa nou-
datettavista menettelytavoista sekéd arvopape-
rivdlittdgjan  velvollisuudesta antaa tietoja
ammattimaiselle asiakkaalle. M&édrdykset tie-
tojen antamisesta ei-ammattimaiselle asiak-
kaalle koskisivat komission direktiivin III lu-
vun 2 jaksossa tarkoitettuja asiakkaille arvo-
paperinvilittdjastd ja sen tarjoamista palve-
luista annettavia tietoja (30 artikla), rahoitus-
vilineistd annettavia tietoja (31 artikla), asi-
akkaan rahoitusvilineiden ja varojen siilyt-
tdmisestd annettavia tietoja (32 artikla), tieto-
ja kuluista ja liitdnnéisistd maksuista (33 ar-
tikla) ja direktiivin 85/611/ETY mukaisesti
laadittuja tietoja (34 artikla). Maédrdykset
koskisivat myods komission direktiivin I1I lu-
vun asiakasraportointia késittelevéssd 4 jak-
sossa tarkoitettua muiden kuin omaisuuden-
hoitoon liittyvien toimeksiantojen toteuttami-
seen liittyvad raportointivelvollisuutta (40 ar-
tikla), omaisuudenhoitoon liittyv&a raportoin-
tivelvollisuutta (41 artikla), ei-ammattimaisia
asiakkaita koskevaa erityistd raportointivel-
vollisuutta (42 artikla) ja asiakkaan rahoitus-
vilineitd tai varojen siilyttdmistd koskevaa
raportointivelvollisuutta (43 artikla). Mééara-
ykset velvollisuudesta antaa tietoja ammatti-
maiselle asiakkaalle koskisivat komission di-
rektiivin 29 artiklan 3 ja 4 kohdassa, 31 artik-
lan 1 ja 2 kohdassa ja 32 artiklan 5 ja 6 koh-
dassa edellytettyjd tietoja. Komission direk-
tiivin sddnnokset ammattimaiselle asiakkaal-
le annettavista tiedoista ovat luonteeltaan
melko teknisluonteisia.

Ehdotus vastaa direktiivin 19 artiklan 3 ja 8
kohtaa ja komission direktiivin 29 artiklan 1
6 kohtaa sekd 30—34 ja 40—43 artiklaa.
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5 §. Toimeksiannon huolellinen toteuttami-
nen. Pykildssd sdddettdisiin arvopaperivilit-
tdjan velvollisuudesta toteuttaa asiakkaan toi-
meksiannot huolellisesti. Pyk&lds sovellettai-
siin arvopaperinvalittdjdén, joka tarjoaa sijoi-
tuspalveluna toimeksiantojen toteuttamista.
Komission direktiivin johdanto-osan 69. pe-
rustelukappaleen mukaa toimeksiantojen to-
teuttamisena voidaan myds pitdd omaan lu-
kuun tapahtuvaa kaupankdyntid arvopaperin-
vélittdjan asiakkaan kanssa. Pykild perustuu
rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin 21
artiklaan.

Pykidldn 1 momentissa sdddettdisiin arvo-
paperinvilittdjan velvollisuudesta toteuttaa
kohtuulliset toimenpiteet, joilla saavutetaan
asiakkaalle paras mahdollinen tulos ottaen
huomioon toimeksiannon toteuttamisen kan-
nalta olennaiset seikat. N&itd ovat arvopape-
rin tai muun rahoitusvilineen hinta, toimek-
siannon toteuttamisesta aiheutuvat kustan-
nukset, toimeksiannon toteutumisen nopeus
ja toimeksiannon toteutumisen ja selvityksen
todenn#koisyys, toimeksiannon koko ja
luonne sekd muut toimeksiannon toteuttami-
sen kannalta olennaiset seikat (21 artiklan 1
kohta). Arvopaperinvilittdjan olisi kuitenkin
noudatettava asiakkaan antamia ohjeita, jos
asiakas on antanut erityisid ohjeita toimek-
siannon toteuttamisesta.

Pykildn 2 momentin mukaan arvopaperin-
valittdjalla olisi oltava toimeksiantojen to-
teuttamista koskevat toimintaperiaatteet me-
nettelytavoista (englanniksi order execution
policy), jotka siséltdavit tiedot niistd kaupan-
kayntipaikoista, joissa arvopaperinvélittdja
toteuttaa toimeksiantoja sekd kaupankdynti-
paikan valintaan vaikuttaneet tekijat. Tiedot
olisi esitettdvd kunkin arvopaperi- tai muun
rahoitusvilinetyypin osalta. Toimintaperiaat-
teiden tulisi sisdltdd ne kaupankdyntipaikat,
joissa arvopaperinvilittdjin on mahdollista
saavuttaa asiakkaiden toimeksiantojen toteut-
tamisen kannalta sdinnonmukaisesti paras
mahdollinen tulos (21 artiklan 2 ja 3 kohta).

Momentin mukaan arvopaperinvilittdjin
olisi  seurattava  toimintaperiaatteidensa
asianmukaisuutta. Arvopaperinvalittdjan olisi
muun muassa sddnnéllisesti arvioitava, sisil-
tavitko sen toimintaperiaatteet ne kaupan-
kdyntipaikat, joissa arvopaperinvilittdjan on
mahdollista saavuttaa asiakkaiden kannalta

sddnnénmukaisesti paras mahdollinen tulos
(21 artiklan 4 kohta).

Pykildn 3 momentin mukaan arvopaperin-
vilittdjan olisi annettava asiakkaalle riittdvat
tiedot toimintaperiaatteistaan ennen sijoitus-
palvelun tarjoamista. Asiakkaalle olisi annet-
tava etukiteen tilaisuus hyvidksyd toimek-
siantonsa hoitamisessa noudatettava menette-
lytapa. Silloin, kun toimintaperiaatteet ovat
olleet saatavilla ennen sijoituspalvelun tar-
joamista, asiakkaan voidaan katsoa hyviksy-
neen toimeksiannon hoitamista koskevan
menettelytavan. Asiakkaan olisi pyynnostd
saatava arvopaperinvélittdjaltd jilkikéteen
tiedot siitd, ettd arvopaperinvilittdja on to-
teuttanut asiakkaan toimeksiannon toiminta-
periaatteidensa mukaisesti (21 artiklan 5 koh-
ta).

Momentin mukaan arvopaperinvélittdjén
olisi ilmoitettava toimintaperiaatteidensa
olennaisista muutoksista asiakkailleen (21 ar-
tiklan 4 kohta).

Pykildan 4 momentin mukaan, jos toimek-
sianto voidaan toimintaperiaatteiden mukaan
toteuttaa julkisen kaupankdynnin tai monen-
keskisen kaupankdynnin tai niitd muussa val-
tiossa vastaavan kaupankdynnin ulkopuolel-
la, olisi siithen saatava asiakkaan nimenomai-
nen suostumus. Asiakkaan suostumus voi ol-
la joko yleinen tai asiakas voi antaa sen kuta-
kin liiketointa varten erikseen (21 artiklan
3 kohta).

Pykildn 5 momentin mukaan Rahoitustar-
kastus antaisi komission direktiivin tdytin-
toonpanemiseksi tarvittavat tarkemmat maa-
rdaykset toimeksiannon toteuttamisessa nou-
datettavasta menettelystd. Lisdksi rahoitus-
tarkastus antaisi komission direktiivin tiytin-
toon panemiseksi tarvittavat tarkemmat méaa-
raykset siitd, miten omaisuudenhoitoa tai
toimeksiantojen vilittdmistd sijoituspalvelu-
na tarjoavan arvopaperinvalittdjan on toimit-
tava asiakkaiden toimeksiantoja hoitaessaan.
Komission direktiivin 45 artiklassa sdddetdin
toimeksiantojen huolellisesta toteuttamisesta
kyseisten sijoituspalvelujen osalta.

Rahoitustarkastus antaisi komission direk-
titvin III luvun 5 jakson toimeksiantojen huo-
lellista toteuttamista koskevat tarkemmat
madrdykset. Madrdykset koskisivat toimek-
siantojen toteuttamista koskevia kriteereji
(44 artikla), sijoituspalveluyrityksen velvoi-
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tetta toimia asiakkaan etujen mukaisesti sen
tarjotessa sijoituspalveluna omaisuudenhoi-
toa tai toimeksiantojen vélittdmistéd (45 artik-
la) sekd toimeksiantojen toteuttamisperiaat-
teita (46 artikla).

Ehdotus vastaa rahoitusvilineiden markki-
nat -direktiivin 19 artiklan 1 kohtaa ja 21 ar-
tiklaa sekd komission direktiivin 44—46 ar-
tiklaa.

6 §. Toimeksiantojen kdisittely. Pykilan 1
momentin mukaan arvopaperinvilittdjan, jo-
ka tarjoaa sijoituspalveluna toimeksiantojen
toteuttamista, olisi hoidettava asiakkaiden
toimeksiannot ilman aiheetonta viivytysta.
Arvopaperinvilittdjd ei saisi myoskédian antaa
tosien asiakkaan edun tai oman etunsa vai-
kuttaa asiakkaan toimeksiannon toteuttami-
seen.

Pykidldn 2 momentissa sdddettiisiin arvo-
paperinvilittdjan velvollisuudesta toteuttaa
asiakkaiden toimeksiannot niiden saapumis-
jarjestyksessd, jos se on mahdollista ottaen
huomioon toimeksiannon koko, asiakkaan
madrddmat hintarajat tai muut toimeksiannon
ehdot seki se, miten toimeksianto on annettu.

Pykildn 3 momentin mukaan Rahoitustar-
kastus antaisi komission antaman direktiivin
taytantoonpanemiseksi tarvittavat tarkemmat
médrdykset toimeksiantojen hoitamisessa
noudatettavasta menettelysti. Momentin mu-
kaan Rahoitustarkastus antaisi komission an-
taman direktiivin tdytant6onpanemiseksi tar-
vittavat tarkemmat midrdykset myos siité,
miten omaisuudenhoitoa tai toimeksiantojen
vélittdmistd sijoituspalveluna tarjoavan arvo-
paperinvilittdjan on toimittava asiakkaiden
toimeksiantoja hoitaessaan. Komission direk-
tiivin 47—49 artiklassa sdddetddn toimek-
siantojen kisittelystd kyseisten sijoituspalve-
lujen osalta.

Ehdotus vastaa rahoitusvilineiden markki-
noista annetun direktiivin 22 artiklan 1 koh-
taa ja komission direktiivin 47—49 artiklaa.

7 §. Asiakkaan toimeksiannon saaminen
toiselta arvopaperinvdlittdjdltd. Pykidldssa
sdddettdisiin toimeksiannon vastaanottami-
sesta toiselta arvopaperinvilittdjaltd. Toi-
meksiannon vilittdnyt arvopaperinvélittdja
vastaisi muun muassa 4 luvun 4 §:ssi tarkoi-
tettujen asiakasta koskevien tietojen hankki-
misesta ja asiakkaalle antamistaan suosituk-
sista.

Toimeksiannon vastaanottava arvopaperin-
vilittdja voisi toimia toimeksiannon vélitté-
neeltd  arvopaperinvilittdjdltd  saamiensa
asiakasta koskevien tietojen ja toimeksiantoa
koskevien ohjeiden mukaisesti ilman, etti sil-
1a olisi esimerkiksi selonottovelvollisuutta
asiakasta koskevien tietojen osalta. Toimek-
siannon vastaanottava arvopaperinvilittdji
vastaisi kuitenkin toimeksiannon toteuttami-
sesta 4 luvussa asetettujen velvollisuuksien,
kuten luvun 5 §:n vaatimusten mukaisesti.

Ehdotus vastaa rahoitusvilineiden markki-
nat -direktiivin 20 artiklaa.

8 §. Rajahintatoimeksiantojen julkistamis-
velvollisuus. Pykélin 1 momentissa sdiddet-
tdisiin direktiivin 22 artiklan 2 kohdan en-
simmdisen virkkeen mukaisesti arvopaperin-
vélittdjan velvollisuudesta julkistaa asiak-
kaan rajahintatoimeksianto, jos arvopaperin-
vilittdja ei voi markkinaolosuhteiden vuoksi
toteuttaa sitd valittomaisti (englanniksi client
limit order display rule). Samalla siihen si-
séllytettdisiin soveltuvin osin direktiivin 4 ar-
tiklan 1 kohdan 16 alakohdan mukainen raja-
hintatoimeksiannon mégritelma.

Velvollisuus julkistaa asiakkaan rajahinta-
toimeksianto koskee direktiivin mukaisesti
vain sddnnellyilld markkinoilla kaupankdyn-
nin kohteena olevia osakkeita. Lisdksi mo-
mentin viimeisessd virkkeessd sidddettiisiin
direktiivin mukaisesti, ettei julkistamisvel-
vollisuutta ole, jos asiakas antaa arvopape-
rinvilittdjélle tédstd nimenomaan poikkeavan
ohjeen.

Pykildn 2 momentti perustuu direktiivin 22
artiklan 2 kohdan toiseen virkkeeseen. Sen
mukaan jdsenvaltiot voivat péattdd, ettd sijoi-
tuspalveluyritykset tayttdvit rajahintatoimek-
siannon julkistamisvelvollisuuden, jos ne vi-
littavit toimeksiannon sddnnellylle markki-
nalle tai monenkeskiseen kaupankéyntijirjes-
telmédn. Vilittdjan katsotaan tdyttineen vel-
voitteensa 1 momentin tarkoittamalla tavalla
ainakin silloin, kun rajahintatoimeksianto vé-
litetddn markkinapaikan tarjouskirjassa jul-
kistettavaksi. Téstd sdddetddn tarkemmin
komission tiytintoonpanoasetuksen 31 ja 32
artiklassa. Lisdksi sdddetddn tarkemmin, mil-
14 muulla tavalla arvopaperinvilittdjd voi
tayttdd 1 momentissa tarkoitetun velvollisuu-
den. Lainsdddintokokonaisuuden selkeyden
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vuoksi momentissa viitattaisiin myo6s tiltd
osin komission asetukseen.

Pykildn 3 momentissa sdddettdisiin suuria
toimeksiantoja koskevasta poikkeuksesta ar-
vopaperinvilittdgjan  julkistamisvelvollisuu-
teen. Direktiivin 22 artiklan 2 kohdan kol-
mannessa virkkeessd edellytetddn jasenvalti-
oiden sidtidvin, ettd toimivaltaiset viranomai-
set voivat antaa luvan poiketa velvollisuudes-
ta julkistaa rajahintatoimeksianto, jos se on
kooltaan suuri markkinalla tavanomaiseen
verrattuna. T#std poikkeuksesta sdddettéisiin
suoraan laissa. Lisdksi momentissa selvyy-
den vuoksi viitattaisiin sithen, ettd komission
asetuksessa sdddetdin tarkemmin, kuinka
kunkin osakkeen normaaliin markkinako-
koon verrattuna suuren toimeksiannon vi-
himmaiskoko maaraytyy.

9 §. Liiketoimet julkisessa kaupankdynnis-
sd ja monenkeskisessd kaupankdynnissd. Py-
kdldssd sdddettdisiin siitd, ettei porssivalitts-
jien ja muiden arvopaperiporssissd toimivien
viélisiin litketoimiin sovelleta luvun 1 §:n 2 ja
3 momentin, 2—6 §:n eikd 8 §:n menettely-
tapasddnnoksii silloin, kun liiketoimi toteute-
taan julkisessa kaupankdynnissd. Saannos pe-
rustuu direktiivin 42 artiklan 4 kohtaan, jon-
ka mukaan direktiivin 19, 21 ja 22 artiklan
mukaisia velvoitteita ei sovelleta sddnnellyil-
14 markkinoilla toteuttaviin liiketoimiin.

Pykildn 2 momentti siséltdisi 1 momenttia
vastaavan sdannoksen monenkeskisen kau-
pankdynnin osalta. Se perustuu direktiivin 14
artiklan 3 kohtaan. Sanamuoto poikkeaisi
1 momentista siksi, ettdi monenkeskistid kau-
pankdyntid voi jarjestdd myods arvopaperinvi-
littdjd, joka voi my6s kdydd kauppaa jérjes-
tdmissddn monenkeskisessd kaupankdynnis-
sd.

10 §. Kauppojen sisdisen toteuttajan vel-
vollisuudet. Pykildssd sdddettdisiin kauppo-
jen sisdisten toteuttajien velvollisuuksista.

Pykidldn 1 momentissa sdidettdisiin arvo-
paperinvilittdjan velvollisuudesta ilmoittaa
ennakkoon Rahoitustarkastukselle, kun se ai-
koo aloittaa tai lopettaa toiminnan kauppojen
sisdisend toteuttajana. Ilmoitusvelvollisuus
on tarpeen, jotta Rahoitustarkastus voisi tayt-
tdd komission asetuksen 21 artiklan 4 koh-
dassa sdddetyn velvollisuuden varmistua, etté
suomalaisista sisdisistd toteuttajista pidetddn
julkista luetteloa. Ilmoitusvelvollisuus kos-

kee vain sellaisia sisdisid toteuttajia, jotka
kayvit kauppaa sellaisilla osakkeilla, jotka
ovat kaupankdynnin kohteena direktiivin
mukaisilla sddnnellyilld markkinoilla.

Pykidlan 2 momentissa sdddettdisiin sel-
vyyden vuoksi erikseen pykédlin muiden
sddnnosten soveltamisalasta. Toisin kuin 1
momentin ilmoitusvelvollisuus, nimi siin-
nokset soveltuvat direktiivin 27 artiklan 1
kohdan ensimmadisen alakohdan ensimmdiisen
virkkeen mukaisesti vain sellaisiin sisdisiin
toteuttajiin, jotka toteuttavat toimeksiantoja
osakkeilla, joilla on likvidit markkinat. Li-
siksi artiklan 1 kohdan toisen alakohdan en-
simmdisen virkkeen mukaisesti sddnnékset
koskevat vain sellaisia liiketoimia, jotka ovat
kooltaan enintdén osakkeen tavanomaisen
markkinakoon suuruisia.

Komission tdytintoonpanoasetuksessa sii-
detddn tarkemmin, kuinka méiritellddn osak-
keet, joilla on likvidit markkinat, ja kuinka
niille médritellddn tavanomainen markkina-
koko. Lisdksi asetuksessa sdddetddn nididen
tietojen julkistamisesta. Komission asetuksen
22 artiklan 1—3 kohdassa kuitenkin jatetdén
kansallista harkintavaltaa sen suhteen, mitd
perusteita osakkeen markkinan likvidiyden
midrdytymisessd  kansallisesti  k#ytetddn.
Koska perusteiden valinta on jidsenvaltion
vapaassa harkinnassa, pykdldn 3 momentissa
osoitettaisiin valtuutus p#attdd valinnasta val-
tiovarainministeridlle. Kysymyksessd on po-
liittisluonteinen paitos, eikd kysymys ole vi-
hamerkityksellisestd teknisestd erityisasian-
tuntemusta vaativasta tdytdntéonpanosidédnte-
lystd, joka sellaisena voitaisiin antaa Rahoi-
tustarkastukselle.

Pykildn 4 momentissa ehdotetaan sdddet-
taviksi sisdisen toteuttajan velvollisuudesta
julkistaa sitovia tarjouksia osakkeelle. Mo-
mentilla pantaisiin tdytdnto6n soveltuvin osin
direktiivin 27 artiklan 1 kohdan kolmas ala-
kohta. Sisdinen toteuttaja voisi paittdd, jul-
kistaako se erikokoisia tarjouksia vai vain
yhden tarjouksen. Tarjouksen ei tarvitse olla
niin sanottu kaksipuolinen tarjous vaan pelk-
ké osto- tai myyntitarjous on riittavd. Tarjo-
usten pitdd hinnaltaan vastata osakkeen
markkinatilannetta. Kooltaan tarjous voi olla
enintddn osakkeen tavanomaisen markkina-
koon suuruinen. Erikseen ei pantaisi tdytin-
toon direktiivin 27 artiklan 3 kohdan ensim-
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miisen alakohdan ensimmadistd virkettd ja
saman kohdan toista alakohtaa, jotka koske-
vat sitd, milloin ja miten tarjous pitdd julkis-
taa. Niistd seikoista sdddetddn myods komis-
sion asetuksen 29 artiklan 1 kohdassa, 30 ar-
tiklassa ja 32 artiklassa. Lis#ksi asetuksen 24
artiklassa sdddetddn tarkemmin momentissa
tarkoitetusta tarjouksen markkinahintaisuu-
desta ja sisdisen toteuttajan velvollisuudesta
sdilyttdd tiedot tarjouksistaan.

Pykildan 4 momentissa sdddettiisiin lisdksi
sisdisen toteuttajan oikeudesta milloin tahan-
sa pdivittdd tarjouksensa ja poikkeuksellises-
sa markkinatilanteessa my06s perua tarjouk-
sensa. Sadnnoksilld pantaisiin tdytdntoon di-
rektiivin 27 artiklan 3 kohdan ensimmdiisen
alakohdan toinen virke.

Pykidlan 5 momenttiin ehdotetaan otetta-
vaksi direktiivin mukainen p#ssdintd, jonka
mukaan sisdinen toteuttaja on velvollinen to-
teuttamaan asiakkailta saamansa toimeksian-
not julkistamansa tarjouksen mukaisesti.
Ndin ollen sisdinen toteuttaja ei saa esimer-
kiksi harkinnanvaraisesti antaa jollekin asi-
akkaalleen julkistamaansa tarjousta parem-
paa hintaa. Sddnnokselld pantaisiin tdytin-
toon sekd direktiivin 27 artiklan 3 kohdan
kolmas alakohta ettd sen neljannen alakoh-
dan ensimmdinen virke. Pykildn seuraavissa
momenteissa ehdotetaan sdddettdviksi poik-
keuksista tdhdn pddsddantoon. Momentissa ei
viitattaisi erikseen direktiivin 21 artiklan
mukaisiin menettelytapasidédnnoksiin  (best
execution), koska ne soveltuvat ilman eri
saannostd myos sisdisiin toteuttajiin.

Pykildan 6 momentissa sdddettdisiin 27 ar-
tiklan 3 kohdan neljannen alakohdan toisen
virkkeen mukaisesti poikkeuksesta sisdisen
toteuttajan 5 momentin mukaiseen velvolli-
suuteen toteuttaa toimeksiannot tarjouksen
mukaisella hinnalla. Ammattimaisen asiak-
kaan toimeksianto voitaisiin toteuttaa tar-
joushintaa parempaan hintaan momentissa
sdddettdvin edellytyksin. Komission asetuk-
sen 26 artiklassa sdiddetddn, etti asiakkaan
toimeksiantoa on pidettivd momentissa tar-
koitetulla tavalla suurempana kuin yksityissi-
joittajan tavanomaista toimeksiantoa, jos se
on mégriltddn yli 7 500 euroa.

Pykidldn 7 momentissa sdddettdisiin kah-
desta muusta poikkeuksesta, jotka soveltuvat
niin ikd4n vain ammattimaisten asiakkaiden

toimeksiantoihin. Silld pantaisiin tdytdnt6on
direktiivin 27 artiklan 3 kohdan viides ala-
kohta. Samalla informatiivisuuden vuoksi
viitattaisiin komission asetukseen, jossa s#-
detddn tarkemmin néistd poikkeuksista.

