HE 30/2025 vp

Hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi kaupankiynnisti rahoitusvilineilli annetun lain,
sijoituspalvelulain ja Finanssivalvonnasta annetun lain 50 o §:n muuttamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan muutettaviksi kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annettua lakia,
sijoituspalvelulakia ja Finanssivalvonnasta annettua lakia.

Ehdotetuilla laeilla pantaisiin kansallisesti tdytdntoon rahoitusvilineiden markkinoita koskevan
direktiivin muuttamista koskeva direktiivi. Direktiivin muutoksella kumotaan ja siirretéén osia
sdantelystd suoraan sovellettavaan rahoitusvélineiden markkinat asetukseen, tarkennetaan
kaupankdynnin avoimuuteen liittyvid vaatimuksia sekd kaupankdynnin véliaikaisen
keskeyttimisen edellytyksia.

Kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annettuun lakiin esitetddn muutoksia maéritelmiin,
tdsmennyksid sddnnellyn markkinan toiminnan jérjestdmisvaatimuksiin, kaupankdynnin
lyhytaikaisen keskeyttdmisen perusteiden julkistamiseen, hyddykejohdannaisten ja
paéstooikeusjohdannaisten hoidon valvontaan ja niilld kauppaa kdyvian kauppapaikan
raportointivelvollisuuteen, osapuolten luokitteluun ja seuraamusmaksuun.

Sijoituspalvelulakiin esitetdin muutoksia toimeksiantojen huolellista toteuttamista koskeviin
sadnnoksiin sekd seuraamusmaksuun.

Lisdksi esitetddn yksittdistd tarkennusta positiolimiittien valvontaan kaupankdynnistéd
rahoitusvélineilld annettuun lakiin, jolla tdydennettdisiin aiempaa rahoitusvilineiden
markkinoita koskevan direktiiviin tdytdntdonpanoa koskien finanssialan ulkopuolisen yhteison
hyddykejohdannaispositioita.

Kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annettuun lakiin ehdotetaan lisdksi muutoksia, joiden
mukaan Finanssivalvonta toimisi porssin toimilupaviranomaisena ja poOrssin sddnnot
vahvistavana viranomaisena. Myos Finanssivalvonnasta annettuun lakiin tehtéisiin tita koskien
toimivaltaista viranomaista koskeva muutos.

Ehdotetut lait on tarkoitettu tulemaan voimaan 29.9.2025.
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PERUSTELUT

1 Asian tausta ja valmistelu

1.1 Tausta

1.1.1 Rahoitusvilineiden markkinat -muutosdirektiivi ja -asetus

Rahoitusvilineiden kaupankdynnin ldpindkyvyyttd edistdvan sddntelyn kehittdminen on yksi
monista toimista, joilla komissio on pyrkinyt edistiméin pddomamarkkinoiden toimintaa.

Komissio antoi 25 pédivdnd marraskuuta 2021 ehdotukset Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetukseksi asetuksen (EU) N:o 600/2014 (MiFIR) muuttamisesta (jaljempdnd myos EU.:n
rahoitusvilineiden markkinat asetus, MiFIR-asetus tai asetus) seka direktiiviksi direktiivin
2014/65/EU (MiFID II) muuttamisesta (jaljempéanad rahoitusvilineiden markkinat -direktiivi,
MiFID Il -direktiivi tai direktiivi). Sdédnnosehdotukset siséltivét esitykset kaupankédynnin
lapindkyvyyden lisddmisestéd ehdotuksilla kauppatietojen julkistamisvelvoitteiden sééntdjen
muutoksista ja poikkeuslupamahdollisuuksien rajaamisesta sekd yhdistetyn eli konsolidoidun
EU-laajuisen kaupankiyntitiedon tuottamisen edistdmisesta.

Vaikka suurin osa sddnnoksistd kohdistuu MiFIR-asetuksen muuttamiseen, tehdddn myds
MiFID II -direktiiviin muutoksia, jotka ovat tarpeen sddntelyn johdonmukaisuuden ja
yhdenmukaisuuden varmistamiseksi.

Euroopan parlamentti ja neuvosto hyvéksyivit lopullisen asetuksen ja direktiivin siséllon 28
paivand helmikuuta 2024 annetulla Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilld (EU)
2024/790 rahoitusvilineiden markkinoista annetun direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta ja
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksella (EU) 2024/791 asetuksen (EU) N:o 600/2014
muuttamisesta tietojen avoimuuden parantamisen, konsolidoitujen kauppatietojen syntymisen
esteiden poistamisen, kaupankdyntivelvollisuuksien optimoinnin ja toimeksiantovirrasta
saatavien maksujen kieltdmisen osalta.

1.1.2 ESAP-direktiivi

Tiettyjen direktiivien muuttamisesta eurooppalaisen keskitetyn yhteyspisteen perustamisen ja
toiminnan osalta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilld (EU) 2023/2864,
jaljempand ESAP-direktiivi, on muutettu rahoitusvilineiden markkinat -direktiivid lisddmalla
sithen uusi 87 a artikla tietojen saatavuudesta eurooppalaisessa keskitetyssd yhteyspisteessa.
ESAP-direktiivin kansallisesta tdytdntdonpanosta on annettu hallituksen esitys 155/2024 vp.
Kyseisessd hallituksen esityksessé on todettu, ettd rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin 27
artiklan 3 ja 6 kohdassa tarkoitettujen tietojen osalta tdytantdonpanon tarvetta arvioidaan timén
hallituksen esityksen yhteydessa.

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin 87 a artiklan 1 kohdan ensimmdisen alakohdan
mukaan jdsenvaltioiden on varmistettava 10 péivastd tammikuuta 2030 alkaen, ettd kun
sijoituspalveluyritykset, markkinoiden ylldpitdjat tai liikkeeseenlaskijat julkistavat direktiivin
27 artiklan 3 ja 6 kohdassa, 33 artiklan 3 kohdan c, d ja f alakohdassa ja 46 artiklan 2 kohdassa
tarkoitettuja tietoja, ne toimittavat kyseiset tiedot samanaikaisesti timén artiklan 3 kohdassa
tarkoitetulle asiaankuuluvalle tiedonkeruuelimelle niiden asettamiseksi saataville Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2023/2859 nojalla perustetussa eurooppalaisessa
keskitetyssd yhteyspisteessda (ESAP).

Koska rahoitusvilineiden markkinat -direktiivisti on sen muutosdirektiivilld pééadytty

kumoamaan 27 artiklan 6 kohta sekéd poistamaan artiklan 3 kohdasta velvollisuus tietojen
julkaisemisesta yleisolle, ei rahoitusvilineiden markkinat -direktiiviin endé sisélly sellaisia
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tietoja, jotka olisi direktiivin 87 a artiklan perusteella toimitettava ESAPiin. Siksi tédssd
esityksessd ei ehdoteta sddnndksid tietojen toimittamista ESAPiin.

1.1.3 Porssin toimilupa ja pdrssin sddntdjen vahvistaminen

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiiviin 44 artiklaan perustuvat pdrssin toimilupaa koskevat
sdannokset sisdltyvit kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annetun lain (1070/2017), jaljempana
RahkL, 2 lukuun. Porssin toimilupaviranomaisena toimii valtiovarainministerid. Porssilld on
rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin perusteella oltava sdannét. Porssin  sddnndistd
sdddetdéin RahkL:n 3 luvussa. Porssin sdédnnét ja niiden muutokset vahvistaa hakemuksesta
valtiovarainministerio.

Valtiovarainministerion ja Finanssivalvonnan vélisestd toimivallan jaosta on seké
arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistuksen yhteydessd vuonna 2012 ettd MIiFID II -
direktiivin tdytdntoon yhteydessd vuonna 2018 esitetty ndkemyksid, joiden mukaan
Finanssivalvonnalla tulisi olla toimivalta poOrssin toimilupa- ja sdintdasioissa
valtiovarainministerion sijasta.

1.1.4 MiFID II tdytdntoonpanon tdydennys

Esityksen taustalla on liséksi havaittu tdsmennystarve liittyen MiFID II -direktiivin aiempaan
taytdntdonpanoon (HE 151/2017 vp).

1.2 Valmistelu
EU-sdddoksen valmistelu

Valtioneuvosto on antanut komission esityksistd tiedon eduskunnalle kirjelmélla (U 79/2021
vp) 20.1.2022. Kirjelmissd on kuvattu sekd komission asetusehdotuksen, ettd
direktiiviehdotuksen pééasiallinen sisdltd. Valtioneuvosto on pitdnyt komission ehdotuksia
tarpeellisina  ja  oikeasuuntaisina. Valtioneuvosto  kiinnitti  kannassaan  huomiota
vaikutusarvioiden suppeuteen ja riittdvan pitkien siirtymdaikojen tarpeellisuuteen hallitun
toimeenpanon kannalta.

Hallituksen esityksen valmistelu

Hallituksen esitystd on valmisteltu virkatyond. Valmistelun aikana on kiyty keskusteluja muun
muassa Finanssivalvonnan ja porssin  kanssa hyoddyntden niiden asiantuntemusta
rahoitusvélineiden kaupankéynnisté.

Hallituksen esitys on ldhetetty julkiselle lausuntokierrokselle 12.11.2024. Saadusta
lausuntopalautteesta on koostettu yhteenveto, joka on luettavissa hallituksen esityksen jaksossa
6.

2 EU-sdddoksen tavoitteet ja pidasiallinen sisilto
2.1 Yleisti

Komission mukaan muutosehdotukset MiFID II -direktiiviin ja MiFIR-asetukseen edistavét
osaltaan pddomamarkkinaunionin toteutumista parantamalla markkinatietojen avoimuutta ja
saatavuutta, tasapuolisia toimintaedellytyksid kauppapaikkojen vélilld sekd varmistamalla, ettd
EU:n markkinainfrastruktuurit voivat pysyé globaalisti kilpailukykyisiné.

Kauppatietojen saatavuus kytkeytyy tdssd yhteydessd konsolidoituihin kauppatietoihin ja
tallaisen kootun kaupankayntitiedon tarjoamispalvelun toteutumiseen (CTP, consolidated tape
provider). Komissio on ehdotuksellaan pyrkinyt varmistamaan, ettd EU-markkinalle 16ytyisi
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tillainen halukas palvelun tarjoaja ja ettd silld olisi toiminnalle realistiset
toimintamahdollisuudet,

MIFID II -direktiivissa séédetddn sadnnellyille markkinoille sekd MTF ja OTF-kaupankdynnin
Jérjestdjille nimenomainen velvollisuus huolehtia konsolidoidun kaupankayntltledon tarjoajalle
toimitettavien kaupankiyntitietojen laadusta. Direktiivin sisdltyy my0s sanktioita MiFIR-
asetuksen sddnnosten toimeenpanon tehostamiseksi. Komission alkuperdinen direktiiviehdotus
on neuvottelujen kuluessa jonkin verran laajentunut muun muassa padstooikeuksien ja
paidstooikeusjohdannaisten osalta.

Direktiivin  muutetut sddnnokset koskevat kauppapaikan velvollisuutta luovuttaa
kaupankayntitietoja ja niiden laadullisia vaatimuksia kohtuullisin kaupallisin ehdoin sekd
kaupankédynnin véliaikaista keskeyttdmistd ja keskeytyksen ja sen perusteiden julkistamista
sekd kaupan toteutuspaikan raportointia asiakkaalle poistamalla velvollisuus julkistaa
vuosittainen koonti kédytetyistd kauppapaikoista. Direktiivin sddnndksid hyddyke- ja
padstdoikeusjohdannaisten osalta on tarkennettu ja pééstdoikeudet poistettu sddnnoksisti.
Direktiivin sanktiosddnnosten viittaukset EU:n rahoitusvélineiden markkinat asetuksen
artikloihin on pdivitetty ja sanktioihin on lisdtty joitakin uusia sanktioituja artikloita ja
asetukseen liséttyjen uusien artikloiden osalta sdédnndksié, tarpeelliseksi katsotuilta osin.

Direktiivin sisdltdd on avattu jéljempéni tarkemmin. Direktiivin muutokset liittyvét olennaisesti
asetuksen siséltoon ja muutoksiin, joten tdssd hallituksen esityksessd on kuvattu myoskin
asetuksen keskeisid muutoksia, vaikka ne ovatkin suoraan sovellettavaa oikeutta, eivitka
edellytd kansallisia tdytdntdoonpanotoimia.

2.2 MiFID 11

Muutosdirektiivilld kumotaan MiFID II -direktiivin 1 artiklan 7 kohta koskien monenkeskisten
jérjestelmien toiminnassa noudatettavia vaatimuksia ja sen sisélto koskien hybridijérjestelmien
oikeutta harjoittaa monenkeskistd kaupankiyntitoimintaa siirretiin MiFIR-asetukseen. (1
artikla 1 kohta). MiFID II -direktiivin 2 artiklan 1 kohdan d alakohdan ii alakohta korvataan.
Jatkossa madritellyiltd finanssialan ulkopuolisilta yhteis6iltd ja suoran sdhkdisen
markkinoillepddsyn tarjoajan asiakkailta ei vaadittaisi sijoituspalveluyrityksen toimilupaa.
Muutos tehdéin paillekkéisten vaatimusten poistamiseksi ja tasapuolisten toimintaedellytysten
edistdmiseksi unioniin sijoittautuneiden henkildiden ja sellaisten kolmanteen maahan
sijoittautuneiden henkildiden vililld, joilla on pddsy unionin kauppapaikkoihin suoran
sahkoisen markkinoillepddasyn vélitykselld ja joilta direktiivissd 2014/65/EU ei edellyteti
toimilupaa (1 artikla 2 kohta).

Muutosdirektiivilld korvataan MiFID II -direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 19 ja 20 alakohdat.
Uuden alakohdan 19 mukaan “monenkeskinen jarjestelmd” mééritelladn jatkossa MiFIR-
asetuksessa. Uuden 20 alakohdan mukaan kauppojen sisdisten toteuttajien laadullista arviointia
sovelletaan muutetun MiFIR-asetuksen johdosta jatkossa ainoastaan oman pd&doman ehtoisiin
rahoitusvélineisiin (1 artikla 3 kohta a ja b alakohta).

Muutosdirektiivilld muutetaan MiFID II -direktiivin 27 artiklaa. Artiklan 3 ja 6 kohdassa
edellytetty ilmoitusvaatimus koskien raportteja “parhaasta toteutuksesta” poistetaan MiFIR-
asetuksen muuttamisen vuoksi. Jatkossa MiFIR-asetuksessa madritellddn konsolidoidut
kauppatiedot, johon siséltyy kyseinen ilmoitusvaatimus. Taméan vuoksi 3 kohtaan on lisétty
viittaus asetukseen ilmoitusvelvollisuuden osalta (1 artikla 4 kohta b ja ¢ alakohta). Myds
artiklan 10 alakohta korvataan siten, etté jatkossa arvopaperimarkkinaviranomaisen, jaljempana
ESMA, on laadittava luonnokset teknisiksi sddntelystandardeiksi, joissa tismennetiin perusteet,
jotka on otettava huomioon laadittaessa toimeksiantojen toteuttamisperiaatteita ja arvioitaessa
niiden toimivuutta (1 artikla 4 kohta e alakohta).



Muutosdirektiivilld lisdtdan MiFID II -direktiivin 31 artiklan 1 alakohtaan ja 47 artiklan 1
kohdan uuteen alakohtaan g edellytys, jonka mukaan jasenvaltioiden on jatkossa edellytettava,
ettd kohdissa mééritellyilld toimijoilla on jatkossa kéytdssddn jarjestelyt, joilla varmistetaan,
ettd ne tayttavit MiFIR-asetuksen 22 b artiklassa sdddetyt tietojen laatua koskevat vaatimukset
(1 artikla 5 ja 6 kohta). Liséksi 47 artiklan 1 kohtaan lisdtédén uusi alakohta h, jolla laajennetaan
MiFID II -direktiivin edellytys, jonka mukaan monenkeskisilld kaupankdyntijarjestelmilld ja
organisoiduilla kaupankayntijarjestelmilld tulee olla vdhintddn kolme merkittdvassd méérin
aktiivista jasentd tai kayttdjad koskemaan myo0s sddnneltyd markkinaa (1 artikla 6 kohta).

Muutosdirektiivilld muutetaan MiFID II -direktiivin 48 artiklan 5 ja 12 kohtaa ja kumotaan 13
kohta kaupankdynnin aiheettomaan volatiliteettiin puuttumiseksi sdddetyilld mekanismeilla
kuten kaupankédynnin véliaikaisella pysédyttimiselld. Jatkossa jdsenvaltioiden on edellytettiva,
ettd sdannelty markkina julkistaa verkkosivustollaan tiedot kaupankdynnin pysiyttdmiseen tai
rajoittamiseen johtaneista olosuhteista seké periaatteista, joiden mukaisesti vahvistetaan siind
kaytetyt tarkeimmat tekniset parametrit. Lisdksi ESMA vahvistaa teknisten sddntelystandardien
luonnoksilla periaatteet, jotka on otettava huomioon nédiden parametrien vahvistamisessa.
Muutosdirektiivilld lisétddn myos 49 artiklan 2 kohtaan alakohta hintarajasiéntdjen
soveltamisesta tietyin edellytyksin my6s ETA-alueen ulkopuolisiin arvopapereihin. (1artikla 7
kohta a—c alakohdat ja 1 artikla 8 kohta).

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

Muutosdirektiivissd on osin muutettu ja poistettu MIFID-direktiivin 70 artiklan (3) kohdan a
alakohdasta viittaus kumottuun MIFID:n 50 artiklaan. Lisdksi muutetaan ja poistetaan useita 70
artiklan (3) kohdan b alakohdan alakohtia paivittdmaén viittaukset asetukseen sekd lisdédméadn
uudet sanktioidut asetuksen kohdat. Uusia sanktioituja artiklakohtia ovat muun muassa
asetuksen 5 artikla, osia artikloista 22a, 22b ja 22c¢ seké 39 a artikla.

2.3 MiFIR

Soveltamisala ja mddritelmdt (artiklat 1 ja 2)

Soveltamisalaa koskevan sddntelyn tuominen selkedimmin MiFIR-asetukseen séintelyn
yhdenmukaisen soveltamisen varmistamiseksi sekd maéritelmien tdydentdminen:
Konsolidoitujen kauppatietojen kannalta on maééritelty core market data (kaupankdynnin
ydintieto). Kauppaa koskevaksi ydintiedoksi on maédritelty oman pddoman ehtoisten
rahoitusvilineiden osalta muun muassa: parhaat osto- ja myyntitarjoukset (hinta ja maard);
toteutetut kaupat (hinta ja méadrd), pidivdn sisdinen huutokauppatieto ja pdivén
paitoshuutokauppatieto.

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

Séénnellyn markkinan (porssi) ja monenkeskisen kaupankéyntijérjestelmin (M7F) ylldpitdjélle
voidaan myontdd toimivaltaisen viranomaisen toimesta vapautus (waiver) julkistaa kauppaa
edeltdvid tarjoustietoja. Referenssihinta-waiverin puitteissa tehtdvdd kaupankédyntid
rajoitettaisiin jatkossa siten, ettd vain tietyn kokoiset tarjoukset voisivat hyotyd
julkistamisvapautuksesta. Kaupankdyntid referenssihinta- ja sopimuskauppa-waiverien
puitteissa rajoittavaa mekanismia DVC) yksinkertaistetaan poistamalla
kauppapaikkakohtainen neljén prosentin maksimi ja rajoittamalla koko unionissa kayty kauppa
jatkossa seitsemddn prosenttiin aiemman kahdeksan prosentin sijasta. Kaupankdynnin
keskeyttimispéddtds tehdddn jatkossa kuuden kuukauden sijasta kolmeksi kuukaudeksi.
Kauppaa edeltdvien avoimuusvaatimusten osalta vaatimus julkaista sitovia tai viitteellisid
hintatarjouksia sovelletaan jatkossa ainoastaan keskitettyihin rajahintatoimeksiantojen
tarjouskirjoihin ja madrdajoin toistuvaan huutokauppaan perustuviin kaupankayntijarjestelmiin.
Lisdksi avoimuusvaatimuksia johdannaisten osalta tarkennetaan. Toimivaltaisen viranomaisen
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harkintavaltaa myontid liiketoimia koskevien tietojen julkistamisesta annettavia lykkayksia
(deferral) kavennetaan rajaamalla lykkédysvaihtoehtojen maaraa. Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle sdddetddn valtuudet madritelld tarkemmin teknisilld
sddntelystandardeilla siitd, miten ’kohtuullisin kaupallisin ehdoin’ vaatimusta (RCB)
sovelletaan asetettaessa kauppaa edeltévit ja kaupan jilkeiset tiedot saataville.

Kauppojen sisdisille toteuttajille tiukemmat velvoitteet (artiklat 14 ja 17a)

Kauppojen sisdisten toteuttajien velvollisuutta julkistaa sitovia hintatarjouksia tdsmennetdin
siten, ettd ne julkistavat hintatarjoukset teknisilld séddntelystandardeilla méaéritettdvin
hintatarjouksen vahimmaiskoon perusteella. Sdidntdja kauppojen sisdisen toteutuksen
hinnoitteluun tiukennetaan.

Nimetyt julkistamisyhteisét (artikla 21a)

Jotta sijoituspalveluyritys voi olla vastuussa liitketoimen julkistamisesta hyviksytyn
julkistamisjarjestelman vilitykselld ilman, etti sen tarvitsee hakea kauppojen sisdisen
toteuttajan asemaa, otetaan kayttoon nimetyn julkistamisyhteison asema. Lisédksi toimivaltaisten
viranomaisten on mydnnettiva sijoituspalveluyrityksille nimetyn julkistamisyhteison asema
tiettyjen rahoitusvélinelajien osalta ndiden sijoituspalveluyritysten pyynnon mukaisesti ja
ilmoitettava téllaisista pyynndistd arvopaperimarkkinaviranomaiselle. ESMA julkaisee
rekisterin nimetyisté julkistamisyhteisoisti verkkosivustollaan.

Kauppapaikoille ja kauppojen sisdisille toteuttajille velvollisuus kaupankdyntitietojen
luovuttamiseen konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajalle ja liiketoimintakellojen synkronointi
(artiklat 22a, 22b ja 22c¢)

Kauppapaikat (porssit, MTF:t ja organisoidun kaupankéynnin jéarjestdjit (OTF)) ovat velvolliset
luovuttamaan  kaupankdynnin ydintiedot konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajalle.
Velvollisuus ulottuu my0s kauppojen sisdisiin toteuttajiin. Toimijoiden velvollisuus
synkronoida kaupankéyntikellonsa siirrettiin MiFID II -direktiivistd MiFIR-asetukseen.
Vaatimus synkronoinnista kattaa jatkossa myos nimetyt julkistamisyhteisot, kauppojen siséiset
toteuttajat, hyvéiksytyt julkistamisjérjestelmét sekd konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajat.

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

Sijoituspalveluyrityksien velvollisuutta toteuttaa osakekaupat kauppapaikalla tai kauppojen
sisdistd toteuttajaa vastaan tismennetddn soveltamisalan selventdmiseksi siten, etti velvollisuus
koskee sellaisia kaupankdynnin kohteeksi kauppapaikalle otettuja osakkeita, joilla on ETA-
alueen ISIN-koodi. Poikkeuksen kaupankéyntivelvollisuudelle muodostavat tilanteet, joissa
osakkeella kdydaan kauppaa kolmannen maan kauppapaikassa kolmannen maan valuutalla tai
kauppa tehdddn hyviksyttédvien vastapuolten tai ammattimaisten vastapuolten kesken eiké
kaupalla ole vaikutusta hinnan muodostukseen. ESMA pitéé jatkossa listaa verkkosivullaan
kaupankayntivelvollisuuden piirissd olevista osakkeista.

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

Séédntelyssd maédritetdéin prosessi, jota ESMA:n on noudatettava valitessaan konsolidoitujen
kauppatietojen tarjoajaa sekd asetetaan konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajan organisatoriset
edellytykset. Konsolidoitujen kauppatietojen tarjoajille sdddetddn velvollisuus julkiseen
raportointiin. ESMA:lle annetaan valvontavaltuudet.

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



Erditd johdannaislajeja koskevan kaupankéyntivelvoitteen (derivatives trading obligation,
DTO) sddntelyd yhteensovitetaan EMIR-asetuksen maééritysvelvollisuuden (clearing
obligation) sdiantelyn kanssa.

Syrjimdton pddsy mddritysjdrjestelmiin (artiklat 35, 36, 38, 38 g ja 38h)

Porssijohdannaisten kaupanselvitysvelvollisuus ei endd koskisi sellaisia johdannaisia, joiden
kauppoja ei ole toteutettu selvitysjarjestelmddn liittyneessd kauppapaikassa. Vastaavasti
kauppapaikan ei tarvitse hyviksya kaikkia selvityspaikkoja liitetyksi siihen.

Sijoituspalvelun tarjoajille kielto tarjota maksua toimeksiantovirrasta (artikla 39 a)

Artiklalla on tarkoitus kieltdd payment for order flow eli kdytantd, jossa sijoituspalvelun tarjoaja
saa maksun kolmannelta osapuolelta siitd, ettd se ohjaa kaikki saamansa
kaupankayntitoimeksiannot toteutettavaksi tidmén kolmannen osapuolen maédrittimadn
paikkaan. Jasenvaltioilla on mahdollisuus sallia toimeksiantojen reitittimisen jatkaminen
kyseisessé jasenvaltiossa 30.6.2026 asti, mikédli menettely oli sallittu kyseisessé jasenvaltiossa
asetuksen voimaantulon hetkelld. Suomessa ei tillaista menettelyd ole ollut kédytossd eiké
poikkeamismahdollisuus siten koske Suomessa toimivia palveluntarjoajia.