Pykildan 8 momentilla pantaisiin tdytantoon
direktiivin 27 artiklan 6 kohdan ensimmé&inen
virke. Momentin sddnnokset soveltuvat tilan-
teessa, jossa asiakkaan toimeksianto on kool-
taan suurempi kuin sisdisen toteuttajan ainoa
tarjous tai, jos sisdinen toteuttaja on julkista-
nut useita tarjouksia, suurempi kuin sisdisen
toteuttajan suurin tarjous.

Pykildn 9 momentissa ehdotetaan sdddet-
tiaviksi, kuinka sisdisen toteuttajan on toteu-
tettava toimeksianto silloin, kun se on julkis-
tanut erikokoisia tarjouksia ja asiakkaan toi-
meksianto on kooltaan tarjousten vilissi.
Momentilla pantaisiin tdytdntoon direktiivin
27 artiklan 6 kohdan toinen virke kuitenkin
niin, ettei siind erikseen viitata direktiivin 22
artiklan mukaisiin menettelytapasdadnnoksiin.
Arvopaperimarkkinalain 4 luvun sddnnokset
asiakkaiden toimeksiantojen kisittelystd so-
veltuvat luonnollisesti my6s sisdisiin toteut-
tajiin.

Pykéldn 10 momentissa sdddettdisiin siséi-
sen toteuttajan oikeudesta paittdd, mille asi-
akkaille se myontdd padsyn tarjouksiinsa.
Sanamuoto vastaisi direktiivin 27 artiklan
5 kohdan ensimmdinen virkkeen tulkinnan-
varaista englanninkielistd sanamuotoa give
access”. Taman liiketoiminnallisen péétoksen
olisi oltava direktiivin kohdan mukaisesti
selked ja tasapuolinen. Direktiivin johdanto-
osan 50. perustelukappaleessa tdsmennetddn,
ettd p#itds voidaan tehdd sen suhteen, anne-
taanko pédsy tarjouksiin ammattimaisille asi-
akkaille vai ei-ammattimaisille asiakkaille,
mutta asiakasluokan sisilld asiakkaita ei saisi
syrjid. Lisdksi momentissa sdddettdisiin sisii-
sen toteuttajan oikeudesta kieltdytyad talou-
dellisilla perusteilla asiakassuhteesta tai sen
jatkamisesta. Esimerkkejd sellaisista talou-
dellisista perusteista direktiivin 27 artiklan 5
kohdan mukaan ovat asiakkaasta aiheutuva
luotto-, vastapuoli- ja selvitysriski.

Pykildan 11 momentissa ehdotetaan sdddet-
tdviksi sisdisen toteuttajan oikeudesta rajoit-
taa liiketoimien Iukum&&rdd riskinhallinta-
mielessd. Momentilla pantaisiin tdytdnt66n
direktiivin 27 artiklan 6 kohta, mutta kohdan
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viittausta direktiivin 22 artiklan mukaisiin
menettelytapasddnnoksiin - ei  siséllytettdisi
erikseen tdhdan momenttiin.

Direktiivin 27 artiklan 4 kohdan sddnnok-
sid toimivaltaisen viranomaisen velvollisuu-
desta tarkistaa erdiden artiklan mukaisten
sddnndsten noudattaminen ei ole tarpeellista
panna erikseen tdytdntoon. Lain 7 luvun
1 §:n nojalla Rahoitustarkastuksen tehtdvani
on valvoa arvopaperimarkkinalain noudatta-
mista yleens4.

11 §. Arvopaperinvdlittdjin velvollisuus
Julkistaa tietoja osakekaupoista. Pykilddn
ehdotetaan otettavaksi direktiivin 28 artiklan
1 kohdan ensimmdiisen virkkeen mukainen
sddnnds arvopaperinvilittdjien velvollisuu-
desta julkistaa tietoja osakekaupoista silloin,
kun kaupat tehdddn markkinapaikan ulko-
puolella. Tami velvollisuus koskee vain
kauppoja osakkeilla, jotka ovat kaupankdyn-
nin kohteena sddnnellyilldi markkinoilla.
Sddnnoksessd on kysymys, samalla tavalla
kuin julkisen kaupankdynnin ja monenkeski-
sen kaupankédynnin kohdalla, niin sanotusta
kaupan jdlkeisestd ldpindkyvyydesta.

Pykilidn 2 momentissa viitataan informatii-
visuuden vuoksi komission tdytdntoon-
panoasetukseen, jossa sdddetddn 1 momentin
velvollisuuden tarkemmasta sisdllostid. Luet-
telon 1 kohta viittaa asetuksen 27 artiklan
1—3 kohtaan, joissa sdddetddn tarkemmin
julkistettavista tiedoista. Luettelon 2 kohta
viittaa asetuksen 29 artiklan, jossa tdsmenne-
tddn, missd ajassa tiedot kaupasta on viimeis-
tddn julkistettava eri tilanteissa. Luettelon
3 kohta viittaa asetuksen 30 artiklaan, jossa
sdddetddn tarkemmin eri tavoista, joilla tiedot
voidaan julkistaa. Luettelon 4 kohta viittaa
asetuksen 32 artiklan edellytyksiin, jotka ar-
vopaperinvilittdjan jirjestelyn on tdytettava.
Niihin sisédltyy my6s direktiivin 28 artiklan
1 kohdan toisen virkkeen vaatimus siitd, ettd
tietojen on oltava helposti ja kohtuullisin
kustannuksin muiden markkinaosapuolten
saatavilla. Luettelon 5 kohta viittaa asetuksen
27 artiklan 4 kohtaan, missi sdddetdin me-
nettelystd, jossa sekd ostajana ettd myyjand
tai niiden lukuun toimivat eri arvopaperinvi-
littdjat.

Pykéldn 3 momentissa sdddettiisiin poik-
keuksesta 1 momentin reaaliaikaiseen julkis-
tamisvelvollisuuteen. Samalla tavalla kuin

julkisen kaupankdynnin ja monenkeskisen
kaupankdynnin kohdalla, Iykkd#mismahdol-
lisuus koskisi vain kauppoja, jotka ovat kool-
taan suuria kunkin osakkeen tavanomaiseen
kaupankéyntiin verrattuna. Tdméa kokoedelly-
tys tdsmennetddn komission tadytdntoon-
panoasetuksessa, johon momentissa informa-
tiivisuuden vuoksi viitattaisiin.

12 §. Eruristiviitatilanteiden hallinta. Ra-
hoitusvilineiden markkinat -direktiivin mu-
kaan arvopaperinvilittdjin on toteutettava
kaikki kohtuulliset toimenpiteet havaitakseen
eturistiriidat, jotka voivat vaikuttaa haitalli-
sesti sen asiakkaiden etuihin ja joita voi syn-
tyd sijoitus- tai oheispalvelujen tarjoamisen
yhteydessd (13 artiklan 3 kohta, 18 artiklan
1 kohta). Eturistiriitatilanteita voi syntyé esi-
merkiksi arvopaperinvilittdjdn ja sen asiak-
kaan tai arvopaperinvilittdjan henkilokunnan
ja sen asiakkaan vililld tai arvopaperinvilit-
tdjédn eri asiakkaiden vililla.

Pykildn 1 momentissa sédddettdisiin arvo-
paperinvilittdjan velvollisuudesta toteuttaa
kohtuulliset toimenpiteet eturistiriitatilantei-
den tunnistamiseksi ja ehkdisemiseksi. Arvo-
paperinvilittdjan olisi eturistiriitatilanteen
syntyessd kohdeltava asiakastaan hyvén ta-
van mukaisesti. Eturistiriitojen tunnistaminen
ja ehkidiseminen edellyttdisi muun muassa
tehokkaita ja riittdvid organisatorisia ja hal-
linnollisia toimenpiteita.

Pykidldn 2 momentissa sdddettiisiin arvo-
paperinvilittdjan velvollisuudesta ilmoittaa
asiakkaalle eturistiriidasta, jos 1 momentissa
tarkoitetut toimenpiteet eivit olisi riittdvid
ehkdiseméidn sen syntymistd. Arvopaperinva-
littdjd ei voisi suorittaa liiketointa asiakkaan
lukuun ennen kuin asiakkaalle on annettu
riittdva tiedot eturistiriidan luonteesta tai sen
syistd. Tiedot eturistiriidasta olisi annettava
asiakkaalle 1 luvun 4 a §:n 2 momentissa tar-
koitetulla pysyvélla tavalla.

Pykildn 3 momentin mukaan arvopaperin-
valittdjalla tulisi olla toimintaperiaatteet etu-
ristiriitojen tunnistamisessa ja ehkdisemises-
sd noudatettavista menettelytavoista. Toimin-
taperiaatteiden on oltava kirjalliset.

Pykildan 4 momentin mukaan Rahoitustar-
kastus antaisi komission direktiivin tdytan-
toonpanemiseksi tarvittavat tarkemmat méai-
rdykset 3 momentissa tarkoitetuista menette-
lytavoista. Rahoitustarkastus antaisi komissi-
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on direktiivin II luvun 4 jakson eturistiriitati-
lanteita koskevat tarkemmat madrdykset.
Madraykset koskisivat eturistiriitatilanteiden
midrittelyd (21 artikla), eturistiriitatilanteita
koskevia toimintaperiaatteita (22 artikla),
eturistiriitatilanteen aiheuttavista sijoituspal-
veluista ylldpidettivid tietoja (23 artikla) se-
ki sijoitustutkimusten laatimiseen ja levitté-
miseen liittyvid eturistiriitatilanteita ja niiden
ehkdisemisessd noudatettavia toimintatapoja
(24 ja 25 artikla).

Ehdotus vastaa rahoitusvilineiden markki-
nat -direktiivin 13 artiklan 3 kohtaa, 18 artik-
laa ja komission direktiivin 21—25 artiklaa.

13 §. Arvopapereita koskevien tutkimustie-
tojen ja sijoitussuositusten esittiminen. Py-
kdlin 1 momentti vastaa voimassa olevan
4 luvun 4 §:n 4 momenttia ja pykdldn 2 ja
3 momentti voimassa olevan 4 luvun 10 §:44.

14 §. Asiakasvarojen sdilyttiminen. Pyka-
lan 1 momentti vastaisi pdfosin voimassa
olevan 4 luvun 5 a §:n 1 momentin ensim-
mdistd virkettd. Asiakkaan rahavarojen ja
muun omaisuuden (asiakasvarat) siilytys,
kasittely ja selvitys olisi jéarjestettdvd luotet-
tavalla tavalla. Asiakasvarojen sdilytys, kisit-
tely ja selvitys olisi myds jérjestettdva niin,
ettei ole vaaraa varojen sekoittumisesta arvo-
paperinvilittdjan omiin tai vilittdjdn toisen
asiakkaan rahavaroihin tai muuhun omaisuu-
teen. Sddnnostd sovellettaisiin kaikkeen ar-
vopaperinvilittdjan harjoittamaan toimintaan.
Saannos koskisi myds muuta arvopaperinvi-
littdjén hallussa olevaa asiakkaan omaisuutta
kuin rahavaroja ja arvopapereita. Esimerkiksi
arvopaperinvilittdjilld, joka tarjoaa sijoitus-
palveluna omaisuudenhoitoa, voi olla hallus-
saan asiakkaan rahavarojen ja arvopaperei-
den lisdksi muutakin asiakkaan omaisuutta.
Ehdotus vastaa rahoitusvilineiden markkinat
-direktiivin 13 artiklan 7 ja 8 kohtaa.

Pykildan 2 momentin mukaan arvopaperin-
vilittdjan olisi sijoitettava asiakkaan rahava-
rat viipymittd tilille keskuspankkiin, talle-
tuspankkiin tai muussa valtiossa toimiluvan
saaneeseen luottolaitokseen, jolla on oikeus
talletusten vastaanottamiseen, taikka hyvak-
syttyyn rahamarkkinarahastoon. Hyviksytyl-
14 rahamarkkinarahastolla tarkoitetaan ko-
mission direktiivin 18 artiklan 2 kohdassa
midriteltyd sijoitusrahastodirektiivin edelly-
tykset tdyttdvad tai muuta valvonnan kohtee-
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na olevaa rahastoa, joka tdyttdd kohdassa
sdddetyt vaatimukset. Komission direktiivin
mukaan asiakkaalla on oikeus vastustaa ra-
havarojensa sdilyttdmistd hyviksytyssd ra-
hamarkkinarahastossa (18 artiklan 3 kohdan
kolmas alakohta). Momentin mukaan arvo-
paperinvilittdjd voisi sijoittaa asiakkaan ra-
havarat hyvéksyttyyn rahamarkkinarahastoon
vain, jos asiakas ei ole sitd kieltéanyt.

Momentin mukaan arvopaperinvilittdjin
olisi noudatettava riittivdd huolellisuutta tal-
letuspankin, ulkomaisen luottolaitoksen ja
hyviksytyn rahamarkkinarahaston valitsemi-
sessa. Arvopaperinvilittdjan olisi sdannolli-
sesti seurattava edelld tarkoitetun sdilyttdjan
toiminnan asianmukaisuutta. Arvopaperinvi-
littdjan olisi riittdvasti varmistettava, ettd
keskuspankissa, talletuspankissa, ulkomai-
sessa luottolaitoksessa tai hyviksytyssd ra-
hamarkkinarahastossa sdilytetyt asiakkaan
rahavarat sdilytetddn erillddn arvopaperinvi-
littdjén rahavaroista. Tama edellyttiisi erityi-
sesti sitd, ettd asiakkaiden rahavarat sdilyte-
tddn eri tililld kuin arvopaperinvilittdjille
kuuluvat rahavarat, kuten niin sanotulla asia-
kasvarojen tililld. Komission direktiivin 16
artiklan 3 kohdassa on kuitenkin otettu huo-
mioon, ettd asiakkaan rahavarojen siilyttd-
minen erillisell tilill4 ei ole kansainvilisessd
sijoittamisessa aina mahdollista. T&ltd osin
Rahoitustarkastus voisi antaa 5 momentin
nojalla tidydentdvid midrdyksid. Momentin
ehdotus vastaa komission direktiivin 16 ar-
tiklan 1 kohdan e kohtaa ja 18 artiklaa.

Saidnnos kattaa voimassa olevaan lakiin si-
sédltyvian vaatimuksen muun arvopaperinvi-
littdjan kuin talletuspankin velvollisuudesta
pitdd asiakkaan rahavarat myos kirjanpidossa
erilldan vilittdjan omista varoista ja omai-
suudesta. Tatd kirjanpitolakiin ja vakiintu-
neeseen kidytdntoon perustuvaa vaatimusta ei
tarkoiteta muutettavaksi.

Momentin mukaan arvopaperinvélittdji,
joka on talletuspankki, saisi kuitenkin sijoit-
taa asiakkaan rahavarat saman talletuspankin
tilille, jolloin tdhén ei sovellettaisi momentin
vaatimuksia. Ehdotus vastaa komission di-
rektiivin 18 artiklan 1 kohdan toista alakoh-
taa.

Pykildn 3 momentin mukaan arvopaperin-
valittdja voisi sdilyttdd asiakkaan arvopape-
reita ulkopuolisen siilyttdjan hallussa. Oike-
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us ulkopuolisen sdilyttdjan kdyttdmiseen on
asiakassopimukseen sisdltyvd keskeinen eh-
to, joka vakiintuneen kéytinnoén mukaan kir-
jataan ei-ammattimaisten asiakkaiden kanssa
tehtdaviin sopimuksiin. Sopimuksessa olisi
myds luontevaa ottaa huomioon komission
direktiivin 32 artiklan 2 kohdassa asetetut
vaatimukset, kuten ei-ammattimaiselle asiak-
kaalle annettavat tiedot ulkopuolisen s#ilytta-
jan kiyttaimiseen liittyvistd vastuukysymyk-
sistd. Arvopaperinvilittdjan olisi momentin
mukaan noudatettava riittivdd huolellisuutta
ulkopuolisen sidilyttdjan valitsemisessa. Sen
olisi sdannollisesti myds seurattava sdilytta-
jén toiminnan asianmukaisuutta.

Momentin mukaan asiakkaan arvopaperit
voitaisiin sdilyttdd vain Rahoitustarkastuksen
tai sitd vastaavan toimivaltaisen viranomai-
sen valvottavana olevan yhteison hallussa,
jos se on mahdollista. Komission direktiivin
mukaan jdsenvaltioiden on varmistettava et-
td, jos arvopapereiden sdilyttdminen toisen
henkilon lukuun on erityisen sddntelyn ja
valvonnan kohteena lainkidyttoalueella, jolla
arvopaperinvilittdjan asiakkaan arvopaperei-
den sdilyttdmispaikaksi ehdottama ulkopuo-
linen siilyttdjd (kolmas osapuoli) sijaitsee,
arvopaperinvilittdjd ei saa sdilyttdd kyseisid
arvopapereita tillaisella lainkéyttoalueella
sellaisen ulkopuolisen sdilyttdjan hallussa,
joka ei ole tillaisen sddntelyn ja valvonnan
kohteena (17 artiklan 2 kohta). Momentin
mukaan arvopaperinvilittdjan olisi riittdvasti
varmistuttava siitd, ettd asiakkaan arvopape-
rit, joita sdilytetddn ulkopuolisen sdilyttdjan
hallussa, voidaan erottaa arvopaperinvalitta-
jan ja sdilyttdjain omaisuudesta. Arvopape-
rinvilittdjdn olisi varmistuttava, ettd ulko-
puolisen siilyttdjan hallussa sdilytetyt asiak-
kaan arvopaperit voidaan erottaa arvopape-
rinvilittdjdlle tai kyseiselle sdilyttdjalle kuu-
luvista arvopapereista siten, ettd ne on kirjat-
tu ulkopuolisen sdilyttdjan jarjestelmisséd eri
sdilytystileille. Komission direktiivin 16 ar-
tiklan 3 kohdassa on kuitenkin otettu huomi-
oon, ettd asiakkaan arvopaperien siilyttdmi-
nen erilliselld sdilytystililld ei ole kansainvi-
lisessd sijoittamisessa aina mahdollista, miltd
osin Rahoitustarkastus voisi antaa 4 momen-
tin nojalla tdydentdvid madrdyksid. Momen-
tin ehdotus vastaa komission direktiivin 16
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artiklan 1 kohdan d kohtaa ja 17 artiklan 1 ja
2 kohtaa.

Komission direktiivissd sdddetddn edelly-
tyksistd, joiden tdyttyessd asiakkaan arvopa-
pereita voidaan sdilyttdd ulkopuolisen sdilyt-
tdjan hallussa muussa kuin Euroopan talous-
alueeseen kuuluvassa valtiossa, jossa ei
sddnnelld arvopapereiden sdilyttdmistd toisen
henkil6n lukuun (17 artiklan 3 kohta). Niistd
melko teknisluonteisista vaatimuksista ehdo-
tetaan madrattaviksi 4 momentin nojalla an-
nettavissa Rahoitustarkastuksen méadrayksis-
sd.

Lain 10 lukuun otettavien viittaussdannos-
ten johdosta 3 momentin sdénnokset koskisi-
vat soveltuvin osin myos asiakkaan tekemien
tai asiakkaan lukuun tehtyjen johdannaisso-
pimusten sdilyttdmista.

Pykildn 4 momentin mukaan Rahoitustar-
kastus antaisi komission direktiivin tdytin-
toonpanemiseksi tarvittavat tarkemmat méaa-
raykset asiakasvarojen sdilyttdmisesta.

Rahoitustarkastus antaisi komission direk-
titvin II luvun 3 jaksossa tarkoitettujen asia-
kasvarojen sdilyttdmistd koskevat tarkemmat
madrdykset. Madrdykset koskisivat asiakkaan
rahoitusvilineiden ja varojen sdilyttimistd
(16—18 artikla).

Ehdotus vastaa rahoitusvilineiden markki-
nat -direktiivin 13 artiklan 7 ja 8 kohtaa ja
komission direktiivin 16—18 artiklaa.

15 §. Asiakkaan arvopaperien panttaami-
nen tai luovuttaminen. Pykildn 1 momentin
mukaan arvopaperinvélittdjd ei saisi omaan
eikd toisen asiakkaan lukuun pantata tai luo-
vuttaa toiselle asiakkaalle kuuluvaa arvopa-
peria ilman kyseisen asiakkaan etukiteen an-
tamaa erillistd nimenomaista suostumusta.
Momentin mukaan asiakkaan suostumuksen
olisi sisdllettdvéd ehdot, joilla arvopaperinvi-
littdjd voi omaan tai toisen asiakkaan lukuun
pantata tai luovuttaa asiakkaalle kuuluvia ar-
vopapereita. Arvopaperien panttaaminen tai
luovuttaminen olisi sallittua vain ndiden eh-
tojen midrddmissd rajoissa. Jos toimenpide
koskee ei-ammattimaisen asiakkaan arvopa-
pereita, asiakkaan suostumus olisi saatava
kirjallisesti. Jos sopimus sijoituspalvelusta on
tehty 4 luvun 2 §:ssé tarkoitetulla tavalla
sdhkoisesti, asiakas voisi antaa suostumuk-
sensa vastaavassa muodossa.
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Momentissa mainituin edellytyksin arvo-
paperinvilittdja voisi tehdd komission direk-
tiivissd tarkoitettuja (2 artikla 8 kohta) ja
komission asetuksessa médriteltyjd (2 artikla
10 kohta) arvopapereilla toteutettavia rahoi-
tustoimia omaan tai toisen asiakkaan lukuun.
Komission asetus on suoraan sovellettavaa
oikeutta. Sen mukaan arvopapereilla toteutet-
tavalla rahoitustoimella tarkoitetaan osakkei-
den lainaksi ottamista tai lainaksi antamista
tai muiden rahoitusvilineiden lainaksiotta-
mista tai -antamista, takaisinostosopimuksia
ja kiénteisid takaisinostosopimuksia sekd
buy-sell ja sell-buy back -sopimuksia. Ehdo-
tuksen mukaan Rahoitustarkastus ei endd hy-
viksyisi lainaus- tai takaisinostosopimuksen
ehtoja.

Pykidldn 2 momentissa sdddettdisiin, ettei
arvopaperinvilittdjd saa omaan tai toisen asi-
akkaan lukuun pantata tai luovuttaa asiak-
kaalle kuuluvia ulkopuolisen siilyttdjan pi-
tamailld yhteistililld (englanniksi omnibus ac-
count) sdilytettdvid arvopapereita. Tama olisi
kuitenkin mahdollista, jos asiakas, jonka ar-
vopapereita panttaus tai luovuttaminen kos-
kee, ja jokainen asiakas, jonka arvopapereita
sdilytetddn yhteistililld, on antanut siihen
1 momentissa tarkoitetun suostumuksensa.
Momentin mukaan arvopaperinvilittdjd saisi
luovuttaa ja pantata yhteistililld olevia arvo-
papereita myos silloin, kun silld on kdytos-
sddn riittavat jirjestelmidt ja valvontamene-
telmidt sen varmistamiseksi, ettd toimenpide
kohdistuu vain sellaisen asiakkaan arvopape-
reihin, joka on antanut toimenpiteeseen
1 momentissa tarkoitetun suostumuksen.