3 Nykytila ja sen arviointi
3.1 Séaidinnelty kaupankéiynti rahoitusvilineilla

Porssi ja muut kauppapaikat

Kauppapaikoilla tarkoitetaan jérjestelmii ja palveluita, joissa useiden osapuolten arvopapereita
ja/tai johdannaisia koskevat osto- ja myyntitarjoukset kohtaavat. Kauppapaikoiksi luetaan
sdannelty markkina (porssi), monenkeskinen kaupankéyntijérjestelmi (MTF) ja organisoitu
kaupankéyntijarjestelmd (OTF). Arvopa-perikauppaa on mahdollista kidydd myods muuten,
kuten kauppojen sisdisen toteuttajan (S7) kanssa tai kauppapaikkojen ulkopuolella (OTC).

Suomessa on télld hetkelld yksi sdénnelty markkina, Helsingin Porssi ja yksi monenkeskinen
kaupankayntijarjestelmd First North Finland. Kummankin edelldi mainitun markkinan
yllapitdjénd toimii Nasdaq Helsinki Oy, joka on osa kansainvilistd Nasdaq-konsernia.

Porssitoiminta

Porssissd  voidaan kdydd kauppaa julkisesti noteerattujen yhtididen osakkeilla,
joukkovelkakirjoilla sekéd useilla muilla eri rahoitusvilineilld. Suomessa arvopaperistetuilla
johdannaisilla kdydddn kauppaa First Northin markkinapaikalla. Kaupankdynti perustuu
sijoituspalvelun tarjoajan ja sen asiakkaiden toimittamiin asiakkaiden rahoitusvélineitd
koskeviin osto- ja myyntitoimeksiantoihin, joita tdsmiytetddn kaupoiksi porssin sddntdjen
mukaisesti jatkuvassa kaupankdynnissé. Sijoituspalveluyritykset voivat antaa tarjouksia myos
markkinatakaajan ominaisuudessa.

Porssilld tulee olla syrjiméttoméat sddnnot, jotka takaavat kaupankdynnin osapuolille pddsyn
markkinalle. Kaupankdynnin avoimuuteen liittyen voimassa olevan lain mukaisesti porssin
sddnndissd kuvataan kaupankdyntimenettelyn jirjestelmét, osapuolten velvoitteet ja
kaupankdyntimenettely yksityiskohtaisesti.

Jatkuvassa huutokaupassa kaupankéynti tapahtuu tarjousten vilitykselld automaattisesti.
Automaattisessa tarjousten tdsmiytyksessd kaupankdynti alkaa avoimella huutokaupalla
jatkuvan kaupankdynnin alussa. Jatkuvassa kaupankdynnissd jokaisen uuden tarjouskirjaan
tulevan tarjouksen tdsmiytyminen tarkistetaan vilittdmésti muiden tarjouskirjan tarjousten
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kanssa. Kaupankdynti myos pédéttyy avoimeen huutokauppaan jatkuvan kaupankéynnin lopussa.
Edelld kuvatun lisdksi kdytossd on myds muita kaupankdyntimalleja, joissa kaupankéynti ei ala
tai lopu huutokaupalla tai kaupan tdismaytyminen saattaa odottaa markkinatakaajan palaamista
tarjouskirjaan. Oma osa-alueensa on sopimuskaupat.

Kaupankdynnin ohjaamiseksi tapahtuvaksi sddnnellylld markkinalla tai kauppojen sisdisessé
toteutuksessa, osakkeita koskee kauppapaikkavelvollisuus (S70). Tarjoustietojen
julkistamispoikkeuksiin liittyen pdrssin ulkopuoliselle kaupankdynnille on siddetty MiFIR-
asetuksessa yléraja. Ylédrajan laskemisessa seurattiin aiemmin kahta volyymipainotettua arvoa:
kauppapaikkakohtainen (4 prosenttia) ja EU-laajuinen markkina (8 prosenttia) niin sanottu
Double volume cap. Raja-arvon laskennan yksinkertaistaminen on todettu tarpeelliseksi.
MiFIR-muutoksen yhteydessa siirryttiin yksinkertaiseen raja-arvoon (7 prosenttia).

Sopimuskaupat ja kauppojen sisdinen toteuttaminen

Porssissd tapahtuvan automaattisen kaupankdynnin lisdksi sijoituspalvelun tarjoajat voivat
toteuttaa kauppoja my0s sopimuskauppana. Porssi tarjoaa mahdollisuuden toteuttaa
sopimuskaupan kahden osapuolen vélilld, mutta kauppa voidaan toteuttaa myos tdysin porssin
ulkopuolella niin sanottuna OTC kauppana.

Kauppojen sisdinen toteuttaminen on erityinen sijoituspalvelun muoto, jossa kauppojen sisdinen
toteuttaja (systematic internaliser, SI) kiy kauppaa omaan lukuunsa toteuttaessaan asiakkaiden
toimeksiantoja kauppapaikan ulkopuolella yllépitdmattd monenkeskisté jarjestelmaa. SI:114 ei
ole oikeutta koota yhteen kolmansien osapuolten osto- ja myynti-intressejd toiminnallisesti
samalla tavalla kuin kauppapaikassa eiké kayttaa sisdistd tismiytysjarjestelmaii, joka toteuttaa
asiakkaiden toimeksiantoja monenkeskisesti.

SI:n velvollisuudesta julkistaa osakkeelle kulloistakin markkinatilannetta vastaavia sitovia osto-
tai myyntitarjouksia, asiakkaan toimeksiantojen toteuttamiseen liittyvistd sisdisen toteuttajan
velvollisuuksista sekd sisdisen toteuttajan asiakassuhteista sdddetdin tarkemmin
kaupankéynnisté rahoitusvilineilld annetussa laissa.

Myo0s porssissd toteutetut sopimuskaupat tulee raportoida kaupankdyntijirjestelméin
yhteydessd olevan jérjestelmédn kautta. Sopimuskaupat ovat mahdollisia vain niilld
rahoitusvélineilld, jotka on otettu kaupankiynnin kohteeksi porssissd. Sopimuskaupassa
valittdjd tulee kaupan osapuoleksi joko omaan tai toisen lukuun. Vilittdjadn voi kohdistua
hintariski sen tehdessd kaupan omaan lukuunsa tai mikéli hinta, johon kauppa toteutetaan ei ole
tiedossa kaupantekohetkelld. Mikéli vain yksi kaupan osapuoli on valittdja, on kauppa
raportoitava sisdisend kauppana.

Kaupankdyntitietojen julkistaminen

Helsingin porssi jakaa reaaliaikaista tai viivdstettyd informaatiota tarjouksista ja tehdyisté
kaupoista my6s muille markkinatoimijoille ja yleisdlle markkinainformaation jdlleen myyjien
kautta tai suoraan esimerkiksi internetsivuillaan. Jatkuvan kaupankdynnin aikana tehdyt
sopimuskaupat on raportoitava ldhtokohtaisesti niin reaaliaikaisesti kuin on teknisesti
mahdollista. Padsaantoisesti sekd tarjoukset ettd toteutuneet kaupat niakyvét porssin osapuolille
ja niitd koskevaa tietoa voi ostaa ja toteutuneet kaupat nékyvéit 15 minuutin viiveelld kaikille.

Porssi  tarjoaa sekd osana jatkuvaa kaupankdyntid, ettd sen ulkopuolella erilaisia
mahdollisuuksia tehdé tarjouksia niin, ettd ne eivit ole nékyvissd tarjouskirjassa. Néitd ovat
muun muassa suurikokoiset tarjoukset ja referenssihintajirjestelma.

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

Sédannokset ovat mahdollistaneet jo nykyisellddn sellaisen palvelun tarjoamisen, jossa
kaupankdyntitiedot koottaisiin yhteen usealta kauppapaikalta ja julkistettaisiin yleisolle
(comsolidated tape provider). Johtuen erindisistd kaytdnnOn esteistd kuten datan
yhteensopivuuden haasteista ja toiminnan kaupallisesta kannattavuudesta, tillaisia palvelun
tarjoajia ei ole Eurooppaan muodostunut. Tilanteeseen odotetaan muutosta asetuksen muutosten
myota.

Kaupankdynnin viliaikainen keskeyttdminen

Porssi voi kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetun lain 1070/2017 (jdljempéand RahkL) 3
luvun 11 §:n nojalla paattdd keskeyttdd tai lopettaa kaupankdynnin rahoitusvilineelld, jos
rahoitusvéline tai rahoitusvélineen liikkeeseenlaskija ei endd tdytd poOrssin sddntdjen
vaatimuksia tai jos se on muutoin tarpeen porssin toiminnasta annettujen sdénnosten ja
madrdysten, porssin sddntdjen tai hyvdn tavan vastaisen menettelyn vuoksi. Porssi voi
keskeyttdd tai lopettaa kaupankdynnin rahoitusvélineelld vastaavin edellytyksin myos
rahoitusvilineen liikkeeseenlaskijan hakemuksesta.

RahkL 3 luvun 22 pykélédssd on edellytetty, ettd porssilld on oltava jérjestelmd ja sisdiset
menettelyt kaupank&ynnin merkittdvien toimintahdirididen vilttdmiseksi ja jotka ovat riittavét
muun muassa kaupankdynnin keskeyttimiseksi tai rajoittamiseksi lyhytaikaisesti laissa
tarkemmin sdidetyissd tilanteissa.

Hyodykejohdannaisten ja pddstéoikeusjohdannaisten kaupankdynti

Hyodyke- ja pééstdoikeusjohdannaisten kaupankdyntisdéntelylld on Suomessa vihdinen
merkitys, kun kaupankdynti toteutuu kaytdnndssd pitkilti kauppapaikoilla Suomen rajojen
ulkopuolella.

3.2 Porssin toimilupa

Séannellyn markkinan toimiluvan mydntédmisesté sdddetédéin MiFID II -direktiivin 44 artiklassa.
Artiklan sddnnokset on pantu tdytdntoon RahkL:n 2 luvussa. Porssitoiminta on ollut Suomessa
luvanvaraista vuoden 1989 arvopaperimarkkinalain (495/1989), jéljempdnd VAML,
sddtdmisestd ldhtien. Siten pdrssitoiminta on ollut luvanvaraista jo ennen Suomen EU-
jasenyyttd. Toimilupaviranomaisena on aina toiminut valtiovarainministerié. Kaytdnndssé
pOrssin toimilupa-asiat ovat erittdin harvinaisia. Suomessa toimii télld hetkelld yksi porssi, jota
yllapitdd Nasdaq Helsinki Oy.

Porssin toimiluvan kokonaista tai osittaista peruuttamista sddnnelldédn RahkL 2 luvun 14 §:ssa.
Lisdksi valmiuslakiin (1552/2011) siséltyvat sdénnokset porssitoiminnan rajoittamisesta
poikkeusoloissa valtion maksuvalmiuden, maan talouseldmén perusteiden kannalta
vélttdméttoman  taloudellisen  toiminnan  turvaamiseksi  sekd  arvopaperi-  tai
vakuutusmarkkinoiden héiriottdméan toiminnan turvaamiseksi. Valmiuslain mukaisesti, jos
valtioneuvosto, yhteistoiminnassa tasavallan presidentin kanssa, toteaa maassa vallitsevan
poikkeusolot, voidaan rajoittamistoimien aloittamisesta sddtdd valtioneuvoston asetuksella
(kayttoonottoasetus). Téllainen asetus voidaan antaa maérdajaksi, enintddn kuudeksi
kuukaudeksi.

Porssin omistajakontrollissa toimivaltainen viranomainen on Finanssivalvonta (RahkL 2 luvun

11 ja 12 §). Lisdksi RahkL:ssa sdddetdéin Finanssivalvonnan vastustamisoikeudesta porssin
kotipaikan siirrossa seki rajat ylittdvassd sulautumisessa tai jakautumisessa.
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Porssin omistus on seikka, jota arvioidaan myds valtiovarainministerion toimiluvan myontamis-
ja peruuttamisharkinnassa. Valtiovarainministerion myontdmén toimiluvan edellytykseksi on
RahkL:ssa sdddetty se, ettd pdrssin omistus ei vaaranna pdrssin varovaisten ja terveiden
likketoimintaperiaatteiden =~ mukaista  liiketoimintaa.  Siten  Finanssivalvonnalla  ja
valtiovarainministeri6llé on omistajakontrollissa rinnakkaista toimivaltaa silté osin kuin pdrssin
omistuksella tai siind tapahtuneilla muutoksilla voi olla vaikutusta valtiovarainministerion
toimilupaharkinnassa.

3.3 Porssin siddntdjen vahvistaminen

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiiviin siséltyvit sdénnokset siité, ettd jdsenvaltioiden on
vaadittava sdénneltyjd markkinoita laatimaan selkeédt ja avoimet sddnnét rahoitusvélineiden
ottamisesta kaupankdynnin kohteeksi (51 artikla) sekd ottamaan kayttoon, panemaan taytantoon
ja yllapitamadn objektiivisiin perusteisiin perustuvat avoimet ja syrjimattoméat sddnnot, jotka
koskevat padsyé sddnnellylle markkinalle tai sen jasenyyttéd (53 artikla).

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin asiaa koskevat séddnnokset on pantu tdytdntoon
RahkL:n 3 luvussa. RahkL 3 luvun 1 §:n 2 momentin mukaan porssilld on oltava avoimet ja
syrjimattomat sddnndt ja menettelyt asianmukaisen ja tasapuolisen kaupankdynnin
turvaamiseksi sekd puolueettomat perusteet toimeksiantojen tehokkaaksi toteuttamiseksi.
Edelleen RahkL 3 luvun 6 §:ssd sdddetiddn porssin sddntdjen vahimmaissisallosta. Luvun 7 §:ssé
sdddetdén puolestaan sddntdjen vahvistamisesta. Pykdldn mukaan porssin sddnndt ja niiden
muutokset vahvistaa hakemuksesta valtiovarainministerid. Sddnnot on vahvistettava, jos ne ovat
RahkL:n ja sen nojalla annettujen sddnnosten ja méadrdysten mukaiset ja jos saadun selvityksen
perusteella voidaan pitdd todenndkoisend, ettd ne turvaavat luotettavan ja tasapuolisen
kaupankdynnin (I momentti). Hakemus on ratkaistava kolmen kuukauden kuluessa sen
vastaanottamisesta tai, jos hakemus on puutteellinen, siitd kun hakija on antanut asian
ratkaisemista varten tarvittavat asiakirjat ja selvitykset. P4étos on kuitenkin aina tehtévéa kuuden
kuukauden kuluessa hakemuksen vastaanottamisesta. Valtiovarainministerion on ennen
sdantdjen vahvistamista pyydettivd Finanssivalvonnan lausunto. Jos péétds koskee siahkoon,
maakaasuun tai paistooikeuksiin perustuvaa johdannaissopimusta, lausunto on pyydettiva
my0s Energiavirastolta (2 ~momentti). Valtiovarainministerid6 voi kaupankédynnin
luotettavuuden ja tasapuolisuuden turvaamiseksi maariatd vahvistamissaan sdédnnodissa olevien
madrdysten sisdltod muutettavaksi tai tdydennettidviksi. Valtiovarainministerion on ennen
madrdyksen antamista kuultava porssid ja pyydettéivd asiassa Finanssivalvonnan lausunto (3
momentti). Mitd 1 momentissa sdddetddn sddntdjen muutosten vahvistamisesta, ei sovelleta, jos
muutokset ovat merkitykseltddn véhiisid tai teknisid. PoOrssin on kuitenkin toimitettava
sddntdjen muutokset valtiovarainministeridlle ja Finanssivalvonnalle tiedoksi ennen niiden
voimaantuloa. Jos syntyy erimielisyyttd siitd, ovatko porssin sddntdjen muutokset
merkitykseltddn véhaisié tai teknisid, ratkaisee asian valtiovarainministerio (4 momentti).

Porssitoiminnassa noudatettavien sddntjen viranomaisvahvisteisuus on ollut voimassa
VAML:n sédtimisestd ldhtien. S&&nndt vahvistavana viranomaisena on toiminut
valtiovarainministerio.

Kéaytinndssd sddntdmuutosasioissa Finanssivalvonnalla on ollut aktiivinen rooli. Téhén on
syynd muun muassa se, ettd Finanssivalvonnalla on yksittéisissd kysymyksissé valvojan roolin
kautta ajankohtainen nidkemys markkinakéytinndistd. Asian merkitys on kaupankdynnin
monipuolistumisen ja monimutkaistumisen seurauksena kasvanut. Tétd korostaa edelleen se,
ettd Finanssivalvonta osallistuu ESMA:n tasolla EU:n rahoitusmarkkinoita koskevan alemman
asteisen sddntelyn valmisteluun. Kyseiselld alemman asteisella sddntelylld on usein ldheinen
siséllollinen yhteys porssin sédéntdihin.
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3.4 MiFID II tiytintoonpanon tiydennys

Lisaksi MiFID II -direktiivin tdytdntdonpanoon liittyen on havaittu tdydennystarve, joka
edellyttdd tdsmennystd RahkL:iin. MiFID II edellyttid, ettd direktiivin 57 artiklassa kuvattuja
positiolimiittej ei sovelleta 57 artiklan 1 kohdan toisen kappaleen a alakohdassa tarkoitettuihin
finanssialan ulkopuolisen yhteisén positioihin tai sen lukuun pidettyihin positioihin, jotka
objektiivisesti mitattavalla tavalla vdhentdvit kyseisen finanssialan ulkopuolisen yhteison
kaupalliseen toimintaan valittomasti liittyvia riskeja. Kohdan kansallisesta tdytdntoGnpanosta ei
tdlla hetkelld ilmene edellytys objektiivisesta mitattavuudesta. Tdsmennys on siten tarpeen
tehdd direktiiviin perustuvana vaatimuksena kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annettuun
lakiin.

4 Ehdotukset ja niiden vaikutukset

MiFID II -direktiivin paatetyilld muutoksilla poistetaan paidllekkiisyyksid ja mahdollisia
ristiriitaisia sédnnoksid MiFIR-asetuksen ehdotettujen lisdysten johdosta. Komissio esittié
my0s toimilupavelvollisuuden poistamista sellaisilta henkil6iltd, jotka kéyttdvdt suoraa
sahkoistd markkinoillepddsyd (DEA) kaupankdyntiin omaan lukuun.

4.1 Keskeiset ehdotukset

MIFID II -direktiivissd séddettddn séénnellyille markkinoille sekd MTF ja OTF-kaupankdynnin
Jérjestdjille nimenomainen velvollisuus huolehtia konsolidoidun kaupankayntltledon tarjoajalle
toimitettavien kaupankiyntitietojen laadusta. Komissio esittdd myds sanktioita MiFIR:n
sdanndsten toimeenpanon tehostamiseksi. Uutena sanktioituna sddnnoksend MiFIR:iin on
lisétty uusi 39 a artikla, jossa kielletdén toimeksiantojen reitittiminen maksua vastaan tietylle
toteutuspaikalle.

Muut muutosehdotukset liittyvat kaupankdynnin véliaikaisen keskeyttdmisen perusteisiin ja
niiden julkistamiseen sekd tasmennyksiin hyodykejohdannaisposition ja
padstdoikeuspositioiden valvontaan. Palvelujen tarjoajien velvollisuutta raportoida asiakkaalle
toimeksiannon toteutuspaikka on pdivitetty ja samassa yhteydessd on poistettu velvollisuus
julkistaa yleisdlle vuosittain kauppapaikkakohtaiset tiedot. Vieraan pddoman echtoisten
instrumenttin kaupankiyntitietojen julkistamisen viivdstyttdmisestd sdddetdin tarkemmin
MiFIR-asetuksessa. Muutoksella yhtendistetdén julkistamiskéyténtdja eri jisenmaissa, joissa on
aiemmin sallittu toisistaan poikkeavia kéytintojd. Edelleen julkistamisviiveen osalta
huomioidaan  markkinapaikan tilanne ja kyseisen rahoitusvélineen likviditeetti.
Seuraamusmaksujen osalta pdivitetddn direktiivin viittaukset asetukseen vastaamaan asetuksen
muutoksia.

Esityksessd ehdotetaan porssin toimilupamenettelyn ja sdéntdjen vahvistamismenettelyn
siirtdmistd valtiovarainministeriostd Finanssivalvonnan tehtéviksi. Ehdotus virtaviivaistaa
menettelyji ja vihentdd valtiovarainministerion ja porssin hallinnollista taakkaa.

Perusteena sille, ettd valtiovarainministerié on toiminut porssin toimilupaviranomaisena, on
aiemmassa lainvalmistelussa pidetty porssin keskeistd merkitystd markkinainfrastruktuurissa.
Ajatus on ollut, ettd markkinoiden toiminnan ja sijoittajien suojan toteutumiseksi porssien
mairdd on voitava rajoittaa. Porssin toimilupamenettelyyn on liittynyt nykyistd enemmén
tarkoituksenmukaisuusharkintaa (HE 157/1988 wvp., s. 4-5). Suomen EU-jasenyyden ja
padomamarkkinasddntelyn kehittymisen myotd toimilupamenettelystd on tullut korostuneesti
oikeudellista harkintaa.

Nykytllanteessa Finanssivalvonnalla on pdrssin valvojana valtiovarainministeridtd parempi
nikyvyys porssin toimintoihin. Tdmén merkitys on kaupankidynnin monipuolistumisen ja
monimutkaistumisen seurauksena kasvanut. Tétd korostaa edelleen se, ettd Finanssivalvonta
osallistuu ~ Euroopan  arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) tasolla ~ EU:n
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rahoitusmarkkinoita koskevan alemman asteisen siddntelyn valmisteluun. Kyseiselld alemman
asteisella sdédntelylld on usein ldheinen sisédlldllinen yhteys porssin sdéntoihin.

Lisdksi RahkL:iin tehtéisiin tdsmennys liittyen MiFID II -direktiivin téytdntdonpanoon.
Esityksessd ehdotetaan, ettd positiolimiittejd ei sovelleta finanssialan ulkopuolisen yhteison
positioihin tai sen lukuun pidettyihin positioihin, jotka objektiivisesti mitattavalla tavalla
vahentdvit kyseisen finanssialan ulkopuolisen yhteison kaupalliseen toimintaan valittomasti
liittyvid riskejé.

4.2 Piaiaasialliset vaikutukset

Hallituksen esityksen lakimuutosten vaikutuksia ei pysty arvioimaan ilman, ettd huomioidaan
EU-asetuksen ja -direktiivin lakimuutoksia, joita ei ole tarve kansallisesti panna tdytantoon.
Monet hallituksen esityksen lakiehdotukset ovat osa EU-lainsédddénnon aihekokonaisuutta, josta
vain osasta on tarve sdétaa kansallisesti. Jotta vaikutuksista saa kattavan eiké pirstaleista kuvaa,
hallituksen esityksen vaikutuksissa on mukana myds EU-lainsdddédntdjen vaikutuksia, vaikka
arviointi padosin keskittyy lakiehdotusten vaikutuksiin.

4.2.1 Taloudelliset vaikutukset
4.2.1.1 Vaikutukset kotitalouksiin

Lakiehdotuksilla ei ole merkittdvid suoria vaikutuksia kotitalouksiin. Kotitaloudet usein
toimivat vihittiissijoittajina rahoitusmarkkinoilla. Lakimuutoksilla ei ole suoria vaikutuksia
vahittdissijoittajiin. EU-lainsdddintdjen tavoitteena on parantaa markkinoiden ldpindkyvyytta,
jos téllaiset tavoitteet toteutuvat, padsisivdt myos kotitaloudet véhittdissijoittajan asemassa
hy6tymaan markkinoiden paremmasta ldpindkyvyydesta.

Erityisesti véhittiissijoittajien pienid toimeksiantoja on voitu joissain Euroopan maissa ohjata
palkkiota vastaan toteutettavaksi sovituille markkinapaikoille. Tdméin on perusteltu tuovan
sddstod piensijoittajan toimeksiantokustannuksiin ja ettd ndin saavutettaisiin piensijoittajan
kannalta paras toteutus (best execution). Uudella MiFIR-asetuksen 39 a artiklalla on kuitenkin
puututtu tdhdn menettelyyn, koska on ndhty, ettei jarjestely takaa piensijoittajalle parasta
toteutusta. Téllaista edelld mainittua toimeksiantojen reitittdmisté palkkiota vastaan (payment
for order flow) ei ole esiintynyt Suomessa, joten kyseiselld 39 a artiklan kiellolla ei arvioida
olevan merkitystd Suomessa markkinatapaan.