Pykildn 3 momentin mukaan arvopaperin-
valittdjan olisi sdilytettdva riittdvd tiedot
2 momentissa tarkoitetuista toimenpiteista.
Ehdotus vastaa komission direktiivin 19 ar-
tiklan 2 kohdan toista alakohtaa. Sen mukaan
mahdolliset tappiot on voitava kohdentaa
asianmukaisesti, minkd vuoksi arvopaperin-
vilittdjan sdilyttdmiin tietoihin on siséllytet-
tiava yksityiskohtaiset tiedot asiakkaasta, jon-
ka ohjeiden mukaan rahoitusvilineitd on kiy-
tetty, ja tiedot kiytettyjen rahoitusvilineiden
midrdstd kutakin suostumuksen antanutta
asiakasta kohden.

Pykildn 4 momentin mukaan arvopaperin-
vilittdja saisi kuitenkin sen estimittd, mitd
pykildn 1 ja 2 momentissa sdddetddn, pantata
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tai luovuttaa sellaisen asiakkaalta pantiksi
saamansa arvopaperin, josta pantinsaaja saa
madritd rahoitusvakuuslain mukaan. Sd4nnos
vastaa voimassa olevaan 4 luvun 5 §:n
1 momenttiin sisdltyvdd sddnnostd ja ulotet-
taisiin koskemaan mys0s 2 momentissa tar-
koitettuja tilanteita. Momentin mukaan arvo-
paperinvilittdjd saisi lisdksi pykildn 1 ja 2
momentin estdmittd luovuttaa asiakkaalleen
kuuluvan arvopaperin pantiksi selvitysyhtei-
solle tai selvitysosapuolelle arvopaperia kos-
kevasta kaupasta johtuvan asiakkaan velvoit-
teen tdyttdimisen vakuudeksi. Sddnnos vastaa
voimassa olevan 4 luvun 5 a §:n 2 moment-
tia.

Ehdotus vastaa rahoitusvilineiden markki-
nat -direktiivin 13 artiklan 7 kohtaa, komis-
sion direktiivin 2 artiklan 8 kohtaa ja 19 ar-
tiklaa.

16 §. Markkinoiden vdidrinkdyttoon liittyvi
ilmoitusvelvollisuus. Pykéld vastaa voimassa
olevan 4 luvun 5 b §:44.

17 §. Vahingonkorvausvelvollisuus. Pykéla
vastaa voimassa olevan 4 luvun 5 ¢ §:44.

18 §. Kaupparaportointi. Pykildssi sdddet-
tdisiin arvopaperinvilittdjien kaupparapor-
tointivelvollisuudesta. S@annoksilld pannaan
taytantoon direktiivin 25 artiklan 3—5 koh-
dan sddnnokset arvopaperinvilittdjien velvol-
lisuudesta raportoida toimivaltaiselle viran-
omaiselle toteuttamistaan arvopaperikaupois-
ta. Direktiivin 25 artiklan tdytant6on panemi-
seksi tarpeelliset sddannokset arvopaperinvi-
littdjien velvollisuudesta raportoida myos lii-
ketoimia sddnnellyilld markkinoilla kaupan-
kdynnin kohteena olevilla johdannaissopi-
muksilla sisdllytettdisiin puolestaan viittauk-
sina lain 10 lukuun.

Pykildn 1 momentin mukaan suomalainen
arvopaperinvilittdjd ja ulkomaisen arvopape-
rinvilittdjain Suomessa sijaitseva sivuliike
olisi velvollinen raportoimaan kaikki julkisen
kaupankdynnin kohteina olevilla arvopape-
reilla toteuttamansa liiketoimet Rahoitustar-
kastukselle viipymittd ja viimeistddn seuraa-
vana pankkipdividnd. Sama velvollisuus kos-
kisi momentin toisen virkkeen mukaan kaup-
poja arvopapereilla, jotka ovat julkista kau-
pankdyntid vastaavan kaupankiyntimenette-
lyn kohteina toisessa Euroopan talousaluee-
seen kuuluvassa valtiossa.
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Pykéldn 2 momentissa selvennettdisiin, ettd
pykédldn 1 momentin mukainen raportointi-
velvollisuus ei koske kuitenkaan suomalaisen
arvopaperinvilittdjén sellaisia kauppoja, jot-
ka se toteuttaa muualla kuin Suomessa. Di-
rektiivin 32 artiklan 7 kohdan mukaan sivu-
liikkkeeseen sovelletaan iséntdvaltion kauppa-
raportointisadannoksia.

Pykildn 3 momentissa sdddettdisiin direk-
tiivin 25 artiklan 5 kohdan mukaisesti eri ra-
portointitavoista. Ensinnékin arvopaperinvi-
littdja voi itse raportoida liiketoimet suoraan
Rahoitustarkastukselle (1 kohta). Toiseksi
vilittdja voi ulkoistaa raportoinnin kolman-
nelle (2 kohta), joka toimii silloin arvopape-
rinvilittdjdn puolesta. Téssd tilanteessa vas-
tuu raportoinnista sdilyy arvopaperinvalitta-
jalla. Liiketoimet voisi kuitenkin arvopape-
rinvilittdjén sijasta raportoida my06s esimer-
kiksi markkinapaikka (3 kohta), jolla liike-
toimi toteutettiin. Lisdksi direktiivin 5 koh-
dan mukaisesti liiketoimen voisi arvopape-
rinvilittdjdn sijasta raportoida myds toimival-
taisen viranomaisen erikseen hyviksyma
muu kauppojen tdsméytys- tai ilmoitusjérjes-
telmi (4 kohta).

Pykildn 4 momentissa informatiivisuuden
vuoksi todettaisiin, ettd kaupparaportointi-
sdannosten kdytdnnon soveltamisen kannalta
tarpeelliset sddnnokset sisdltyvit jasenvalti-
oissa suoraan sovellettavaan komission ase-
tukseen. Komission asetuksessa médritelldan
ensinndkin tarkemmin ne liiketoimet, joita
kaupparaportointivelvollisuus koskee. Se si-
séltdd myos yksityiskohtaisia sddnnoksid sii-
td, mitd tietoja kaupparaportin pitdd sisdltdd
ja kuinka ne pitdd raportissa esittdd. Lisdksi
asetuksessa sdddetddn teknisid vaatimuksia
raportointijarjestelmille ja siitd, milld edelly-
tyksilld toimivaltaisen viranomaisen on hy-
viksyttavd 3 momentin 4 kohdassa tarkoitet-
tu tisméytys- tai ilmoitusjérjestelma.

Pykdlan 5 momentti siséltdisi madrdayk-
senantovaltuuksia ~ Rahoitustarkastukselle.
Ensinndkin Rahoitustarkastus voisi sen nojal-
la antaa tarkempia miérdyksid kaupparapor-
tin sisdllostd. Komission asetuksen 12 artik-
lan 3 ja 4 kohta sallivat erditd rajoitettuja
kansallisia laajennuksia kaupparaportoinnin
sisdltoon. Artiklan 3 kohdan mukaan jédsen-
valtio voi edellyttdd raporttiin valvonnan
kannalta tarpeellisia lisdkenttii, jos ne johtu-
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vat rahoitusvilineen tai kaupankdynnin sel-
laisista erityisominaisuuksista, joita komissi-
on asetuksen tietokentdt eivét kata. Artiklan
4 kohdan mukaan jédsenvaltio voi lisiksi edel-
lyttdd kaupparaporttiin myos kentdn, joka
identifioi arvopaperinvilittdjan asiakkaan.
Lisdksi Rahoitustarkastus voisi antaa puh-
taasti teknisid madrdyksid kaupparaportointi-
tietojen esitystavasta ja raporttien toimitusta-
vasta.

Pykildn 6 momentissa sdddettdisiin velvol-
lisuudesta raportoida liiketoimet muilla kuin
sadnnellyilld markkinoilla kaupankdynnin
kohteena olevilla arvopapereilla. Direktiivin
johdanto-osan 45. perustelukappaleen mu-
kaan jédsenvaltioille on nimenomaan sallittua
ulottaa kaupparaportointivelvollisuus myos
muihin kuin sddnnellyilld markkinoilla kau-
pankdynnin kohteena oleviin rahoitusvilinei-
siin.

Kansallinen raportointivelvollisuus koskisi
ensinndkin automaattisesti myds sellaisia
muita arvopapereita, joiden arvo on sidoksis-
sa 1 momentissa tarkoitettuun arvopaperiin.
Taltd osin raportointivelvollisuuden perus-
teena on se, ettd markkinoiden védrinkaytto -
direktiivin 9 artiklan toisen kohdan mukaan
erditd sddnnoksid markkinoiden viadrinkiy-
tostd sovelletaan myos muihin sellaisiin ra-
hoitusvilineisiin, joiden arvo on sidoksissa
sadnnellyilld markkinoilla kaupankdynnin
kohteena oleviin rahoitusvilineisiin. Kattava
kaupankdynnin valvonta edellyttdd siksi
myds samanlaista raportointivelvollisuutta.

Toiseksi kansallinen raportointivelvollisuus
koskisi momentin mukaan my6s muita arvo-
papereita, jos niiden kaupankdynnin laatuun
ja laajuuteen ndhden arvopaperimarkkinoi-
den tehokas valvonta edellyttds sitd. Koska
on erittdin vaikea ennakoida, milld muilla ar-
vopapereilla kuin julkisen kaupankdynnin
kohteena olevilla arvopapereilla aletaan kiy-
dd kauppaa esimerkiksi monenkeskisessi
kaupankdynnissd ja missid laajuudessa kaup-
paa kéytiisiin, ei laissa voida s@dtid kauppa-
raportointivelvollisuuden  soveltamisalasta
tyhjentiavésti. Lisdksi tdssd suhteessa mark-
kinarakenteessa voi tapahtua niin nopeita
muutoksia, ettei niihin ehditi lainsdadannolla
reagoida. Toisaalta raportointivelvollisuuden
ulottaminen lailla kaikkiin esimerkiksi mo-
nenkeskisen kaupankidynnin kohteena oleviin
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arvopapereihin on epitarkoituksenmukaista.
Soveltamisalan yksityiskohtien p#ittdminen
jatettdisiin siksi valvontaviranomaiselle niin,
ettd se voisi madritd, milld perusteilla arvioi-
daan sitd, edellyttddko tehokas valvonta ra-
portointia. Maédrdyksenantovallan kaytossa
Rahoitustarkastuksen  olisi  kiinnitettdva
huomiota siihen, mikd on kaupankéynnin laa-
tu ja laajuus huomioon ottaen tehokas tapa
jarjestdd kaupankdynnin valvonta.

Pykidldan 7 momentissa selvyyden vuoksi
sdddettdisiin vield, ettd Rahoitustarkastus voi
erikseen pyytdd muuta arvopaperinvilittdjas
kuin liiketoimen toteuttanutta arvopaperinvé-
litt4jad tdydentdmadn kaupparaportointitieto-
ja. Tdaydennysvelvollisuus voisi koskea esi-
merkiksi loppuasiakkaan yksildintitietoa sil-
loin kun toimeksiannon liiketoimen toteutta-
neelle arvopaperinvilittdjdlle on vilittanyt
toinen arvopaperinvilittdja. Sd4nnos ei si-
ninsd sisdltdisi mitddn uutta velvollisuutta
arvopaperinvilittdjille, koska samanlainen
tietojenantovelvollisuus arvopaperinvilittdjil-
l& on Rahoitustarkastuksesta annetun lain
15 §:n 2 momentin yleissddnnoksen nojalla.
Sddnnos otettaisiin tdhidn lainkohtaan erik-
seen siksi, ettd kaupparaportointisdintelysti
saadaan selkedmpi kokonaisuus. Samalla sii-
nd valtuutettaisiin Rahoitustarkastus anta-
maan tarkempia madrdyksid tdydennyksen
esitysmuodosta ja toimitustavasta. Tama
madrdyksenantovaltuus koskisi vain teknisid
kysymyksid, ja se on tarpeen kaupparapor-
tointijarjestelmin teknisen toiminnan tur-
vaamiseksi.

Pykildan 8 momentissa viitattaisiin informa-
tiivisuuden vuoksi vield komission tdytin-
toonpanoasetukseen. Momentissa tarkoite-
tuista viranomaisten vélisistd velvoitteista
sdddetddn jdsenvaltioissa suoraan sovelletta-
vassa komission asetuksessa. Nidin ollen
saantelyd ei ole tarpeellista kisitelld tdmén
yksityiskohtaisemmin kansallisessa lainséa-
dédnnossa.
4 a luku Selvitystoiminta

5 §. Pykidldn 1 momentin 1 ja 4 kohtaan
tehtdisiin arvopaperimarkkinalakiin ehdote-
tuista muutoksista johtuvat tekniset tarkistuk-
set. Momentin 1 kohtaa muutettaisiin myos
siten, ettd lainaus- ja takaisinostoso-
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pimuksien selvitystoiminnan sijasta sdily-
tysyhteiso saisi harjoittaa komission asetuk-
sen 2 artiklan 10 kohdassa tarkoitettujen ar-
vopapereilla toteutettavien rahoitustoimien
selvitystoimintaa.

6 §. Lakiehdotuksen mukaan arvopaperi-
porssid ja optioyhteisdd koskevat vaikutus-
valtarajoitukset kumottaisiin. Tastd syystd
sadnnoksen 3 momentti olisi tarpeettomana
kumottava.

8 §. Pykiélin 2 momenttia muutettaisiin
niin, ettd selvitysyhteisé on velvollinen
myontdmddn  selvitysosapuolen oikeuden
samalla tavalla Euroopan talousalueelta tule-
valle arvopaperinvilittdjalle kuin suomalai-
selle arvopaperinvilittdjélle riippumatta siité,
onko vilittdjalla kiintedd toimipaikkaa Suo-
messa. Sddnnokselld pantaisiin tdytdntoon di-
rektiivin 34 artiklan 1 kohta. Lisiksi momen-
tin sdddosviittauksiin tehtdisiin teknisluontei-
sia muutoksia.

Pykilin 5 momentissa olevat sddnndsviit-
taukset tarkistettaisiin vastaamaan ehdotetun
4 luvun sddnnoksid. Pykdldn 6 momentissa
oleva sdanndsviittaus muutettaisiin  koske-
maan ehdotetun sijoituspalveluyrityksistid
annettavan lain sdannosté.

10 §. Pykildan 1 momenttiin tehtiisiin lain
4 luvusta johtuvat muutokset sddnnosviitta-
uksiin.
5 luku Markkinoiden viirinkiyttos
koskevat sddnnokset

1 §. Pykildd ehdotetaan muutettavaksi si-
ten, ettd sisdpiirintiedon miéritelmi laajen-
nettaisiin kattamaan monenkeskisen kaupan-
kdynnin kohteena olevaan arvopaperiin liit-
tyvé tieto. Muutos ei perustuisi rahoitusvali-
neiden markkinat -direktiiviin eikd muuten-
kaan EY-sddnnoksiin, mutta markkinoiden
luotettavan toiminnan kannalta sisdpiirisdéan-
tely on perusteltua ulottaa myds monenkeski-
seen kaupankdyntiin.

2 §. Pykdlan 1 momenttiin liséttdisiin mo-
nenkeskisen kaupankéynnin kohteena ole-
vaan arvopaperiin liittyvd sisédpiirintiedon
kayton kielto.

Pykidldn 4 momenttia muutettaisiin siten,
ettd kidytdessd kauppaa monenkeskisessi
kaupankdynnissd sellaisilla arvopapereilla,
jotka eivit ole kaupankdynnin kohteena jul-
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kisessa kaupankdynnissd tai millddn muulla-
kaan  rahoitusvélineiden = markkinat -
direktiivin tarkoittamalla séannellylld mark-
kinalla eikd monenkeskisen kaupankidynnin
meklarilistalla, sisdpiirintiedon kaytén ni-
menomainen kielto rajoittuisi itse kaupan-
kdyntimenettelyn piirissd tehtyihin hankin-
toihin tai luovutuksiin.

Saannos olisi sisdlloltddan samanlainen kuin
voimassa oleva 3 luvun 16 §:n mukaista kau-
pankdyntimenettelyd koskeva sddnnods. Mo-
mentissa tarkoitettuja tilanteita olisivat esi-
merkiksi sellaiset, jossa niin sanottu listaa-
maton arvopaperi on otettu kaupankdyntime-
nettelyn kohteeksi ilman liikkeeseenlaskijan
hakemusta tai hyviksyntdd. Tillaisilla liik-
keeseenlaskijoilla ei olisi tiedonantovelvolli-
suutta kaupankdynnin jéarjestdjad kohtaan. Jos
julkistamattoman tiedon kéytto olisi kokonai-
suudessaan kiellettyd, yrityksen johto ja muu
lahipiiri ei voisi kdytdnnosséd lainkaan kdyda
arvopaperilla kauppaa ilman laajamittaista
tietojen julkistamista. Téllainen tilanne aihe-
uttaisi kdytdnnossd useita epdselvyyksid esi-
merkiksi pienten ja keskisuurten listaamat-
tomien yritysten yritysjirjestelytilanteissa.

Omistuksen julkisuus ja ilmoitettavat tiedot

3 §. Pykdlén edelld oleva viliotsikko ehdo-
tetaan muutettavaksi. Voimassa oleva sdin-
nds ehdotetaan jaettavaksi kahteen pykaldén.
Ehdotetussa 3 §:ssd sdddettdisiin voimassa
olevaa lakia wvastaavasti julkisen kaupan-
kdynnin kohteena olevan osakkeen liikkee-
seen laskeneen yhtion johtoon kuuluvien ja
tilintarkastajien seké heidén l&hipiiriinsé kuu-
luvien henkildiden arvopaperien omistuksen
julkisuudesta. Ehdotetussa 5 §:ssé sdddettii-
siin voimassa olevaa lakia vastaavasti arvo-
paperikeskuksen, arvopaperiporssin ja arvo-
paperinvilittdjan johtoon kuuluvien ja erdi-
den muiden henkildiden sekd heidén lhipii-
riinsd kuuluvien henkildiden arvopaperien
omistuksen julkisuudesta. Ehdotettu 3 § vas-
taisi asiallisesti voimassa olevan 3 §:n
1 momentin 1 ja 2 kohtaa sekéd 3 momenttia.

4 §. Pykildn edelld oleva viliotsikko ehdo-
tetaan kumottavaksi. Pykidlin 1 momentin
johdantokappaleen sanamuotoa tarkennettai-
siin siten, ettd julkisen kaupankéynnin koh-
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teena olevan osakkeen liikkeeseen laskenee-
seen yhtioon 3 §:n 1 momentin 1 ja 2 koh-
dassa tarkoitetussa suhteessa olevan arvopa-
perien omistajan (ilmoitusvelvollinen) olisi
annettava tietoja yhtiolle. Pykédldn 1 momen-
tin 3 kohdassa oleva sddnndsviittaus tarkis-
tettaisiin vastaamaan 3 §:#in ehdotettua
muutosta. Pykildn 1—4 momenttiin ehdote-
taan tehtdviksi teknisluonteisia korjauksia.

5 §. Pykildssd sdddettiisiin arvopaperikes-
kuksen, arvopaperipdrssin ja arvopaperinvi-
littdjdn johtoon kuuluvien ja erdiden muiden
henkildiden sekd heiddn ldhipiiriinsd kuulu-
vien henkiléiden arvopaperien omistuksen
julkisuudesta. S&innds vastaisi p#dasiassa
voimassa olevaa 3 §:44 kuitenkin siten, ettd
ilmoitusvelvollisten joukkoa ehdotetaan su-
pistettavaksi.

Pykdldn 1 momentti vastaisi asiallisesti
erdin muutoksin voimassa olevan 3 §:n
1 momentin 1, 3 ja 4 kohtaa ja 3 momenttia.
Voimassa olevaa sédintelyd ehdotetaan muu-
tettavaksi siten, ettd omistuksen julkisuus ei
koskisi puolisoa, vdhintddn yhden vuoden
samassa taloudessa asunutta perheenjédsentd
eikd ndiden madrdysvaltayhteis6jd. Ei myos-
kddn ole perusteltua, ettd omistuksen julki-
suus koskee madrdysvaltayhteisojd, jotka
henkilolld on yhdessd perheenjédsenen tai toi-
sen kyseessd olevan pykéldssd tarkoitetun
henkil6n tai tim#n perheenjdsenen kanssa.
Omistuksen julkisuus rajoitettaisiin koske-
maan vain yhteisdjd ja sddtioitd, jossa ilmoi-
tusvelvollisella on suoraan tai vilillisesti
médrdysvalta.

Pykildn 2 momentti vastaisi voimassa ole-
vaa 3 §:n 2 momenttia, jota ehdotetaan tis-
mennettiviksi siten, ettd luottolaitoksen hal-
lintoneuvoston jésenen ja varajdsenen, halli-
tuksen varajdsenen seki tilintarkastajan, va-
ratilintarkastajan ja sellaisen tilintarkastusyh-
teison toimihenkilon, joka on pddvastuussa
luottolaitoksen tilintarkastuksesta, omistus on
julkista vain, jos hdn saa sddnnollisesti hal-
tuunsa téllaisia arvopapereita koskevaa sisi-
piirintietoa.

Pykildn 4 momentti vastaisi voimassa ole-
van 3 §:n 4 momenttia.

5 a §. Pykild olisi uusi. Pykéldssd sdddet-
tdisiin tiedoista, jotka arvopaperikeskukseen
tai arvopaperipdrssiin 5 §:n 1 momentin 1 tai
3 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan se-
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ki arvopaperinvilittdjddn 5 §:n 1 momentin 1
tai 2 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan
arvopaperin omistajan on ilmoitettava. Pyka-
14 wvastaisi sisdlloltddan pddasiassa voimassa
olevaa 5 §:44. Voimassa olevaa lakia ehdote-
taan muutettavaksi siten, ettd ilmoitusvelvol-
lisen vaikutusvaltayhteisdjen ilmoitusvelvol-
lisuus poistettaisiin. Vaikutusvaltayhteis6jen
ilmoittaminen palvelee ensisijaisesti valvon-
nallisia tarpeita. [lmoitusvelvollisille vaiku-
tusvaltayhteis6jen ilmoittaminen on hallin-
nollisesti raskas menettely. Valvonnan to-
teuttamiseksi tieto voidaan saada muista re-
kistereistd. Pykildan ehdotetaan myos tehtd-
viksi 5 §:44n ehdotetuista muutoksista aiheu-
tuvat sddnnosviittauksia koskevat muutokset.

Pykidlan 1 momentissa ehdotetaan sdddet-
tiaviksi tiedoista, jotka ilmoitusvelvollisen on
ilmoitettava tehtdvddn tullessaan ja 2 mo-
mentissa ehdotetaan sdddettiviksi tiedoista,
jotka ilmoitusvelvollisen on ilmoitettava teh-
tdvissd ollessaan.