4.2.1.2 Vaikutukset yrityksiin
Vaikutukset institutionaalisiin ja muihin yritysmuotoisiin sijoittajiin

EU-lainsdddéntojen tavoitteena on parantaa markkinoiden ldpindkyvyyttd esimerkiksi
parantamalla konsolidoitujen tietojen saatavuutta. Kaupankdyntitiedot eivédt kuitenkaan
edelleenkédn ole reaaliaikaisesti kdytossé, vaan institutionaaliset sijoittajat kuten rahastoyhtiot
voivat ostaa tietoja ennen kuin ne julkistetaan maksutta yleisolle. Kaupankiyntitietojen koonti
hyodyttdd kuitenkin muun muassa yleisen markkinakuvan ja likviditeettitilanteen
hahmottamisessa

Vaikutukset kauppapaikkoihin

Osalle kauppapaikoista datasta ja sithen liittyvidstd liiketoiminnasta on tullut merkittavaa
liikketoimintaa. Téten EU-sddntelyn muutoksilla, joilla puututaan konsolidoidun
kaupankayntitietojen myyntiin ja sddnnellddn kyseisten tietojen kerdystd, on todenndkdisesti
heikentédvad vaikutusta kauppapaikan mahdollisuuksiin ansaita kaupankayntitiedoilla. Aluksi
tietojen keruu ja julkistaminen koskevat EU:n suurimpia porsseja. Helsingin Porssin ollessa osa
Nasdag-konsernia sddntelyn ndkokulmasta se lasketaan suureksi porssiksi, jota sddntely koskee.
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Suomessa vaikutukset kohdistuvat Helsingin Porssiin ja siten Nasdag-konserniin. EU-sééntely
mahdollistaa, ettd pienet porssit voivat halutessaan liittyd konsolidoidun kaupankayntitiedon
kerdamiseen.

Eri lahteiden arviot porssin ulkopuolella toteutettavien toimeksiantojen suhteellisesta osuudesta
(dark trading) vaihtelevat suuresti, mutta osuus on useimpien arvioiden mukaan Euroopan
laajuisesti arvioituna merkittava. Suomessa referenssihintajérjestelmén kayttd on kuitenkin
ollut suhteellisen véhéisté, eik siten sddntelyn kaupankidynnin volyymirajan muutoksella ole
odotettavissa suurta vaikutusta kaupankayntiin.

Porssin toimiluvan ja sédéntdjen vahvistamismenettelyn siirtdmiselld valtiovarainministerioltd
Finanssivalvonnalle arvioidaan olevan pdrssin hallinnollista ty6td keventdvé vaikutus. Tamé
korostuu erityisesti sddntomuutoksiin liittyvissd prosesseissa. Nykyddn valtiovarainministerid
vahvistaa pdrssin sdédnnoét ja Finanssivalvonta voi lausua niistd. Sdéntdjen vahvistamismenettely
on siten ikd3n kuin kaksiportainen. Séintdjen vahvistamismenettelyn siirtdminen
Finanssivalvonnalle virtaviivaistaisi menettelyjd, mikd todennékdisesti keventdisi porssin
sddntdjen valmistelua myds porssissa.

Vaikutukset sijoituspalveluyrityksiin ja muihin yrityksiin

Kaupankdyntidata ~ on  merkittdvd  kustannustekijd  vélityspalvelua  tarjoavalle
sijjoituspalveluyritykselle. Finanssiala on kiinnittinyt huomiota sijoituspalveluyritysten
rnppuvuuteen kauppapaikasta saantelyn asettamien vaatimusten tayttamlseks1 ja siihen, ettd
valittdjan on hankittava useiden porssien markkinadata riippumatta siitd, missé kauppa kaydaan
Finanssiala kiinnittdd huomiota myds siihen, etté arvopaperinvéilittéijéit ovat velvoitettuja seki
raportoimaan osaltaan datan porsseille, ettd hankkimaan koko markkinaa koskevan datan niiltd
takaisin, jotta ne voivat toimia kaupankiyntid koskevien sdinndsten mukaan ja tarjota
asiakkaalle parhaan mahdollisen hinnan.

Kustannusten osuus kunkin sijoituspalveluja tarjoavan yrityksen kokonaiskustannuksista
vaihtelee todennékoisesti sen liiketoimintakokonaisuuden mukaisesti. Kustannusten
suhteellisesta suuruudesta ei ole esitettdvissa tissd yhteydessd tarkempaa tilastoa. Finanssiala
kuitenkin viittaa Copenhagen Economics:n raporttiin ja sen arvioon kustannusten noususta ja
niiden muodostumisesta. Raportin mukaan tyypillisen pienen pohjoismaisen investointipankin
kulut nousivat 59 prosenttia vuosina 2008-2018, kun samaan aikaan porssien datan jakelu- ja
valmistuskustannukset laskivat. Sijoittajan suojan kannalta kaupan toteutuksen vertaaminen
kauppapaikan kokonaistilanteeseen on tirkedd, jotta sijoittajan kannalta kauppa toteutetaan
parhaalla mahdollisella tavalla (best execution).

Lakiehdotuksilla ei ole merkittdvid ja suoria vaikutuksia muihin yrityksiin lukuun ottamatta
edellisissd kappaleissa esiin tuotuja yrityksid. Konsolidoidun tiedon ldpindkyvyyden
paranemisella voi olla vaikutusta porssiyhtididen nédkyvyyteen esimerkiksi institutionaalisille
sijoittajille ja varainhoitajille, milld voi olla vaikutusta edelldi mainittujen toimijoiden
sijoituspéddtoksiin. Lisdksi EU-lainsdddidnnoilld on vaikutuksia kauppatietojen raportoijiin.
Kuitenkin tdllaisia toimijoita ei ole sijoittautunut Suomeen.

4.2.1.3 Vaikutukset viranomaisiin

Valtiovarainministerio

Porssin toimiluvan ja sédéntdjen vahvistamismenettelyn siirtdmiselld valtiovarainministerioltd
Finanssivalvonnalle oletetaan olevan valtiovarainministerion tyoméaardd selvdsti keventévé
vaikutus.  Valtiovarainministerioltd poistuisi kaksi lakisddteistd tehtdvdd: porssin

toimilupaviranomaisena toimiminen seké porssin sidéntdjen vahvistaminen.

Finanssivalvonta
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Ehdotettu muutos koskien porssin sdantdjen kasittelyn siirtimistd aiheuttaisi jossain méériin
kasvavaa tyomédrdd Finanssivalvonnassa. Tyomééran kasvamista kuitenkin hillitsee se, etté
Finanssivalvonnalla on jo tilld hetkelld rooli seka toimilupa- ettd sddntdjen vahvistamisasioissa.
Molemmissa tapauksissa valtiovarainministerid pyytdéd Finanssivalvonnalta asiassa lausuntoa.
Tadmai tarkoittaa kdytédnnossa sitd, ettd samat asiat kédsitelldéin sekd Finanssivalvonnassa ettéd
valtiovarainministeriossd. Finanssivalvonnan tyoméérdn lisddntyminen arvioidaan siksi
maltilliseksi. Erityisesti sddntOmuutosasioissa Finanssivalvonnalla on jo nykydin aktiivinen
rooli. Sddntdjen vahvistamisesta ei oletettavasti aiheutuisi nykyiseen verrattuna suurta lisatyota.
Toimilupahakemukset ovat puolestaan harvinaisia. Valtiovarainministerion tiedossa ei ole, etté
tillaisia hakemuksia olisi mydskéédn lahiaikoina ndkopiirissd. Sikéli kun Finanssivalvonnan
arvioitavaksi tulisi uusia toimilupa-asioita, sitoisi se kertaluonteisesti paljon resursseja. Jo
mydnnettyjen toimilupien osalta Finanssivalvonnalla on osana valvojan roolia hyvit
lahtokohdat arvioida toimiluvan tayttymisedellytyksia.

EU-lainsddadéannossd konsolidoidun kaupankiyntitiedon tarjoajan valvonta kuuluu ESMA:lle,
joten kansalliset vaikutukset Finanssivalvontaan jaavat téltd osin véhiisiksi. EU-lainsdddannon
lapindkyvyyttd lisddvien sddnndsten ei arvioida lisddvén Finanssivalvonnan tyOméaarda
merkittavasti.

4.2.1.4 Vaikutukset sisimarkkinoihin

Komissio on arvioinut vaikutusarvioissaan, ettd konsolidoitu kaupankéyntitieto edistdisi etenkin
sijoittajien asemaa. Komission arV101den mukaan s1101tta]at saisivat ndkymédn jokaisen
rahoitusvélineen likviditeettiin  markkinoilla ja eri kaupankdyntipaikoilla. Myos
omaisuudenhoitajat ja rahastonhoitajat hyotyisivat EU-laajuisesti parantuneesta markkinoiden
lapindkyvyydesti optimoidessaan salkkujensa likviditeettiriskid. Lisdksi komissio on arvioinut,
ettd pienten pdrssien arvopapereiden ja erityisesti PK-yritysten, nidkyvyys laajemmalle EU-
sijoittajakunnalle voisi parantua ja saattaisi helpottaa niiden pdédoman saatavuutta. Komission
vaikutusarvioiden tdysimdédrdinen toteutuminen edellyttdd kuitenkin useita muutoksia
kaupankaynnissa. Lisdksi vaikutuksiin vaikuttaa, ESMA:n konsolidoidun kaupankéyntitiedon
tarjoajan valinta seké se, ettd alkavatko pienemmat porssit vapaachtoisesti soveltaa sidéntelya
suurimpien porssien (Euronext, Deutsche Borse ja Nasdaq) ohessa.

5 Muut toteuttamisvaihtoehdot
5.1 Vaihtoehdot ja niiden vaikutukset
Porssin toimilupaviranomainen

Porssin toimilupaviranomainen on télld hetkelld valtiovarainministerid. Néin on ollut siitd
lahtien, kun porssitoiminta sdddettiin luvanvaraiseksi VAML:ssa. Valtiovarainministerio vastaa
myds porssin sdéntdjen ja niitd koskevien muutosten vahvistamisesta. Valtiovarainministerion
on ennen sdantdjen vahvistamista pyydettdva Finanssivalvonnalta lausunto.

Tdssd esityksessd ehdotetaan, ettd poOrssin toimilupaviranomainen olisi jatkossa
Finanssivalvonta. Finanssivalvonnan ehdotetaan myos toimivan porssin sddntdjen ja niiden
muutokset vahvistavana viranomaisena. Mahdollista kuitenkin olisi, ettd valtiovarainministerid
toimisi pdrssin toimilupaviranomaisena, vaikka Finanssivalvonta vastaisi porssin sééntdjen
vahvistamisesta. Tété voisi puoltaa porssin asema markkinainfrastruktuurin kannalta keskeisena
toimijana. Myds arvopaperikeskuksen toimilupaviranomainen on arvo-osuusjérjestelmaisti ja
selvitystoiminnasta annetun lain (348/2017) perusteella valtiovarainministerio.

Toimilupaharkinnan ja sédnt6jen vahvistamisen vililld on kuitenkin ldheinen yhteys. RahkL:n
2 luvun 4 §:n mukaan porssin toimilupahakemukseen on liitettdva lain 3 luvun 7 §:ssé tarkoitettu
hakemus porssin sddntdjen vahvistamisesta. RahkL 2 luvun 5 §:n mukaan porssin toimiluvan
myontdmisen edellytyksend on, ettd hakija ja sen suunnittelema toiminta tayttavat tdssé laissa
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ja sen nojalla annetuissa sddnnoksissd ja madrdyksissa sekd EU:n rahoitusvilineiden markkinat
-asetuksessa sddnnellyn markkinan ylldpitdmiselle sdddetyt ja médratyt vaatimukset. Yhtend
toimiluvan myontdmisen edellytyksend on siten se, ettd porssi laatii ja pitdd yleison saatavilla
sddnneltyd markkinaa koskevat sdannot (RahkL 3 luvun 6 §). Koska porssin sdannot ovat asia,
jota tarkastellaan toimiluvan myontdmisen yhteydessé, on perusteltua, ettd sekd toimilupa-
asioissa ettd sddntdjen vahvistamisessa toimivaltainen viranomainen on sama viranomainen.

Valtiovarainministerion lausuntomahdollisuus porssin toimilupa-asiassa

Valtiovarainministeridlle voitaisiin turvata sdéntelylld lausuntomahdollisuus porssin toimilupa-
asiassa, vaikka toimiluvan mydntdminen  siirrettdisiin = ehdotuksen  mukaisesti
Finanssivalvonnalle. Kaytdnnossd hakija toimittaa toimilupahakemuksen yhteydessd suuren
madrin erilaista tietoa, jonka se tai toimilupaviranomainen katsoo olevan merkityksellistad
toimilupaharkinnan kannalta. Jotta valtiovarainministerid voisi lausua asiasta, olisi sen
tutustuttava samoihin materiaaleihin kuin jotka toimitetaan toimilupaviranomaiselle. Tama
tarkoittaisi kaytdnndssé sitd, ettd toimilupahakemus kéaytdisiin 14pi sekd Finanssivalvonnassa
ettd valtiovarainministeriossd. Tdtd ei ole pidettivd perusteltuna, kun otetaan huomioon
ehdotuksen tavoite hallinnollisen taakan vahentdmisestd ja menettelyjen virtaviivaistamisesta.
Siksi ehdotuksessa ei ehdoteta valtiovarainministeriolle lausuntomahdollisuutta porssin
toimilupa-asiassa.

Pérssin sddntojen viranomaisvahvisteisuudesta luopuminen

Porssin  sddntdjen  viranomaisvahvisteisuus ei  perustu  Euroopan  unionin
rahoitusmarkkinasééntelyyn, vaan kyseessd on kansallinen vaatimus. Vaatimukselle on pitkét
perinteet. Sddntdjen viranomaisvahvisteisuus on ollut voimassa VAML:n sddtdmisestd lahtien
vuodesta 1989. Porssin sddntdjen viranomaisvahvisteisuus on myds kansainvélisesti vertaillen
EU:ssa vallitseva tapa.

Porssin sddntdjen viranomaisvahvisteisuus lisdd eri markkinaosapuolten, kuten sijoittajien ja
vélittdjien luottamusta porssin kaupankayntiin. Se myos lisdd ennakoitavuutta ja siten kaikkien
sddntdjen kannalta releventtien markkinaosapuolten oikeusvarmuutta. Viranomaisvahvistuksen
myoOtd porssin sddnndille tulee institutionaalinen tuki. Viranomaisvahvisteisuuden voidaan
myo0s katsoa véhentivin riskid dkillisille sddntomuutoksille ja samalla sille, ettd sdéntdjen
siséllosté aiheutuisi erimielisyyksia.

Ruotsissa ja Saksassa sddnt6jd ei vahvista viranomainen. Saksassa sddnnét vahvistaa eri
sidosryhmistd koostuva paneeli ja Ruotsissa sddntdjen hyviksyminen edellyttda
elinkeinoeldmén jarjeston mydtavaikutusta. On epéselvdd, miten téllainen jarjestely toimisi
Suomessa. Ratkaistava olisi ensinndkin kysymys siitd, millaisia tahoja tdllaiseen

sidosryhmépaneeliin kuuluisi tai keitd pdrssin sddntomuutoksista tulisi konsultoida. Jérjestely
tarkoittaisi merkittivad muutosta 1980-luvun lopulta alkaen vallinneeseen kaytintoon.

5.2 Muiden jisenvaltioiden suunnittelemat tai toteuttamat keinot

MiFID -muutosdirektiivi

Hallituksen esitystd kirjoitettaessa ei ole vield tiedossa muiden jdsenvaltioiden tarkempia
toteuttamistapoja. Direktiivin kansallinen tiytintoonpano ei kuitenkaan jétd tosiasiallisesti
suurta liikkkumatilaa toteutukselle, joten oletettavaa on, ettd toteutuksessa ei ole suuria eroja.

Pérssin toimilupa ja sddntojen vahvistaminen

Ruotsi
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Porssin  toimiluvasta sdddetddn Ruotsin arvopaperimarkkinalaissa (lag (2007:528) om
vardepappersmarknaden). Ruotsissa porssin  toimilupaviranomainen on  sikédldinen
finanssivalvontaviranomainen Finansinspkentionen. Porssin toimiluvan yhtend edellytyksena
on se, ettd porssilldi on sddnndt. Porssin sdédnndt ovat seikka, joka arvioidaan siten
t01m11upahakemuksen yhteydessd. Muutoin pdrssin  sddntdjd ei Ruotsissa vahvista
viranomainen. Nasdaq Nordic Main Market Rulebook asettaa kuitenkin edellytyksia tietyille
saantoihin tehtdville muutoksille. Saddntdihin tehtivien muutosten luonteesta riippuen
muutokset edellyttdvit osassa tapauksista, ettd Nasdaq Stockholm konsultoi Svenskt Néringsliv
-jarjestdd muutosten osalta, kun taas osassa tapauksia muutosten tekeminen edellyttdd niista
sopimista jarjeston kanssa.

Saksa

Saksan porssilain  (Borsengesetz) mukaan pdrssitoiminta edellyttdd  viranomaisen
(Bdrsenaufsichtsbehorde) myontamaa lupaa. Toimilupaviranomaiset ovat Saksassa alueellisia.
Saksassa on useita alueellisia porssejd. Markkina-arvolla mitattuna keskeisin markkinapaikka
on Deutsche Borsen ylldpitamd Frankfurtin porssi (Die Frankfurter Wertpapierborse). Sen
sddnnot tai niidden muutokset eivit ole viranomaisvahvistuksen kohteena, vaan sddntdasiat
késitellddn porssivaltuustossa (Borsenrat). Porssivaltuusto koostuu enintddn 24:sti jasenesti,
jotka edustavat liikkkeeseenlaskijoita, erilaisia luottolaitoksia, vakuutusyhtiditd, sijoittajia tai
muita markkinatoimijoita.

Ranska

Ranskassa pOrssin toimiluvan myontaa valtiovarainministerio Ranskan
finanssivalvontaviranomaisen Autorité des marchés financier esityksestd (AMF). AMF
konsultoi toimilupa-asiassa valvontaviranomaista Autorité de controle prudentiel et de
résolutionia. Ranskassa AMF vahvistaa porssin sddnnot.

Belgia

Belgiassa  porssin  toimilupaviranomainen  on  valtiovarainministerio. Belgian
finanssivalvontaviranomainen avustaa ministeriotd toimilupaharkinnassa. Belgiassa porssin
sdannot vahvistaa finanssivalvontaviranomainen.

Viro

Virossa porssin toimilupaviranomainen on finanssivalvontaviranomainen.
Finanssivalvontaviranomainen toimii my0s porssin sddnnot vahvistavana viranomaisena.

6 Lausuntopalaute
Yleista

Valtiovarainministerid jérjesti hallituksen esityksen luonnoksesta lausuntokierroksen
12.11.2024-7.1.2025 lausuntopalvelu.fi:ssd. Lausuntopyyntdon vastasi lausuntopalvelu.fi:n
kautta yhteensé 6 tahoa: Elinkeinoeldméin keskusliitto EK ry, jéljempénd EK, Finanssiala ry,
Finanssivalvonta, Suomen Pankki, Rahoitusvakausvirasto, jdljempdnd RVV, ja tyo- ja
elinkeinoministerid. Liséksi oikeusministerid, jaljempdnd myds OM sekéd Nasdaq Helsinki Oy,
jaljempéand porssi, toimittivat lausunnot e51tyksesta Lausuntopyyntoon vastanneista tyo- ja
elinkeinoministerio ilmoitti, ettei silld ole lausuttavaa esityksestd ja Suomen Pankki, ettei silla
ole lausuttavaa es1tyslu0nnoksen lakiehdotuksista. Lausuntopyyntd, lausunnot ja
lausuntoyhteenveto  on  julkaistu  valtiovarainministerion  hankesivuilla  osoitteessa
https://vm.fi/hankkeet tunnuksella VM 129:00/2024.
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Esitysluonnoksessa esitettyjd muutoksia lainsdadantdon liittyen MiFID II- ja MiFIR -sddntelyn
muutoksiin pidettiin lausunnoissa perusteltuina ja oikeasuhtaisina. Lausujista Finanssivalvonta
nosti lausunnossaan esiin muutos- ja tdydennystarpeita termimuutoksen sekéd hallinnollisten
seuraamusten osalta. RVV otti lausunnossaan kantaa erityisesti sisépiiritiedon julkistamisen
ajankohtaan liittyviin seikkoihin koskien pdrssin velvollisuutta julkistaa véliaikaisen
keskeytyksen yhteydessé siihen johtaneet perusteet ja olosuhteet ja timéin yhteyteen kansallisen
rahoitusvakauden ylldpidon kanssa.

EK, Finanssiala ry, Finanssivalvonta, RVV, Suomen Pankki ja porssi kannattivat
toimilupamenettelyn ja sdént6jen vahvistamismenettelyn siirtdmisti Finanssivalvonnalle. EK ja
Finanssiala ry toivat esiin lausunnoissaan, ettd merkittdvien sdantomuutosten osalta on tirkedé
riittdvasti konsultoida relevantteja intressitahoja, jotta markkinaosapuolet voivat antaa
ndakemyksensd porssin sddntdomuutoksiin. Lisdksi Finanssivalvonta toi lausunnossaan esiin
pitdvansd tirkednd, ettd porssin sddnndt vahvistaa Suomessa jatkossakin viranomainen, kuten
esitysluonnoksessa on ehdotettu.

Porssi katsoi lausunnossaan, ettd tilanne, jossa Finanssivalvonta olisi peruuttamassa porssin
toimiluvan seké tilanne, jossa Finanssivalvonta méiriisi porssin sdéntdjen sisdllostd muuhun
muotoon kuin mitd porssi on hakenut, olisi edelleen tarpeen siilyttdd lausuntomenettelyn
piirissd. Porssin  nidkemyksen mukaan ndissd tilanteissa olisi perusteltua, ettd
Finanssivalvonnalla olisi velvollisuus pyytdd joko valtiovarainministerion tai Suomen Pankin
lausuntoa asiassa. Lisdksi pdrssi esitti lausunnossaan, ettd muutoksenhakuoikeutta tulisi
laajentaa péatoksiin, jotka koskevat sééntdjen vahvistamista eri muodoissa kuin mité porssi on
hakenut.

Lausunnoissa EK ja Finanssiala ry ottivat kantaa my0s tulevan EU:n 2-tason sddntelyn
sisdltimédn markkinadatan ja sen hinnoittelua koskevien sdénnosten sdéntelytyohon. Néiden
osalta painotettiin erityisesti markkinadatan saatavuutta seké sen hinnoittelun kohtuullisuutta ja
yhteensopivuutta MiFIR-sddntelyn kanssa. Liséksi lausunnot sisélsivét teknisluonteisia
kommentteja lakiehdotuksia koskien.

Hallintolain yleinen kuulemisvelvoite ja RahkL:n kuulemisviittaukset

Oikeusministerié on lausuntopalautteessaan nostanut esiin yleisid huomioita hyvén hallinnon
perusteista kuten asianosaisen kuulemista koskevista sédddoksisté. Erityisesti OM kiinnittdd
huomiota hallintolain (434/2003) kattavuuteen yleislakina ja ettei erityislaista tulisi
padllekkéistd sddntelyd. OM luettelee nyt hallituksen esityksessd ehdotettujen RahkL 2 luvun 7
§:n 3 momentin ja 15 §:n 2 momentin ja 3 luvun 7 §:n 3 momentin sekd 4 luvun 4 §:n 3
momentissa Vviitatun lisdksi myds seuraaviin sddnnoksiin, joita ei nyt ole ehdotettu
muutettavaksi: RahkL 3 luvun 8 §:n 6 momentti, 12 §:n 2 momentti ja 15 §:n 4 momentti 5
luvun 16 §:n 2 momentti seké sijoituspalvelulain 3 luvun 2 §:n 3 momentti ja 13 luvun 3 §:n 2
momentti.

OM:n esille nostamissa sddnnoksissd kuulemiseen viittaavat ilmaisut on tarkoitettu
informatiivisina muistuttamaan prosessiin olennaisesti kuuluvasta kuulemisesta, eikd niiden
tarkoituksena ole muutoin muuttaa  yleislain  kuulemissddntelyn soveltuvuutta.
Kuulemisvelvoitteeseen viittaaminen on ollut osana sdddoksid jo pitkddn ja viittauksen
poistaminen voisi heréttii epétietoisuutta prosessin osapuolten oikeuksista ja velvollisuuksista.

Porssin toimilupaa ja sdéntdjd koskevan kuulemisen osalta voidaan lisdksi todeta, ettd kyse on
merkittavastd kasittelystd, jossa on korostunut tarve kuulla asianosaista, eikd informatiiviseksi
katsottavan sddnndksen sanamuodon voida katsoa muodostavan ristiriitaa saatikka hamartavaa
paéllekkdisyyttd sadntelyssa.

Hallinnollisten seuraamusten tarkkarajaisuus
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Oikeusministerid on kiinnittdnyt lausunnossaan huomiota sanktiosddnnosten muotoiluun ja
riittdvadn tarkkarajaisuuteen. Myos Finanssivalvonta on kiinnittdnyt lausunnossaan huomiota
EU:n rahoitusvélineiden markkinat asetuksen 39 a artiklan sanamuotoon. Pykdldmuotoiluja on
tdsmennetty kommenttien perusteella seuraavasti.

Viittaus EU-rahoitusvélineiden markkinat asetuksen 39 a artiklaan on kommenttien perusteella
otsikoitu tarkemmin vastaamaan asetuksen ilmaisua eli kielloksi tarjota maksua
toimeksiantovirrasta. Artiklan kieltdd palvelun tarjoajia ottamasta vastaan mitddn
vilityspalkkiota, provisiota tai ei-rahallisia etuja miltddn kolmannelta osapuolelta ndiden
asiakkaiden toimeksiantojen toteuttamisesta tietyssé toteuttamispaikassa tai ndiden asiakkaiden
toimeksiantojen vilittimisestd millekdén kolmannelle osapuolelle niiden toteuttamiseksi
tietyssé toteuttamispaikassa, jaljempéand “toimeksiantovirrasta suoritettava maksu”.