Pykildan 3 momentissa voimassa olevaa la-
kia ehdotetaan tdsmennettdviksi siten, ettei 1
momentissa tarkoitetun julkisen kaupan-
kdynnin kohteena olevan osakkeen liikkee-
seen laskeneen yhtion tytiryrityksid tarvitse
ilmoittaa. [Imoitusvelvollisuus ei mydskdin
koske asunto-osakeyhtioitd, kiinteistoosake-
yhtioitd eikd aatteellisia tai taloudellisia yh-
distyksid, jos ndmi yhteisot eivit kdy sddn-
nollisesti kauppaa arvopapereilla.

Ehdotetun pykéldn 4 momentissa voimassa
olevaa lakia ehdotetaan tdsmennettdvaksi si-
ten, ettd ilmoitusvelvollisen on sisdllytettdva
ilmoitukseen asianomaisen henkilon tai yh-
teison taikka sddtion yksiloimiseksi tarvitta-
vat tiedot sekd arvopapereita koskevat tiedot.

6 §. Pykilidssd oleva viittaus 5 §:44n muu-
tettaisiin koskemaan ehdotettua uutta Sa §:44.

7 §. Pykildssd sdddettdisiin sisdpiirin omis-
tusta koskevasta julkisesta rekisteristd. Voi-
massa olevaan pykilddn ehdotetaan tehtivak-
si 5 §:44n ehdotetuista muutoksista aiheutu-
vat sddnnosviittauksia koskevat muutokset.
Voimassa olevan pykéldn 1 momentti jaettai-
siin kahdeksi momentiksi. Pykdldn 1 momen-
tissa saddettdisiin  julkisen kaupankédynnin
kohteena olevan osakkeen liikkeeseen laske-
neen yhtion sisé@piirin omistusta koskevasta
julkisesta rekisteristd. Sddnnos vastaa julki-
sen kaupankdynnin kohteena olevan osak-
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keen liikkeeseen laskeneen yhtion osalta
voimassa olevaa 7 §:44. Pykidldn 2 momen-
tissa sdddettdisiin arvopaperikeskuksen, ar-
vopaperipdrssin ja arvopaperinvilittdjdn si-
sédpiirin omistusta koskevasta julkisesta rekis-
teristd.

Pykildn 3—5 momentit vastaavat voimassa
olevan sidnnoksen 2—4 momenttia.

12 §. Pykailédssi ulotettaisiin kurssin vaaris-
tdmisen kielto myds monenkeskiseen kau-
pankéyntiin.

Pykalddn tehtdisiin my6s lain muiden muu-
tosten ja sijoituspalveluyrityksistd annettavan
lain edellyttamit tarkistukset.

7 luku Arvopaperimarkkinoiden val-

vonta

1 §. Pykildn 1 momenttia ehdotetaan muu-
tettavaksi niin, ettei Rahoitustarkastuksen
valvontatehtdvd ulottuisi endd julkisen kau-
pankdynnin ja monenkeskisen kaupankdyn-
nin sopimusehtojen noudattamiseen. Ei voida
pitdd asianmukaisena, ettd viranomainen val-
voisi puhtaasti kaupallisten sopimusten nou-
dattamista. Tamén jédlkeen Rahoitustarkas-
tuksen valvontavelvollisuus késittdisi arvo-
paperimarkkinalain ja sen nojalla annettujen
sddnndsten ja madrdysten sekd mainitun lain
nojalla vahvistettujen sdintdjen noudattami-
sen valvonnan.

1 a §. Pykildn 1 momenttiin tehtdisiin erdi-
td teknisid tarkistuksia. Pykéldn 2 momenttia
ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd Rahoi-
tustarkastus voisi méadrdtd kaupankdynnin
keskeytettiaviksi julkisen kaupank&ynnin
ohella my6s monenkeskisessd kaupankdyn-
nissd. Muutoksella pantaisiin tdytdnto6on di-
rektiivin 14 artiklan 7 kohta ja 50 artiklan
2 kohdan j alakohta.

2 §. Pykildn 1 momenttia muutettaisiin si-
ten, ettd sdinndksen mukainen valtuus kieltis
kaupankdynnin jirjestiminen yksittdiselld
arvopaperilla koskisi my6s monenkeskisti
kaupankédyntid. Kielloista paittdisi, samoin
kuin voimassa olevan lain mukaan, markki-
naoikeus. Direktiivin 50 artiklan 2 kohdan k
alakohta edellyttdd timin laajennuksen kiel-
tovaltuuteen.
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Pykélin 4 momenttiin sisdltyvd sddnnos-
viittaus tarkistettaisiin vastaamaan lain 3 lu-
kuun ehdotettuja muutoksia.

2 a §. Uudella sddnnokselld pannaan tay-
tdntoon direktiivin 41 artiklan 2 kohdan en-
simmdinen virke.

8 luku Rangaistusséiéinnokset

2 §. Pykild sisdltdd rangaistussddnnoksen
luvattoman kaupankdyntimenettelyn jérjes-
tamisestd. Julkisen kaupankdynnin osalta
sddnnds vastaisi voimassa olevaa lakia ja se
ulotettaisiin koskemaan myds luvatonta mo-
nenkeskisen kaupank#ynnin jarjestimisti.

3 §. Pykilédssd saatettaisiin rangaistavaksi
julkisen tai monenkeskisen kaupankdynnin
markkinointi, jossa annetaan totuudenvastai-
sia tai harhaanjohtavia tietoja tai kiytetddn
muuten hyvén tavan vastaista tai muuten so-
pimatonta menettelyd. Julkisen kaupankéyn-
nin osalta sddnnds vastaisi voimassa olevaa
lakia.

10 luku Erindisii sainnoksii

1 §. Pykilddn sisdltyviin sddnnosviittauk-
siin tehtdisiin tarkistuksia, jotka johtuvat lain
4 ja 5 lukuun ehdotetuista muutoksista. Di-
rektiivin sijoituspalvelun tarjoamista koske-
vat  menettelytapasddnnokset  soveltuvat
kaikkiin rahoitusvilineisiin, joita ovat myds
lain 10 luvussa sddnnellyt johdannaissopi-
mukset. Lakiehdotuksen 4 luvun yksityiskoh-
taisissa perusteluissa arvopaperikaupasta ja
sijoituspalvelun tarjoamisesta todettu sovel-
tuu siten my0s johdannaisten tarjoamiseen si-
joituspalveluna.

Kaytdnnossd merkittdvin muutos liittyisi
johdannaiskauppojen raportointiin, joka nyt
perustuu voimassa olevan lain 4 luvun
7 §:44n. Direktiivin 25 artiklassa luodaan
kattava kaupparaportointijirjestelmé, joka
koskee kaikkia rahoitusvilineitd mukaan lu-
kien johdannaiset, jotka on otettu kaupan-
kdynnin kohteeksi direktiivin tarkoittamalla
sadnnellylld markkinalla. Kaupparaportoin-
nin tarkempi séddntely perustuisi komission
antamaan tdytdntéonpanoasetukseen, johon
viitataan lain 4 luvun 18 §:ssi.

107

Pykildn 2 ja 3 momentin sddnngsviittauk-
siin tehtiisiin tarkistuksia. Muilta osin pykéla
vastaisi voimassa olevaa lakia.

1 a §. Pykilddn siséltyvid sddannosviittauk-
sia tarkistettaisiin vastaavalla tavalla kuin lu-
vun 1 §:ssd. Muilta osin séédntely vastaisi
voimassa olevaan lakia. Kaupparaportointi-
velvollisuus koskisi kuitenkin vain sellaisia
johdannaissopimuksia, jotka ovat kaupan-
kdynnin kohteena sddnnellylld markkinalla
Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valti-
ossa.

1 b §. Pykilddn tehtdisiin lain muiden luku-
jen muutosten edellyttimét sddnnosviittauk-
sia koskevat tarkistukset. Lisiksi
1 momenttia tarkistettaisiin niin, ettd siitid
poistettaisiin nykyisen sddnnoksen sanat "tai
selvityksen". Tdlla muutoksella tismennettii-
siin sitd, ettd pykdldssd sdddetddn arvopape-
rimarkkinalain soveltamisesta vain sellaisiin
muihin johdannaissopimuksiin, jotka eivit
ole kaupank#dynnin kohteena sddnnellyilld
markkinoilla. Sill4, milld tavalla johdannais-
kauppa selvitetddn, ei ole tdssd yhteydessd
merkitysta.

1 ¢ §. Sddnnos olisi uusi ja se korvaisi py-
kilddn nyt sisdltyvit vanhentuneet sdaannok-
set euron kiyttoonotosta. Samalla kumottai-
siin tarpeettomana sddnnostd edeltdva viliot-
sikko.

Pykildssd ehdotetaan sdddettdviksi mo-
nenkeskisesti kaupankdynnisti luvun
1 b §:ssd tarkoitetuilla johdannaissopimuksil-
la. Direktiivin mukaan monenkeskistd kau-
pankéyntijarjestelmad yllapitavd sijoituspal-
veluyritys tai luottolaitos voi jérjestdd kau-
pankdyntijarjestelmassian kaupankdyntid
kaikilla rahoitusvilineilld johdannaissopi-
mukset mukaan lukien.

Mainitussa 1 b §:ssd sdddetddn, mitd arvo-
paperimarkkinalain sd&nnoksid sovelletaan
kaupankéyntiin ja sijoituspalvelun tarjoami-
seen sddnnoksessd tarkoitetuilla johdannais-
sopimuksilla. Esimerkiksi rahoitusmarkkina-
ja verolainsddddnnén kannalta on kuitenkin
huomattava, ettei monenkeskisen kaupan-
kdynnin kohteena oleva johdannaissopimus,
vaikka sen ehdot olisi vakioitu kaupankayn-
nin sddnnoissé, olisi kuitenkaan muualla lain-
sdaddannossd tarkoitettu optiokauppalain mu-
kainen vakioitu johdannaissopimus tai sithen
rinnastettava ulkomainen johdannaissopimus.
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Lakiin ei ehdoteta otettavaksi erillisid
sdaannoksid monenkeskisestd kaupankdynnis-
td johdannaissopimuksilla, vaan ainoastaan
viitattaisiin arvopapereiden monenkeskisti
kaupankédyntid koskeviin sddnnoksiin lain
3 a luvussa. Ne soveltuisivat soveltuvin osin
my6s monenkeskisen kaupankdynnin jérjes-
tdmiseen johdannaissopimuksilla. Monen-
keskiseen kaupankdyntiin johdannaissopi-
muksilla ei kuitenkaan sovellettaisi 3 a luvun
sddnnoksid meklarilistasta.

Voimaantulo

Voimaantulosddnnds.  Voimaantulosdin-
noksen 2 momentin mukaan ennen lain voi-
maantuloa voidaan ryhtyé lain taytintoonpa-
non edellyttdmiin toimenpiteisiin.

Voimaantulosddnndksen 3 momentissa
sdddettdisiin arvopaperivilittdjalla lain voi-
maantullessa olevien asiakkaiden luokittelus-
ta. Arvopaperinvilittdjan olisi luokiteltava
ndm4 asiakkaansa uusien sddnnosten mukaan
ja ilmoitettava jokaiselle asiakkaalle viipy-
mittd tdmén luokittelusta ei-ammattimaiseksi
asiakkaaksi, ammattimaiseksi asiakkaaksi tai
hyviksyttiaviksi vastapuoleksi. Arvopaperi-
vélittdjan olisi ilmoitettava asiakkaalle 1 lu-
vun 4 a §:n 2 momentissa tarkoitetulla pysy-
villd tavalla myos tdimén oikeudesta pyytdd
asiakasluokittelun muuttamista seké esitetta-
vd selvitys siitd, mikd vaikutus luokittelun
muuttamisella on asiakkaan asemaan. Arvo-
paperinvilittdja voisi kuitenkin sdilyttda ar-
vopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 4 mo-
menttiin perustuvan ammattimaisen asiak-
kaan luokittelun entiselldén, jos arvopaperin-
vilittdja on luokitellut asiakkaansa momen-
tissa sdddetylld tavalla tehdyn arvioinnin pe-
rusteella. Arvopaperinvilittdjan olisi ilmoi-
tettava asiakkaalle tdmédn luokittelun sdilyt-
tdmisestd entisellddn. Ehdotus vastaa rahoi-
tusvilineiden markkinat direktiivin 71 artik-
lan 6 kohtaa.

Arvopaperiporssin ja selvitysyhteison olisi
tehtdvd 4 momentin mukaan sdént6jensd tiy-
dentdmistd ehdotetun lain mukaiseksi koske-
va hakemus neljan kuukauden kuluessa lain
voimaantulosta.

Arvopaperipdrssin, joka lain voimaan tul-
lessa jérjestdd voimassa olleen 3 luvun 12 §:n
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mukaista muuta julkista kaupank&yntid olisi
5 momentin mukaan saatettava kaupankayn-
timenettelyn sddnnét 3 luvun 14 §:n mukai-
siksi neljin kuukauden kuluessa lain voi-
maantulosta tai lopetettava kaupankayntime-
nettelyn jérjestiminen.

Arvopaperivilittdjin, joka lain voimaan
tullessa jdrjestdd voimassa olleen 3 luvun
12 §:n mukaista muuta julkista kaupankayn-
tid, olisi 6 momentin mukaan lopetettava
kaupankdyntimenettelyn jarjestiminen kuu-
den  kuukauden kuluessa lain  voi-
maantulosta.

Arvopaperipdrssin, joka lain voimaan tul-
lessa harjoittaa voimassa olleen 3 luvun
16 §:n mukaista kaupankdynnin ammatti-
maista jarjestimistd, olisi 7 momentin mu-
kaan saatettava sddnnét lain vaatimusten mu-
kaisiksi tai lopetettava kaupankdynnin jérjes-
taminen kuuden kuukauden kuluessa lain
voimaantulosta.

Arvopaperivilittdjin, joka lain voimaan
tullessa harjoittaa voimassa olleen 3 luvun
16 §:n mukaista kaupankdynnin ammatti-
maista jérjestdmistd, olisi 8 momentin mu-
kaan haettava toiminnalle sijoituspalveluyri-
tyksistd annettavan lain mukainen sijoitus-
palveluyrityksen toimilupa ja saatettava
sddnnot lain vaatimusten mukaisiksi taikka
lopetettava  kaupankdynnin  jérjestiminen
kuuden kuukauden kuluessa lain voimaantu-
losta.

Muussa kuin Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa toimiluvan saaneen
kaupankédynnin jérjestdjin, joka lain voimaan
tullessa jarjestdd 3 luvun 35 §:n 2 ja 3 mo-
mentissa tarkoitettu kaupankdyntid, olisi
9 momentin mukaan haettava toimintaa var-
ten tdssd laissa edellytetty lupa valtiovarain-
ministerioltd kolmen kuukauden kuluessa
lain voimaantulosta.

Arvopaperinvilittdjan, joka lain voimaan
tullessa toimii 4 Iuvun 10 §:ssi tarkoitettuna
kauppojen sisdisend toteuttajana, olisi 10
momentin mukaan ilmoitettava kirjallisesti
Rahoitustarkastukselle toiminnan jatkamises-
ta yhden kuukauden kuluessa lain voimaan-
tulosta.

Arvopaperinvilittdjéan ei tarvitsisi 11 mo-
mentin mukaan noudattaa lain voimaan tul-
lessa olevaan asiakkaaseen lain 4 luvun 3 §:n
2 momentin sdinndstd arvopaperin, johdan-
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naissopimuksen tai sijoituspalvelun asian-
mukaisuuden arvioinnista siltd osin, kun asi-
akkaalle tarjotut sijoituspalvelut sekd arvo-
paperit ja johdannaissopimukset, joihin asia-
kas on sijoittanut, pysyvdt ennallaan lain
voimaantulon jélkeen.

Arvopaperiporssi  velvoitettaisiin 12 mo-
mentin mukaan toimittamaan Rahoitustarkas-
tukselle laskelmia osakekaupankdynnistid
1 pdivddn maaliskuuta 2009 saakka. Laskel-
mat ovat vilttdimattomid osakekaupankdyn-
nin ldpindkyvyyttd koskevan s#intelyn toi-
meenpanon kannalta. Komission asetuksen
33 artiklan 1 momentissa sdddetdén toimival-
taisen viranomaisen velvollisuudesta varmis-
tua, ettd laskelmat laaditaan ja julkistetaan
asetuksen mukaisesti. Laskelmat perustetaan
kuitenkin vasta 1 péivéstd maaliskuuta 2009
lukien viranomaisen saamiin kaupparapor-
tointitietoihin. Ennen sitd laskelmat peruste-
taan asetuksen 33 artiklan 6 kohdan siirtyma-
sdadnnoksen mukaisesti sddnnellyn markkinan
kaupankéyntitietoihin.

Arvopaperikeskuksen, arvopaperiporssin ja
arvopaperinvilittdjin voimassa olleen 5 lu-
vun 3 §:ssd tarkoitettujen johtoon kuuluvien
ja erdiden muiden henkildiden omistuksen
julkisuutta koskevaa ilmoitusvelvollisuutta
lghipiiriin kuuluvien henkil6iden osalta ehdo-
tetaan muutettavaksi. Julkisen sisépiirirekis-
terin pitdjille on varattava kohtuullinen aika
paivittdd olemassa olevat sisépiirirekisterit
ehdotettujen muutosten mukaisiksi. Tédmin
johdosta 13 momentissa ehdotetaan, ettd 5
luvun 7 §:n 2 momentissa tarkoitettujen sisi-
piirirekisterien tiedot olisi saatettava lain
mukaisiksi kuuden kuukauden kuluessa lain
voimaantulosta.

1.3 Laki kaupankiynnisti vakioiduilla
optioilla ja termiineilli annetun lain
muuttamista

1 luku Yleisié sddinnoksid

3 §. Optioyhteiso. Pykildn 3 momenttiin si-
séltyvdd sddnnostd siitd, ettd optioporssitoi-
mintaa harjoittava optioyhteisd voi selvittdd
optiokaupat itse, ehdotetaan direktiivin 39 ar-
tiklan e kohdan mukaisesti tarkistettavaksi
velvoittavaan muotoon. Lisiksi momenttiin
lisdttdisiin direktiivin 46 artiklan 1 kohdan
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edellyttdmd maininta optioporssitoimintaa
harjoittavalle suomalaiselle optioyhteisélle
annettavasta mahdollisuudesta kiyttdd suo-
malaisen optioyhteison ohella optiokauppo-
jen selvittimiseen myds optioyhteiséon rin-
nastettavaa ulkomaista optioyhteisod eli sel-
vitysyhteisoa.

Sadnnokseen lisdttdviksi ehdotetuilla 4 ja
5 momenteilla pantaisiin tdytdntoon direktii-
vin 46 artiklan 2 kohdan ensimméisen ala-
kohdan vaatimukset.

4 §. Markkinaosapuolet. Voimassa olevan
sddnnoksen 2 ja 3 momentti ehdotetaan ku-
mottavaksi. Ensin mainittu momentti sisaltdd
markkinatakaajan madritelmén, joka, samoin
kuin markkinatakaajaa koskeva muukin sién-
tely laissa, on vanhentunut eikd sovi yhteen
ehdotetun sijoituspalveluyrityksistd annetta-
van lain 5 §:d4n sisédltyvédn sijoituspalvelun
midritelmin kanssa. Pykidldn 3 momentissa
oleva meklarin miéritelma kumottaisiin tar-
peettomana.

2 luku Optioyhteiso ja markkinaosa-

puolet

1 §. Luvanvaraisuus. Pykéldn 1 momenttiin
sisdltyvd maininta toimiluvan myontivasti
asianomaisesta ministeriostd muutettaisiin
nykyisen lainkirjoitustavan mukaisesti valtio-
varainministerioksi.

Rahoitustarkastuksen valvontatehtdvid
koskeva pykéldn 2 momentti ehdotetaan ku-
mottavaksi. Optioyhteisén ja siind toimivien
valvonnasta sdddetddn lain 4 luvun 1 §:ssé ja
Rahoitustarkastuksesta annetussa laissa. Py-
kildn otsikko ehdotetaan samalla muutetta-
vaksi vastaamaan sddnnoksen suppeampaa
sisdltoa.

1 a §. Toimiluvan hakeminen. Pykélan
5 momenttiin sisdltyvd maininta valtiova-
rainministerion paatoksestd muutettaisiin pe-
rustuslain vaatimusten mukaisesti valtiova-
rainministerion asetukseksi.

2 §. Toimiluvan myodntimien. Pykilan
1 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten,
ettd optioyhteison toimilupa voitaisiin myon-
tad vain sellaiselle suomalaiselle osakeyhtiol-
le, jonka pédkonttori on Suomessa. Sdannok-
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sestd myoOs poistettaisiin maininta valtiova-
rainministerion mahdollisuudesta ottaa ylei-
nen etu huomioon toimilupaharkinnassa.
Muutokset vastaavat arvopaperiporssin toi-
milupaa koskevaan arvopaperimarkkinalain
3 luvun 3 §:44n ehdotettuja tarkistuksia.

Pykildn 2 momenttiin lisittdisiin maininta
optioyhteisoltid edellytettdvin osakepddoman
vihimméaismédristd. Tamid edellytys on yh-
denmukainen arvopaperimarkkinalain 3 lu-
vun 15 §:ssd sdddetyn arvopaperipoOrssin
pddomavaatimuksen kanssa. Pddomavaati-
mus soveltuu kuitenkin pelkistddn optiopors-
sitoimintaa harjoittavaan optioyhteisdon, silld
saman momentin mukaan selvitystoimintaa
varten optioyhteisolld olisi, voimassa olevan
sddannoksen mukaisesti, edelleenkin oltava
kahden miljoonan euron vdhimmaiisosake-
pddoma.

3 a §. Adni- ja vaikutusvallasta ilmoittami-
nen. Pykéldn 1 momentin mukaan ilmoitus-
velvollisuuden raja nostettaisiin arvopaperi-
markkinalain 3 luvun 6 §:44n ehdotettua ar-
vopaperiporssid koskevaa muutosta vastaa-
vasti yhdestd kahdeskymmenesosasta yhteen
kymmenesosaan. T#std johtuva muutos il-

moitusrajoihin  tehtdisiin  my6s pykéldn
2 momenttiin.
4 §. Optioyhteison toiminta. Pykélan

1 momentin viimeiseen virkkeeseen liséttii-
siin direktiivin 5 artiklan 2 kohdan mukainen
viittaus siihen, ettdi myds optioyhteis6 voi
jarjestdd monenkeskistd kaupankdyntid. Mo-
nenkeskisen kaupank#ynnin jirjestimisesti
sdddettdisiin tarkemmin arvopaperimarkkina-
laissa.

Pykéldn 2 momentista poistettaisiin mai-
ninta markkinatakaajasta lain 1 luvun 4 §:n
2 momentin kumoamisen vuoksi.