Saanndsten lauserakenteita ja ilmaisuja on mahdollisuuksien mukaan korjattu.

Oikeusministerio kiinnittdd huomiota kumottavaksi ehdotetun RahkL 11 luvun 1 §:nja 5 luvun
16 §:n yhteyteen. Kommentin johdosta RahkL 5 luvun 16 §:n toimivalta keskeyttdd
monenkeskisen tai organisoidun kaupankdyntijirjestelmén toiminta méérdajaksi esitetddn
saadettavaksi Finanssivalvonnalle valtiovarainministerion sijaan.

Oikeusministerid pitdd tarpeellisena myos viivéstysvalituksen mahdollisuuden séilyttamista,
kun porssin toimilupa ja sdéntdjen vahvistaminen siirtyisivdt Finanssivalvonnalle.
Perusteluissaan oikeusministeri6 viittaa rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin 74 artiklan 1
kohtaan, jota ei ole muutettu. Kommentin perusteella kumottavaksi ehdotetun RahkL.11 luvun
1 §:n 2 momentin viivastysvalitusta koskeva sddnnds on ehdotettu siirrettdviksi 11 luvun 2 §:n
uudeksi 3 momentiksi, jolloin muutoksenhakua koskevat sddnnokset ovat samassa pykaldssa.

Oikeusministerio kiinnittdd huomiota myds RahkL 11 luvun 2 §:n 2 momentin perusteluihin.
Oikeusministerion kommentissa todetaan, ettei muutoksenhakuoikeutta koskeva luettelo voi
vaikuttaa erdédnlaisena vilillisend muutoksenhakukieltona, vaan Finanssivalvonnan péaétdsten
muutoksenhakukelpoisuus ratkaistaan perustuslain 21 §:n 1 momentin, hallintokdyttdlain
(808/2019) ja erityisesti sen 7 §:n perusteella sekd FivalL 73 §:n perusteella. Kommentin
perusteella on lisdtty pykdldn yksityiskohtaisiin perusteluihin selitys, ettd RahkL sddnndkselld
ei ole tarkoitus rajoittaa valitusoikeutta vaan luetella ohjaavasti tahoja, joilla voi olla intressi
valittaa padtoksesta.

Suhde perustuslakiin ja sddtimisjirjestys

Oikeusministerion lausunnossa on pyydetty tarkentamaan syitd, joiden vuoksi hallituksen
esityksessd on kuvattu elinkeinovapauden perustuslainmukaisuutta. Perusteluihin on lausunnon
johdosta tarkennettu, ettd perustelut on lisdtty, koska toimilupaa késittelevd viranomainen on
esitetty muutettavaksi valtiovarainministeriostd Finanssivalvonnaksi ja koska sdidntdjen
vahvistusmenettely on esitetty sdilytettdvdksi ja sen voidaan katsoa puuttuvan
elinkeinonharjoittamisen vapauteen rajoittavasti.

Sanktiosdénnosten osalta MiFID:n 70 artikla 1 kohta edellyttdd, ettd jésenvaltioiden on
asetettava sddnnot, jotka koskevat hallinnollisia seuraamuksia ja toimenpiteitd, ja varmistettava,
ettd seuraamusten ja toimenpiteiden on oltava tehokkaita, oikeasuhteisia ja varoittavia, ja niitd
on sovellettava rikkomisiin, vaikka niihin ei olisi nimenomaisesti viitattu 3, 4 ja 5 kohdassa.

Jasenvaltiot voivat paittda, ettd ne eivit sdddad hallinnollisia seuraamuksia koskevia sdéntoja

sellaisten rikkomisten osalta, joihin sovelletaan niiden kansallisen lainsddddannon nojalla
rikosoikeudellisia seuraamuksia.
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MiFID:n 70 artiklan 6 kohdassa on sdddetty niistd hallinnollisista seuraamuksista ja
toimenpiteistd, joita toimivaltaisella viranomaisella on jdsenvaltiossa véhintdédn oltava artiklan
3,4 ja 5 kohdassa tarkoitetuissa tapauksissa.

Suomessa ei ole kdytetty direktiivin 70 artiklan 7 kohdassa sdddettyd mahdollisuutta séétda 6
kohdassa sédéddetyn liséksi muun tyyppisid seuraamuksia tai méairéllisesti 6 kohdassa sédddetyn
seuraamuksen ylittdvistd seuraamuksista.

Sanktioiden osalta direktiivi ei jatd muutoin liikkumavaraa. Kansallisesti voidaan arvioida
seuraamusten tehokkuutta ja oikeasuhtaisuutta ja varoittavuutta. Téltd osin nyt ehdotetuissa
sadnnoksissd on seurattu voimassa olevia kansallisia seuraamusten mitoituksia, joita on sdédetty
vastaavan tasoisista sdintelyrikkomuksista.

Finanssivalvonta on lausunnossaan nostanut esiin nyt esitettyjen sddnndsmuutosten lisdksi
muita puutteita hallinnollisten seuraamusten kattavuudessa ja esittdd seuraamusmaksun alaisiksi
lisattaviksi uusiksi sddnnosrikkomuksiksi: Rahkl. 2 luvun 10 § porssin taloudellisista
toimintaedellytyksisti, 3 luvun 3—4 § porssin toimintojen ulkoistamisesta, 3 luvun 6 §:n pdrssin
sdantdjen viahimmaissisédllostd. Finanssivalvonta perustelee sanktioiden lisddmistd EU:n
rahoitusvélineiden markkinat direktiivin 70 artiklan yleiselld velvoitteella.

Edelleen Finanssivalvonta jatkaa lausunnossaan, ettd hallinnollisten seuraamusten kattavuutta
olisi hyva laajentaa markkinadatan osalta RahkL 12 luvun 2 §:n 3 momentissa kohtaan 5 artiklan
13 alakohta 2 lisddmaélld my06s saman artiklan alakohdat 3 ja 4.

Edellisten lisdksi Finanssivalvonta esittdd harkittavaksi sanktioitavaksi RahkLRahkL 4 luvun
2-3§, 5 luvun 16 §, 6 luvun 2 §:n 2 momentti ja 7 luvun 2—3 §.

Finanssivalvonnan lausunnon johdosta on lisdtty sanktioviittaukset RahkL 2 luvun 10 §:4én
porssin taloudellisista toimintaedellytyksistéi, 3 luvun 3 §:4én rikkomuksista ilmoittamisesta, 4
§:44n toimintojen ulkoistamisesta ja 6 §:44n sddntdjen vihimmaissisallosta.

Finanssivalvonnan kommenttien perusteella ehdotettuja muiden sanktioiden lisddmistd tulisi
valmistella perusteellisemmin kuin on mahdollista tdssd yhteydessa toteuttaa.

Finanssivalvonta on teknisissd kommenteissaan kiinnittényt huomiota RahkL 3 luvun 7 §m 4
momentin, 20 §:nja 22 §:n muotoiluihin. Kommenttien perusteella ilmaisuja on korjattu samoin
myds 7 luvun 6 §:n yksityiskohtaisia perusteluja.

My6s RVV on kiinnittdnyt lausunnossaan huomiota RahkL:n 3 luvun 22 §:n velvoitteeseen ja
todennut lausunnossaan sen mahdollisesti vaikuttavan kielteisesti rahoitusvakauden ylldpitoon
Suomessa. Oikeusministerion lausunnossa on kommentoitu esitettyd muotoilua ja sen
tarkentamista vastaamaan direktiivin sanamuotoa.

Lausuntojen perusteella on tarkastettu direktiivin englanninkielisen sanamuodon ja
suomennoksen siséllot ja todettu, ettd direktiivin englanninkielinen versio edellyttdd porssin
julkistamaan nettisivuillaan tiedot tilanteista, jotka johtavat kaupank@ynnin keskeyttdmiseen tai
rajoittamiseen ja siind kéytettdvdt periaatteet teknisten parametrien kehittdmiseksi.
Suomennoksessa kiytetty ilmaisu antaa virheellisen kisityksen keskeytykseen johtaneiden
syiden julkistamisesta.

Pykilan sanamuotoa on korjattu vastaamaan tarkemmin direktiivin englanninkielisti ilmaisua
ja samalla Rahoitusvakausviraston esille nostama ongelma rahoitusvakauden kannalta
kriittisten tietojen ennenaikaisesta julkistamisesta on poistunut.

Finanssiala kiinnittdd lausunnossaan huomiota vaikutusarvioinnin kattavuuteen toimialan
ndkokulmasta erityisesti, kun Nasdaq on ainoa markkinapaikka Suomessa, joten suomalaisilla
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osakkeilla kauppaa tekevin vilittdjdn on pakko hankkia Nasdaqin markkinadata toimiakseen
markkinoilla. Kommentin pohjalta vaikutusarvioon on lisétty toteamus markkinadatan tarkeésta
asemasta toimijoiden kannalta.

Finanssiala on lausunnossaan myos esittdnyt harkittavaksi porssin sddntéjen vahvistamisen
yhteydessa lisdtd sddntoihin kirjattu madrdys konsultointivelvollisuudesta lakiin. Lain tasoista
kuulemisvelvoitetta ei kuitenkaan ole ndhty tarpeelliseksi lisdtd tdssd yhteydessd pdorssin
sdantomaadrayksen lisaksi.

Porssi on lausunnossaan kannattanut toimiluvan ja sédantdjen hyviksymismenettelyn siirtdmisté
Finanssivalvonnalle. Porssi on esittdnyt sdéntojen késittelyyn liséttéavéksi lausunnon pyytdmisté
joko valtiovarainministerioltd tai Suomen Pankilta tilanteessa, jossa pdrssin toimilupa
peruttaisiin (2:14) tai sddnndt vahvistettaisiin eri siséltdisend kuin mitd porssi on ehdottanut
(3:7.3). Porssi on my0s esittdnyt muutoksenhakuoikeuden kirjaamista myos 3 luvun 7 §:n 3
momentissa tarkoitetussa sddntdjen muuttamista koskevassa asiassa. Lausunnon perusteella
RahkL:n 11 luvun 2 §:n 2 momenttiin on lisdtty viittaus 3 luvun 7 §:n 3 momenttiin, mutta
muutoksenhakuoikeus katsotaan tdssd riittdvidksi oikeusturvakeinoksi, eikd erillistd
lausuntomenettelyi olla esittdiméssa.

Muut pdrssin tekniset kommentit 3 luvun 1, 20 ja 22 §:ien sekd 11 luvun 1 §:n muotoilusta on
huomioitu ja hallituksen esitystd on korjattu niiden mukaisesti.

7 Sidnnoskohtaiset perustelut
7.1 Laki kaupankiynnisti rahoitusvilineilld
1 Iuku Soveltamisala ja médritelmat

2 §. Mddritelmdt. Pykaldn I momentin 4 kohdan maéiritelmé pédivitetddn viittaamaan EU:n
rahoitusvilineiden markkinat -asetukseen vastaavasti kuin direktiivin artikla 4:n kohdassa 19
on muutettu. Lisdksi 1 momentin /6 kohdan maaritelmin sanamuoto on muutettu direktiivin 4
artiklan 20 kohtaa vastaavasti.

5 §. Monenkeskisen jdrjestelmdn ylldpitdjin ja kauppojen sisdisen toteuttajan noudatettavat
sddnnokset. Pykéld kumottaisiin direktiivin kumotun 1 artiklan 7 kohdan mukaisesti.

2 luku Sainnellyn markkinan yllapitiminen

1 §. Sddnnellyn markkinan ylldpitdmisen luvanvaraisuus ja muu sallittu toiminta. Pykélan I
momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd Finanssivalvonta toimisi
toimilupaviranomaisena séddnnellyn markkinan ylldpitdmiselle.

4 §. Toimilupahakemus. Pykdlan I momenttia muutettaisiin siten, etti siind sdddettiisiin porssin
toimilupahakemuksen tekemisestd Finanssivalvonnalle. Lisdksi pykdlin 4 momentti
muutettaisiin ~ siten, ettd siind  sdddettdisiin  hakijan  velvollisuudesta  toimittaa
Finanssivalvonnalle pyynnosté toimiluvan myontdmisen kannalta tarvittavia lisdselvityksié.

5 §. Toimiluvan myontimisen edellytykset. Pykilan johdantokappale muutettaisiin siten, etti
sen sddnnokset olisivat linjassa ehdotuksen kanssa siité, ettd Finanssivalvonta toimisi porssin
toimilupaviranomaisena.

7 §. Toimilupapdditos ja porssin toiminnan aloittaminen. Pykaldn I momenttia muutettaisiin
siten, ettd sen viittaus muutoksenhakusddnndksiin olisi linjassa ehdotuksen kanssa siitd, ettd
Finanssivalvonta toimisi pdrssin toimilupaviranomaisena. Pykaldssa oleva viittaus 11 luvun 1
§:44n on muutettava viittaukseksi 11 luvun 2 §:44n.

21



Pykilin 2 momenttia ehdotetaan kumottavaksi siten, ettd Finanssivalvonnan olisi
toimilupaviranomaisena pyydettdvd toimilupahakemuksesta Suomen Pankilta lausunto.
Nykytilan mukaan valtiovarainministerid pyytdd toimilupaviranomaisena lausunnon sekd
Finanssivalvonnalta ettd Suomen Pankilta. Jatkossa valtiovarainministeriolld ei olisi endid
minké&énlaista lakiin perustuvaa roolia toimilupahakemusmenettelyssa.

Lisdksi pykdlan 3 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd sen sdédnndkset olisivat
linjassa ehdotuksen kanssa siitd, ettd Finanssivalvonta toimisi porssin toimilupaviranomaisena.

8 §. Toimilupa eurooppayhtiolle. Pykilaa ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd sen sddnnokset
olisivat linjassa ehdotuksen kanssa siitd, ettd Finanssivalvonta toimisi pdrssin
toimilupaviranomaisena.

9 §. Toimiluvan rekisteréinti. Pykélan I momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd sen
sddnndkset olisivat linjassa ehdotuksen kanssa siitd, ettd Finanssivalvonta toimisi porssin
toimilupaviranomaisena.

14 §. Toimiluvan peruuttaminen. Pykilin I momentin johdantokappale ja 2—4 momentti
ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd sen sddnndkset olisivat linjassa ehdotuksen kanssa siité, ettd
Finanssivalvonta toimisi pdrssin toimilupaviranomaisena. Samoin kuin toimiluvan
myoOntdmisen osalta Finanssivalvonta toimisi toimivaltaisena viranomaisena myos porssin
toimiluvan peruuttamista koskevassa asiassa.

15 §. Finanssivalvonnan oikeus keskeyttdd porssin toiminta. Pykédld ja sen otsikko ehdotetaan
muutettavaksi siten, ettd pykdldn sdannokset olisivat linjassa ehdotuksen kanssa siitd, ettd
Finanssivalvonta toimisi porssin toimilupaviranomaisena.

3 luku Sadnnellyn markkinan toiminnan jirjestiiminen

1 §. Sddnnellyn markkinan toiminnan jdrjestimistd koskevat vaatimukset. Pykélan 2 momenttiin
ehdotettaisiin lisdttdvaksi uusi virke momentin loppuun. Uutena lisdedellytyksend vaadittaisiin,
ettd porssilld on oltava vdhintddn kolme aktiivista jdsentd tai kayttdjdd, jotka kaikki voivat
osallistua hinnanmuodostukseen keskenddn tai muiden kaupankdyntiosapuolien kanssa.
Edellytys vastaa direktiivin 47 artiklan 1 kohdan h alakohtaa. Pykélan 3 momenttiin
ehdotettaisiin tehtdviksi kielellisid tarkistuksia ja liséttdviksi myds uusi virke momentin
loppuun. Momentissa tdsmennettdisiin tietojen laatua koskevia vaatimuksia viittaamalla EU:n
rahoitusvilineiden markkinat -asetuksen 22 b artiklan vaatimuksiin direktiivin 47 artiklan 1
kohdan g alakohtaa vastaavasti.

7 §. Porssin sddntojen vahvistaminen. Pykilan I momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, etti
sen mukaan Finanssivalvonta vahvistaisi hakemuksesta porssin sd@nnot ja niiden muutokset.
Porssin sddntdjen vahvistamisessa toimivaltainen viranomainen on ollut valtiovarainministerio.
Tahéan ehdotetaan muutosta. Muutos edellyttdd muutoksia myds pykéldn 2—4 momenttiin.

Muutos sddntdjen vahvistamismenettelyyn on johdonmukainen sen kanssa, ettd
Finanssivalvonnan ehdotetaan toimivan myos pdrssin toimilupaviranomaisena.

20 §. Hinnanmuutosvdlit. Pykélassi uudessa 3 momentissa saidettdisiin direktiivin 49 artiklan
2 kohdan mukaisesti myos kauppapaikan mahdollisuudesta maaritd hinnanmuutosvéli kattaen
myos kolmansissa maissa kaupankdynnin kohteena olevien EU-tunnukselliset arvopaperit.

21 §. Liiketoimintakellojen yhdenmukaistaminen. Pykala kumottaisiin direktiivin kumotun 50

artiklan mukaisesti. Liiketoimintakellojen synkronointivaatimuksesta sdédetdén asetuksen 22 ¢
artiklassa
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22 §. Rahoitusvilineen kaupankdynnin lyhytaikainen keskeyttiminen. Pykélan I momenttiin
lisattdisiin -~ uutena  vaihtoehtoisena  edellytyksend  kaupankdynnin  lyhytaikaiselle
keskeyttimiselle hététilanne. Pykéldn wuudessa 5 momentissa sdddettdisiin - porssin
velvollisuudesta julkistaa verkkosivuillaan keskeyttdimiseen tai rajoittamiseen johtavat
olosuhteet ja periaatteet, joiden mukaisesti vahvistetaan siiné kéytettévét parametrit.

Pykalan uudessa 6 momentissa sdddettéisiin informatiivisesti Finanssivalvonnan toissijaisesta
oikeudesta keskeyttdd kaupankdynti véliaikaisesti, ellei porssi sitd tekisi. Pykdldn muutokset
perustuvat direktiivin 48 artiklan 5 kohdan muutoksiin.

26 §. Hyodyke- ja pddstéoikeusjohdannaisten hoidon valvonta. Pykélédn otsikkoon lisdttdisiin
myds paidstooikeusjohdannaiset. Pykdldn [ momenttia muutettaisiin poistamalla siitd
virheellinen viittaus péaédstooikeuksiin ja teknisend tdsmennyksend lisdttdisiin direktiiviin
mukaisesti tarkempi luetelma luovutettavista tiedoista. Téllaisia tietoja olisivat muun muassa
tosiasiallinen edunsaaja tai omistaja, asiaan liittyvét varat ja velat ja mahdollisesti positiot
muissa kauppapaikoissa samaan kohde-etuuteen perustuvissa padstooikeus- tai
hyodykejohdannaisissa ja taloudelliselta kannalta vastaavissa OTC-sopimuksissa. Pykéldn
muutokset perustuvat direktiivin 57 artiklaan ja sen 8 kohtaan. Momenttiin ehdotettaisiin
tehtaviksi myos kielellisia tarkistuksia.

33 §. Illmoitukset muille ETA-valtioille ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle.
Pykalaéd ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd valtiovarainministerion sijasta Finanssivalvonnan
on ylldpidettiva rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin mukaisesti luetteloa sdinnellyistd
markkinoista, joille on kaupankéynnistd rahoitusvélineilld annetun lain mukaisesti vahvistettu
sdanndt. Muutos olisi linjassa sen kanssa, ettd Finanssivalvonnan ehdotetaan toimivan porssin
sdannot ja niidden muutokset vahvistavan viranomaisena.

4 Tuku Ulkomaisen porssin toiminta Suomessa

2 §. Kolmannen maan porssi. Pykdlad ehdotetaan muutettavaksi sddtdmailld siind kolmannessa
maassa pOrssid vastaavan markkinoiden ylldpitdjan oikeudesta tarjota Suomeen sijoittuneelle
sijoituspalvelun tarjoajalle tai muulle henkildlle suora mahdollisuus osallistua sdénneltyd
markkinaa vastaavaan kaupankéyntiin Finanssivalvonnan luvalla. Nykytilan mukaan
valtiovarainministeridé antaa kyseisen luvan. Muutos olisi linjassa sen kanssa, etté
Finanssivalvonta toimisi ehdotuksen mukaan pdrssin toimilupaviranomaisena.

4 §. Luvan myéntiminen kolmannen maan porssille. Pykdlin [ momenttia ehdotetaan
muutettavaksi siten, ettd sen sddnnokset olisivat linjassa sen kanssa, ettd Finanssivalvonnan
ehdotetaan toimivan lupaviranomaisena kolmannen maan pdorssid vastaavan markkinoiden
yllépitdjén oikeudelle tarjota Suomeen sijoituspalvelun tarjoajalle tai muulle henkildlle suora
mahdollisuus osallistua sdénneltyd markkinaa vastaavaan kaupankdyntiin. Muutos edellyttda
muutoksia my6s pykéladn 3 ja 4 momenttiin.

5 §. Luvan peruuttaminen sekd toiminnan keskeyttdminen. Pykalan 2 momenttia ehdotetaan
muutettavaksi siten, ettd sen sddnnokset olisivat linjassa sen kanssa, ettd Finanssivalvonnan
ehdotetaan toimivan lupaviranomaisena kolmannen maan porssid vastaavan markkinoiden
yllapitdjan oikeudelle tarjota Suomeen sijoituspalvelun tarjoajalle tai muulle henkildlle suora
mahdollisuus osallistua sdénneltyd markkinaa vastaavaan kaupankayntiin.

5 luku Monenkeskiseen ja organisoituun kaupankiyntijirjestelmiin sovellettavat
vaatimukset

10 §. Hyodyke- ja pddstéoikeusjohdannaisten hoidon valvonta. Pykildn otsikko muutettaisiin
vastaavasti kuin 3 luvun 26 §:ssd ja sithen lisdttdisiin uutena padstooikeusjohdannaiset.
Pykaldssé wviitattaisiin edelleen 3 luvun 26 §:44n, mutta myos momentin tekstiin liséttiisiin
paastdoikeusjohdannaiset.
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13 §. Kaupankdynnin jdrjestdjin valvontatehtdvdt. Pykalan uudessa 3 momentissa direktiivin
31 artiklan 1 kohdan mukaisesti MTF ja OTF -markkinan ylldpitdjélle tietojen
laatuvaatimuksista asetuksen 22 b artiklassa sdddetyn tasoisesti. Nykyiset 3 ja 4 momentti
siirtyvé uusiksi 4 ja 5 momentiksi.

16 §. Toiminnan keskeyttiminen. Pykédldn I momenttiin muutettaisiin valtiovarainministerion
sijaan Finanssivalvonnalle oikeus madridtd monenkeskisen tai organisoidun kaupankdynnin
jarjestdjd keskeyttdmaédn toiminta médrdajaksi. Muutos vastaa johdonmukaisesti toimilupa- ja
sdantdvahvistusasioiden  siirtimistd  valtiovarainministerioltd ~ Finanssivalvonnalle  ja
Finanssivalvonnalle esitettyd valtuutta keskeyttdd porssin toiminta méérdajaksi. Pykéldn 2
momenttia muutettaisiin vastaamaan toimivaltaisen viranomaisen muutosta. Momentissa
sdilytettiisiin edelleen lausunnon pyytdminen asiassa Suomen Pankilta.

7 luku Rahoitusvilineiden kaupankiynnin ldpindkyvyysvaatimukset

5 §. Kauppapaikan raportointi asiakkaalle. Pykilassd sdddettdisiin muutetun direktiivin 27
artiklan 3 kohdan mukaisesti sijoituspalveluyrityksen velvollisuudesta raportoida kaupan
toteutuksen jdlkeen, missd kauppapaikassa toimeksianto toteutettiin. Aiempi vuonna 2021
kumottu (940/2021) sdénnds edellytti tietojen vuotuiseen ilmoittamiseen kootusti yleisolle sen
lisdksi, ettd asiakkaalle tuli raportoida toimeksiannon toteutuspaikka. Kyseistd artiklaa ei
viliaikaisesti sovellettu vuosina 2021-2022.

6 §. Hyddyke- ja pddstéoikeusjohdannaisia koskevat tiedot. Pykalédn I momenttia muutettaisiin
vastaamaan direktiivin 58 artiklan 1 kohtaa ja sen a alakohtaa vastaavasti.
Raportointivelvollisuus ei endd koskisi pédstdoikeuksia vaan ainoastaan hyodyke- ja
paastooikeusjohdannaisia. Pykdldn 3 momenttia muutettaisiin vastaavasti korvaamalla viittaus
paidstooikeuksiin pelkéstddn viittauksella péédstdoikeusjohdannaisiin. Pykdldn 5 momenttia
muutettaisiin vastaamaan muutettua direktiivin 58 artiklan 2 kohtaa. Momenttiin lisdttdisiin
velvollisuus toimittaa péivittdin keskusviranomaiselle tai sen puuttuessa kauppapaikan
valvovalle viranomaiselle positioerittely. Keskusviranomainen on sen kauppapaikan
toimivaltainen viranomainen, jolla kaupankaynti on volyymiltaan suurin. Momentin viimeiseen
lauseeseen tehtdisiin kielellinen tarkistus ja korvattaisiin loppuasiakas ilmaisulla asiakkaan
asiakas. Muutoksella on tarkoitus parantaa luettavuutta. Sdddoksen tarkoitus ei muutu eli
asiakasketjun pituus ei vaikuta velvollisuuden ulottuvuuteen muutoksen jalkeenkéén.