6 §. Optioyhteison sddnnot.  Pykilan
1 momentista ehdotetaan poistettavaksi vaa-
timus siitd, ettd sddnnoissd on madrattava op-
tioyhteison valvontatehtidvistd. Samanlaista
muutosta ehdotetaan arvopaperipdrssin sddn-
t6ja koskeviin vaatimuksiin arvopaperimark-
kinalain 3 luvun 14 §:44n. Kumottava vaati-
mus korvattaisiin vaatimuksella ottaa sdén-
toihin madrdyksid sddntdjen rikkomisesta
seuraavasta kurinpitomenettelystd ja seuraa-
musten madrddmisestd. Sddnnoksen sana-
muotoa yhdenmukaistettaisiin - muutoinkin
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arvopaperipdrssin sdiant6jd koskevan sddnte-
lyn kanssa.

7 §. Vaikutusvaltarajoitus. Sdannokset vai-
kutusvaltarajoituksista ehdotetaan vanhentu-
neina kumottavaksi samalla tavalla kuin vas-
taavat arvopaperiporssid koskevat sddnnokset
on ehdotettu kumottavaksi arvopaperimark-
kinalaista.

8 §. Optioyhteison tehtivit. Pykilan
4 kohdasta poistettaisiin viittaukset markki-
natakaajaan ja meklariin lain 1 luvun 4 §:n
2 ja 3 momentin kumoamisen vuoksi.

9 §. Optioporssitoimintaa koskevat sdin-
ndkset. Voimassa olevan pykilédn sisdltdmit
sddannokset optioyhteison tilintarkastajista
ovat vanhentuneita ja ne ehdotetaan kumot-
tavaksi. Pykéldan ehdotetaan niiden sijaan
otettavaksi viittaukset niihin arvopaperipors-
sin sidonnaisuuksia, johtamista, riskien hal-
lintaa ja sisdistd valvontaa, eturistiriitoja seké
toiminnan ulkoistamista koskeviin sdannok-
siin arvopaperimarkkinalain 3 luvussa, jotka
soveltuvat sellaisinaan myos optioyhteisdon.
Ndilld viittaussdannoksilld pantaisiin tdytan-
toon optioyhteison kohdalla direktiivin 39 ar-
tiklan a—c kohdan vaatimukset seké ne vaa-
timukset, jotka johtuvat optioyhteisolle anne-
tusta mahdollisuudesta jirjestid myods mo-
nenkeskistd kaupankdyntid. Sddnnokset so-
veltuvat vain sellaiseen optioyhteisoon, joka
harjoittaa optiopdrssitoimintaa. Pykéldn ot-
sikko muutettaisiin vastaamaan sen uutta si-
saltoa.

10 §. Vilittdgji ja muu optioyhteisdssd toi-
miva. Pykild sisaltdd sddnnokset vilittdjan ja
muun optioyhteisossd toimivan oikeuksien
myOntdmisestd. Voimassa oleva sddnnos eh-
dotetaan Kkirjoitettavaksi kokonaan uudelleen
siten, ettd sen sisdltd vastaisi asiallisesti eh-
dotettua arvopaperimarkkinalain 3 luvun
25 §:n sdannostd porssivilittdjistd ja muista
arvopaperiporssissd toimivista. Samalla pan-
taisiin optioyhteison kohdalla tdytdnt6on di-
rektiivin 33 artiklan 1 kohdan b alakohta ja
42 artiklan 3 kohta. Pykilidn otsikko muutet-
taisiin vastaamaan sdinnoksen muutettua si-
saltod.

11 §. Vilittdjin ja markkinatakaajan riip-
pumattomuus. Pykidld ehdotetaan vanhentu-
neena kumottavaksi samalla tavalla kuin vas-
taavat arvopaperiporssissd kaytdvad julkista
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kaupankdyntid koskevat arvopaperimarkkina-
lain sdannokset.

12 §. Meklari. Pykild, joka sisdltdd sddn-
nokset meklarin oikeuksien myontdmisesti ja
peruuttamisesta sekd meklarin kédyttdmisestd
edustajana optioyhteisossd, ehdotetaan van-
hentuneena kumottavaksi.

13 §. Ulkomainen optioyhteiso. Voimassa
olevan sddnndksen mukaan optioyhteis6é saa
Rahoitustarkastuksen =~ médrdamin  ehdoin
myontdd ulkomaiselle optioyhteisolle oikeu-
den k#ydd kauppaa vakioiduilla optioilla ja
termiineilld ja jattdd niitd selvitettdvidksi. Ra-
hoitustarkastus korvattaisiin valtiovarainmi-
nisteriolld, jotta sddntely olisi téltd osin yh-
denmukainen lain 2 luvun 10 §:n sddntelyn
kanssa.
3 Iuku Optioyhteison toiminta

2 §. Kohde-etuudet ja tunnusluvut. Direk-
tiivin 40 artiklan 1 kohdan tiytint66n pane-
miseksi pykilddn ehdotetaan lisdttaviksi uusi
4 momentti. Samalla nykyinen 4 momentti
siirtyisi 5 momentiksi. Uudessa momentissa
viitattaisiin ~ sddntelyn informatiivisuuden
vuoksi sithen, ettdi vihimmaéisvaatimuksista
sddnnellyilld markkinoilla kaupankéynnin
kohteeksi otettaville optiolle ja termiineille
sdddetddn jasenvaltioissa suoraan sovelletta-
vassa komission tdytintoonpanoasetuksessa.

3 §. Kaupankdynnin keskeyttdminen. Pyka-
lan uudessa 5 momentissa sdddettdisiin Ra-
hoitustarkastuksen oikeudesta keskeyttdd
kaupankéynti optiolla ja termiinilld. SA4nnos
perustuu direktiivin 50 artiklan 2 kohdan
j alakohtaan ja vastaa ehdotettua arvopape-
rimarkkinalain 7 luvun 1 a §:n sddnnosté ar-
vopaperikaupan  keskeyttimisestd. Toisin
kuin arvopaperikaupankéynnin kohdalla, di-
rektiivin 50 artiklan 2 kohdan k alakohdassa
tarkoitettu kaupankédynnin lopettaminen op-
tioyhteisossd ei edellytd uusia sddnnoksid.
Kauppaa voidaan kdydid vain optioyhteisén
sddntdjen mukaisilla johdannaistuotteilla ja
valtiovarainministerié voi lopettaa kaupan-
kdynnin  johdannaistuotteella  vaatimalla
muutoksia optioyhteisén sddntdihin 2 luvun
6 §:n nojalla.

Pykildn uudella 6 momentilla pantaisiin
taytantoon direktiivin 41 artiklan 2 kohdan
ensimmdiinen virke siltd osin kuin kysymys
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on johdannaiskaupankdynnin keskeyttdmi-
sestd Rahoitustarkastuksen péstokselld.

5 §. Optiokauppojen selvitys. Pykildn
1 momentista poistettaisiin viittaus markki-
natakaajaan lain 1 luvun 4 §:n 2 momentin
kumoamisen vuoksi.

6 §. Vakuudet. Pykildstd poistettaisiin viit-
taukset markkinatakaajaan lain 1 luvun 4 §:n
2 momentin kumoamisen vuoksi.

10 §. Lisdvakuudet. Pykildssd mainittu
pankkitarkastusvirasto muutettaisiin Rahoi-
tustarkastukseksi.

15 §. Vakuuksien tarkastus. Pykild, jonka
mukaan optioyhteison ja vilittdjdn on pank-
kitarkastusviraston ohjeiden mukaisesti val-
vottava, ettd vaadittavat vakuudet on asetettu,
kumottaisiin vanhentuneena.

4 luku Johdannaismarkkinoiden val-
vonta

1 §. Valvonta. Pykildd muutettaisiin siten,
ettd sen 1—3 momentin sddnnokset optioyh-
teisOn toiminnan ja optioyhteis6ssd toimivien
valvonnasta Kkorvattaisiin vastaavanlaisella
sadnnokselld kuin arvopaperimarkkinalakiin
ehdotettu 7 luvun 1 §. Pykélan 4 momentti,
josta siten tulisi sddnnoksen 2 momentti, ei
sisédlloltddan muuttuisi.

2 §. Valvonnan edellyttimdit tietojdirjestel-
mdt. Pykidld ehdotetaan tarpeettoman yksi-
tyiskohtaisena kumottavaksi. S#annoksessd
tarkoitetuista arvopaperinvilittdjien tietojen-
kasittelyn jérjestamistd koskevista vaatimuk-
sista asetetaan vaatimuksia arvopaperinvilit-
tdjien toimintaa koskevissa sddannoksissd
muualla lainsdadanndssa.

5 Iuku Eriniiset sdinnokset

7 a §. Optioyhteison toiminta toisessa Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa.
Pykild olisi uusi ja sen 1 ja 2 momentilla
pantaisiin tdytintoon direktiivin 42 artiklan
6 kohdan toinen alakohta siltd osin kun ky-
symys on suomalaisesta sddnnellystd mark-
kinasta, jolla kdydddn kauppaa johdannaisso-
pimuksilla. Pyk#lan 1 momentissa suoralla
mahdollisuudella tarkoitetaan ldhinna sellai-
sia direktiivin 42 artiklan 6 kohdan ensim-
miisessd alakohdassa tarkoitettuja teknisid
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jérjestelyjd, jotka mahdollistavat suoran eté-
jasenyyden optioyhteisossi. [Imoitusvelvolli-
suus sisiltdd velvollisuuden ilmoittaa valtio,
jossa mahdollisuutta tarjotaan, sekd kuvauk-
sen muun muassa sielld toteutettavista tekni-
sistd jarjestelyista.

Pykéldn 3 momentilla pantaisiin tdytint66n
direktiivin 42 artiklan 6 kohdan kolmas ala-
kohta.

Pykilin 4 momentin mukaan pykaldssd
sdddettyd menettelyd olisi noudatettava myos
silloin, kun optioyhteiso jérjestdd arvopape-
rimarkkinalaissa tarkoitettua monenkeskista
kaupankdyntid ja mahdollisuutta osallistua
sithen tarjotaan Euroopan talousalueeseen
kuuluvaan valtioon. S&énnokselld pantaisiin
taytdantoon direktiivin 31 artiklan 6 kohta op-
tioyhteison osalta.

7 b §. Ulkomaisen optioyhteison toiminta
Suomessa. Pykila olisi uusi ja siind sdddet-
tdisiin ulkomaisen optioyhteisén toiminnasta
Suomessa. Pykéldn 1 momenttiin ehdotetaan
otettavaksi direktiivin 42 artiklan 6 kohdan
toisen alakohdan mukaisesti sddnnds Euroo-
pan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa
toimiluvan saaneen séddnnellyn markkinan
oikeudesta tarjota Suomessa sijaitseville ar-
vopaperinvilittdjille ja muille yhteiséille suo-
ra mahdollisuus osallistua johdannaiskau-
pankéyntiin.

Pykdldn 2 momentin s#dnnds ei perustu
suoranaisesti direktiiviin, mutta on johdon-
mukaista sddtdd myds muualla kuin Euroo-
pan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa
toimivien johdannaisporssien oikeudesta tar-
jota suoraa mahdollisuutta osallistua kaupan-
kdyntiin Suomesta. Toiminta olisi luvanva-
raista samalla tavalla kuin sijoituspalvelujen
tarjoaminen Suomeen Euroopan talousalueen
ulkopuolisesta valtiosta. Lupaviranomainen
olisi valtiovarainministerié kuten suomalai-
sen optioyhteisonkin kohdalla. Sééntely vas-
taisi muualla kuin Euroopan talousalueella
toimivien arvopaperiporssien sddntelyd arvo-
paperimarkkinalain 3 luvun 34 §:ssé.

Pykildn 3 momentissa sdéddettiisiin lisdksi,
ettd ilmoitus- tai lupamenettelyd sovelletaan
ulkomaiseen johdannaisporssiin, jos se tarjo-
aa Suomeen monenkeskistd kaupankdyntid
vastaavaa kaupankdyntid. Sddnnokselld pan-
taisiin  tdytdntoon direktiivin 31 artiklan
5 kohta siltd osin kuin kysymys on séédnnelty-
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jen markkinoiden ylldpitdjan jérjestdméstd
monenkeskisestd kaupankdynnista.

7 ¢ §. llmoitukset muille jdsenvaltioille ja
komissiolle. Pykila olisi uusi ja vastaisi arvo-
paperimarkkinalain 3 luvun 33 §:44. Pykala
on tarpeen direktiivin 47 artiklan tiytantoon-
panemiseksi.

8 §. Muutoksenhaku. Pykildn 2 momentin
lakiviittaus tarkistettaisiin koskemaan voi-
massa olevaa Rahoitustarkastuksesta annet-
tua lakia.

8 a §. Euron kdyttoonotto optioyhteison
toiminnassa. Pykdla ehdotetaan kumottavaksi
vanhentuneena.

Voimaantulosdidnnds. Muussa kuin Euroo-
pan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa
toimiluvan saaneen optioyhteisod vastaavan
kaupankédynnin jérjestdjin, joka lain voimaan
tullessa jéarjestdd lain 5 luvun 7 b §:n 2 ja 3
momentissa tarkoitettua kaupankdynti, olisi
voimaantulosddnnoksen 2 momentin mukaan
haettava toimintaa varten lain edellyttima
lupa valtiovarainministerioltd kolmen kuu-
kauden kuluessa lain voimaantulosta.

14 Laki rahoitusvakuuslain 3 §:n muut-
tamisesta
3 §. Mddritelmid. Pykdlan 2 momentin

3 kohdassa olevat sdanndsviittaukset luotto-
laitostoiminnasta annettuun lakiin ja sijoitus-
palveluyrityksistd annettuun lakiin tarkistet-
taisiin ja 4 kohtaan tehtiisiin optiokauppalain
1 luvun 4 §:n 2 momentin kumoamisesta joh-
tuva muutos.

1.5 Laki arvo-osuusjirjestelmiisti anne-
tun lain 7 §:n muuttamisesta

7 §. Pykdldn 2 momenttia ehdotetaan muu-
tettavaksi siten, ettd arvopaperikeskuksen
olisi myonnettdvd 1 momentissa sdddetyin
edellytyksin tilinhoitajayhteiséon oikeudet
muusta Euroopan talousalueeseen kuuluvasta
valtiosta tulevalle sellaiselle arvopaperinvi-
littdjdlle, jonka toimilupa vastaa Suomessa
annettua toimilupaa.

Lainkohdalla saatettaisiin voimaan rahoi-
tusvilineiden markkinat -direktiivin 34 artik-
lan 1 kohta.
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Pykdldn 5 momenttia muutettaisiin siten,
ettd siind viitattaisiin soveltuvin osin sijoi-
tuspalveluyrityksistd annettavan lain 19 §:n
2 ja 3 momenttiin, jossa sdddettdisiin toimi-
luvan myontdmisen edellytyksistd ja henki-
l6n luotettavuuden arvioinnista.

1.6 Laki eriistd arvopaperi- ja valuutta-
kaupan seki selvitysjéirjestelmén eh-
doista annetun lain 1 §:n muuttami-
sesta

1 §. Pykéldn 1 momentin 1 kohtaan sisilty-
v sddannosviittaus tarkistettaisiin koskemaan
vastaavaa sadannosti sijoituspalveluyrityksista
annettavassa laissa.

1.7 Laki sijoitusrahastolain muuttami-
sesta

1 §. Voimassa olevan pykildn 2 momentis-
sa sdiddetddn tilanteista, joissa sijoittajaa on
pidettivd ammattimaisena. Sijoittajaryhmét
ovat samat kuin arvopaperimarkkinalaissa.
Momentin 1 ja 2 kohtaan tehtiisiin arvopape-
rimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 4 momenttiin
ehdotetuista muutoksista johtuvat tarkistuk-
set. Momentin 3 kohta sdilytettdisiin ennal-
laan.

Pykildn 3 momenttiin sisdltyva lakiviittaus
tarkistettaisiin koskemaan sijoituspalveluyri-
tyksistd annettavaa lakia.

2 §. Pykaildn rahoitusvilinettd koskevassa
12 kohdassa oleva sd@nnosviittaus tarkistet-
taisiin koskemaan ehdotettua sijoituspalvelu-
yrityksistd annettavaa lakia.

4 b §. Pykila olisi uusi ja vastaisi sijoitus-
palveluyrityksistd annettavan lain 12 §:44.

5 §. Pykéldn 2 momenttiin sisdltyvit sddn-
nosviittaukset muutettaisiin koskemaan vas-
taavia sijoituspalveluyrityksistd annettavan
lain sddnnoksia.

Pykildn 2 momentin 1 kohdan mukaan ra-
hastoyhtio voisi tarjota sijoituspalveluyrityk-
sistd annettavan lain 5 §:n 4 kohdassa tarkoi-
tettua omaisuudenhoitoa. Sadntely vastaisi
voimassa olevaa lakia.
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Momentin 2 kohdan mukaan rahastoyhti6
voisi tarjota sijoituspalveluyrityksistd annet-
tavan lain 5 §:n 5 kohdassa tarkoitettua sijoi-
tusneuvontaa. Saidnnds vastaisi padasiallisesti
voimassa olevaa lakia.

Momentin 2 kohdassa tarkoitetusta sijoi-
tusneuvonnasta olisi erotettava rahastoyhtion
omia sijoitusrahastoja koskeva tavanomainen
markkinointi, tuoteneuvonta, suositukset ja
esittely. Tamai toiminta kuuluu sijoitusrahas-
tolain soveltamisalaan.

Momentin 3 kohdan mukaan rahastoyhti6
voisi tarjota sijoitusrahastojen ja yhteissijoi-
tusyritysten osuuksien sdilytys- ja hoitopal-
veluja. Sadnnds vastaisi voimassa olevaa la-
kia.

Pykildadan ehdotetaan lisdttavdksi uusi
5 momentti, joka koskee 2 momentissa tar-
koitettua toimintaa harjoittavia rahastoyhtii-
td. Sadnnokselld saatettaisiin sijoitusrahasto-
lain sijoituspalvelujen tarjoamista koskeva
sddntely  vastaamaan  rahoitusvilineiden
markkinat -direktiivilld muutettua sijoitusra-
hastodirektiivin 5 artiklan 4 kohtaa (66 artik-
la). Sen mukaan rahoitusvélineiden markki-
nat -direktiivin 2 artiklan 2 kohtaa sekd 12,
13 ja 19 artiklaa sovelletaan artiklan 3 koh-
dassa mainittuihin rahastoyhtiéiden tarjo-
amiin palveluihin.

Rahastoyhtioon, joka harjoittaa 2 momen-
tissa tarkoitettua toimintaa, sovellettaisiin,
mitd sijoituspalveluyrityksistd annetun lain
29—31 §:ssd sdddetddn sijoituspalvelujen tai
muun merkittdvin toiminnon ulkoistamises-
ta, 33—38 §:ssd toiminnan yleisestd jdrjes-
tdmisestd ja 71 §:n 2 momentissa tilintarkas-
tajan Rahoitustarkastukselle toimitettavasta
lausunnosta. Liséksi rahastoyhtioon sovellet-
taisiin, mitd arvopaperimarkkinalaissa sddde-
tddn arvopaperinvilittdjin velvollisuuksista.

5 e §. Pykildd muutettaisiin siten, ettd hal-
lituksen jdsentd ja varajdsentd sekd toimitus-
johtajaa ja tdimén sijaista koskevat vaatimuk-
set ulotettaisiin koskemaan myos rahastoyh-
tion muuta ylimpéédn johtoon kuuluvaa hen-
kilod. Pykildn 2 momentissa olevaa luotetta-
vuusvaatimusta muutettaisiin siten, ettei hen-
kil6d myoskédan pidettdisi luotettavana, jos
hin on muutoin aikaisemmalla toiminnallaan
osoittanut olevansa ilmeisen sopimaton mo-
mentissa tarkoitettuun tehtdvddn. S&innos
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olisi yhdenmukainen ehdotetun sijoituspalve-
luyrityksistd annettavan lain 43 §:n kanssa.

Pykidldn 3 momenttia muutettaisiin siten,
ettd muu ylimpéén johtoon kuuluva kuuluisi
sen soveltamisalaan.

5 f §. Pykaild olisi uusi ja siind sdddettdisiin
rahastoyhtién toimiluvan mydntdmisen edel-
lytyksend olevasta rahastoyhtién perustajan
ja osakkeenomistajan luotettavuusvaatimuk-
sesta. Tarkoituksena on varmistua, ettei
omistus vaaranna rahastoyhtion terveiden ja
varovaisten liiketapaperiaatteiden mukaista
toimintaa. S&innds vastaisi sijoituspalvelu-
yrityksistd annettavan lain 19 §mn 2 ja 3 mo-
menttia.

6 §. Pykilin 5 momenttiin siséltyvid sidin-
nosviittaus tarkistettaisiin koskemaan sijoi-
tuspalveluyrityksistd annettavan lain 46 §:n
1 momenttia.

9 d §. Pykilddn ehdotetaan tehtdviksi vas-
taavat muutokset kuin lain 5 e §:dé4n.

9 e §. Pykila olisi uusi ja siind sdéddettiisiin
sdilytysyhteison toimiluvan myontdmisen
edellytyksend olevasta rahastoyhtion perusta-
jan ja osakkeenomistajan luottavuusvaati-
muksesta. Sddnnds vastaisi sijoituspalvelu-
yrityksistd annettavan lain 19 §:n 1—3 mo-
menttia ja rahastoyhtittd koskevaa 5 f §:44.

11 §. Pykélain 1 momenttiin sisdltyvit
sddnnosviittaukset tarkistettaisiin koskemaan
sijoituspalveluyrityksistd  annettavan lain
3 §:n ja luottolaitostoiminnasta annetun lain
8 §:n sdannoksid.

16 §. Pykilddn siséltyvit sddanndsviittauk-
set tarkistettaisiin koskemaan sijoituspalve-
luyrityksistd annettavan lain 41 ja 42 §:mn
saannoksi.

26 a §. Voimassa olevaa lakia vastaavasti
pykéldn 1 momentin mukaan rahastoyhtiolld
tulisi olla véhintdédn yksi kiinted toimipakka
Suomessa. Rahastoyhtié voisi harjoittaa toi-
mintaansa lisdksi sivuliikkeissd ja muissa
toimipaikoissa.

Pykdlin 2 momentissa sdddettidisiin voi-
massa olevaa lakia vastaavasti mahdollisuu-
desta harjoittaa liiketoimintaa asiamiehen vi-
litykselld. Momentin mukaan rahastoyhtio
voisi muutenkin ulkoistaa liiketoiminansa
kannalta merkittdvid toimintojaan, jos se ei
haittaa rahastoyhtion riskien hallintaa, sisiis-
td valvontaa tai muuten merkittdvasti rahas-
toyhtion liiketoiminnan hoitamista.
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Voimassa olevasta sddntelystd poiketen
laissa maédriteltdisiin rahastoyhtion liiketoi-
minnan kannalta merkittdvd toiminto. Toi-
minto olisi 3 momentin mukaan rahastoyhti-
on liiketoiminnan kannalta merkittdvd, jos
virhe tai puute sen suorittamisessa voi haitata
olennaisesti rahastoyhtién toimintaa koskevi-
en lakien tai niiden nojalla annettujen sién-
nosten tai madrdysten taikka rahastoyhtion
toimiluvan ehtojen noudattamista, rahastoyh-
tion taloudellista asemaa tai liiketoiminnan
jatkuvuutta. Sddnnos vastaisi sijoituspalvelu-
yrityksistd annettavan lain 29 §:n 2 moment-
tia.