7 §. Osapuolten luokittelu. Pykdlan I momentin johdantokappale muutetaan vastaavasti kuin
direktiivin 58 artiklan 4 kohdan i) alakohdassa on muutettu. Luokittelusta poistetaan
paidstooikeuksien haltijat ja lisdtddn otettavaksi huomioon liiketoiminnan luonne ja toimiluvat.
Momentin luetelmakohdan 5 kohtaa tdsmennetddn direktiivin 58 artiklan 4 kohdan e alakohtaa
vastaavasti viittaamalla pééstdoikeusjohdannaisten haltijaan. Direktiivin 58 artiklan 5
alakohdassa on liséksi todettu informatiivisesti, ettd péaistdoikeusjohdannaisten tapauksessa
ilmoituksen toimittaminen ei rajoita pédstdkauppalain mukaisten velvoitteiden tdyttdmisté
(Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/87/EY, annettu 13 péiviana lokakuuta 2003,
kasvihuonekaasujen pééstdoikeuksien kaupan jarjestelmédn toteuttamisesta yhteisdssd ja
neuvoston direktiivin 96/61/EY muuttamisesta).

10 luku Valvonta, salassapitovelvollisuus ja erityiset toimivaltuudet

3 §. Hyoddykejohdannaisia koskevat erityiset toimivaltuudet. Pykdlin 3 momentin 1 kohta
ehdotetaan tismennettidviksi. Momenttia tdydennettiisiin vastaamaan MiFID Il:n 57 artiklan 1
kohdan toisen kappaleen a alakohtaa. Alakohdan sanamuodosta ilmenisi jatkossa, etti sitéd
sovelletaan finanssialan ulkopuolisen yhteison positioihin tai téllaisen yhteisén lukuun
pidettyihin positioihin, jotka objektiivisesti mitattavalla tavalla véhentivit kyseisen yhteison
kaupalliseen toimintaan vélittdmaésti liittyvia riskeja.

11 luku Muutoksenhaku
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1 §. Muutoksenhaku valtiovarainministerion pddtokseen. Pykéld ehdotetaan kumottavaksi.
Ehdotuksen mukaan pdrssin toimilupa-, kolmannen maan porssin lupahakemus mukaan lukien,
ja porssin sddntdjen vahvistamisasiat sekd 5 luvun 16 §:ssd tarkoitettu monenkeskisen tai
organisoidun kaupankdynnin keskeyttiminen ehdotetaan siirrettdvéksi valtiovarainministeriolta
Finanssivalvonnan tehtévéksi. Lakiin ei siten jdisi endd mitdén valtiovarainministerion
paitosasioita, joihin tulisi voida hakea muutosta.

2 §. Muutoksenhaku. Pykéldn otsikko ehdotetaan muutettavaksi lyhyempédidn muotoon
muutoksenhaku, kun enia ei olisi tarvetta tehdéd eroa kahden eri viranomaisen muutoksenhaun
osalta. Pykédldn I momenttiin lisdttdisiin oikeudenkdynnistd hallintoasioissa annetun lain
numero. 2 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, etti momentin alkuun lisdttdisiin ne
porssid koskevat pditdsasiat, joita koskeviin Finanssivalvonnan paétoksiin porssi voi hakea
muutosta eli lain 2 luvun 4 §:ssd tarkoitetusta toimilupapditoksestd sekd 3 luvun 7 §:n 1
momentissa tarkoitetusta padtoksestd poOrssin sddntdjen vahvistamisesta ja 3 momentissa
tarkoitetusta padtoksestd porssin sddntdjen muuttamisesta. Muutos olisi linjassa sen kanssa, ettid
Finanssivalvonnan ehdotetaan toimivan porssin toimiluvan ja sééntdjen vahvistamisesta
vastaavana viranomaisena. Momentissa ei rajoitettaisi hallintolaissa tarkoitettua
muutoksenhakuoikeutta, vaan ohjattaisiin  informatiivisesti muutoksenhakuoikeudesta
erityisissd tilanteissa ja tilanteissa, joissa my0s usealla osapuolella voisi olla samanaikaisesti
intressi hakea muutosta paatokseen. Pykalidn uudeksi 3 momentiksi ehdotetaan siirrettdvéksi
voimassa olevan lain 11 luvun 1 §:n 2 momentin niin sanottu viivastysvalitus.

12 luku Hallinnolliset seuraamukset

2 §. Seuraamusmaksu. Pykélan sanktiosdédnndsviittaukset paivitetddn vastaamaan direktiivin 70
artiklan 3 kohdan muutoksia. Pykéldn 2 momentin 1 kohdan luetteloon on tdydennetty viittaus
2 luvun 10 §:n taloudellisiin toimintaedellytyksiin, 3 kohdan luettelosta on poistettu viittaus
RahkL:n kumottavaan 3 luvun 21 §:44n (litketoimintakellojen yhdenmukaistaminen), joka
korvautuu viittauksella asetuksen 22 c artiklaan ja luetteloon on lisdtty viittaukset 3 luvun 4
§:48n porssin toiminnan ulkoistamisesta sekd viittaus 3 luvun 6 §:44n porssin sdédntdjen
vahimmadissiséllostd. Direktiivin 70 artiklan 3 a alakohdassa viittaus direktiivin 50 artiklan 1
alakohtaan liiketoimintakellojen synkronointiin on poistettu ja korvautuu asetuksen 22 c
artiklan lisdykselld.

Pykélan 3 momentin 1-4, 6 ja 8 kohtaan on tehty direktiivin 70 artiklan 3 b alakohdan mukaiset
muutokset.

Uusia sanktioituja asetuksen artikloita ovat 5 artikla kaupankdynnin volyymiyldraja 8a (1) ja
(2)kauppapaikan kauppaa edeltivdt avoimuusvaatimukset johdannaisten osalta sekd 8 b
kauppapaikan kauppaa edeltdvit avoimuusvaatimukset toimeksiantokokonaisuuksien osalta
samoin kuin 11a (1) johdannaisia koskevien tietojen julkistamisen lykk&aminen 22 a (1) (5) ja
(8) tietojen siirto konsolidoidun kaupankéyntitiedon tarjoajalle sekd 22 b (1)tietojen laatu ja 22
¢ (1) liitketoimintakellojen synkronointi.

Péivityksid on tehty nykyisiin viittauksiin asetuksen 8 artiklaan, 11 artiklaan, 13, 14, ja 15
artiklaan joukkovelkakirjalainojen, koskien strukturoitujen tuotteiden, pééstdoikeuksien ja
johdannaisten kaupankdyntitietojen julkistamista ja julkistamisen lykk&dmistd sekd 28 ja 31
artiklaan. Momentin 4 kohdasta on poistettu viittaukset MiFIR-asetuksen kumottuun 18
artiklaan.

Asetuksen uuden 39 a artikla kieltoa tarjota maksua toimeksiantovirrasta (payment for order
flow) on tehostettu myds hallinnollisen sanktion uhalla. Suomessa direktiivin 70 artiklan 3
kohdan hallinnollisista seuraamuksista on sdéddetty Sijoituspalvelulain 15 luvun 2 §mn 6-7
momentissa ja laissa kaupankaynnisté rahoitusvélineilld 12 luvun 2 §:n 2 ja 3 momentissa.
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7.2 Sijoituspalvelulaki
1 luku Yleiset sainnokset

2 §. Poikkeukset lain soveltamisalasta. Pykélan I momentin 3 b kohtaan tehtéisiin direktiivin 2
artiklan (1) (d) alakohdan kohdan ii kohdan mukaisesti) muutos koskien osapuolia, jotka
kayttavét suoraa sdhkoistd markkinoillepdasya.

10 luku Menettelytavat asiakassuhteessa

8 §. Toimeksiantojen huolellinen toteuttaminen. Pykdlin 2 ja 6 momentti kumottaisiin
vastaavasti kuin direktiivin 27 artiklan 2 ja 6 kohta on kumottu. Pykilan 7 momenttiin lisittiisiin
direktiivin 27 artiklan 7 kohdan muutoksen mukaisesti arviointivelvollisuus muutostarpeesta.

15 luku Hallinnolliset seuraamukset

2 §. Seuraamusmaksu. Pykéldn sanktiosdéinnosviittaukset pdivitetdén vastaaman direktiivin
paivitettyja viittauksia. Pykilidn 6 momentin 6 kohtaan on korjattu virheellinen pykéléviittaus 6
b luvun 12 §:n 1 momenttiin oikeaksi viittaukseksi 6 b luvun 13 §:n 1 momenttiin rikkomuksista
ilmoittamiseen. Pykélan 7 momenttiin on kirjoitettu direktiivin 70 artiklan 3 b kohdassa sdédetyt
muutokset asetuksen artikloihin.

Direktiivin 70 artiklan 3 a alakohdassa viittaus direktiivin 50 artiklan 1 alakohtaan
liiketoimintakellojen synkronointiin on poistettu ja korvautuu asetuksen 22 c¢ artiklan
lisdyksella.

Uusia sanktioituja asetuksen artikloita ovat 5 artikla kaupankdynnin volyymiyléraja 8a (1) ja (2)
kauppapaikan kauppaa edeltidvdt avoimuusvaatimukset johdannaisten osalta sekd 8
kauppapaikan kauppaa edeltidvit avoimuusvaatimukset toimeksiantokokonaisuuksien osalta
samoin kuin 11a (1) johdannaisia koskevien tietojen julkistamisen lykk&&dminen 22 a (1) (5) ja
(8) tietojen siirto konsolidoidun kaupankéyntitiedon tarjoajalle sekéd 22 b (1)tietojen laatu ja 22
¢ (1) litkketoimintakellojen synkronointi.

Paivityksid on tehty nykyisiin viittauksiin asetuksen 8 artiklaan, 11 artiklaan, 13, 14, ja 15
artiklaan koskien joukkovelkakirjalainojen, strukturoitujen tuottelden paast001keuks1en ja
johdannaisten kaupankdyntitietojen julkistamista ja julkistamisen lykk&dmistd sekd 28 ja 31
artiklaan. Viittaukset MiFIR-asetuksen kumottuun 18 artiklaan on poistettu.

Asetuksen uuden 39 a artikla kieltoa tarjota maksua toimeksiantovirrasta (payment for order
flow) on tehostettu myds hallinnollisen sanktion uhalla. Suomessa direktiivin 70 artiklan 3
kohdan hallinnollisista seuraamuksista on sdéddetty Sijoituspalvelulain 15 luvun 2 §mn 6-7
momentissa ja laissa kaupankaynnisté rahoitusvélineilld 12 luvun 2 §:n 2 ja 3 momentissa.

7.3 Laki Finanssivalvonnasta

50 o §. Toiminta rahoitusvilineiden markkinat -direktiivissd ja EU:n rahoitusvilineiden
markkinat -asetuksessa tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena. Pykildn I momenttia
ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd Finanssivalvonta toimisi rahoitusvilineiden markkinat -
direktiivin 44 artiklassa tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena. Muutos on linjassa
Rahk:L:n 2 luvun 4 §:44n ehdotettavan muutoksen kanssa siitd, ettd Finanssivalvonta toimisi
porssin toimilupaviranomaisena.

8 Voimaantulo

Lait ehdotetaan tulemaan voimaan 29.9.2025.
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9 Toimeenpano ja seuranta

Muutosdirektiiviin on kirjattu kaksi uudelleentarkasteluajankohtaa, joista ensimmaéisen aikaraja
oli 31.7.2024 ja toisen 31.7. 2025.

10 Suhde perustuslakiin ja sddtimisjirjestys
Elinkeinonharjoittamisen vapaus

Perustuslain 18 §:n 1 momentin mukaan jokaisella on oikeus lain mukaan hankkia
toimeentulonsa valitsemallaan ty6ll4, ammatilla ja elinkeinolla. Rahoitusmarkkinalainsdédénto
sisdltdd merkittdvid lakiin perustuvia rajoituksia elinkeinovapauteen. Lainsdddédnnon
tarkoituksena on suojata yritysten asiakkaiden etuja sekd turvata rahoitusvakaus ja yleinen
luottamus finanssimarkkinoiden toimintaan. Lainsdddantd edellyttdd, ettd finanssipalveluja
tarjoavat yritykset ja finanssipalvelujen perusjirjestelmid yllapitavét tahot hankkivat etukéteen
luvan toiminnan harjoittamiseen. Toimiluvan varaista toimintaa ja sen jarjestimistd myds
sddnnellddn yksityiskohtaisemmin. Ndin voidaan varmistua siitd, ettd yritykselld on jo alusta
alkaen riittavét edellytykset lain vaatimukset tiyttdvddn toimintaan. Liséksi on tirkedd, ettd
yritysten toimintaa sdéntelevé lainsdddénto ja julkinen valvonta turvaavat rahoitusvélineiden
kaupankdynnin jarjestdmisen avoimella ja luotettavalla tavalla.

Perustuslakivaliokunta on lausunnoissaan pitényt elinkeinovapautta perustuslain mukaisena
padsddntond. Elinkeinotoiminnan luvanvaraistamista on pidetty poikkeuksellisesti
mahdollisena térkeiden ja vahvojen yhteiskunnallisten etujen sitd puoltaessa (esimerkiksi PeVL
15/2008, PeVL 9/2005 ja PeVL 45/2001). Nyt ehdotetuilla porssin toimilupaa ja
sddntovahvistusta koskevilla muutoksilla toimivallan siirtdmisestd valtiovarainministerioltd
Finanssivalvonnalle voidaan katsoa puututtavan elinkeinonharjoittamisen vapauteen
rajoittavasti, mutta ettd muutoksille on olemassa tirkeét ja vahvat yhteiskunnalliset syyt, kuten
edelld on todettu. Ehdotettu sdintely myos tdyttdd perusoikeutta rajoittavalta lailta vaadittavat
yleiset edellytykset. Ehdotetut elinkeinovapauden rajoitukset ovat muun muassa tdsmallisié ja
tarkkarajaisia.

Hallinnolliset seuraamukset

Perustuslain 21 §:n mukaan jokaisella on oikeus saada asiansa késitellyksi asianmukaisesti ja
ilman aiheetonta viivytystd lain mukaan toimivaltaisessa tuomioistuimessa tai muussa
viranomaisessa sekd oikeus saada oikeuksiaan ja velvollisuuksiaan koskeva pditos
tuomioistuimen tai muun riippumattoman lainkéyttdelimen késiteltdvéksi. Késittelyn julkisuus
sekd oikeus tulla kuulluksi, saada perusteltu pédtds ja hakea muutosta samoin kuin muut
oikeudenmukaisen oikeudenkéynnin ja hyvén hallinnon takeet turvataan lailla.

Perustuslakivaliokunnan vakiintuneen tulkinnan mukaan seuraamusmaksut eivit ole
perustuslain 81 §:n mielesséd sen paremmin veroja kuin maksujakaan, vaan lainvastaisesta teosta
madrattavid sanktioluonteisia hallinnollisia seuraamuksia. Valiokunta on asiallisesti rinnastanut
rangaistusluonteisen taloudellisen seuraamuksen rikosoikeudelliseen seuraamukseen (PeVL
37/2021 vp, s 1518, PeVL 14/2013 vp, PeVL 17/2012 vp, PeVL 9/2012 vp, s. 2, PeVL 55/2005
vp, s. 2 ja PeVL 32/2005 vp, s. 2). Hallinnollisen seuraamuksen yleisistd perusteista on
sdddettdava perustuslain 2 §:n 3 momentin edellyttimélla tavalla lailla, koska sen méadrddmiseen
sisdltyy julkisen vallan kdyttod. Valiokunta on myds katsonut, ettd kyse on merkittdvastd
julkisen vallan kaytosta.

Laissa on tidsméllisesti ja selkedsti sdddettivd maksuvelvollisuuden ja maksun suuruuden
perusteista sekd maksuvelvollisen oikeusturvasta samoin kuin lain tdytdntdonpanon perusteista
(PeVL 14/2013 vp, PeVL 17/2012 vp, PeVL 9/2012 vp, s. 2, PeVL 57/2010 vp, s. 2, PeVL
55/2005 vp, s. 2 ja PeVL 32/2005 vp, s. 2-3). Vaikka perustuslain 8 §:n rikosoikeudellisen
laillisuusperiaatteen tdsméllisyysvaatimus ei sellaisenaan kohdistu hallinnollisten seuraamusten
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saantelyyn, ei tarkkuuden yleistd vaatimusta kuitenkaan voida tillaisen sédéntelyn yhteydessi
sivuuttaa (PeVL 37/2021 vp. PeVL 14/2013 vp, PeVL 17/2012 vp, PeVL 9/2012 vp, s. 2, PeVL
57/2010 vp, s. 2 ja PeVL 74/2002 vp, s. 5). Lisdksi sddnnosten on tdytettdva sanktioiden
oikeasuhtaisuuteen liittyvét vaatimukset (PeVL 28/2014 vp, PeVL 15/2014 vp). Hallinnollisten
sanktioiden osalta on vield huomattava, etteivit ne saa menettelynsd puolesta muodostua
perustuslain 21 §:sséd tarkoitetun syyttdmyysolettaman vastaisiksi eivitkd ne voi myOskéédn
perustua puhtaasti kddnnettyyn todistustaakkaan taikka ankaraan objektiiviseen vastuuseen (ks.
my06s PeVL 32/2005 vp, s. 3 ja PeVL 4/2004 vp, s. 7-8).

Perustuslakivaliokunta on kiinnittdnyt huomiota my0ds ns. blankosddnndksen kiyttimiseen
(PeVL 37/2021 vp. k 34 ja 35). Perustuslakivaliokunta toteaa, ettd blankosddnnds vaikuttaa
merkitsevin sitd, ettd sanktioitavien tekojen tai laiminlyontien piiriin lukeutuu kaikenlainen
asetuksen rikkominen.

Perustuslakivaliokunta ei sindnsé ole pitdnyt blankorangaistussaintelyé perustuslain kieltimana
sadntelytekniikkana. Edelleen perustuslaki toteaa, ettd se on jo perusoikeusuudistuksessa
korostanut, ettd blankosddnndsten osalta tavoitteena tulee olla, ettd niiden edellyttdmét
valtuusketjut ovat tdsmallisid, rangaistavuuden edellytykset ilmaisevat aineelliset sdénnokset on
kirjoitettu rikossddnnoksiltd vaaditulla tarkkuudella ja ndma sdédnndkset kasittdvéstd normistosta
kiy ilmi myds niiden rikkomisen rangaistavuus sekd kriminalisoinnin sisiltdvissa sddnnoksessé
on jonkinlainen asiallinen luonnehdinta kriminalisoitavaksi tarkoitetusta teosta.

Perustuslakivaliokunta on pitényt térkednd, ettd siltd osin kuin Euroopan unionin lainsdédénto
edellyttdd kansallista sddntelya tai mahdollistaa sen, tdtd kansallista lilkkkumavaraa kaytettdessa
otetaan huomioon perus- ja ihmisoikeuksista seuraavat vaatimukset (PeVL 58/2022vp k. 4,
PeVL 25/2005 vp).

Esityksen sisdltyvédt ehdotettavat lakimuutokset liittyvdat MiFID-direktiivin péivityksen
tdytdntoonpanon ja  osin  direktiivin  edellyttdmien  puuttuneiden seuraamusten
taytdntoonpanoon. Ehdotetut sddnnokset hallinnollisista seuraamuksista vastaavat luonteeltaan
voimassa olevaan lainsddddntoon jo sisdltyvid sddnnoksid, jotka on sdddetty
perustuslakivaliokunnan myd&tavaikutuksella (PeVL 17/2012 vp, PeVL 15/2016 vp ja PeVL
43/2013 vp). Direktiivin paivitykseen sisdltyy sddntelyn johdonmukaisuuden varmistamiseksi
tehtyjd artiklalisdyksid sekd poistoja, joihin nyt ehdotetut pdivitykset liittyvdt. MiFID-
direktiivin 70 artiklan 6 kohdassa on sdéddetty hallinnollisista seuraamuksista, joita
viranomaisilla on jisenvaltiossa vahintdén oltava méérattavissd direktiivin 3, 4 ja 5 kohdassa
tarkoitetuissa rikkomistapauksissa. Téllaisia seuraamuksia ovat julkinen ilmoitus, josta kdy ilmi
luonnollisen henkilén tai oikeushenkilén nimi ja rikkomisen luonne, méadrdys lopettaa
rikkominen, toimiluvan peruuttaminen tai toimiluvan keskeyttdminen direktiivissé
tarkennetuissa tilanteissa, pysyvé kielto luonnolliselle henkil6lle hoitaa ylimmaéssé johdossa
olevia tehtévid, sijoituspalveluyritykselle véliaikainen kielto olemasta kauppapaikan asiakas.
Edelld lueteltujen seuraamusvaihtoehtojen lisdksi direktiivi maédrittelee hallinnollisen
enimmadissakon erikseen oikeushenkilolle sekd luonnolliselle henkildlle. Hallituksen
esityksessd pdivitetyt hallinnolliset seuraamukset kuuluvat kaikki direktiivin 70 artiklassa
tarkoitettujen 3, 4 ja 5 kohdan rikkomistapauksiin.

Direktiivin péivityksen yhteydessd on lisétty seuraamusten piiriin my0s uutena EU:n
rahoitusvélineiden markkinat -asetuksen uusi 39 a artikla, jossa kielletdin maksun tarjoaminen
toimeksiantovirrasta. Artiklassa sijoituspalveluyritystd kielletddn vastaanottamasta mitéén
vilityspalkkiota, provisiota, tai ei-rahallisia etuja miltddn kolmannelta osapuolelta ndiden
asiakkaiden toimeksiantojen toteuttamisesta tietyssa toteuttamispaikassa tai ndiden asiakkaiden
toimeksiantojen vilittimisestd millekdén kolmannelle osapuolelle niiden toteuttamiseksi
tietyssd toteuttamispaikassa.

Artiklassa on vield tdsmennetty millaisessa tilanteessa hyvitys tai alennus on sallittavissa, kun
se yksinomaan hyddyttda asiakasta, eikd johda rahalliseen etuun sijoituspalveluyritykselle.
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Asetuksen 39 a artiklan kielto késittdd nimenomaisesti tilanteet, joissa toimeksianto ohjattaisiin
sovitulle toimeksiantopaikalle, vastoin direktiivin 27 artiklassa sdddettyd nimenomaista
velvoitetta, joka edellyttdd toteutusta asiakkaan kannalta mahdollisimman edullisin ehdoin,
ottaen huomioon hinnan, kustannukset, nopeuden, toteuttamisen ja toimituksen
todennékdisyyden, suuruuden, luonteen ja muut toimeksiannon toteuttamisen kannalta
olennaiset seikat.

Vastaavantyyppinen kielto on siséltynyt voimassa olevan direktiivin 27 artiklan 2 kohtaan, jossa
on sdddetty, ettd sijoituspalveluyritys ei saa vastaanottaa asiakastoimeksiantojen reitittdmisesta
tiettyyn kauppapaikkaan tai toteuttamispaikkaan sellaisia palkkioita, alennusta tai ei-rahallista
etua, joka on artiklan 1 kohdassa, 16 artiklan 3 kohdassa seké 23 ja 24 artiklassa sdédettyjen
eturistiriitoja ja kannustimia koskevien vaatimusten vastainen. Direktiivin kohta on kumottu
MIFID-péivityksen yhteydessd. Suomessa kyseinen artiklan kohta on pantu taytantoon SipalL
10 luvun 8 §:n 2 momentissa (joka esitetddn tdssd yhteydessd myos kumottavaksi).

Asetuksen 39 a artiklan kielto on ehdottomana muotoiluna selkedmpi kuin kumotun 27 artiklan
2 kohta. Blankoséddnnoksend se kuvaa toiminnan, joka johtaisi asiakkaan toimeksiannon
toteuttamiseen  sellaisessa  toteuttamispaikassa,  joka  tuottaisi  rahallista  etua
sijoituspalveluyritykselle ja olisi jérjestelynd vastoin asiakkaan kannalta kokonaisuutena
arvostellen parasta toteutusta.

Edelld kuvatuin perustein blankosddnnoksen voi todeta riittdvilld tarkkuudella vastaavan
perustuslakivaliokunnan edellyttdmia kriteereit.

Péivitetyt sddnnokset liittyvét suoraan sovellettavan EU-asetuksen sanktioituihin sddnnoksiin.
Péivitykset ovat tarpeen Finanssivalvonnan toimintavaltuuksien pitdmiseksi ajantasaisina.

Muutoksenhaku

Esityksessd ~ ehdotetaan  siirrettdvdn  pdrssin  toimilupaharkinta  ja  sddntdjen
vahvistamismenettely valtiovaraniministerioltd Finanssivalvonnan tehtdvéksi. Ehdotuksella on
vaikutuksia RahkL:n 11 luvun muutoksenhakua koskeviin sddnndksiin. RahkL 11 luvun 1 §:48n
sisdltyvit sddnnokset oikeudesta hakea muutosta valtiovarainministerion toimilupahakemusta
ja sdéntdjen vahvistamista koskeviin pédtdksiin. RahkL 11 luvun 1 §:n mukaan
valtiovarainministerion paatoksestd on valitettava Helsingin hallinto-oikeuteen. RahkL:n 11
luvun 2 §:sséd sdddetddn muutoksenhausta Finanssivalvonnan péétoksiin. Pykéldn 1 momentin
mukaan muutoksenhakuun Finanssivalvonnan tdmédn lain nojalla antamaan péaéitdokseen
sovelletaan oikeudenkdynnistd hallintoasioissa annettua lakia, jollei Finanssivalvonnasta
annetun lain 73 §:ssé toisin sdddetd. Finanssivalvonnasta annetun lain 73 §:ssd sdddetddn, ettd
Finanssivalvonnan paitokseen saa hakea muutosta valittamalla Helsingin hallinto-oikeuteen.

RahkL 11 luvun 1 §:n 2 momentissa sdéddetty viivdstysvalitus siirtyisi 2 §:n uudeksi 3
momentiksi ja koskisi Finanssivalvonnan péaéatoksen viivastymista.

Oikeuteen hakea muutosta porssin toimilupahakemusta ja sdéntdjen vahvistamista koskevasta
padtoksestd ei tulisi kiytdnndssd muutoksia. Muutoksenhakuun sovellettaisiin edelleen
oikeudenkdynnistd hallintoasioissa annettua lakia. Oikeuspaikka pysyisi samana, silld
Finanssivalvonnasta annetun lain 73 §:n mukaan muutosta Finanssivalvonnan paitokseen
pOrssin toimilupaa tai sdéntdjen vahvistamista koskevassa asiassa haettaisiin Helsingin hallinto-
oikeudelta.

Edelld  mainituilla  perusteilla  lakiehdotukset = voidaan  késitelld  tavallisessa

lainsditdmisjarjestyksessa.

Ponsi
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Koska rahoitusvilineiden markkinoista annetun direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta annettu
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2024/790 siséltdd sddnnoksid, jotka
ehdotetaan pantaviksi tdytdntoon lailla, annetaan eduskunnan hyvéksyttaviksi seuraavat
lakiehdotukset:
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Lakiehdotukset

Laki

kaupankiynnisti rahoitusvilineilli annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti

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

muutetaan 1 luvun 2 §:n 1 momentin 4 ja 16 kohta, 2 luvun 1 §:n 1 momentti, 4 §:n 1 ja 4
momentti, 5 §:n johdantokappale, 7 §:n 1 ja 3 momentti, 8 §, 9 §:n 1 momentti, 14 §:n 1
momentin johdantokappale ja 2—4 momentti sekd 15 §, 3 luvun 1 §:n 2 ja 3 momentti, 7 §, 22
§:n 1 momentti, 26 §:n otsikko ja 1 momentti sekéd 33 §,4 luvun 2 §,4 §:n 1, 3 ja 4 momentti ja
5 §:n 2 momentti, 5 luvun 10ja 16 §, 7 luvun 6 §:n 1, 3 ja 5 momentti sekd 7 §:n johdantokappale
ja 5 kohta, 10 luvun 3 §:n 3 momentin 1 kohta, 11 luvun 2 §, 12 luvun 2 §:n 2 momentin
johdantokappale ja 1 ja 3 kohta sekd 3 momentin johdantokappale ja 1-4, 6 ja 8 kohta,

sellaisina kuin niistd ovat 1 luvun 2 §:n 1 momentin 4 ja 16 kohta, 3 luvun 22 §:n 1 momentti
ja 26 §:m otsikko, 5 luvun 10 § sekd 7 luvun 6 §:n 1 ja 3 momentti laissa 295/2019, 2 luvun 1
§:n 1 momentti jal2 luvun 2 §:n 3 momentin johdantokappale laissa 598/2021, 3 luvun 1 §:n 3
momentti laissa 614/2024, 3 luvun 26 §:n 1 momentti ja 7 luvun 6 §:n 5 momentti laissa
940/2021 seki 10 luvun 3 §:n 3 momentin 1 kohta laeissa 295/2019 ja 940/2021 seké 11 luvun
2 § osaksi laissa 32/2020, seka

lisdtddn 3 luvun 20 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi laissa 318/2020, uusi 3 momentti, 22
§:44n, sellaisena kuin se on laissa 295/2019, uusi 5 ja 6 momentti, 5 luvun 13 §:44n uusi 3
momentti, jolloin nykyinen 3 ja 4 momentti siirtyvit 4 ja 5 momentiksi sekd 7 lukuun siité lailla
940/2021 kumotun 5 §:n tilalle uusi 5 §, seuraavasti:

1 luku

Soveltamisala ja méiritelmét

238
Mddritelmdit

Tassé laissa tarkoitetaan:

4) monenkeskiselld jéirjestelmdlld EU:n rahoitusvilineiden markkinat -asetuksen 2 artiklan 1
kohdan 11 alakohdassa tarkoitettua monenkeskista jarjestelmas;

16) kauppojen sisdiselld toteuttajalla sijoituspalvelun tarjoajaa, joka suunnitelmallisesti,
sadnnollisesti ja jarjestelméllisesti kdy kauppaa omaan lukuunsa oman pidfoman ehtoisilla
rahoitusvélineilld toteuttamalla asiakkaiden toimeksiantoja sddnneltyjen markkinoiden taikka
monenkeskisen kaupankédyntijarjestelmdn tai organisoidun kaupankiyntijarjestelmén
ulkopuolella yllapitimattd monenkeskistd jarjestelmad tai joka valitsee itselleen kauppojen
sisdisen toteuttajan aseman;

2 luku

Séainnellyn markkinan ylléipitiminen
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1§
Sddnnellyn markkinan ylldpitimisen luvanvaraisuus ja muu sallittu toiminta

Saénneltyd markkinaa ei saa ylldpitdd ilman Finanssivalvonnan myontdméaa toimilupaa.

43§
Toimilupahakemus

Finanssivalvonta myontdd hakemuksesta porssin toimiluvan suomalaiselle osakeyhtidlle.
Toimilupaa voidaan hakea myds perustettavan yhtion lukuun.

Hakijan on toimitettava Finanssivalvonnalle sen pyynnostd toimiluvan myontdmiseksi
tarvittavat lisdselvitykset.

58§
Toimiluvan myédntimisen edellytykset

Finanssivalvonnan on mydnnettévd toimilupa, jos se voi saadun selvityksen perusteella
varmistua, etta:

78
Toimilupapdcdtos ja porssin toiminnan aloittaminen

Toimilupaa koskeva hakemus on ratkaistava kuuden kuukauden kuluessa hakemuksen
vastaanottamisesta tai, jos hakemus on ollut puutteellinen, siitd kun hakija on antanut asian
ratkaisemista varten tarvittavat asiakirjat ja selvitykset. Toimilupaa koskeva pddtos on kuitenkin
aina tehtdva 12 kuukauden kuluessa hakemuksen vastaanottamisesta. Valituksen tekemisesté
silld perusteella, ettd padtdsté ei ole annettu sdédetyssd méiérdajassa, sdéidetéddn 11 luvun 2 §:ssé.

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

8§
Toimilupa eurooppayhtiélle

Toimilupa porssin toiminnan harjoittamiseen on myonnettivd myos toisessa ETA-valtiossa
vastaavan luvan saaneelle eurooppayhtidasetuksessa tarkoitetulle eurooppayhtiolle, joka aikoo
siirtédé kotipaikkansa Suomeen mainitun asetuksen 8 artiklan mukaisesti. Finanssivalvonnan on
pyydettiavid lupahakemuksesta kyseisen valtion arvopaperimarkkinoita valvovan viranomaisen
lausunto. Kotipaikan siirtoa ei saa rekisterdidd ennen kuin toimilupa on annettu. Sama koskee
eurooppayhtion perustamista sulautumalla siten, ettd vastaanottava yhtio, jonka kotipaikka on
toisessa valtiossa, rekisterdidddn eurooppayhtiond Suomessa.

93§
Toimiluvan rekisterointi

Finanssivalvonnan on ilmoitettava toimilupa rekisterditavéksi kaupparekisteriin.



14§
Toimiluvan peruuttaminen

Finanssivalvonta voi peruuttaa kokonaan tai osittain porssin toimiluvan, jos:

Ennen kuin Finanssivalvonta peruuttaa pdrssin toimiluvan 1 momentin 1 tai 3 kohdassa
tarkoitetulla perusteella, sen on asetettava porssille kohtuullinen méirdaika toiminnassa
havaittujen puutteellisuuksien korjaamiseksi, jollei toimiluvan peruuttaminen valittdmaésti ole
vilttimatontd asian kiireellisyyden tai arvopaperimarkkinoiden vakauden ja luotettavan
toiminnan turvaamiseksi.

Finanssivalvonta voi porssin hakemuksesta peruuttaa porssin toimiluvan, jos porssi on
paattanyt lopettaa sddnnellyn markkinan ylldpitimisen.

Jos Finanssivalvonta peruuttaa 1 tai 3 momentin nojalla porssin toimiluvan, se voi samalla
antaa madrdyksié siitd, miten toiminta lopetetaan. Finanssivalvonnan on ilmoitettava toimiluvan
peruuttamisesta rekisteriviranomaiselle ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle.

15§
Finanssivalvonnan oikeus keskeyttdd porssin toiminta

Finanssivalvonta voi méérité porssin toiminnan keskeytettdvaksi méardajaksi, jos sddnnellyn
markkinan toiminnassa on todettu taitamattomuutta tai varomattomuutta taikka jos
kaupankédynnin kohteena olevien rahoitusvélineiden vaihdanta on hiiriintynyt, ja on ilmeisti,
ettd toiminnan jatkaminen on omiaan vakavasti vahingoittamaan rahoitusmarkkinoiden
luotettavuutta tai vakautta taikka sijoittajien asemaa.

Finanssivalvonnan on ennen 1 momentissa tarkoitetun paitoksen tekemistd kuultava porssid
sekd pyydettavd Suomen Pankin lausunto, jollei asian kiireellisyydestd muuta johdu.

3 luku

Sadnnellyn markkinan toiminnan jirjestiminen

1§
Sddnnellyn markkinan toiminnan jdrjestdmistd koskevat vaatimukset

Porssilld on oltava toimintaperiaatteet toimintaansa liittyvien eturistiriitojen tunnistamiseksi,
niiden ehkédisemiseksi ja hallitsemiseksi. Toimintaperiaatteissa on otettava erityisesti huomioon
eturistiriitatilanteet, jotka voivat vaikuttaa porssin toimintaan tai porssille 2 §:ssd sdddetyn
valvontatehtdvin luotettavaan hoitamiseen, mukaan lukien tehtdvinkuvien eriyttdminen
eturistiriitojen ehkadisemiseksi. Porssilld on oltava avoimet ja syrjimittomat sddnnét ja
menettelyt asianmukaisen ja tasapuolisen kaupankédynnin turvaamiseksi sekd puolueettomat
perusteet toimeksiantojen tehokkaaksi toteuttamiseksi. Porssilld on oltava vdhintddn kolme
merkittdvissd madrin aktiivista jdsentd tai kéyttdjad, joista jokaisen on voitava vaikuttaa muiden
kanssa hinnanmuodostukseen.

Porssin on varmistettava kaupankayntijirjestelmén toiminnan luotettavuus ja jatkuvuus myds
héiridtilanteissa. Porssilld on oltava toiminnallinen héiriénsietokyky, jota sen on ylldpidettava
EU:n DORA asetuksen II luvun ja sen nojalla annettujen sddnnosten mukaisesti ja siten
varmistettava, ettd silld on riittivd kaupankdyntijérjestelmien hédiridonsietokyky, riittdva
kapasiteetti toimeksiantojen ja viestien kisittelyyn myos ruuhkahuippujen aikana, ja sen on
varmistettava asianmukainen kaupankdynti markkinoiden vakavissa stressiolosuhteissa.
Sadnnellyn markkinan palvelujen jatkuvuuden varmistamiseksi porssilli on oltava mainitun
asetuksen 11 artiklan mukaiset tieto- ja viestintdtekniikan liiketoiminnan jatkuvuutta koskevat
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toimintaperiaatteet ja suunnitelmat ja tieto- ja viestintitekniikan reagointi- ja
palautumissuunnitelmat. ~ Pdrssin  on  testattava  sddnndllisesti  kuormituskokein
kaupankayntijarjestelmin toimintaa edelld tarkoitettujen vaatimusten tayttdmiseksi. Lisdksi
pOrssin on varmistettava, ettd silli on kéytdssddn jérjestelyt, joilla varmistetaan EU:n
rahoitusvélineiden markkinat -asetuksen 22 b artiklassa tarkoitetut tietojen laatua koskevat
vaatimukset.

78
Pérssin sddntojen vahvistaminen

Porssin sddnnot ja niidden muutokset vahvistaa hakemuksesta Finanssivalvonta. Sdanndt on
vahvistettava, jos ne ovat tdmédn lain ja sen nojalla annettujen sdédnndsten ja méadrdysten
mukaiset ja jos saadun selvityksen perusteella voidaan pitdd todenndkdisend, ettd ne turvaavat
luotettavan ja tasapuolisen kaupankéynnin.

Hakemus on ratkaistava kolmen kuukauden kuluessa sen vastaanottamisesta tai, jos hakemus
on puutteellinen, siitd kun hakija on antanut asian ratkaisemista varten tarvittavat asiakirjat ja
selvitykset. Padtds on kuitenkin aina tehtivd kuuden kuukauden kuluessa hakemuksen
vastaanottamisesta. Jos pédatds koskee sahkoon, maakaasuun tai paastdoikeuksiin perustuvaa
johdannaissopimusta, Finanssivalvonnan on ennen sééntdjen vahvistamista pyydettava lausunto
Energiavirastolta.

Finanssivalvonta voi kaupankdynnin luotettavuuden ja tasapuolisuuden turvaamiseksi
madritd vahvistamissaan sddnndissd olevien madrdysten sisdltod muutettavaksi tai
tdydennettdviksi. Finanssivalvonnan on ennen méiirdyksen antamista kuultava porssié.

Mitd 1 momentissa sdddetddn sddntdjen muutosten vahvistamisesta, ei sovelleta, jos
muutokset ovat merkitykseltddn vihdisid tai teknisid. Porssin on kuitenkin toimitettava
sddntdjen muutokset Finanssivalvonnalle tiedoksi ennen niiden voimaantuloa. Jos syntyy
erimielisyytté siitd, ovatko porssin sidéntdjen muutokset merkitykseltdan véhaisid tai teknisié,
ratkaisee asian Finanssivalvonta.

20 §

Hinnanmuutosvalit

Kun on kyse osakkeista, joilla on Euroopan talousalueen (ETA) ulkopuolella annettu
kansainvélinen arvopaperien tunnusnumero (ISIN), tai osakkeista, joilla on ETA-alueen ISIN-
tunnus ja joilla kdyddén kauppaa kolmannen maan kauppapaikassa kéyttden paikallista
valuuttaa tai muun kuin ETA-maan valuuttaa EU:n rahoitusvélineiden markkinat -asetuksen 23
artiklan 1 kohdan a alakohdassa tarkoitetulla tavalla ja joiden osalta kauppapaikka, joka on
likviditeetilld mitattuna merkittdvin markkina, on kolmannessa maassa, porssi voi maarittad
saman hinnanmuutosvalin kuin se, jota sovelletaan kyseisessi kauppapaikassa.

22§
Rahoitusvilineiden kaupankdynnin lyhytaikainen keskeyttdminen

Porssilla on oltava jarjestelmd ja sisdiset menettelytavat kaupankdynnin merkittdvien
toimintahéirididen valttimiseksi. Niiden on riitettava:

1) kaupankédynnin keskeyttdmiseen tai rajoittamiseen lyhytaikaisesti, jos rahoitusvilineen
hinta muuttuu merkittdviasti hatatilanteessa tai lyhyessd ajassa sdénnellylld markkinalla tai
sithen liittyvalld markkinalla;

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



Porssin tulee julkaista verkkosivuillaan tiedot 1 ja 2 momentissa tarkoitetuista kaupankadynnin
lyhytaikaiseen keskeyttdmiseen tai rajoittamiseen johtavista olosuhteista seké periaatteet, joiden
mukaisesti vahvistetaan kaytettavat tirkeimmat tekniset parametrit.

Jollei porssi keskeytd kaupankdyntid tdssd pykéldssd sdddettyjen edellytysten tdyttyessd,
Finanssivalvonta voi 12 §:n mukaisesti keskeyttdd rahoitusvélineen kaupankdynnin.

26§
Hyédyke- ja pddstooikeusjohdannaisten hoidon valvonta

Porssilld on oltava avoimet ja syrjiméttomaét jarjestelmét ja menettelyt, joilla se valvoo
hyddykejohdannaisilla ja padstdoikeusjohdannaisilla kauppaa kédyvien positioita. Pérssin on
otettava valvonnassaan huomioon kauppaa kéyvien henkildiden ja markkinaosapuolten luonne
ja se, miten ne kayttavit kaupankdynnin kohteiksi otettuja sopimuksia. Porssilld on oikeus saada
johdannaisposition haltijalta kayttoonsd tiedot ja kaikki merkityksellinen dokumentaatio
syntyneen position tai vastuun koosta ja kéyttotarkoituksesta, tiedot tosiasiallisista edunsaajista
ja omistajista, mahdollisista yhteisistd jarjestelyistd ja kaikista asiaan liittyvistd varoista ja
veloista kyseisilld markkinoilla seké tapauksen mukaan tiedot positioista jasenten ja osapuolten
vilitykselld muissa kauppapaikoissa olevissa samaan kohde-etuuteen perustuvissa
padstooikeusjohdannaisissa tai hyddykejohdannaisissa, joilla on samat ominaispiirteet, ja
taloudelliselta kannalta vastaavissa OTC-sopimuksissa.

33§
Ilmoitukset muille ETA-valtioille ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle

Finanssivalvonnan on ylldpidettivd rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin mukaisesti
luetteloa sddnnellyistd markkinoista, joille on tdmén lain mukaisesti vahvistettu s&annot.
Finanssivalvonnan on annettava luettelo tiedoksi muille ETA-valtioille ja Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle, jos sddntdja vahvistettaessa on voitu varmistua siitd, ettd
kaupankdynti sddnnellylld markkinalla tiyttdd tiedoksiannolle sdddetyt vaatimukset. Samalla
tavalla on ilmoitettava luetteloon tehdyistd muutoksista.

4 luku

Ulkomaisen porssin toiminta Suomessa

28§
Kolmannen maan porssi

Kolmannessa maassa toimiluvan saanut porssid vastaava markkinoiden yllapitija, jaljempana
kolmannen maan porssi, saa Finanssivalvonnan luvalla tarjota Suomeen sijoittuneelle
sijoituspalvelun tarjoajalle tai muulle henkil6lle suoran mahdollisuuden osallistua sidénneltyd
markkinaa vastaavaan kaupankdyntiin.

48
Luvan myontdminen kolmannen maan pérssille
Finanssivalvonta voi myontda 2 §:ssé tarkoitetun luvan kolmannen maan porssille, jos:
1) sithen sen kotivaltiossa sovellettava lainsdddéntd vastaa kansainvélisesti hyviksyttyjad

arvopaperimarkkinoiden valvontaa ja rahoitusjirjestelmén rikollisen hyviksikdyton estdmisti
koskevia sdannoksii;
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2) sen taloudelliset toimintaedellytykset, sisdinen valvonta ja riskien hallinta, mahdollisten
eturistiriitojen ja sidonnaisuuksien késittely sekd omistajien ja johdon sopivuus ja luotettavuus
eivit olennaisesti poikkea tdmén lain vaatimuksista;

3) sitd valvotaan sen kotivaltiossa riittdvan tehokkaasti;

4) sen toiminnan harjoittamisesta ei aiheudu Suomessa vaaraa sijoittajien eduille.

Finanssivalvonta voi lupaa myontdessddn luvan hakijaa kuultuaan asettaa toiminnan
harjoittamista koskevia kaupankdynnin luotettavuuden tai rahoitusmarkkinoiden vakauden
kannalta tarpeellisia rajoituksia ja ehtoja.

Finanssivalvonnan on ennen asian ratkaisemista pyydettivd hakemuksesta lausunto
kolmannen maan porssin toimintaa sen kotivaltiossa valvovalta viranomaiselta ja Suomen
Pankilta.

58§
Luvan peruuttaminen sekd toiminnan keskeyttiminen

Sen lisdksi, mitd 2 luvun 14 §:n 2 momentissa ja 15 §:n 2 momentissa sdddetédén,
Finanssivalvonnan on ennen 1 momentissa tarkoitetun pddtoksen tekemistd varattava
kolmannen maan pdrssin toimintaa sen kotivaltiossa valvovalle viranomaiselle tilaisuus tulla
kuulluksi, jollei asian kiireellisyydestd muuta johdu.

5 luku
Monenkeskiseen ja organisoituun kaupankiyntijirjestelméin sovellettavat vaatimukset
10 §
Hyédyke- ja pddstooikeusjohdannaisten hoidon valvonta

Mitd 3 luvun 26 §:ssd sdddetddan  hyddykejohdannaispositioiden  ja
paidstooikeusjohdannaispositioiden hoidon valvonnasta, sovelletaan myds monenkeskisen tai
organisoidun kaupankiynnin jirjestdjaan.

13§

Kaupankdynnin jdrjestdjdn valvontatehtdviit

Monenkeskisen ja organisoidun kaupankéyntijarjestelmén ylldpitdjélla on oltava kadytossdin
jarjestelyt, joilla varmistetaan, ettd ne tayttdviat EU:n rahoitusvilineiden markkinat -asetuksen
22 b artiklassa tarkoitetut tietojen laatua koskevat vaatimukset.

16 §
Toiminnan keskeyttiminen

Finanssivalvonta voi midrdtd monenkeskisen tai organisoidun kaupankdynnin jirjestdjian
keskeyttdmédn monenkeskisen tai organisoidun kaupankdyntijirjestelmdn toiminnan
méiérdajaksi, jos monenkeskisen tai organisoidun kaupankdynnin jérjestdjin toiminnassa on
todettu taitamattomuutta tai varomattomuutta taikka jos kaupankdynnin kohteena olevien
rahoitusvélineiden vaihdanta on hdiriintynyt ja on ilmeistd, ettd toiminnan jatkaminen on
omiaan vakavasti vahingoittamaan rahoitusmarkkinoiden luotettavuutta tai vakautta taikka
sijoittajien asemaa.
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Finanssivalvonnan on ennen 1 momentissa tarkoitetun péadtoksen tekemistd kuultava
monenkeskisen tai organisoidun kaupankédynnin jérjestdjdd ja pyydettdvd Suomen Pankin
lausunto, jollei asian kiireellisyydestd muuta johdu.

7 luku

Rahoitusviilineiden kaupankiynnin ldpinikyvyysvaatimukset

58§
Kauppapaikan raportointi asiakkaalle

Tarjotessaan asiakkaalleen EU:n rahoitusvélineiden markkinat -asetuksen 23 ja 28 artiklassa
sdddettyjen kaupankayntivelvollisuuksien piiriin kuuluvia rahoitusvélineiti koskevia palveluja
sijoituspalvelun tarjoajan tulee ilmoittaa asiakkaalle timdn lukuun toteutetun toimeksiannon
toteuttamisen jilkeen, misséd kauppapaikassa toimeksianto toteutettiin.

68§
Hyodyke- ja pddstooikeusjohdannaisia koskevat tiedot

Porssin, monenkeskisen kaupankdynnin jarjestdjin ja organisoidun kaupankdynnin
jarjestdjén, jotka kdyvit kauppaa muilla hyodyke- tai paédstdoikeusjohdannaisilla kuin optioilla,
on julkistettava viikoittain ilmoitus eri luokkiin kuuluvien henkildiden kokonaispositioista
niiden eri hyddyke- tai pdistdoikeusjohdannaisten osalta, joilla kdyddan kauppaa niiden
kauppapaikoissa, eritellen pitkien ja lyhyiden positioiden mééré ndiden luokkien mukaan seké
ndissd madrissd edellisen ilmoituksen jédlkeen tapahtuneet muutokset, avoinna olevien
sopimusten kokonaisméédrdn prosenttiosuus kussakin luokassa sekd positioita hallussaan
pitdvien henkildiden médrd kussakin luokassa 7 §:ssé sdddetyn luokituksen mukaisesti. Jos
kauppapaikalla kdydddn kauppaa myds optioilla, porssin, monenkeskisen kaupankdynnin
jérjestdjan ja organisoidun kaupankdynnin jdrjestdjan on julkistettava edelld tarkoitetuista
seikoista viikoittain kaksi eri ilmoitusta, joista toiseen ei sisdlly optioita. Tdssd momentissa
tarkoitetut  tiedot on  lisdksi  toimitettava  Finanssivalvonnalle ja  Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle.

Porssin, monenkeskisen kaupankdynnin jérjestdjan ja organisoidun kaupankaynnin jarjestijian
on toimitettava Finanssivalvonnalle paivittdin tdydellinen erittely yllédpitdméansé kaupankdynnin
kohteena olevien hyddykejohdannaisten ja pdédstdoikeusjohdannaisten positioista, joita kullakin
jasenelld, kaupankdyntiosapuolella, asiakkaalla ja ndiden asiakkaalla on kyseisessd
kauppapaikassa.