Pykildn 4 momentin mukaan rahastoyhtion
olisi tehtdvd merkittdvin toiminnon ulkois-
tamisesta kirjallinen sopimus, josta kdy ilmi
toimeksiannon siséltd ja sopimuksen voimas-
saoloaika.

Pykildn 5 momentin mukaan rahastoyhti-
on, joka toimiluvan myontédmisen jéilkeen ai-
koo ulkoistaa liiketoimintaansa asiamiehelle
tai liiketoimintansa kannalta merkittdvin
toiminnon muulle taholle, on ilmoitettava ul-
koistamisesta etukéteen Rahoitustarkastuk-
selle. Ilmoitusvelvollisuuden kytkeminen ra-
hastoyhtion liiketoiminnan kannalta merkit-
tdviin toimintoihin on linjassa rahastoyhtiolla
sijoituspalvelujen tarjoamisen osalta olevan
ilmoitusvelvollisuuden kanssa. Ulkoistamista
koskevan ilmoitusvelvollisuuden perusteiden
on tarkoituksenmukaista olla yhtenevit riip-
pumatta siitd, minkd toiminnon ulkoistami-
sesta on kyse. Rahastoyhtion ja ulkoistettua
toimintaa hoitavan vilisessd sopimussuhtees-
sa tapahtuvista merkittdvistd muutoksista oli-
si ilmoitettava Rahoitustarkastukselle. Voi-
massa olevaa lakia vastaavasti Rahoitustar-
kastus antaisi tarvittavat tarkemmat méaarayk-
set ilmoituksen siséllosta.

Pykildn 6 momentin mukaan ilmoitusta
Rahoitustarkastukselle ei olisi kuitenkaan
tehtdvi, jos asiamies tai ulkoistettua toimin-
taa hoitava kuuluvat rahastoyhtion kanssa
samaan konsolidointiryhméén tai osuuspank-
kien yhteenliittym&én.

Pykidldan 7 momentti vastaisi padosin voi-
massa olevan lain 26 a §:n 2 momenttia. Ra-
hastoyhtion olisi huolehdittava siitd, ettd se
saa ulkoistettua toimintaa hoitavalta jatku-
vasti luottolaitoksen viranomaisvalvonnan,
riskien hallinnan ja sisdisen valvonnan edel-
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lyttdmat tarpeelliset tiedot seka siitd, ettd silld
on oikeus luovuttaa tiedot edelleen Rahoitus-
tarkastukselle.

Pykildn 8 momentin mukaan rahastoyhtion
harjoittamien sijoituspalvelujen ulkoistami-
seen sovellettaisiin 1—7 momentista poike-
ten, mitd sijoituspalveluyrityksistd annetta-
van lain 29—31 §:ssd sdddetddn.

29 ¢ §. Pykildn siséltyvd sddnndsviittaus
tarkistettaisiin koskemaan sijoitus-
palveluyrityksistd annettavan lain 79 §:n
sddnnosta.

30 a §. Pykilidn 2 momentin mukaan rahas-
toyhtion riskienhallintaan ja muuhun siséi-
seen valvontaan liittyvien tehtdvien siirtdmi-
seen sellaisen yrityksen hoidettavaksi, joka ei
kuulu rahastoyhtion kanssa samaan konsoli-
dointiryhméén tai osuuspankeista ja muista
osuuskuntamuotoisista luottolaitoksista anne-
tussa laissa tarkoitettuun yhteenliittyméén,
sovellettaisiin, mitd 26 a §:ssd sdddetdan.

Pykildn 3 momentti vastaisi voimassa ole-
van pykildn 3 momenttia muuten mutta Ra-
hoitustarkastuksen valtuutta antaa méasrayk-
sid muutettaisiin 26 a §:44n ehdotettuja muu-
toksia vastaavasti. Momentista poistettaisiin
valtuus antaa midrdyksid 2 momentissa tar-
koitetun ilmoituksen tekemisestd ja tehtévis-
td, joita voidaan pitdd vahdisina.

69 §. Pykidlan 1 momentin 1 kohtaa muu-
tettaisiin vastaamaan arvopaperimarkkinalain
3 lukuun ehdotettuja muutoksia ja lain uutta
3 a lukua. Lainkohdan mukaan rahastoyhtio
voisi sijoittaa sellaisiin arvopapereihin tai ra-
hamarkkinavilineisiin, jotka ovat arvopape-
rimarkkinalain tarkoittaman julkisen kaupan-
kdynnin kohteena tai sitd vastaavan kaupan-
kdynnin kohteena toisessa Euroopan talous-
alueeseen kuuluvassa valtiossa. Télld viitat-
taisiin direktiivin mukaiseen s#ddnneltyyn
markkinaan. Lisdksi sijoitusrahaston varoja
voitaisiin sijoittaa arvopapereihin tai raha-
markkinavélineisiin, joilla kdyddin kauppaa
muulla sddnnellylld sddnnéllisesti toimivalla,
tunnustetulla ja yleisolle avoimella markki-
napaikalla. Téllaisia markkinapaikkoja voisi-
vat olla sellaiset kolmansissa maissa sijaitse-
vat markkinapaikat ja Euroopan talousalueel-
la sijaitsevat rahoitusvilineiden markkinat -
direktiivin mukaiset monenkeskiset kaupan-
kdyntijarjestelmdt, jotka tdyttavit lainkoh-
dassa asetetut vaatimukset. Monenkeskisten
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kaupankdyntijarjestelmien osalta harkinta
olisi tapauskohtaista. Tillaiselta markkina-
paikalta edellytettiisiin ainakin sit4, ettd kau-
pankdynnin kohteeksi otettujen arvopaperei-
den liikkeeseenlaskijat ovat markkinapaikan
itsesddntelyn kohteena ja kaupankdyntime-
nettely on yleisolle avoin. Lisdksi edellytet-
tdisiin, ettd markkinapaikalla kdydéddn sdén-
nollisesti kauppaa siten, ettd markkina on si-
joitusrahastotoiminnan kannalta riittdvén lik-
vidi.

72 §. Pykidldan 1 momenttia ehdotetaan tar-
kennettavaksi. Momentin mukaan rahastoyh-
ti6 voi sijoittaa hallinnoimansa sijoitusrahas-
ton varoja sijoitusrahastodirektiivin mukais-
ten sijoitusrahastojen ja yhteissijoitussyritys-
ten osuuksiin. Tamin lisdksi rahastoyhti6
voisi sijoittaa varoja muiden kuin sijoitusra-
hastodirektiivin mukaisten sijoitusrahastojen
ja yhteissijoitussyritysten osuuksiin vain, jos
niiden tarkoituksena on yleis6ltd hankittujen
varojen yhteinen sijoittaminen 69, 71 tai
71 a §:ssé taikka tdssd pykaldssé tarkoitettui-
hin rahoitusvilineisiin tai muuhun helposti
rahaksi muutettavaan rahoitusomaisuuteen.
Varoja voitaisiin sijoittaa 80 §:ssd tarkoitet-
tuihin johdannaissopimuksiin. Muilta osin
momentti vastaisi voimassa olevaa sdiannos-
td. Sdannos vastaa sijoitusrahastodirektiivin
19 artiklan 1 kohdan e alakohtaa.

80 §. Pykaild koskee johdannaissopimuksia,
joihin sijoitusrahaston varoja saa sijoittaa.
Pykdlan 1 momentin 1 kohtaa ehdotetaan
tarkennettavaksi. Momentin johdantokappa-
leessa mainitut vastaavat kiteiselld selvitet-
tiavit rahoitusvilineet muutettaisiin muotoon
vastaavat kdteiselld selvitettdvdit sopimukset.
Momentin 1 kohdassa sdddetddn sallittujen
johdannaissopimusten kohde-etuuksista.
Kohdassa ehdotetaan lueteltavaksi sallitut
kohde-etuudet, joita ovat 69, 71, 71 a tai
72 §:ssé tarkoitettu rahoitusviline, johdan-
naissopimus, jonka kohde-etuus on pykélédssd
mainittu rahoitusviline tai kohde-etuus, ra-
hoitusindeksi, korko, valuuttakurssi taikka
valuutta, joka vastaa sijoitusrahaston sijoitus-
toiminnalle sen sddnndissd asetettuja tavoit-
teita. Saannos vastaa sijoitusrahastodirektii-
vin 19 artiklan 1 kohdan g alakohdan en-
simmdisti luetelmakohtaa.

99 §. Pykild siséltdd sdannokset sisdpiiriin
kuuluvien ilmoitusvelvollisuudesta. S#én-
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noksen 1 momenttiin perustuva voimassa
oleva ilmoitusvelvollisuus on tarpeettoman
laaja. Velvollisuutta ei ole perusteltua ulottaa
sdilytysyhteison palveluksessa oleviin ja yh-
teison hallintoelimiin kuuluviin, tilintarkasta-
jiin, ndiden puolisoihin tai muihin perheen-
jaseniin taikka sddnnoksessd tarkoitettuun
nididen henkiléiden muuhun ldhipiiriin. Pyké-
lan 1 momenttiin tehtéisiin ilmoitusvelvollis-
ten piirin rajaamiseksi tarvittavat tarkistuk-
set.

Ilmoitusvelvollisuuden siséltod koskevan
2 momentin 2 kohdan mukaan ilmoitus on
tehtdvd myos ilmoitusvelvollisen huomatta-
vassa vaikutusvallassa olevasta yhteisostid ja
sadtiostd. Sadnnos ehdotetaan tarpeettoman
kattavana kumottavaksi.

Pykildn 2 momentin 3 kohtaan ehdotetaan
tdsmennystd, jonka mukaan ilmoitusvelvolli-
suus kohdistuisi Suomessa julkisen kaupan-
kdynnin kohteena oleviin osakkeisiin ja ar-
vopapereihin.

Pykidlan 3 momenttiin tehtdisiin 1 ja 2
momenttiin ehdotetuista muutoksista johtu-
vat tarkistukset.

144 §. Pykdlin 4 momenttiin sisédltyvd
sddnnosviittaus tarkistettaisiin - koskemaan
ehdotetun sijoituspalveluyrityksistd annetta-
van lain 69 §:n sddnnosta.

Voimaantulosddnnds. Ilmoitusvelvollisia,
joiden rahasto-osuuksien omistus on julkista,
koskevaa sddntelyd ehdotetaan muutettavak-
si. Sisdpiirirekisterin pitdjille on varattava
kohtuullinen aika piivittdd olemassa olevat
sisdpiirirekisterit  ehdotettujen  muutosten
mukaisiksi. Tdmidn vuoksi ehdotetaan, ettd
100 §:ssé tarkoitetun sisépiirirekisterin tiedot
olisi saatettava lain mukaisiksi kuuden kuu-
kauden kuluessa lain voimaantulosta.

1.8 Laki luottolaitostoiminnasta annetun
lain muuttamisesta

2 §. Muu luottolaitostoimintaa koskeva
lainsddddinto. Pykdlan 3 momentissa oleva
lakiviittaus muutettaisiin koskemaan sijoitus-
palveluyrityksistd annettavaa lakia.

Pykéldan lisdttdisiin uusi 5 momentti, jonka
mukaan luottolaitoksen harjoittamaan sijoi-
tuspalvelujen tarjontaan liittyvien toiminto-
jen ulkoistamiseen ja sidonnaisasiamiehen

HE 43/2007 vp

kayttoon sovellettaisiin, mitd sijoituspalvelu-
yrityksistd annetun lain 29—31 §:ssd sekid
32 §:n 1—3, 5 ja 6 momentissa sdddetddn.
Momentin mukaan luottolaitokseen sovellet-
taisiin lisdksi sijoituspalveluyrityksistd annet-
tavan lain 33—38 §:ssé sédddettyjd vaatimuk-
sia sijoituspalvelujen tarjonnan muusta jir-
jestdmisestd sekd arvopaperimarkkinalain
sdadnnoksid arvopaperinvilittdjan  velvolli-
suuksista.

Ehdotus vastaa rahoitusvilineiden markki-
nat -direktiivin 1 artiklan 2 kohdan ensim-
mdistd ja toista luetelmakohtaa. Artikla kos-
kee direktiivin soveltamisalaa ja sen 2 koh-
dassa sdddetddn direktiivin soveltamisesta
sellaisiin luottolaitoksiin, joille on my6nnetty
toimilupa direktiivin 2000/12/EY mukaan.
Viimeksi mainitun direktiivin on korvannut
luottolaitosten liiketoiminnan aloittamisesta
ja harjoittamisesta annettu Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivi 2006/48/EY.

16 a §. Ulkoistaminen. Pykaila olisi uusi ja
vastaisi sijoituspalveluyrityksistd annettavan
lain 12 §:44.

20 §. Luottolaitoksen yksinoikeutta ta-
kaisinmaksettavien varojen vastaanottami-
seen koskevat poikkeukset. Pykdldan 1 mo-
mentista poistettaisiin tarpeettomana sainnos
sijoituspalveluyrityksen oikeudesta ottaa vas-
taan yleisoltd takaisinmaksettavia varoja si-
joituspalveluyrityksisté annetun lain
(579/1996) mukaisesti. Sijoituspalveluyritys
ei voisi endd ehdotetun sijoituspalveluyrityk-
sistd annetun lain mukaan harjoittaa tillaista
toimintaa.

24 §. Toimiluvan myodntimisen edellytykset.
Pykélédn 2 ja 3 momentti olisivat uusia. Pyké-
lan 2 momentissa sdddettdisiin luottolaitok-
sen perustajien ja omistajien luotettavuus-
vaatimuksesta yhtenevisti sijoituspalveluyri-
tyksistd annettavan lain 19 §:n 2 momentin
kanssa. Tarkoituksena on varmistua siiti, etti
omistus ei vaaranna luottolaitoksen terveiden
ja varovaisten liikeperiaatteiden mukaista lii-
ketoimintaa. Momentti olisi linjassa 42 §:n
1 momentin kanssa, joka koskee osakkeiden
ja osuuksien hankinnasta ilmoittamista Ra-
hoitustarkastukselle.

Pykildn 3 momentissa sdéddettéisiin ehdote-
tun 40 §:n 2 momentin kanssa sekd sijoitus-
palveluyrityksistd annettavan lain 19 §:mn
3 momentin kanssa yhtenevisti siitd, milloin
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luottolaitoksen perustajaa tai omistajaa ei pi-
dettdisi luotettavana.

30 §. Talletuspankille sallittu liiketoiminta.
Pykéildn 3 momentissa oleva viittaus sijoitus-
palveluyrityksistd annettuun lakiin muutettai-
siin koskemaan ehdotettua uutta lakia.

31 §. Luottoyhteisolle sallittu liiketoiminta.
Pykéldn 2 momentissa oleva viittaus sijoitus-
palveluyrityksistd annettuun lakiin muutettai-
siin koskemaan ehdotettua uutta lakia.

36 §. Toimipaikat. Pykilan otsikko ehdote-
taan muutettavaksi vastaamaan sddnnoksen
sisdltod. Pykild vastaisi voimassa olevan lain
36 §:n 1 momenttia. Asiamiehen kdyttdmisté
koskevat voimassa olevaan lakiin siséltyvit
sddannokset otettaisiin lakiin lisdttdviin uuteen
36 aja 36 b §:d4n.

36 a §. Asiamiehen kdiyttiminen ja muu
merkittdvin toiminnon ulkoistaminen. Pyki-
lan 1 momentin mukaan luottolaitos voi har-
joittaa liiketoimintaa asiamiehen vilitykselld
tai muuten ulkoistaa liiketoimintansa kannal-
ta merkittdvid toimintojaan, jos se ei haittaa
luottolaitoksen riskien hallintaa, sisidistd val-
vontaa eikd muuten merkittdvésti luottolai-
toksen liiketoiminnan hoitamista.

Voimassa olevasta sdintelystd poiketen
laissa maédriteltdisiin luottolaitoksen liiketoi-
minnan kannalta merkittdvd toiminto. Pyké-
lén 2 momentin mukaan toiminto on luotto-
laitoksen liiketoiminnan kannalta merkittiva,
jos virhe tai puute sen suorittamisessa voi
haitata olennaisesti luottolaitoksen toimintaa
koskevien lakien tai niiden nojalla annettujen
saannosten tai madrdysten taikka luottolai-
toksen toimiluvan ehtojen noudattamista,
luottolaitoksen taloudellista asemaa tai liike-
toiminnan jatkuvuutta. Sddnnds vastaa sijoi-
tuspalveluyrityksistd annettavan lain 29 §:n
2 momenttia.

Pykildn 3 momentin mukaan luottolaitok-
sen olisi tehtdvd merkittdvdn toiminnon ul-
koistamisesta kirjallinen sopimus, josta kiy
ilmi toimeksiannon sisélté ja sopimuksen
voimassaoloaika.

Pykildin 4 momentin mukaan luottolaitok-
sen, joka toimiluvan myontdmisen jidlkeen
aikoo ulkoistaa liiketoimintaansa asiamiehel-
le tai liiketoimintansa kannalta merkittdvin
toiminnon muulle taholle, on ilmoitettava ul-
koistamisesta etukdteen Rahoitustarkastuk-
selle. Ilmoitusvelvollisuuden kytkeminen
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luottolaitoksen liiketoiminnan kannalta mer-
kittdviin toimintoihin on linjassa luottolaitok-
sella sijoituspalvelujen tarjoamisen osalta
olevan ilmoitusvelvollisuuden kanssa. Ul-
koistamista koskevan ilmoitusvelvollisuuden
perusteiden on tarkoituksenmukaista olla yh-
tenevit riippumatta siitd, minkd toiminnon
ulkoistamisesta on kyse. Luottolaitoksen ja
ulkoistettua toimintaa hoitavan vilisessd so-
pimussuhteessa tapahtuvista merkittdvistid
muutoksista olisi ilmoitettava Rahoitustar-
kastukselle. Voimassa olevaa lakia vastaa-
vasti Rahoitustarkastus antaisi tarvittavat tar-
kemmat méadrdykset ilmoituksen siséllosta.

Pykdldn 5 momentin mukaan ilmoitusta
Rahoitustarkastukselle ei olisi kuitenkaan
tehtdvi, jos asiamies tai ulkoistettua toimin-
taa hoitava kuuluvat luottolaitoksen kanssa
samaan konsolidointiryhméén tai osuuspank-
kien yhteenliittymaén.

Pykildn 6 momentin mukaan luottolaitok-
sen harjoittamien sijoituspalvelujen ulkois-
tamiseen sovellettaisiin 1—4 momentista
poiketen, mitd sijoituspalveluyrityksistd an-
nettavan lain 29—31 §:ssd sekd 32 §:n 1—3,
5 ja 6 momentissa sdddetdin.

36 b §. Ulkoistamisen edellytykset. Pykild
vastaa voimassa olevan lain 36 §:n 3 mo-
menttia. Luottolaitoksen olisi huolehdittava
siitd, ettd se saa ulkoistettua toimintaa hoita-
valta jatkuvasti luottolaitoksen viranomais-
valvonnan, riskien hallinnan ja sisédisen val-
vonnan edellyttimit tarpeelliset tiedot sekd
siitd, ettd silli on oikeus luovuttaa tiedot
edelleen Rahoitustarkastukselle ja lisdksi
saastopankkitarkastukselle, jos luottolaitos
on sidstopankkitarkastuksen valvonnassa, tai
osuuspankkien yhteenliittymén keskusyhtei-
solle jos luottolaitos on keskusyhteisén val-
vonnassa.

40 §. Luottolaitoksen ja omistusyhteison
johtaminen. Pykidlin 1 momentti vastaisi
voimassa olevaa sddnnostd muutettuna siten,
ettd hallituksen jdsenen ja varajdsenen sekd
toimitusjohtajan ja tdm#n sijaisen lisdksi
luottolaitoksen muu ylimpéén johtoon kuulu-
va henkilo kuuluisi sen soveltamisalaan.
Sddnnos olisi yhdenmukainen ehdotetun si-
joituspalveluyrityksistd ~ annettavan  lain
43 §:n kanssa.

Pykilidn 2 momentin sd&nnds henkilon luo-
tettavuudesta vastaisi voimassa olevaa sdén-
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ndstd muutettuna siten, ettei henkilod my6s-
kadn pidettiisi luotettavana, jos hin on muu-
toin aikaisemmalla toiminnallaan osoittanut
olevansa ilmeisen sopimaton edelld tarkoitet-
tuun tehtdvaan. Muuta sopimattomuutta voisi
osoittaa esimerkiksi lainvoimaa vailla oleva
tuomio momentissa tarkoitetusta rikoksesta.
Kéaytdnnossd voi kulua useita vuosia, ennen
kuin on olemassa lainvoimainen tuomio esi-
merkiksi talousrikoksesta, joka voi olla es-
teend toimiluvan myontdmiselle.

Aikaisempaa toimintaa koskevassa luotet-
tavuusarvioinnissa voitaisiin ottaa huomioon
my0s se, ettd henkildo on lainvoimaisesti
tuomittu vankeusrangaistukseen rikoksesta
yli viisi vuotta sitten, jos rikos osoittaa henki-
I6n ilmeistd sopimattomuutta luottolaitoksen
hallituksen jdseneksi tai varajdseneksi taikka
toimitusjohtajaksi tai toimitusjohtajan sijai-
seksi.

Rikosrekisterilain 4 a §:n nojalla Rahoitus-
tarkastukselle voidaan luovuttaa rikosrekiste-
ristd tietoja henkilon luotettavuuden selvit-
tdmiseksi. Lisdksi Rahoitustarkastuksella on
Rahoitustarkastuksesta annetun lain 15 §:mn
7 momentin mukaan oikeus saada sakkore-
kisteristd tietoja, jotka ovat tarpeen valvotta-
van, omistajan, hallituksen jdsenen, toimitus-
johtajan tai palveluksessa olevan laissa sdé-
detyn luotettavuuden selvittimiseksi.

Aikaisemmalla toiminnalla muutoin o0soi-
tettu ilmeinen sopimattomuus ei edellyttisi,
ettd henkil6 on tuomittu rikoksesta rangais-
tukseen. Hénet on voitu my6s médriti liike-
toimintakiellosta annetun lain (1059/1985)
mukaiseen liiketoimintakieltoon. Kieltoon
ovat saattaneet johtaa esimerkiksi verovel-
vollisuuteen tai kirjanpitoon liittyvét laimin-
lyonnit. Liiketoimintakieltoon médrddminen
ei edellytd, ettd laiminlyonnistd on tuomittu
rangaistus. Jos kielto on edelleen voimassa,
ei momentissa tarkoitettuun tehtdvéin voida
ryhtyd. Pidttynyt liiketoimintakielto olisi
otettava huomioon luotettavuuden arvioin-
nissa.

Pykildn 3 momentti vastaisi voimassa ole-
vaa sdannodstd muutettuna siten, ettdi muu
ylimp&én johtoon kuuluva kuuluisi sen sovel-
tamisalaan.

Pykildn 4 momentissa sdddettdisiin luotto-
laitoksen velvollisuudesta ilmoittaa 1 mo-
mentissa tarkoitettuja henkil6itd koskevista
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muutoksista viipyméttd Rahoitustarkastuksel-
le.

Pykéldn 5 momentissa sdddettdisiin pyka-
lin 1—4 momentin soveltamisesta omis-
tusyhteis6on. Sddnnds vastaa voimassa ole-
vaa 4 momenttia muuten mutta sen sovelta-
misala laajenisi omistusyhteisén muuhun
ylimpéén johtoon kuuluvaan henkil66n.

49 §. Yleissddnnds riskienhallinnasta. Py-
kdldn 2 momentissa olevaa sddnndsviittausta
tarkistettaisiin. Luottolaitoksen riskienhallin-
taan ja muuhun sisdiseen valvontaan liittyvi-
en tehtdvien siirtimiseen sellaisen yrityksen
hoidettaviksi, joka ei kuulu luottolaitoksen
kanssa samaan konsolidointiryhméédn tai
osuuspankeista ja muista osuuskuntamuotoi-
sista luottolaitoksista annetussa laissa tarkoi-
tettuun yhteenliittyméén, sovellettaisiin, mita
36 aja 36 b §:ssd sdddetddn.

105 §. Korvattavat saamiset. Pykalin
1 momentissa oleva viittaus sijoituspalvelu-
yrityksistd annettuun lakiin muutettaisiin
koskemaan ehdotettua uutta lakia.

160 §. Rahoitustarkastuksen velvollisuus
mddrdtd tilintarkastaja sekd erityinen tarkas-
tus ja tarkastaja. Pykilddan liséttdisiin uusi
2 momentti, jonka mukaan sijoituspalveluja
tarjoavan luottolaitoksen tilintarkastajan tuli-
si antaa ja toimittaa Rahoitustarkastukselle
vihintddn kerran vuodessa lausunto siiti,
vastaavatko luottolaitoksen asiakasvarojen
sdilyttdmistd koskevat jérjestelyt arvopape-
rimarkkinalain 4 luvun 14 ja 15 §:sséd sdddet-
tyjd vaatimuksia. Lausunto olisi toimitettava
Rahoitustarkastukselle tiedoksi. Vastaava
velvollisuus koskee sijoituspalveluyrityksen
tilintarkastajaa ehdotetun sijoituspalveluyri-
tyksistd annettavan lain 71 §:n 2 momentin
mukaan. Viimeksi mainittu sdfnngs vastaa
rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin
13 artiklan 7 ja 8 kohtaa ja komission direk-
tiivin 20 artiklaa. Ehdotettu momentti vastaa
rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin
1 artiklan 2 kohdan ensimmdiistd luetelma-
kohtaa.

161 §. Sivuliikkeen perustaminen ETA-
valtioon. Pykidldn 1 momenttiin lisdttdisiin
vaatimus sijoituspalveluja tarjoavan luotto-
laitoksen velvollisuudesta ilmoittaa Rahoi-
tustarkastukselle sen aikoessa perustaa sivu-
lilkkkeen muuhun Euroopan talousalueeseen
kuuluvaan valtioon, miten sen muualla kuin
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Suomessa olevan sivuliikkeen asiakkaana
olevien sijoittajien saamiset on turvattu. Si-
joituspalveluyritykselld on vastaava ilmoi-
tusvelvollisuus ehdotetun sijoituspalveluyri-
tyksistd annettavan lain 74 §:n mukaan.
Sddnnos perustuu Euroopan parlamentin ja
neuvoston sijoittajien korvausjirjestelmisti
annettuun direktiiviin 97/9/EY. Sen mukaan
sijoituspalveluyritykselld tarkoitetaan my6s
sijoituspalveluja tarjoavaa luottolaitosta (1
artiklan 1 kohdan toinen luetelmakohta). Di-
rektiivin mukaan jdsenvaltioissa perustetut
korvausjirjestelmét kattavat myos sijoitus-
palveluyritysten muihin jisenvaltioihin pe-
rustamien sivuliikkeiden sijoittajat. Sadnnok-
sen tarkoitus on varmistaa, etti Rahoitustar-
kastus ja korvausrahasto tietdvit, miten
muissa Euroopan talousalueeseen kuuluvissa
valtioissa olevien sijoituspalvelua tarjoavan
luottolaitosten  sivuliikkeiden  sijoittajien
saamiset korvataan ja mikd on korvausrahas-
ton vastuu. Vastaava ilmoitusvelvollisuus
sdddetddn talletussuojan osalta lain 95 §:n
2 momentissa.

164 §. Palveluiden tarjoaminen. Pykilddn
ehdotetaan liséttdviksi uusi 3 momentti, jon-
ka mukaan sijoituspalveluyrityksistd annetun
lain 76 §:n 3 ja 4 momenttia sovellettaisiin
sijoituspalveluja tarjoavaan luottolaitokseen,
joka aikoo tarjota toiseen Euroopan talous-
alueeseen kuuluvaan valtioon sijoittautuneel-
le sijoituspalveluyritykselle, luottolaitokselle
tai muulle henkilolle suoran mahdollisuuden
kdydd kauppaa sijoituspalveluyrityksistd an-
netun lain 5 §:n 8 kohdassa tarkoitetussa mo-
nenkeskisessd kaupank#dynnissd. Sd4nnos
vastaa rahoitusvilineiden = markkinat -
direktiivin 1 artiklan 2 kohdan kolmatta lue-
telmakohtaa ja 31 artiklan 5 ja 6 kohtaa.

1.9 Laki ulkomaisen sijoituspalveluyri-
tyksen oikeudesta tarjota sijoituspal-
velua Suomessa annetun lain muut-
tamisesta

1 §. Soveltamisala. Voimassa olevan pyki-
lan 1 momentin mukaan laki koskee ulko-
maisen sijoituspalveluyrityksen oikeutta tar-
jota ammattimaisesti sijoituspalvelua Suo-
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messa. Momentti muutettaisiin koskemaan
lilketoimintana harjoitettavaa sijoituspalvelu-
jen tarjoamista. Sd&nnds vastaisi sijoituspal-
veluyrityksistd annettavaan lakiin otettavaa
soveltamisalasdannostd, jonka mukaan laki
koskee liiketoimintaa, jossa tarjotaan sijoi-
tuspalvelua.

Pykildn voimassa oleva 2 momentti, jossa
sdddetddn ulkomaiseen sijoituspalveluyrityk-
seen sovellettavista sddnnoksistd, koskee se-
kd Euroopan talousalueeseen kuuluvasta val-
tiosta ettd sen ulkopuolisesta valtiosta olevaa
ulkomaista  sijoituspalveluyritystd.  T#ssd
muodossa oleva sdidnnds ei ole endd tarpeen
eikd sitd endid otettaisi uuteen lakiin. Rahoi-
tusvilineiden markkinat -direktiivi sdéntelee
Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valti-
ossa toimiluvan saaneen sijoituspalveluyri-
tyksen oikeutta tarjota sijoituspalveluja toi-
sessa jdsenvaltiossa. Euroopan talousaluee-
seen kuuluvassa valtiossa ja Euroopan talo-
usalueen ulkopuolisessa valtiossa toimiluvan
saaneisiin sijoituspalveluyrityksiin sovellet-
tavista sddnnoksistd ehdotetaan sdddettiviksi
erikseen lain 2 ja 3 luvussa.

2 §. Mddritelmdit. Pykildn 1 kohdassa ole-
va viittaus direktiiviin 93/22/ETY poistettai-
siin direktiivin tultua kumotuksi rahoitusva-
lineiden markkinat -direktiivilld. Pykéldan 1 ja
2 kohdassa olevat sddnngsviittaukset muutet-
taisiin koskemaan ehdotettua lakia sijoitus-
palveluyrityksista.

Pykélédsan liséttdisiin oheispalvelun ja ul-
komaisen sidonnaisasiamichen madritelmaét.
Oheispalvelu médriteltdisiin pykédldn 3 koh-
dassa ja ulkomainen sidonnaisasiamies
4 kohdassa, jolloin nykyiset 3 ja 4 kohdat
siirtyisivdt 5 ja 6 kohdaksi. Oheispalvelulla
tarkoitettaisiin ehdotetun sijoituspalveluyri-
tyksistd annettavan lain 15 §:n 1 momentin
1—7 kohdissa tarkoitettuja palveluja. Ulko-
maisella sidonnaisasiamiehelld tarkoitettai-
siin ehdotetun sijoituspalveluyrityksistd an-
nettavan lain 32 §:ssd tarkoitettua sidon-
naisasiamiestd vastaavaa ulkomaisen sijoi-
tuspalveluyrityksen sidonnaisasiamiestd. Ul-
komaisena sidonnaisasiamiehend toimiva
voisi olla ulkomainen tai suomalainen luon-
nollinen henkil® tai oikeushenkild.

Pykildn 5 kohdassa maédriteltdisiin sijoit-
tautumisoikeus. Silld tarkoitettaisiin ulko-
maisen sijoituspalveluyrityksen oikeutta pe-
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rustaa Suomeen kiinted toimipaikka, josta se
voi tarjota sen toimilupaan siséltyvdd sijoi-
tuspalvelua. Maiiritelmd vastaa asiallisesti
voimassa olevaan 3 kohtaan sisdltyvii sijoit-
tautumisoikeuden maéritelmad. Sivuliikkeel-
la tarkoitettaisiin muuta liiketoimipaikkaa
kuin padtoimipaikkaa. Sivuliike ei ole itse-
nidinen oikeushenkild, vaan osa sellaista sijoi-
tuspalveluyritysté, joka on saanut toimiluvan
muussa Euroopan talousalueeseen kuuluvas-
sa valtiossa. Téllainen sivuliike voisi Suo-
messa tarjota niitd sijoitus- ja oheispalveluja,
joiden harjoittamiseen sijoituspalveluyritys
on saanut toimiluvan kotijdsenvaltiossa. Jos
ulkomaisella sijoituspalveluyritykselld on
Suomessa useita toimipaikkoja, pidetdédn nii-
td kuitenkin yhtend sivuliikkeend. S&annos
perustuu direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 26
alakohtaan.

Pykéldn 6 kohta siséltiisi edustuston maé-
ritelmén, joka vastaisi nyt 4 kohtaan sisélty-
vad midritelmaa.

3 §. Valvonta. Pykildssi oleva sddnnosviit-
taus muutettaisiin koskemaan lakia Rahoitus-
tarkastuksesta (587/2003).

4 §. Sivuliikkeen aloittaminen. Pykélédn ot-
sikko ehdotetaan muutettavaksi vastaamaan
pykaldd. Pykidldn 1 momentissa sdddetddn si-
vuliikkeen perustamista koskevasta menette-
lystd. S44nnds muutettaisiin vastaamaan ra-
hoitusvilineiden markkinat -direktiivin 32 ar-
tiklan 2 kohdan ensimmdistd alakohtaa ja 4
kohtaa.

Pykildn 2 momentin mukaan sivuliike voi-
taisiin perustaa ja sen toiminta aloittaa kah-
den kuukauden kuluessa siitd, kun Rahoitus-
tarkastus sai 1 momentissa tarkoitetut tiedot.
Sadnnds perustuu rajoitusvélineiden markki-
nat -direktiivin 32 artiklan 6 kohtaan.

4 a §. Sivuliikkeen lisdsuoja ja suojan tdy-
dentdminen. Pykidldn 3 momentin sd4nnos-
viittaus muutettaisiin koskemaan ehdotettua
lakia sijoituspalveluyrityksista.

4 ¢ §. Sivulitkkeen toiminta. Pykéldn
1 momentissa sédddettdisiin ulkomaiseen si-
joituspalveluyritykseen, jolla on Suomessa
sivuliike, sijoituspalvelujen tarjoamisen osal-
ta sovellettavista sddnnoksistd. Téllaiseen si-
joituspalveluyritykseen sovellettaisiin tdméin
lain sd&nnosten lisdksi, mitd arvopaperi-
markkinalaissa sdddetdsn arvopaperinvilitts-
jan velvollisuuksista sijoituspalvelujen tar-
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joamisessa. Arvopaperimarkkinalain 4 luvun
7,12, 14 ja 15 § eivit kuitenkaan koskisi ul-
komaista sijoituspalveluyritystd. Lisdksi til-
laiseen sijoituspalveluyritykseen sovellettai-
siin ehdotetun sijoituspalveluyrityksistd an-
nettavan lain 36 §:n sddnnoksid liiketoimista
sdilytettdvistd tiedoista ja 37 §:n sddnnoksid
puhelujen tallentamisesta. Sdannds vastaa ra-
hoitusvilineiden markkinat -direktiivin 32 ar-
tiklan 1 kohdan toista alakohtaa 7 kohtaa.

Pykildn 2 momentin mukaan ulkomainen
sijoituspalveluyritys saisi tarjota oheispalve-
luja ainoastaan sijoituspalvelujen tarjoamisen
yhteydessd. Sddnnds perustuu rahoitus-
vilineiden markkinat -direktiivin 32 artiklan
1 kohdan ensimmaiseen alakohtaan.

Pykildan 3 momentissa sdddettdisiin sidon-
naisasiamiehen rinnastamisesta sivuliikkee-
seen silloin, kun ulkomaisen sijoituspalvelu-
yrityksen sidonnaisasiamies sijoittautuu Suo-
meen. Sdinnds perustuu rahoitusvilineiden
markkinat -direktiivin 32 artiklan 2 kohdan
toiseen alakohtaan.

5 §. Sijoituspalvelun tarjoaminen sivulii-
kettd perustamatta. Pykilan otsikko ehdote-
taan muutettavaksi vastaamaan pykéldd. Py-
kdldan 1 momentin mukaan ulkomaisella si-
joituspalveluyritykselld, joka on saanut 2 §:n
1 kohdassa tarkoitetun toimiluvan Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa, on oi-
keus tarjota sijoituspalvelua Suomessa perus-
tamatta tytéryritystd tai sivuliikettd. Momen-
tissa sdddettiisiin lisdksi, ettd ulkomainen si-
joituspalveluyritys saa tarjota oheispalveluja
ainoastaan sijoituspalvelujen tarjoamisen yh-
teydessd. Sddnnos vastaa rahoitusvilineiden
markkinat -direktiivin 31 artiklan 1 kohtaa.

Pykdldn 2 momentti vastaisi p#dosiltaan
voimassa olevaa momenttia. Siithen liséttéi-
siin sdidnnds, jonka mukaan Rahoitustarkas-
tuksen olisi saatava Rahoitustarkastusta vas-
taavalta ulkomaiselta valvontaviranomaiselta
tiedot siitd, aiotaanko palveluja tarjota sidon-
naisasiamiehen vilitykselld. Sijoituspalvelu-
yritykselld olisi oikeus aloittaa palvelun tar-
joaminen Suomessa Rahoitustarkastuksen
saatua momentissa edellytetyt tiedot.

Pykildan 3 momentissa sdddettdisiin Rahoi-
tustarkastuksen oikeudesta pyytdd Rahoitus-
tarkastusta vastaavalta ulkomaiselta toimival-
taiselta valvontaviranomaiselta tietoja sidon-
naisasiamiehen kdytostd. Rahoitustarkastuk-
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sella olisi myos oikeus, mutta ei velvollisuut-
ta, julkistaa sidonnaisasiamiehen henkildlli-
Syys.

Pykilédn 2 ja 3 momentti perustuvat rahoi-
tusvilineiden markkinat -direktiivin 31 artik-
lan 2 ja 3 kohtaan. Artiklan 2 kohdan mu-
kaan sijoituspalveluyrityksen, joka aikoo tar-
jota sijoituspalveluja toisen jdsenvaltion alu-
eella, on ennen toiminnan aloittamista ilmoi-
tettava kotijdsenvaltionsa toimivaltaisille vi-
ranomaisille se jdsenvaltio, jossa se aikoo
toimia, ja ne sijoitus- ja oheispalvelut, joita
se aikoo tarjota. Lisdksi on ilmoitettava, ai-
kooko sijoituspalveluyritys kéyttdd sidon-
naisasiamiehid sen valtion alueella, jossa
palveluja aiotaan tarjota. Jos sijoituspalvelu-
yritys aikoo kéyttdd sidonnaisasiamiehid, si-
joituspalveluyrityksen kotivaltion toimival-
taisen viranomaisen on kohtuullisessa ajassa
sen valtion valvontaviranomaisen pyynnosti,
jonka alueella palveluja aiotaan tarjota, il-
moitettava tdmén valtion alueella kdytettivi-
en sidonnaisasiamiesten henkil6llisyys. Vii-
meksi mainittu valvontaviranomainen voi
julkistaa ndmd tiedot. Sijoituspalveluyrityk-
sen kotivaltion toimivaltaisen viranomaisen
on toimitettava tiedot kuukauden kuluessa
niiden saamisesta sen valtion valvontaviran-
omaiselle, jossa palveluja aiotaan tarjota. Si-
joituspalveluyritys voi aloittaa ilmoittamien-
sa palvelujen tarjoamisen sen jilkeen, kun
tiedot on toimitettu viimeksi mainitulle val-
vontaviranomaiselle.

Pykidlan 4 momentissa sdddettédisiin ulko-
maisen sijoituspalveluyrityksen oikeudesta
tarjota Suomeen sijoittuneille sijoituspalve-
luyrityksille, luottolaitoksille ja muille henki-
16ille mahdollisuus kiydd kauppaa sijoitus-
palveluyrityksistd annetussa laissa tarkoitet-
tua monenkeskistd kaupankdyntid vastaavas-
sa jdrjestelmdssd. Ennen kuin sijoitus-
palveluyritys voisi aloittaa toiminnan harjoit-
tamisen, Rahoitustarkastuksen on saatava si-
joituspalveluyritykselle toimiluvan myonté-
neen valtion Rahoitustarkastusta vastaavalta
valvontaviranomaiselta  tiedot toiminnan
aloittamisesta ja siitd, missd ja miten mahdol-
lisuutta kdyda kauppaa aiotaan tarjota. Mo-
mentissa sdddettdisiin myos Ra-
hoitustarkastuksen oikeudesta pyytdd edelld
tarkoitetulta valvontaviranomaiselta tiedot si-
joituspalveluyrityksistd, luottolaitoksista ja
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muista henkildistd, joille ulkomainen si-
joituspalveluyritys on myontinyt kaupan-
kayntiosapuolen oikeudet. Sd4dnnés perustuu
rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin 31
artiklan 5 ja 6 kohtaan.

6 §. Sijoituspalveluyrityksen sivuliikkeen
toiminnan rajoittaminen. Pykildan otsikko
ehdotetaan muutettavaksi vastaamaan pyka-
lad. Pykild koskisi ulkomaista sijoituspalve-
luyritystd, joka tarjoaa sijoituspalveluja
Suomessa sivuliikkeen vilitykselld. Pykélas-
sd sdddettdisiin menettelystd silloin, kun ul-
komainen sijoituspalveluyritys rikkoo tatd
lakia tai 4 ¢ §n 1 momentissa mainittuja
sdadnnoksid. Pykédldn 1 momentin mukaan
Rahoitustarkastuksen olisi kehotettava sijoi-
tuspalveluyritystd lopettamaan lainvastainen
toiminta. Jos sijoituspalveluyritys ei noudata
tdtd kehotusta, Rahoitustarkastuksen olisi
2 momentin mukaan ryhdyttavd tarpeellisiin
toimenpiteisiin sen varmistamiseksi, ettd si-
joituspalveluyritys lopettaa lainvastaisen
toiminnan. Rahoitustarkastuksen olisi ilmoi-
tettava 2 momentissa tarkoitetuista toimenpi-
teistd sijoituspalveluyritykselle toimiluvan
myontidneen valtion Rahoitustarkastusta vas-
taavalle valvontaviranomaiselle. Rahoitus-
tarkastuksen ilmoitusvelvollisuudesta sidide-
tddn Rahoitustarkastuksesta annetun lain
30 §:ssé.

Pykildn 3 momentin mukaan Rahoitustar-
kastuksella olisi oikeus toteuttaa tarpeelliset
toimenpiteet lainvastaisen toiminnan jatka-
misen estdmiseksi, jos ulkomainen sijoitus-
palveluyritys 2 momentissa sdddetyistd toi-
menpiteistd huolimatta jatkaa lainvastaista
toimintaa. Rahoitustarkastuksella olisi tarvit-
taessa oikeus kieltdd palvelujen tarjoaminen.
Momentin mukaan Rahoitustarkastuksen oli-
si ennen toimenpiteisiin ryhtymistd ilmoitet-
tava sijoituspalveluyrityksen lainvastaisen
toiminnan jatkumisesta sijoituspalveluyrityk-
selle toimiluvan myo6ntédneen valtion Rahoi-
tustarkastusta vastaavalle valvontaviranomai-
selle.

Pykildn 4 momentti koskisi tilannetta, jos-
sa Suomeen sijoittunut ulkomainen sijoitus-
palveluyritys rikkoo muita kuin 1 momentis-
sa tarkoitettuja sddnnoksid. Rahoitustarkas-
tuksen olisi meneteltdva téllaisessa tapauk-
sessa soveltuvin osin siten kuin 6 a §:ssi sdi-
detédn.
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Pykaild vastaa rahoitusvilineiden markkinat
-direktiivin 62 artiklan 1 ja 2 kohtaa.

6 a §. Sijoituspalvelujen tarjoamisen rajoit-
taminen. Pykala olisi uusi. Siind sdéddettiisiin
Rahoitustarkastuksen oikeudesta puuttua sel-
laiseen ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen
toimintaan, joka ei ole sen valvottava. Rahoi-
tustarkastuksen valvottavia koskevista val-
tuuksista siddetddn laissa Rahoitustarkastuk-
sesta. Pykild koskee 5 §:ssd tarkoitettua si-
joituspalveluyritystd, jonka toiminta on sijoi-
tuspalveluyritystd velvoittavien sddnnosten
tai médrdysten vastaista.

Pykildn 1 momentin mukaan Rahoitustar-
kastuksella olisi velvollisuus ilmoittaa ulko-
maiselle valvontaviranomaiselle sijoituspal-
veluyrityksen sellaisesta toiminnasta, joka on
sijoituspalveluyritystd velvoittavien sdannos-
ten tai midrdysten vastaista. Rahoitustarkas-
tuksen olisi tehtdvi ilmoitus, jos se perustel-
lusta syystd katsoo toiminnan olevan vastoin
sddnnoksid tai madrdyksid. Rahoitustarkas-
tuksella ei téllaisissa tapauksissa olisi oikeut-
ta antaa kehotusta lainvastaisen toiminnan
lopettamiseksi, vaan tarvittavista toimenpi-
teistd vastaisi ulkomaisen sijoituspalveluyri-
tyksen kotivaltion toimivaltainen Rahoitus-
tarkastusta vastaava viranomainen. S4inndos
perustuu rahoitusvélineiden markkinat -
direktiivin 62 artiklan 1 kohdan ensimmaéi-
seen alakohtaan.