Sijoituspalveluyritysten,  jotka kayvat kauppaa hyodykejohdannaisilla tai
paéstooikeusjohdannaisilla kauppapaikan ulkopuolella, tulee antaa keskusviranomaiselle tai sen
kauppapaikan  toimivaltaiselle  viranomaiselle, jossa  hyddykejohdannaisilla  tai
paistooikeusjohdannaisilla kdydddn kauppaa, vahintddn péivittdin tdydellinen erittely
taloudelliselta kannalta vastaaviin OTC-sopimuksiin liittyvistd positioistaan sekd positioista,
joita niiden asiakkailla ja asiakkaiden asiakkailla on EU:n rahoitusvélineiden markkinat -
asetuksen 26 artiklan ja energian tukkumarkkinoiden eheydestd ja tarkasteltavuudesta annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1227/2011 8 artiklan mukaisesti.

78§
Osapuolten luokittelu
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Porssin, monenkeskisen kaupankdynnin jarjestdjén ja organisoidun kaupankéynnin jérjestijan
on luokiteltava henkil6t, joilla on hyddykejohdannaisen tai péadstooikeusjohdannaisen
positioita, niiden padasiallisen liiketoiminnan luonteen mukaan ja ottaen huomioon mahdolliset
sovellettavat toimiluvat seuraavasti:

5) péaistokauppalaissa  (1270/2023) tarkoitettu  toiminnanharjoittaja, jolla on
kasvihuonekaasujen péaidstooikeuksien kaupan jérjestelmén toteuttamisesta yhteisdssd ja
neuvoston direktiivin 96/61/EY muuttamisesta annetussa Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivissd 2003/87/EY tarkoitettuja velvollisuuksia, jos silld on pédstdoikeusjohdannaisia
positioita.

10 luku

Valvonta, salassapitovelvollisuus ja erityiset toimivaltuudet

38
Hydodykejohdannaisia koskevat erityiset toimivaltuudet

Miti téssé pykéldssd sdddetddn positiolimiiteisti, ei sovelleta:

1) 2 momentissa tarkoitetuissa teknisissd sdéntelystandardeissa mééritellyn finanssialan
ulkopuolisen yhteison positioihin tai téllaisen yhteison lukuun pidettyihin positioihin, jotka
objektiivisesti mitattavalla tavalla vihentdvit kyseisen yhteison kaupalliseen toimintaan
vélittdmasti liittyvia riskejd;

11 luku

Muutoksenhaku

238
Muutoksenhaku

Muutoksenhakuun Finanssivalvonnan tdmin lain nojalla antamaan paitdkseen sovelletaan
oikeudenkdynnistd hallintoasioissa annettua lakia (808/2019), jollei Finanssivalvonnasta
annetun lain 73 §:ssé toisin sdddetd. Hallinto-oikeuden on kisiteltdva tdimén lain 3 luvun 8, 9 ja
11-15 §:ssd, S luvun 11 ja 19 §:ssd sekd 7 luvun 3 §:ssé tarkoitettu asia kiireellisena.

Porssi saa hakea muutosta Finanssivalvonnan pédtokseen 2 luvun 4 §:ssd, 3 luvun 7 §:n 1 ja
3 momentissa tarkoitetussa asiassa. Rahoitusvilineen liikkeeseenlaskija ja porssi saavat hakea
muutosta Finanssivalvonnan paitdkseen 3 luvun 9 §:n 7 momentissa, 11 §:n 6 ja 7 momentissa,
12 §:n 1 momentissa, 13 §:n 4 momentissa ja 14 §:n 2 momentissa tarkoitetussa asiassa.
Rahoitusvilineen liikkeeseenlaskija, monenkeskisen kaupankdynnin jirjestdjd ja organisoidun
kaupankdynnin jérjestijd saavat hakea muutosta Finanssivalvonnan paétokseen 5 luvun 11 §:ssé
tarkoitetussa asiassa. Sijoittajien etujen valvomiseksi toimiva rekisterdity yhdistys sekd
sijoittaja, joka omistaa Finanssivalvonnan péétoksen kohteena olevia tai niihin oikeuttavia
rahoitusvélineitd, saavat hakea muutosta Finanssivalvonnan péétdkseen 3 luvun 11 §:n 7
momentissa ja 14 §:n 2 momentissa tarkoitetussa asiassa. Kaupankdyntiosapuoli, jonka oikeudet
on peruutettu, saa hakea muutosta Finanssivalvonnan péatokseen 3 luvun 15 §:n 6 momentissa
ja 5 luvun 19 §:n 2 momentissa tarkoitetussa asiassa.

Jos 2 luvun 4 §:ssd tarkoitettua padtostd pOrssin toiminnan harjoittamiseen oikeuttavan
toimiluvan myontdmisesté tai 3 luvun 7 §:n 1 momentissa tarkoitettua padtdsta porssin sédéntdjen
tai niiden muutosten vahvistamisesta ei ole annettu niiden antamiselle sdddetyssd méérdajassa,
hakija voi tehdd wvalituksen Helsingin hallinto-oikeuteen. Valituksen katsotaan tilloin
kohdistuvan hakemuksen hylkdavaan paitokseen. Tallaisen valituksen voi tehdd, kunnes paatos
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on annettu. Finanssivalvonnan on ilmoitettava paitoksen antamisesta valitusviranomaiselle, jos
paitos on annettu valituksen tekemisen jélkeen.

12 luku
Hallinnolliset seuraamukset
2§
Seuraamusmaksu

Edelld 1 momentissa sdddetyn lisdksi Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa
tarkoitettuja sddannoksid ja paidtoksid, joiden laiminlydnnistd tai rikkomisesta madrdtadn
seuraamusmaksu, ovat:

1) 2 luvun 1-4 §:n, 10 §:n, 14 §:n 1 momentin 5 kohdan ja 1618 §:n sddnndkset sddnnellyn
markkinan ylldpitdmisestd sekd Finanssivalvonnan 2 luvun 14 ja 15 §:n perusteella tekemé
paitos toimiluvan peruuttamisesta ja pdrssin toiminnan keskeyttdmisest;

3)3 Iuvun 1ja2 §:n, 3 §:n 1 momentin, 4, 6, 8, 11, 15 ja 17-19 §:n, 20 §:n 1 ja 2 momentin,
22 §m 1-5 momentin, 23, 25, 27 ja 28 §:n ja 34 §n 1 momentin sddnndkset sddnnellyn
markkinan toiminnan jérjestimisesté;

Edelld 1 ja 2 momentissa sdddetyn lisdksi Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1
momentissa tarkoitettuja sddnnoksid, joiden laiminlyOnnistd tai rikkomisesta mééritdan
seuraamusmaksu, ovat seuraavat EU:n rahoitusvélineiden markkinat -asetuksen sdadannokset:

1) 3 artiklan 1 ja 3 kohdan, 4 artiklan 3 kohdan ensimmdiisen alakohdan, 5 artiklan volyymin
ylérajan, 6 artiklan, 7 artiklan 1 kohdan kolmannen alakohdan ensimmaéisen virkkeen, 8 artiklan
1 kohdan, 8 a artiklan 1 ja 2 kohdan, 8 b artiklan ja 10 artiklan sd&nnokset rahoitusvélineitd
koskevasta avoimuudesta;

2) 7 artiklan 1 kohdan ja 11 artiklan 1 kohdan toisen alakohdan ensimmaéisen virkkeen, 11
artiklan 1 a kohdan toisen alakohdan, 11 artiklan 1 b kohdan ja 11 artiklan 3 kohdan neljdnnen
alakohdan sekd 11 a artiklan 1 kohdan toisen alakohdan ensimmaisen virkkeen ja 11 a artiklan
1 kohdan neljdnnen alakohdan séénnokset tietojen julkistamisen lykké&dmisestd ja tietojen
julkistamisesta lykkéamisen péétyttyd;

3) 12 artiklan 1 kohdan ja 13 artiklan 1 ja 2 kohdan sddnnokset velvollisuudesta
kauppatietojen antamiseen erikseen ja kohtuullisin kaupallisin ehdoin;

4) 14 artiklan 1-3 kohdan, 15 artiklan 1 kohdan ensimmdisen alakohdan, toisen alakohdan
ensimmadisen ja kolmannen virkkeen ja neljdnnen alakohdan, 15 artiklan 2 kohdan ja 15 artiklan
4 kohdan toisen virkkeen, 17 artiklan 1 kohdan toisen virkkeen, 20 artiklan 1 ja 1 a kohdan ja
20 artiklan 2 kohdan ensimmaisen virkkeen, 21 artiklan 1—3 kohdan, 22 artiklan 2 kohdan, 22
a artiklan 1 ja 5-8 kohdan, 22 b artiklan 1 kohdan, 22 c artiklan 1 kohdan seki 23 artiklan 1 ja
2 kohdan sddnnokset OTC-kaupankiyntid harjoittavien kauppojen sisdisten toteuttajien ja
sijoituspalveluyritysten avoimuudesta;

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

8) 39 a artiklan sddnnokset maksun tarjoamista toimeksiantovirrasta koskevasta kiellosta seka
40-42 artiklan sddannokset tuotteita koskevista valvonta- ja interventiotoimista.

Téma laki tulee voimaan pdivana kuuta 20 .
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Laki

sijoituspalvelulain muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti

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

muutetaan 1 luvun 2 §:n 1 momentin 3 kohdan b alakohta, 10 luvun 8 §:n 7 momentti ja 15
luvun 2 §:n 6 momentin 6 kohta ja 7 momentin johdantokappale ja 1-4, 6 ja § kohta, sellaisina
kuin ne ovat, 1 luvun 2 §:n 1 momentin 3 kohdan b alakohta, 10 luvun 8 §:n 7 momentti ja 15
luvun 2 §:n 7 momentin johdantokappale ja 1-4, 6 ja 8 kohta laissa 1069/2017 sekd 15 luvun 2
§:n 6 momentin 6 kohta laecissa 1069/2017 ja 523/2021, seuraavasti:

1 luku

Yleiset siannokset

238
Poikkeukset lain soveltamisalasta

Tata lakia ei sovelleta, jos:

3) kauppaa kédydddn omaan lukuun muilla rahoitusvélineilld kuin hyoddykejohdannaisilla
taikka padstooikeuksilla tai padstdoikeusjohdannaisilla, eikd tarjota muuta sijoituspalvelua tai
harjoiteta muuta sijoitustoimintaa kyseisilld muilla rahoitusvélineilld, paitsi, jos kauppaa kdyva:

b) on sellainen séénnellyn markkinan tai monenkeskisen kaupankéyntijarjestelmén jdsen tai
osapuoli, joka ei ole finanssialan ulkopuolinen yhteisd, joka toteuttaa kauppapaikassa
liiketoimia, jotka ovat osa likviditeetin hallintaa tai jotka vihentivéat suoraan sen tai sen ryhmén
liikketoimintaan tai rahoitustoimintaan liittyvid riskejd objektiivisesti mitattavissa olevalla
tavalla;

10 luku

Menettelytavat asiakassuhteessa

8§
Toimeksiantojen huolellinen toteuttaminen

Sijoituspalveluyrityksen —on seurattava toimeksiantojen toteuttamista  koskevien
jérjestelyjensd ja periaatteidensa toimivuutta voidakseen todeta ja tarvittaessa korjata
mahdolliset puutteet.  Sijoituspalveluyritysten on arvioitava saddnndllisesti, ovatko
toimeksiantojen toteuttamisperiaatteisiin siséltyvét toimeksiantojen toteuttamispaikat sellaisia,
ettd niilld voidaan saavuttaa asiakkaan kannalta paras mahdollinen tulos, vai onko
sijoituspalveluyritysten tehtivd muutoksia toteuttamista koskeviin jirjestelyihinsa.
Sijoituspalveluyritysten on ilmoitettava asiakkailleen, joiden kanssa niilld on jatkuva
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asiakassuhde, kaikista toimeksiantojen toteuttamista koskeviin jérjestelyihin tai periaatteisiin
tehtdvistd olennaisista muutoksista.

15 luku

Hallinnolliset seuraamukset

238
Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:ssé tarkoitettuja sddnnoksid ja paatoksia ovat 1, 2 ja 5
momentissa sdddetyn lisdksi:

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sddnnoksid ovat 1, 2, 5 ja
6 momentissa sdddetyn lisdksi seuraavat EU:n rahoitusvilineiden markkinat -asetuksen
sddnnokset:

1) 3 artiklan 1 ja 3 kohdan, 4 artiklan 3 kohdan ensimméisen alakohdan, 5 ja 6 artiklan, 7
artiklan 1 kohdan kolmannen alakohdan ensimmaéisen virkkeen, 8 artiklan 1 kohdan, 8 a artiklan
1 ja 2 kohdan, 8 b artiklan ja 10 artiklan sdénnokset rahoitusvilineitd koskevasta avoimuudesta;

2) 7 artiklan 1 kohdan ja 11 artiklan 1 kohdan toisen alakohdan ensimmaéisen virkkeen, 11
artiklan 1 a kohdan toisen alakohdan, 11 artiklan 1 b kohdan ja 11 artiklan 3 kohdan neljdnnen
alakohdan sekd 11 a artiklan 1 kohdan neljannen alakohdan sd&nnokset luvan saamisesta
tietojen julkistamisen lykkaémiselle;

3) 12 artiklan 1 kohdan ja 13 artiklan 1 ja 2 kohdan sé&nnokset velvollisuudesta
kauppatietojen antamiseen erikseen ja kohtuullisin kaupallisin ehdoin;

4) 14 artiklan 1-3 kohdan, 15 artiklan 1 kohdan ensimmaéisen alakohdan, toisen alakohdan
ensimmadisen ja kolmannen virkkeen ja neljdnnen alakohdan, 15 artiklan 2 kohdan ja 15 artiklan
4 kohdan toisen virkkeen, 17 artiklan 1 kohdan toisen virkkeen, 20 artiklan 1 ja 1 a kohdan ja
20 artiklan 2 kohdan ensimmiisen virkkeen, 21 artiklan 1-3 kohdan, 22 artiklan 2 kohdan, 22 a
artiklan 1 ja 5-8 kohdan, 22 b artiklan 1 kohdan, 22 c artiklan 1 kohdan sekéa 23 artiklan 1 ja 2
kohdan sddnnokset OTC-kaupankdyntid harjoittavien kauppojen sisdisten toteuttajien ja
sijoituspalveluyritysten avoimuudesta;

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

8) 39 a artiklan sdannokset maksun tarjoamista toimeksiantovirrasta koskevasta kiellosta sekéd
40-42 artiklan sdédnnokset tuotteita koskevista valvonta- ja interventiotoimista.

Téma laki tulee voimaan pdivana kuuta 20 .

Laki
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Finanssivalvonnasta annetun lain 50 o §:n muuttamisesta

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

50 0§

Toiminta rahoitusvilineiden markkinat -direktiivissd ja EU:n rahoitusvilineiden markkinat -
asetuksessa tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena

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

Téma laki tulee voimaan pdivana kuuta 20 .

Helsingissd 16.4.2025

Paidministeri

Petteri Orpo

Elinkeinoministeri Wille Rydman
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Liite
Rinnakkaistekstit

Laki

kaupankiynnisti rahoitusvilineilléi annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan péaatoksen mukaisesti

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

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

sellaisina kuin niistd ovat 1 luvun 2 §:n 1 momentin 4 ja 16 kohta, 3 luvun 22 §:n 1 momentti
ja 26 §:n otsikko, 5 luvun 10 § sekd 7 luvun 6 §:n 1 ja 3 momentti laissa 295/2019, 2 luvun 1
§:n 1 momentti jal2 luvun 2 §:n 3 momentin johdantokappale laissa 598/2021, 3 luvun 1 §:n 3
momentti laissa 614/2024, 3 luvun 26 §:n 1 momentti ja 7 luvun 6 §:n 5 momentti laissa
940/2021 seki 10 luvun 3 §:n 3 momentin 1 kohta laeissa 295/2019 ja 940/2021 seké 11 luvun
2 § osaksi laissa 32/2020, seka

lisdtddn 3 luvun 20 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi laissa 318/2020, uusi 3 momentti, 22
§:44n, sellaisena kuin se on laissa 295/2019, uusi 5 ja 6 momentti, 5 luvun 13 §:44n uusi 3
momentti, jolloin nykyinen 3 ja 4 momentti siirtyvit 4 ja 5 momentiksi seké 7 lukuun siitd lailla
940/2021 kumotun 5 §:n tilalle uusi 5 §, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

1 luku

Soveltamisala ja méiritelmat

238
Mddritelmdit

Téssa laissa tarkoitetaan:

4) monenkeskiselld Jjdrjestelmdlld
jarjestelmad, jossa useiden kolmansien
osapuolten rahoitusvélineitd koskevat osto- ja

myynti-intressit  voivat olla keskendéin
vuorovaikutuksessa;

16) kauppojen sisdiselld toteuttajalla
sijoituspalvelun tarjoajaa, joka

suunnitelmallisesti, foistuvasti, saannollisesti,
jarjestelmallisesti ja merkittivissd mddrin

43

FEhdotus

1 luku

Soveltamisala ja méiritelmat

238
Mddritelmdt

Téssé laissa tarkoitetaan:

4) monenkeskiselli jirjestelmiilli EU:n
rahoitusvilineiden markkinat -asetuksen 2
artiklan 1 kohdan 11 alakohdassa tarkoitettua
monenkeskistd jdrjestelmdd

16) kauppojen sisidiselli toteuttajalla
sijoituspalvelun tarjoajaa, joka
suunnitelmallisesti, saannollisesti Jja
jérjestelméllisesti kdy kauppaa omaan
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kdy kauppaa omaan lukuunsa toteuttaessaan

asiakkaiden toimeksiantoja kauppapaikan
ulkopuolella ylldpitdméttd monenkeskista
jarjestelmas;

59

Monenkeskisen jirjestelmdn yllipitijin ja
kauppojen sisiiisen toteuttajan
noudatettavat siiinnokset

Kaikkien  monenkeskisten  jdrjestelmien
toiminnassa on noudatettava joko timdn lain
sddnneltyd markkinaa, monenkeskistd
kaupankdyntijdrjestelmdd tai organisoitua
kaupankdyntijdrjestelmdd koskevia
sddannoksid. Kauppojen sisdisen toteuttajan
velvollisuudesta  julkistaa  kauppatietoja
sdddetddn EU:n rahoitusvdlineiden
markkinat -asetuksen 111 osastossa.

Rahoitusvilineitd koskevissa liiketoimissa,

Jjoita ei toteuteta monenkeskisessd
Jdrjestelmdssd  tai  kauppojen  sisdisessd
toteuttajassa, on noudatettava  EU:n

rahoitusvilineiden markkinat -asetuksen II1
osaston sddnnoksid, sanotun kuitenkaan
rajoittamatta kyseisen asetuksen 23 ja 28
artiklan soveltamista.

2 luku

Sadnnellyn markkinan ylléipitiminen

1§

Sddnnellyn markkinan ylldpitimisen
luvanvaraisuus ja muu sallittu toiminta

Séanneltyd markkinaa ei saa yllapitdéd ilman
valtiovarainministerion myontdmai
toimilupaa.
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lukuunsa  oman  pddoman  ehtoisilla
rahoitusvilineilld toteuttamalla asiakkaiden
toimeksiantoja sddnneltyjen markkinoiden
taikka monenkeskisen
kaupankdyntijdrjestelmdn tai organisoidun
kaupankdyntijirjestelmdn ulkopuolella
yvildpitimdttd monenkeskistd jdrjestelmdd tai
joka valitsee itselleen kauppojen sisdisen
toteuttajan aseman,

(kumotaan)

2 luku
Sadnnellyn markkinan ylléipitiminen
1§

Sddnnellyn markkinan ylldpitimisen
luvanvaraisuus ja muu sallittu toiminta

Séanneltyd markkinaa ei saa yllapitdéd ilman
Finanssivalvonnan myontimaa toimilupaa.
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43
Toimilupahakemus
Valtiovarainministeri myontad
hakemuksesta porssin toimiluvan
suomalaiselle  osakeyhtidlle. Toimilupaa

voidaan hakea myo0s perustettavan yhtion
lukuun.

Valtiovarainministerion pyynnostid hakijan
on toimitettava ministerille toimiluvan
myontimiseksi tarvittavat lisdselvitykset.

58
Toimiluvan mydntdimisen edellytykset

Valtiovarainministerion on mydnnettava
toimilupa, jos se voi saadun selvityksen
perusteella varmistua, etti:

78

Toimilupapdcdtos ja porssin toiminnan
aloittaminen

Toimilupaa koskeva hakemus on ratkaistava
kuuden kuukauden kuluessa hakemuksen
vastaanottamisesta tai, jos hakemus on ollut
puutteellinen, siitd kun hakija on antanut asian
ratkaisemista varten tarvittavat asiakirjat ja
selvitykset. Toimilupaa koskeva pditds on
kuitenkin aina tehtdva 12 kuukauden kuluessa
hakemuksen vastaanottamisesta. Valituksen
tekemisestd silld perusteella, ettd paatostd ei
ole annettu sdddetyssd madrdajassa, sdddetdan
11 luvun 1 §:ssé.

Valtiovarainministerion on ennen asian

ratkaisemista  pyydettivdi  hakemuksesta
lausunto Suomen Pankilta ja
Finanssivalvonnalta.
Valtiovarainministeriolld on oikeus
toimiluvan  hakijaa  kuultuaan  asettaa
toimilupaan porssin liiketoimintaa koskevia,
valvonnan kannalta vélttiméttomia

rajoituksia ja ehtoja.
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4§
Toimilupahakemus

Finanssivalvonta myontdd hakemuksesta

poOrssin toimiluvan suomalaiselle
osakeyhtiolle. Toimilupaa voidaan hakea
my0s perustettavan yhtion lukuun.

Hakijan on toimitettava
Finanssivalvonnalle sen DPYYRNostd
toimiluvan myOntdmiseksi tarvittavat
liséselvitykset.

58§

Toimiluvan myéntdimisen edellytykset

Finanssivalvonnan on myonnettava
toimilupa, jos se voi saadun selvityksen
perusteella varmistua, etta:

78§

Toimilupapdcdtos ja porssin toiminnan
aloittaminen

Toimilupaa koskeva hakemus on ratkaistava
kuuden kuukauden kuluessa hakemuksen
vastaanottamisesta tai, jos hakemus on ollut
puutteellinen, siitd kun hakija on antanut asian
ratkaisemista varten tarvittavat asiakirjat ja
selvitykset. Toimilupaa koskeva pditds on
kuitenkin aina tehtdva 12 kuukauden kuluessa
hakemuksen vastaanottamisesta. Valituksen
tekemisesti silld perusteella, ettd paatostd ei
ole annettu sdddetyssd méadrdajassa, sdddetddan
11 luvun 2 §:ssé.

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



Voimassa oleva laki
83
Toimilupa eurooppayhtiélle
Toimilupa porssin toiminnan
harjoittamiseen on mydnnettivd myos
toisessa ETA-valtiossa vastaavan luvan

saaneelle eurooppayhtidasetuksessa
tarkoitetulle eurooppayhtidlle, joka aikoo
siirtdd  kotipaikkansa Suomeen mainitun

asetuksen 8 artiklan mukaisesti.
Valtiovarainministerion ~ on  pyydettivi
lupahakemuksesta kyseisen valtion
arvopaperimarkkinoita valvovan

viranomaisen lausunto. Kotipaikan siirtoa ei
saa rekister6idd ennen kuin toimilupa on
annettu. Sama koskee eurooppayhtion
perustamista  sulautumalla  siten, ettd
vastaanottava yhtio, jonka kotipaikka on
toisessa valtiossa, rekisteroiddin
eurooppayhtionid Suomessa.

99
Toimiluvan rekisterdinti

Valtiovarainministerion on ilmoitettava
toimilupa rekisterditdviksi kaupparekisteriin.

143
Toimiluvan peruuttaminen

Valtiovarainministerid6 =~ voi  peruuttaa
kokonaan tai osittain porssin toimiluvan, jos:

Valtiovarainministerion on  ennen 1
momentissa tarkoitetun pddtoksen tekemistd
pyydettivd Suomen Pankin ja
Finanssivalvonnan lausunto, jollei asian
kiireellisyydestd muuta johdu. Ennen kuin
valtiovarainministerid  peruuttaa  porssin
toimiluvan 1 momentin 1 tai 3 kohdassa
tarkoitetulla perusteella, sen on ennen
pddtoksen tekemistd asetettava porssille
kohtuullinen méidrdaika toiminnassa
havaittujen puutteellisuuksien korjaamiseksi,
jollei toimiluvan peruuttaminen vélittdmasti
ole vilttimatontd asian kiireellisyyden tai
arvopaperimarkkinoiden vakauden ja
luotettavan toiminnan turvaamiseksi.
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8§

Toimilupa eurooppayhtiélle
Toimilupa porssin toiminnan
harjoittamiseen on mydnnettivd myos
toisessa ETA-valtiossa vastaavan luvan

saaneelle eurooppayhtidasetuksessa
tarkoitetulle eurooppayhtidlle, joka aikoo
siirtdd  kotipaikkansa Suomeen mainitun

asetuksen 8 artiklan mukaisesti.
Finanssivalvonnan on pyydettiva
lupahakemuksesta kyseisen valtion
arvopaperimarkkinoita valvovan

viranomaisen lausunto. Kotipaikan siirtoa ei
saa rekister6idd ennen kuin toimilupa on

annettu. Sama koskee eurooppayhtion
perustamista  sulautumalla  siten, ettd
vastaanottava yhtio, jonka kotipaikka on
toisessa valtiossa, rekisteroiddin
eurooppayhtionid Suomessa.
98
Toimiluvan rekisterdinti
Finanssivalvonnan on ilmoitettava

toimilupa rekisterditdviksi kaupparekisteriin.