Pykéldn 2 momentissa sdddettédisiin Rahoi-
tustarkastuksen oikeudesta ryhtyd toimenpi-
teisiin  sijoituspalveluyritystd  koskevien
sdannosten tai madrdysten vastaisen toimin-
nan jatkamisen estdmiseksi sellaisissa tilan-
teissa, joissa ulkomaisen Rahoitustarkastusta
vastaavan toimivaltaisen viranomaisen to-
teuttamat toimenpiteet ovat osoittautuneet
riittdmattomiksi, ja sijoituspalveluyrityksen
toiminta edelleen vaarantaa sijoittajan suojaa
ja haittaa markkinoiden luotettavaa toimin-
taa. Toimenpiteiden tulisi olla oikeassa suh-
teessa rikkomuksen laatuun ja laajuuteen.
Rahoitustarkastuksen olisi ensin kehotettava
ulkomaista sijoituspalveluyritystd lopetta-
maan lainvastainen toiminta. Tarvittaessa
Rahoitustarkastus voisi estdd uusien liiketoi-
mien aloittamisen. T#llainen kielto olisi aina
viimesijainen keino, jollei tilanteen kiireelli-
syydestd poikkeuksellisesti muuta johdu.
Sdénnos perustuu rahoitusvilineiden markki-

HE 43/2007 vp

nat -direktiivin 62 artiklan 1 kohdan toiseen
alakohtaan.

Pykéldn 3 momentissa sdddettéisiin Rahoi-
tustarkastuksen velvollisuudesta ilmoittaa ul-
komaiselle valvontaviranomaiselle 2 momen-
tissa tarkoitetuista toimenpiteistd ennen nii-
hin ryhtymistd. Toimenpiteisiin ryhtymisesti
olisi viipymittd ilmoitettava myods Euroopan
yhteisdjen komissiolle. Sddnnds perustuu ra-
hoitusvilineiden markkinat -direktiivin 62 ar-
tiklan 1 kohdan toiseen alakohtaan.

7 §. Sivuliikkeen toimilupa. Pykilan 1 mo-
mentissa oleva sddnndsviittaus muutettaisiin
koskemaan ehdotettua lakia sijoituspalvelu-
yrityksisté.

Pykdlédn liséttdisiin uusi 2 momentti, jossa
sdddettdisiin voimassa olevan lain 1 §:n
2 momenttia vastaavasti pykéldssid tarkoitet-
tuun sijoituspalveluyritykseen sovellettavasta
lainsdadannostd. Sadnnokselld ei muutettaisi
voimassa olevaa oikeustilaa. Ulkomaiseen si-
joituspalveluyritykseen sovellettaisiin sijoi-
tuspalveluyrityksistd annettavan lain toimin-
nan jarjestamiseen liittyvid sddnnoksid, kuten
33—37 §:a4, sekd arvopaperimarkkinalain
arvopaperinvilittdjin velvollisuuksia koske-
via sdannoksii.

12 §. Sijoituspalvelun tarjoaminen tytdiryri-
tystd tai sivuliikettd perustamatta. Pykildin
lisdttdisiin uusi 2 momentti, jossa sdddettii-
siin 7 §:n 2 momenttia vastaavasti ulkomai-
seen sijoituspalveluyritykseen sovellettavasta
lainsdddannostd. Pykildn otsikko muutettai-
siin vastaamaan paremmin sddnnoksen sisél-
tod.

16 §. Vaitiolovelvollisuus. Pykilan 1 mo-
mentissa oleva sddnndsviittaus muutettaisiin
koskemaan ehdotettua lakia sijoituspalvelu-
yrityksisté.

1.10  Laki ulkomaisen rahastoyhtion toi-
minnasta annetun lain 1 §:n muut-

tamisesta

1 §. Soveltamisala. Pykélén 3 momentissa
sdddettdisiin erikseen Euroopan talousaluee-
seen kuuluvassa valtiossa ja Euroopan talo-
usalueen ulkopuolisessa valtiossa toimiluvan
saaneeseen rahastoyhtioén sovellettavista
sadnnoksistd. Sédntely olisi yhdenmukainen
ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen oikeu-
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desta tarjota sijoituspalvelua Suomessa an-
nettuun lakiin ehdotetun sédéntelyn kanssa.
Pykildn 4 momentissa oleva sddnndsviitta-
us muutetaan koskemaan ehdotettua lakia si-
joituspalveluyrityksista.

1.11  Laki ulkomaisen luotto- ja rahoitus-
laitoksen toiminnasta Suomessa an-

netun lain muuttamisesta

6 d §. Sijoituspalvelujen tarjoaminen. Py-
kild olisi uusi. Siind sdddettdisiin Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa toimi-
luvan saaneeseen ulkomaiseen luotto- ja ra-
hoituslaitokseen sijoituspalvelujen tarjoami-
sen osalta sovellettavista sadnnoksista.

Pykildn 1 momentti koskisi luotto- ja ra-
hoituslaitosta, jolla on sivuliike Suomessa.
Téllaiseen luotto- ja rahoituslaitokseen sovel-
lettaisiin arvopaperimarkkinalaissa tarkoitet-
tua arvopaperinvilittdjad koskevia arvopape-
rimarkkinalain sd&nnoksid lukuun ottamatta
lain 4 luvun 7, 12, 14 ja 15 §:44. Lis#ksi so-
vellettaisiin sijoituspalveluyrityksistd annet-
tavan lain 36 ja 37 §:44 sek#d ulkomaisen si-
joituspalveluyrityksen oikeudesta tarjota si-
joituspalvelua Suomessa annetun lain 4 ¢ §:n
2 momenttia oheispalvelun tarjoamisesta.
Sddnnos vastaa rahoitusvilineiden markkinat
-direktiivin 13 artiklan 9 kohtaa ja 32 artiklan
1 ja 7 kohtaa.

Pykildn 2 momentin mukaan ulkomaiseen
luotto- ja rahoituslaitokseen sovellettaisiin,
mitd ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen oi-
keudesta tarjota sijoituspalveluja Suomessa
annetussa laissa sdddetddn ulkomaisen sidon-
naisasiamiehen kiyttdmisesta.

Pykildan 3 momentin mukaan ulkomaiseen
luotto- ja rahoituslaitokseen, joka tarjoaa
Suomeen sijoittuneille osapuolille suoran
mahdollisuuden kdydd kauppaa sijoitus-
palveluyrityksistd annetussa laissa tarkoitet-
tua monenkeskistd kaupankdyntid vastaavas-
sa jdrjestelmissd, sovellettaisiin ulkomaisen
sijoituspalveluyrityksen oikeudesta tarjota si-
joituspalveluja Suomessa annetun lain 5 §:n
4 ja 5 momenttia. Sd4&nngs vastaa rahoitusva-
lineiden markkinat -direktiivin 31 artiklan
5 ja 6 kohtaa.
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Pykidldn 4 momentin mukaan ulkomaisen
luotto- ja rahoituslaitoksen sivuliikkeen toi-
minnan rajoittamiseen ja sijoituspalvelujen
tarjoamisen vapauden rajoittamiseen sovel-
lettaisiin, mitd ulkomaisen sijoituspalveluyri-
tyksen oikeudesta tarjota sijoituspalveluja
Suomessa annetun lain 6 ja 6 a §:ssid sddde-
tddn. S#annds vastaa rahoitusvilineiden
markkinat -direktiivin 62 artiklaa.

8 a §. Sijoituspalvelujen tarjoaminen. Py-
kdld olisi uusi. Siind sdidettdisiin muussa
kuin Euroopan talousalueeseen kuuluvassa
valtiossa toimiluvan saaneeseen ulkomaiseen
luottolaitokseen sijoituspalvelujen tarjoami-
sen osalta sovellettavasta lainsddddnnosta.
Pykélin mukaan ulkomaista luottolaitosta,
jolla on Suomessa sivuliike ja joka tarjoaa
Suomessa sijoituspalveluja, koskee lisédksi,
mitd sijoituspalvelun tarjoamisesta liiketoi-
mintana ja arvopaperimarkkinalaissa tarkoi-
tetun arvopaperinvilittdjan velvollisuuksista
laissa sdddetddn. Ulkomaiseen luottolaitok-
seen sovellettaisiin sijoituspalveluyrityksista
annettavan lain toiminnan jarjestimiseen liit-
tyvid sddnnoksid, kuten 33—37 §:44, sekd
arvopaperimarkkinalain  arvopaperinvilitta-
jan velvollisuuksia koskevia sdannoksia.

1.12  Laki Rahoitustarkastuksesta anne-

tun lain muuttamisesta

3 §. Tehtdvd. Rahoitusvilineiden markkinat
-direktiivin 56 artiklan 1 kohdan mukaan ji-
senvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten
on toimittava yhteistydssd ja avustettava
muiden jisenvaltioiden toimivaltaisia viran-
omaisia. Viranomaisten on erityisesti vaih-
dettava tietoja ja harjoitettava yhteistyotd
tutkinta- ja valvontatoiminnassa. Yhteistyon
ja erityisesti tietojen vaihdon helpottamiseksi
ja nopeuttamiseksi jasenvaltion on nimettivi
yksi ainoa toimivaltainen viranomainen di-
rektiivissd tarkoitetuksi yhteistyoviranomai-
seksi. Pykidlddan ehdotetaan liséttdviksi uusi
3 momentti, jolla tehtivd annetaan Suomessa
Rahoitustarkastukselle.

5 §. Valvottavat. Pykilan 3 kohtaan sisil-
tyvd maininta ulkomaisen luottolaitoksen si-
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vukonttorista (sivuliikkeestd) tarkennettaisiin
koskemaan my®s rahoituslaitoksen sivulii-
kettd. Pykalin 5 kohtaan siséltyva viittaus si-
joituspalveluyrityksistd — annettuun  lakiin
muutettaisiin koskemaan ehdotettua uutta la-
kia.

6 §. Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva.
Pykélddn tehtdisiin ehdotetun sijoituspalve-
luyrityksistd annettavan lain ja ehdotettujen
arvopaperimarkkinalain muutosten edellyt-
tamit tarkistukset.

Pykild on ollut viime vuosina useiden tdy-
dennysten ja tarkistusten kohteena ja se eh-
dotetaan samalla selkeyden vuoksi kirjoitet-
tavaksi kokonaan uudelleen.

15 §. Tarkastus- ja tietojensaantioikeudet.
Sijoituspalveluyrityksistd annettavan lain
32 §:n mukaan sijoituspalveluyritys voisi
harjoittaa toimintaansa sen lukuun ja vastuul-
la toimivan sidonnaisasiamiehen vilityksella.
Rahoitustarkastuksesta annetun lain 15 §:n
5 momenttiin otettaisiin tdydennys, jonka
mukaan Rahoitustarkastuksella olisi salassa-
pitosddnndsten estdmittd oikeus saada val-
vonnan kannalta tarpeelliset tiedot myds si-
donnaisasiamiehen toimipaikassa.

15 a §. Markkinoiden vddrinkdyttoon liitty-
vd erityinen tietojensaantioikeus. Pykildn
1 ja 2 momenttiin tehtdisiin ehdotettujen ar-
vopaperimarkkinalain muutosten edellytta-
mit teknisluonteiset tarkistukset. Saannoksen
3 momentti sdilyisi ennallaan.

15 b §. Kutsuminen kuultavaksi. Lain
15 a §:n mukaan Rahoitustarkastuksella on
markkinoiden viirinkayttod koskevien sdédn-
nosten noudattamisen valvomiseksi oikeus
saada salassapitosddnndsten estdméittd val-
vottavilta, muilta rahoitusmarkkinoilla toimi-
vilta ja sddnnoksessd mainituilta muilta hen-
kiloilta tietoja, asiakirjoja ja tallenteita. Lain
15 b §:n mukaan rahoitustarkastuksella on
myds oikeus tarvittaessa kutsua 15 a §:ssd
tarkoitettu henkil6 kuultavaksi. Pykdldad muu-
tettaisiin niin, ettd Rahoitustarkastus voisi
kutsua henkil6én kuultavaksi myds muissa ta-
pauksissa kuin markkinoiden viirinkdytt6on
liittyvissd valvontatilanteissa. Rahoitustar-
kastuksen valtuuksien laajentaminen tilta
osin perustuu direktiivin 50 artiklan 2 kohdan
b alakohtaan. Pykéldn otsikko muutettaisiin
samalla sen uutta laajempaa sisdlt6d vastaa-
vaksi.
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23 §. Sijoituspalvelun tarjoamisen rajoit-
taminen. Séanndksen 1 momenttiin sisédltyvi
viittaus sijoituspalveluyrityksistd annettuun
lakiin tarkistettaisiin koskemaan vastaavaa
lainkohtaa ehdotetussa uudessa laissa.

Voimassa olevan sdidnndksen mukaan Ra-
hoitustarkastus voi sddnnoksessd mainituin
edellytyksin kieltdd sijoituspalveluyritysté
vastaanottamasta sijoituspalvelun yhteydessi
asiakkaalta takaisinmaksettavia varoja tilille.
Tama valtuus ehdotetaan tarpeettomana pois-
tettavaksi, silld uuden sijoituspalveluyrityk-
sistd annettavan lain mukaan téllaisten varo-
jen vastaanottaminen ei olisi endi sijoitus-
palveluyritykselle sallittua.

24 b §. Rikemaksu. Pykilin 1 momentin
1 ja 2 kohtaan siséltyvit viittaukset arvopa-
perimarkkinalakiin tarkistettaisiin koskemaan
ehdotettuja uusia saannoksi.

25 §. Julkinen huomautus. Pykild sisiltdd
sadnnokset Rahoitustarkastuksen oikeudesta
antaa julkinen huomautus sddnnoksid tai
médrdyksii taikka toimilupansa ehtoja rikko-
valle valvottavalle, muulle rahoitusmarkki-
noilla toimivalle ja moitittavaan menettelyyn
syyllistyneelle muullekin sddnnoksessd tar-
koitetulle henkil6lle. Julkinen huomautus on
voimassa olevan sidédnnoksen nojalla mahdol-
lista antaa viimeksi mainitulle, jos timi rik-
koo muulla kuin rikoslain 51 luvussa sidide-
tylld tavalla arvopaperimarkkinalain tai sen
nojalla annettuja markkinoiden védrinkayttod
koskevia sddnnoksid, sddannoksid julkisen
kaupankdynnin kohteena olevaa tai sen koh-
teeksi haettua arvopaperia koskevasta julki-
sesta ostotarjouksesta, tiedonanto- tai tar-
jousvelvollisuudesta taikka Euroopan yhtei-
s6jen komission asetuksia Euroopan parla-
mentin ja neuvoston arvopapereiden yleisolle
tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi ot-
tamisen yhteydessd julkistettavasta esitteestd
antaman direktiivin 2003/71/EY (esitedirek-
tiivi) tdytdntoonpanosta. Tdméd Rahoitustar-
kastuksen sanktiovaltuus ulotettaisiin kos-
kemaan sdidnnoksessd tarkoitetun muun hen-
kilén menettelyd myds silloin kun se kohdis-
tuu monenkeskisen kaupankdynnin kohteena
oleviin arvopapereihin.

Pykaild ehdotetaan samalla selkeyden vuok-
si kirjoitetavaksi kokonaan uudelleen.

26 a §. Seuraamusmaksu. Lain 26 a § sisél-
tdd sdannokset Rahoitustarkastuksen oikeu-
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desta médrdtd valtiolle suoritettava seuraa-
musmaksu valvottavalle, muulle rahoitus-
markkinoilla toimivalle ja muullekin séin-
noksessd tarkoitetulle henkil6lle. Seuraa-
musmaksu voidaan sdidnnoksen 2 momentin
mukaan médritd viimeksi mainitulle vastaa-
vissa tilanteissa kuin julkinen huomautus lain
25 §:n nojalla. Tdhan sddannokseen ehdotettua
muutosta vastaavasti Rahoitustarkastuksen
oikeus seuraamusmaksun maiarddmiseen ulo-
tettaisiin koskemaan sdidnnoksesséd tarkoite-
tun muun henkilon moitittavaa menettelyd
my®6s silloin, kun se kohdistuu monenkeski-
sen kaupankdynnin kohteena oleviin arvopa-
pereihin.

Momentti ehdotetaan samalla kirjoitetta-
vaksi selkeimmin luettelomuotoon ja jaetta-
vaksi kahdeksi eri momentiksi.

27 §. Valvontayhteistyé. Voimassa olevan
sdadnndksen mukaan Rahoitustarkastuksen on
toimittava yhteistydssd luottolaitoksen, sijoi-
tuspalveluyrityksen ja rahastoyhtion Euroo-
pan talousalueeseen kuuluvan kotivaltion
valvontaviranomaisen  kanssa  sellaisten
markkinariskien valvonnassa, jotka ovat syn-
tyneet Suomen rahoitusmarkkinoilla suorite-
tuista toimista. Pykildn soveltamisalaa ehdo-
tetaan laajennettavaksi siten, ettd Rahoitus-
tarkastuksen yhteistyovelvoite ulotettaisiin
myd6s kaikkeen Euroopan talousalueen rahoi-
tusvalvontaviranomaisten harjoittamaan val-
vontaan. Direktiivin 56 artiklan 1 kohdan en-
simmidisen alakohdan mukaan viranomaisten
on toimittava yhteistyossd keskendén aina,
kun se on niiden tehtdvien suorittamiseksi
tarpeen, kayttden kaikkia direktiivissd tai
kansallisessa lainsddddnnosséd sdddettyjd val-
tuuksiaan. Direktiivin sddnnéksen mukaisesti
yhteisty6 olisi laajennettava kaikkeen toimin-
taan, el vain voimassa olevassa sdinnoksessi
mainittuun markkinariskien valvontaan.

Pykildn otsikko ehdotetaan muutettavaksi
muotoon Valvontayhteistyo, mikd vastaa pa-
remmin sddnnoksen uutta sisaltoa.

28 §. Isdntdvaltion lainsddddnnon noudat-
tamisen valvonta. S#@innostd ehdotetaan
muutettavaksi siten, ettd siind tarkoitetut Ra-
hoitustarkastuksen valvontatoimet voisivat
kohdistua kaikkiin Euroopan talousalueella
toimiviin suomalaisiin valvottaviin ja muihin
rahoitusmarkkinoilla toimiviin. Pykéldn ot-
sikko muutettaisiin vastaavasti muotoon
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Isdntdvaltion lainsddddnnon noudattamisen
valvonta.

Sadnnoksen soveltamisalan laajentaminen
merkitsisi sitd, ettd Rahoitustarkastuksen
valvonta voisi kohdistua muun ohella myos
suomalaisen sddnnellyn markkinan eli arvo-
paperiporssin ja optioyhteison mahdolliseen
ulkomaiseen toimintaan direktiivin 62 artik-
lan 3 kohdan toisen alakohdan edellyttamalla
tavalla. Alakohdassa tarkoitettu monenkeski-
nen kaupank#yntijarjestelmd olisi sddnnok-
sessd tarkoitetun valvonnan piirissd direktii-
vin edellyttamilld tavalla jo sitd kautta, ettd
monenkeskisen kaupankdynnin jérjestdminen
olisi ehdotetun sijoituspalveluyrityksistd an-
nettavan lain mukaan sijoituspalvelua ja til-
laisen palvelun tarjoaja sijoituspalveluyritys.

29 §. Suomeen sijoittuneen ulkomaisen val-
vottavan tarkastaminen. Pykdldn 1 moment-
tia muutettaisiin siten, ettd Euroopan talous-
alueeseen kuuluvan valtion valvontaviran-
omaisen oikeus suorittaa sddnnoksessd tar-
koitettu valvottavansa tarkastus Suomessa
ulotettaisiin koskemaan kaikkia valvottavia
ja muita rahoitusmarkkinoilla toimivia. Vas-
taavasti Rahoitustarkastuksen oikeus suorit-
taa Suomeen Euroopan talousalueelta sijoit-
tuneen ulkomaisen valvottavan tarkastus asi-
anomaisen ulkomaisen valvontaviranomaisen
pyynnostd laajenisi sddnnoksen 2 momentin
mukaan kaikkiin valvottaviin ja muihin ra-
hoitusmarkkinoilla toimiviin. S##nnos laa-
jenisi koskemaan my&s Euroopan talousalu-
eeseen kuulumattoman valtion valvontavi-
ranomaisen pyynnostd tehtdvdd kyseisestd
valtiosta Suomeen sijoittuneen valvottavan ja
muun rahoitusmarkkinoilla toimivan tarkas-
tusta. Muutokset perustuvat direktiivin 57 ja
63 artiklaan.

Pykildn otsikko ehdotetaan muutettavaksi
sdannoksen uutta sisdltod vastaavasti muo-
toon Suomeen sijoittautuneen ulkomaisen
valvottavan tarkastaminen.

30 §. Ulkomaiseen valvottavaan kohdistu-
vista toimenpiteistd ilmoittaminen. Saannosti
ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd siinid
mainittu Rahoitustarkastuksen ilmoitusvel-
vollisuus Euroopan talousalueen valvontavi-
ranomaiselle  laajennettaisiin  koskemaan
kaikkia valvottavia ja muita rahoitusmarkki-
noilla toimivia. Pykalén otsikko muutettaisiin
vastaavasti muotoon Ulkomaiseen valvotta-
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vaan kohdistuvasta toimenpiteestd ilmoitta-
minen.

30 a §. Markkinoiden vddrinkdyttoon liitty-
vd erityinen yhteistyo. Pykild olisi uusi. Siiné
ehdotetaan sdddettdviksi Rahoitustarkastuk-
sen velvollisuudesta ilmoittaa tietoonsa tullut
markkinoiden védrinkdyttéd koskeva seikka
tai epdilys muulle Euroopan talousalueeseen
kuuluvan valtion valvontaviranomaiselle,
jonka alueella kysymyksessd oleva toiminta
on tapahtunut. Rahoitustarkastuksen olisi
myds suoritettava Euroopan talousalueeseen

kuuluvan  valtion valvontaviranomaisen
pyynnostd markkinoiden vdarinkéyttoon liit-
tyvé tutkimus.

Sddnnos perustuu Euroopan parlamentin ja
neuvoston sisdpiirikaupoista ja markkinoiden
manipuloinnista annetun direktiivin
2003/6/EY (markkinoiden vadrinkayttodirek-
tiivi) 6 artiklan 3 ja 4 kohtaan.

31 a §. Valvontayhteistyostd kieltdytymi-
nen. Pykild olisi uusi. Sind sdéddettdisiin Ra-
hoitustarkastuksen oikeudesta kieltdayty4d val-
vontayhteistyostd Euroopan talousalueeseen
kuuluvan  valtion  valvontaviranomaisen
kanssa. Rahoitustarkastus voisi kieltdytyéd yh-
teistyOstd vain tietyissd, sddnnoksessd raja-
tuissa tilanteissa. Kieltdytymisperusteena
voisi ensinnékin olla se, ettd yhteistyo vaa-
rantaisi Suomen itsemadrdimisoikeutta, t