14 §
Toimiluvan peruuttaminen

Finanssivalvonta voi peruuttaa kokonaan tai
osittain pdrssin toimiluvan, jos:

Ennen kuin Finanssivalvonta peruuttaa
pOrssin toimiluvan 1 momentin 1 tai 3
kohdassa tarkoitetulla perusteella, sen on
asetettava porssille kohtuullinen mééridaika
toiminnassa havaittujen puutteellisuuksien
korjaamiseksi, jollei toimiluvan
peruuttaminen valittdmasti ole valttimatonta
asian kiireellisyyden tai
arvopaperimarkkinoiden vakauden ja
luotettavan toiminnan turvaamiseksi.
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Valtiovarainministerio voi porssin
hakemuksesta peruuttaa porssin toimiluvan,
jos porssi on paittinyt lopettaa sddnnellyn
markkinan ylldpitdmisen. Ennen pddtéksen
tekemistd valtiovarainministerion on
pyydettivi Suomen Pankin ja
Finanssivalvonnan lausunto.

Jos valtiovarainministerid peruuttaa 1 tai 3

momentin  nojalla  porssin  toimiluvan,
ministerid voi samalla antaa maarayksia siité,
miten toiminta lopetetaan.
Valtiovarainministerion on  ilmoitettava
toimiluvan peruuttamisesta
rekisteriviranomaiselle ja Euroopan

arvopaperimarkkinaviranomaiselle.

15§

Valtiovarainministerion oikeus keskeyttdd
porssin toiminta

Valtiovarainministerid voi méaaritd porssin
toiminnan keskeytettdvaksi maéraajaksi, jos
sddnnellyn markkinan toiminnassa on todettu
taitamattomuutta tai varomattomuutta taikka
jos  kaupankdynnin  kohteena  olevien
rahoitusvélineiden vaihdanta on héiriintynyt,
ja on ilmeistd, ettd toiminnan jatkaminen on
omiaan vakavasti vahingoittamaan
rahoitusmarkkinoiden  luotettavuutta  tai
vakautta taikka sijoittajien asemaa.

Valtiovarainministerion on ennen 1
momentissa tarkoitetun padtoksen tekemisti
kuultava porssid sekd pyydettdvd Suomen
Pankin ja Finanssivalvonnan lausunto, jollei
asian kiireellisyydestd muuta johdu.

3 luku

Sainnellyn markkinan toiminnan
jirjestiminen

1§

Sddnnellyn markkinan toiminnan
Jdrjestiamistd koskevat vaatimukset

Porssilla  on oltava toimintaperiaatteet
porssin  toimintaan liittyvien eturistiriitojen
tunnistamiseksi, niiden ehkéiisemiseksi ja
hallitsemiseksi. ~ Toimintaperiaatteissa on
otettava erityisesti huomioon
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Finanssivalvonta voi porssin hakemuksesta
peruuttaa pdrssin toimiluvan, jos pdrssi on
paittinyt lopettaa sdénnellyn markkinan
ylldpitdmisen.

Jos Finanssivalvonta peruuttaa 1 tai 3
momentin nojalla porssin toimiluvan, se voi
samalla antaa maarayksié siitd, miten toiminta
lopetetaan. Finanssivalvonnan on
ilmoitettava  toimiluvan  peruuttamisesta
rekisteriviranomaiselle ja Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle.

15§

Finanssivalvonnan oikeus keskeyttdid
porssin toiminta

Finanssivalvonta voi miérdtd porssin
toiminnan keskeytettdvaksi mééraajaksi, jos
sddnnellyn markkinan toiminnassa on todettu
taitamattomuutta tai varomattomuutta taikka
jos  kaupankdynnin  kohteena  olevien
rahoitusvélineiden vaihdanta on héiriintynyt,
ja on ilmeistd, ettd toiminnan jatkaminen on
omiaan vakavasti vahingoittamaan
rahoitusmarkkinoiden  luotettavuutta  tai
vakautta taikka sijoittajien asemaa.

Finanssivalvonnan on ennen 1 momentissa
tarkoitetun pddtoksen tekemistd kuultava
porssid sekd pyydettdivd Suomen Pankin
lausunto, jollei asian kiireellisyydestd muuta
johdu.

3 luku

Sainnellyn markkinan toiminnan
jarjestiminen

1§

Sddnnellyn markkinan toiminnan
Jdrjestdmistd koskevat vaatimukset

Porssilla  on oltava toimintaperiaatteet
toimintaansa liittyvien eturistiriitojen
tunnistamiseksi, niiden ehkéaisemiseksi ja
hallitsemiseksi.  Toimintaperiaatteissa on
otettava erityisesti huomioon
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eturistiriitatilanteet, jotka voivat vaikuttaa
pOrssin toimintaan tai porssille 2 §:ssd
sdddetyn  valvontatehtivin  luotettavaan
hoitamiseen, mukaan lukien tehtdvankuvien
eriyttiminen eturistiriitojen ehkdisemiseksi.
Porssilléd on oltava avoimet ja syrjiméattomait
sddnndt ja menettelyt asianmukaisen ja
tasapuolisen kaupankdynnin turvaamiseksi
sekd puolueettomat perusteet toimeksiantojen
tehokkaaksi toteuttamiseksi.

Porssin on varmistettava
kaupankéyntijérjestelmén toiminnan
luotettavuus ja jatkuvuus myos
hdiritilanteissa.  Porssilli  on  oltava

toiminnallinen héirionsietokyky, jota sen on
ylldpidettivd EU:n DORA-asetuksen II luvun
ja sen nojalla annettujen sdénndsten
mukaisesti ja siten varmistettava, etti silld on
riittdva kaupankayntijarjestelmien
hairidnsietokyky, riittdva kapasiteetti
toimeksiantojen ja viestien ruuhkahuippujen
kasittelyyn ja varmistettava asianmukainen
kaupankdynti ~ markkinoiden  vakavissa
stressiolosuhteissa. Sddnnellyn markkinan
palvelujen  jatkuvuuden varmistamiseksi
porssilld on oltava EU:n DORA-asetuksen 11
artiklan mukaiset tieto- ja viestintitekniikan
litkketoiminnan jatkuvuutta koskevat
toimintaperiaatteet ja suunnitelmat, seké tieto-

ja viestintitekniikan reagointi- ja
palautumissuunnitelmat. Pérssin on testattava
sadnnollisesti kuormituskokein

kaupankidyntijérjestelmidn toimintaa edelld
kuvattujen vaatimusten tiyttdmiseksi.

78§

Pérssin sddntojen vahvistaminen

Porssin  sddnndét ja niiden muutokset
vahvistaa hakemuksesta
valtiovarainministerio. Sdannot on
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eturistiriitatilanteet, jotka voivat vaikuttaa
pOrssin toimintaan tai porssille 2 §:ssd
sdddetyn  valvontatehtivin  luotettavaan
hoitamiseen, mukaan lukien tehtdvankuvien
eriyttiminen eturistiriitojen ehkdisemiseksi.
Porssilléd on oltava avoimet ja syrjiméattomat
sddnndt ja menettelyt asianmukaisen ja
tasapuolisen kaupankdynnin turvaamiseksi
sekd puolueettomat perusteet toimeksiantojen
tehokkaaksi toteuttamiseksi. Pérssilld on
oltava vihintddn kolme merkittivissd mddrin
aktiivista jasentd tai kdyttdjdd, joista jokaisen

on voitava vaikuttaa muiden kanssa
hinnanmuodostukseen.

Porssin on varmistettava
kaupankiyntijérjestelmin toiminnan
luotettavuus ja jatkuvuus myos
hairi6tilanteissa. Porssilla on oltava

toiminnallinen héirionsietokyky, jota sen on
ylldpidettivd EU:n DORA asetuksen II luvun
ja sen nojalla annettujen sddnndsten
mukaisesti ja siten varmistettava, ettd silld on

riittdva kaupankadyntijérjestelmien
héirionsietokyky, riittdva kapasiteetti
toimeksiantojen ja viestien kdsittelyyn myos
ruuhkahuippujen  aikana, ja semn on

varmistettava asianmukainen kaupankaynti
markkinoiden vakavissa stressiolosuhteissa.
Saénnellyn markkinan palvelujen
jatkuvuuden varmistamiseksi porssilld on
oltava mainitun asetuksen 11 artiklan
mukaiset  tieto- ja  viestintitekniikan
litketoiminnan jatkuvuutta koskevat
toimintaperiaatteet ja suunnitelmat ja tieto- ja
viestintatekniikan reagointi- ja
palautumissuunnitelmat. Porssin on testattava

saannollisesti kuormituskokein
kaupankéyntijérjestelmidn toimintaa edelld
tarkoitettujen  vaatimusten tayttdmiseksi.

Lisciksi porssin on varmistettava, ettd silld on
kdytossddn jdrjestelyt, joilla varmistetaan
EU:n  rahoitusvilineiden — markkinat
asetuksen 22 b artiklassa tarkoitetut tietojen
laatua koskevat vaatimukset.

78§
Pérssin sddntojen vahvistaminen
Porssin  sddanndt ja niiden muutokset

vahvistaa hakemuksesta Finanssivalvonta.
Sddnndt on vahvistettava, jos ne ovat timin
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vahvistettava, jos ne ovat timén lain ja sen
nojalla annettujen sdfinndsten ja madrdysten
mukaiset ja jos saadun selvityksen perusteella

voidaan pitdd todenndkdisend, ettd ne
turvaavat  luotettavan ja  tasapuolisen
kaupankdynnin.

Hakemus on ratkaistava kolmen kuukauden
kuluessa sen vastaanottamisesta tai, jos
hakemus on puutteellinen, siitd kun hakija on
antanut asian ratkaisemista varten tarvittavat
asiakirjat ja selvitykset. Padtos on kuitenkin
aina tehtdvd kuuden kuukauden kuluessa
hakemuksen vastaanottamisesta.
Valtiovarainministerion on ennen sddntijen
vahvistamista pyydettdvd Finanssivalvonnan
lausunto. Jos piadtds koskee sahkoon,
maakaasuun tai paistdoikeuksiin perustuvaa
johdannaissopimusta, lausunto on pyydettéva
myds Energiavirastolta.

Valtiovarainministerid voi kaupankédynnin

luotettavuuden ja tasapuolisuuden
turvaamiseksi ~ midrdtd  vahvistamissaan
sddnndissd olevien méadrdysten sisédltod
muutettavaksi tai tdydennettavéksi.

Valtiovarainministerion on ennen méaérayksen
antamista kuultava porssid ja pyydettivi
asiassa Finanssivalvonnan lausunto.

Mitd 1 momentissa sdddetddn sddntéjen
muutosten vahvistamisesta, ei sovelleta, jos
muutokset ovat merkitykseltddn vahdisid tai
teknisid. Porssin on kuitenkin toimitettava
sddntdjen muutokset valtiovarainministeridlle
ja Finanssivalvonnalle tiedoksi ennen niiden
voimaantuloa. Jos syntyy erimielisyytta siit,
ovatko  porssin  sddntdjen  muutokset
merkitykseltddn  vdhdisida tai  teknisid,
ratkaisee asian valtiovarainministerio.

20 §

Hinnanmuutosvdlit
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lain ja sen nojalla annettujen séddnndsten ja
midrdysten mukaiset ja jos saadun selvityksen
perusteella voidaan pitdd todenndkdisend, ettd
ne turvaavat luotettavan ja tasapuolisen
kaupankdynnin.

Hakemus on ratkaistava kolmen kuukauden
kuluessa sen vastaanottamisesta tai, jos
hakemus on puutteellinen, siitd kun hakija on
antanut asian ratkaisemista varten tarvittavat
asiakirjat ja selvitykset. Padtos on kuitenkin
aina tehtdvd kuuden kuukauden kuluessa
hakemuksen vastaanottamisesta. Jos paitos
koskee sahkoon, maakaasuun tai
padstdoikeuksiin perustuvaa
johdannaissopimusta, Finanssivalvonnan on
ennen sddntojen vahvistamista pyydettiva
lausunto Energiavirastolta.

Finanssivalvonta  voi
luotettavuuden ja

turvaamiseksi ~ midrdtd  vahvistamissaan
sddnndissd  olevien madrdysten sisdltod
muutettavaksi tai tdydennettavéksi.
Finanssivalvonnan on ennen madrdyksen

antamista kuultava porssia.

kaupankédynnin
tasapuolisuuden

Mitd 1 momentissa sdddetddn sddntdjen
muutosten vahvistamisesta, ei sovelleta, jos
muutokset ovat merkitykseltdén vihéisid tai
teknisid. PoOrssin on kuitenkin toimitettava
sdantojen muutokset Finanssivalvonnalle
tiedoksi ennen niiden voimaantuloa. Jos
syntyy erimielisyyttd siitd, ovatko porssin
sadntdjen muutokset merkitykseltddn véahéisia
tai teknisid, ratkaisee asian Finanssivalvonta.

20 §

Hinnanmuutosvalit

Kun on kyse osakkeista, joilla on Euroopan
talousalueen (ETA) ulkopuolella annettu
kansainvdilinen arvopaperien tunnusnumero
(ISIN), tai osakkeista, joilla on ETA-alueen
ISIN-tunnus ja joilla kdydddn kauppaa
kolmannen maan kauppapaikassa kdyttden
paikallista valuuttaa tai muun kuin ETA-maan
valuuttaa EU:n rahoitusvdlineiden markkinat
-asetuksen 23 artiklan 1 kohdan a
alakohdassa tarkoitetulla tavalla ja joiden
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21§
Liiketoimintakellojen yhdenmukaistaminen

Poérssin ja sen kaupankdyntiosapuolten on

tahdistettava vhdenmukaiseksi
liitketoimintakellot, Joita kéyttimdlld
tallennetaan  raportoitavien  tapahtumien

pdivdys ja kellonaika.

Mitd tdssd sdddetddn porssin ja sen
kaupankdyntiosapuolten liiketoimintakellojen
vhdenmukaistamisesta, sovelletaan myés 5 ja
6 luvussa tarkoitettuihin kauppapaikkoihin.

22§

Rahoitusvilineen kaupankdynnin
lyhytaikainen keskeyttdminen

Porssilld on oltava jarjestelmd ja sisdiset
menettelytavat kaupankdynnin merkittdvien
toimintahdirididen vélttdmiseksi, jotka ovat
riittavét:

1) kaupankiynnin keskeyttdmiseen tai
rajoittamiseen lyhytaikaisesti, jos
rahoitusvélineen hinta muuttuu merkittavésti
lyhyessé ajassa sddnnellylld markkinalla tai
sithen liittyvalld markkinalla;

2) kaupankdynnin tai muun liiketoimen
peruuttamiseen, muuttamiseen tai
korjaamiseen.
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osalta kauppapaikka, joka on likviditeetilld
mitattuna merkittdvin markkina, on
kolmannessa maassa, porssi voi mddrittdd
saman hinnanmuutosvdlin - kuin se, jota
sovelletaan kyseisessd kauppapaikassa.

(kumotaan)

22§

Rahoitusvilineiden kaupankdynnin
lyhytaikainen keskeyttdminen

Porssillda on oltava jarjestelmd ja sisdiset
menettelytavat kaupankdynnin merkittdvien
toimintahdirididen vélttdmiseksi. Niiden on
riitettava:

1) kaupankiynnin keskeyttdmiseen tai
rajoittamiseen lyhytaikaisesti, jos
rahoitusvélineen hinta muuttuu merkittavasti
hditdtilanteessa tai  lyhyessd  ajassa
sadnnellylld markkinalla tai siihen liittyvalla
markkinalla;

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

Porssin  tulee julkaista verkkosivuillaan
tiedot 1 ja 2 momentissa tarkoitetuista
kaupankdynnin lyhytaikaiseen
keskeyttdmiseen tai rajoittamiseen johtavista
olosuhteista  sekd  periaatteet,  joiden
mukaisesti vahvistetaan kdytettivit
tarkeimmdt tekniset parametrit.

Jollei pérssi keskeytd kaupankdyntid tdssd
pykilissd sdddettyjen edellytysten tdyttyessd,
Finanssivalvonta voi 12 §:n mukaisesti
keskeyttdd rahoitusvilineen kaupankdynnin.
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26§

Hyédykejohdannaispositioiden hoidon
valvonta

Porssilld on oltava avoimet ja syrjimattomét
jarjestelmét ja menettelyt, joilla se valvoo
hyodykejohdannaisilla seké padstdoikeuksilla
ja niiden johdannaisilla kauppaa kéyvien
positioita. Porssin on otettava valvonnassaan
huomioon kauppaa kiyvien henkildiden ja
markkinaosapuolten luonne ja se, miten ne
kayttavat kaupankdynnin kohteeksi otettuja

sopimuksia. Porssilldi on oikeus saada
johdannaisposition haltijalta kaikki
valvonnassa tarvitsemansa tiedot, mukaan
lukien positiot sellaisissa muissa

kauppapaikoissa olevissa samaan kohde-
etuuteen perustuvissa hyddykejohdannaisissa,
joilla on samat ominaispiirteet, sekd
taloudelliselta kannalta vastaavissa OTC-
sopimuksissa.

33§

Ilmoitukset muille ETA-valtioille ja
Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle

Valtiovarainministerion on ylldpidettava
rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin
mukaisesti luetteloa sddnnellyista
markkinoista, joille on tdmén lain mukaisesti
vahvistettu sdédnnot. Valtiovarainministerion
on annettava luettelo tiedoksi muille ETA-
valtioille ja Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle, jos
sddntdja vahvistettaessa on voitu varmistua
siitd, ettd  kaupankdynti  sdénnellylld
markkinalla tdyttdd tiedoksiannolle asetetut
vaatimukset. Samalla tavalla on ilmoitettava
luetteloon tehdyistd muutoksista.
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26§

Hyédyke- ja pdiiistooikeusjohdannaisten
hoidon valvonta

Porssilld on oltava avoimet ja syrjimattomét
jarjestelmét ja menettelyt, joilla se valvoo
hyodykejohdannaisilla ja
paistooikeusjohdannaisilla kauppaa kéyvien
positioita. Porssin on otettava valvonnassaan
huomioon kauppaa kidyvien henkildiden ja
markkinaosapuolten luonne ja se, miten ne
kayttavat kaupankdynnin kohteiksi otettuja
sopimuksia. Porssilli on oikeus saada
johdannaisposition haltijalta kdyttoonsd tiedot
ja kaikki merkityksellinen dokumentaatio
syntyneen position tai vastuun koosta ja
kdyttotarkoituksesta, tiedot tosiasiallisista
edunsaajista ja omistajista, mahdollisista
Vhteisistd jarjestelyistd ja kaikista asiaan
liittyvistd  varoista ja veloista kyseisilld
markkinoilla sekd tapauksen mukaan tiedot
positioista jdsenten ja osapuolten vilitykselld
muissa kauppapaikoissa olevissa samaan

kohde-etuuteen perustuvissa
pddstooikeusjohdannaisissa tai
hyddykejohdannaisissa, joilla on samat

ominaispiirteet, ja taloudelliselta kannalta
vastaavissa OTC-sopimuksissa.

33§

llmoitukset muille ETA-valtioille ja
Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle

Finanssivalvonnan on yllapidettava
rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin
mukaisesti luetteloa sddnnellyistia

markkinoista, joille on tdmén lain mukaisesti
vahvistettu sddnnot. Finanssivalvonnan on
annettava luettelo tiedoksi muille ETA-
valtioille ja Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle, jos
sddntdja vahvistettaessa on voitu varmistua
siitd, ettd  kaupankdynti  sdénnellylld
markkinalla tdyttdd tiedoksiannolle sdddetyt
vaatimukset. Samalla tavalla on ilmoitettava
luetteloon tehdyistd muutoksista.
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4 luku

Ulkomaisen porssin toiminta Suomessa

28
Kolmannen maan porssi

Kolmannessa maassa toimiluvan saanut
porssid  vastaava markkinoiden yllapitdja,
jiljempéand kolmannen maan porssi, saa
valtiovarainministerion luvalla tarjota
Suomeen  sijoittuneelle  sijoituspalvelun
tarjoajalle tai muulle henkilolle suoran
mahdollisuuden osallistua sdanneltya
markkinaa vastaavaan kaupankdyntiin.

48§

Luvan myontdminen kolmannen maan
porssille

Valtiovarainministerid voi myontdd 2 §:ssé
tarkoitetun luvan kolmannen maan porssille,

0s:

1) kolmannen maan pdrssiin  sen
kotivaltiossa sovellettava lainsdddénto vastaa
kansainvélisesti hyvaksyttyja
arvopaperimarkkinoiden valvontaa  ja
rahoitusjdrjestelmén rikollisen hyviksikéyton
estamistd koskevia suosituksia;

2) kolmannen maan porssin taloudelliset
toimintaedellytykset, sisdinen valvonta ja
riskien hallinta, mahdollisten eturistiriitojen ja

sidonnaisuuksien kisittely sekd omistajien ja
johdon sopivuus ja luotettavuus eivit
olennaisesti poikkea tdman lain
vaatimuksista;

3) kolmannen maan porssid valvotaan sen
kotivaltiossa riittdvan tehokkaasti;

4) toiminnan harjoittamisesta ei aiheudu
Suomessa vaaraa sijoittajien eduille.

Valtiovarainministerio voi lupaa
myontdessddn luvan hakijaa kuultuaan asettaa

toiminnan harjoittamista koskevia
kaupankdynnin luotettavuuden tai
rahoitusmarkkinoiden vakauden kannalta

tarpeellisia rajoituksia ja ehtoja.
Valtiovarainministerion on ennen asian

ratkaisemista  pyydettdvd  hakemuksesta

lausunto kolmannen maan porssin toimintaa
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4 luku

Ulkomaisen porssin toiminta Suomessa

28§
Kolmannen maan porssi

Kolmannessa maassa toimiluvan saanut
pOrssid  vastaava markkinoiden yllapitdja,
jiljempéand kolmannen maan porssi, saa
Finanssivalvonnan luvalla tarjota Suomeen
sijoittuneelle sijoituspalvelun tarjoajalle tai
muulle henkil6lle suoran mahdollisuuden
osallistua sddnneltyd markkinaa vastaavaan
kaupankayntiin.

43§

Luvan myontdminen kolmannen maan
porssille

Finanssivalvonta voi myontdd 2 §:ssd
tarkoitetun luvan kolmannen maan porssille,
jos:

1) siithen sen kotivaltiossa sovellettava

lainsdddénto vastaa kansainvilisesti
hyvéksyttyjé arvopaperimarkkinoiden
valvontaa ja rahoitusjérjestelmén rikollisen
hyviaksikadyton estdmista koskevia
saannoksia;

2) sen taloudelliset toimintaedellytykset,

sisdinen valvonta ja riskien hallinta,
mahdollisten eturistiriitojen ja
sidonnaisuuksien kisittely sekd omistajien ja
johdon sopivuus ja luotettavuus eivit
olennaisesti poikkea tdméan lain
vaatimuksista;

3) sitd valvotaan sen kotivaltiossa riittivan
tehokkaasti;

4) sen toiminnan harjoittamisesta ei aiheudu
Suomessa vaaraa sijoittajien eduille.

Finanssivalvonta voi lupaa myOntdessadn
luvan hakijaa kuultuaan asettaa toiminnan
harjoittamista ~ koskevia  kaupankdynnin
luotettavuuden  tai  rahoitusmarkkinoiden
vakauden kannalta tarpeellisia rajoituksia ja
ehtoja.
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sen kotivaltiossa valvovalta viranomaiselta,
Suomen Pankilta ja Finanssivalvonnalta.

5§

Luvan peruuttaminen sekd toiminnan
keskeyttiminen

Sen lisdksi, mitd 2 luvun 14 §in 2
momentissa ja 2 /uvun 15 §:n 2 momentissa
sdddetddn, valtiovarainministerion on ennen 1
momentissa tarkoitetun péaétoksen tekemisti
varattava kolmannen maan pdrssin toimintaa
sen kotivaltiossa valvovalle viranomaiselle
tilaisuus  tulla  kuulluksi, jollei asian
kiireellisyydestd muuta johdu.

5 luku

Monenkeskiseen ja organisoituun
kaupankiyntijirjestelmiin sovellettavat

vaatimukset
10§

Hyédykejohdannaispositioiden hoidon

valvonta
Mitd 3 luvun 26 §:ssd  sdddetddn
hyodykejohdannaispositioiden hoidon
valvonnasta, sovelletaan myds
monenkeskisen tai organisoidun

kaupankéynnin jarjestdjaan.

13§

Kaupankdynnin jdrjestdjdin valvontatehtdviit

Ehdotus
Finanssivalvonnan  on  ennen  asian
ratkaisemista  pyydettivd  hakemuksesta

lausunto kolmannen maan porssin toimintaa
sen kotivaltiossa valvovalta viranomaiselta ja
Suomen Pankilta.

5§

Luvan peruuttaminen sekd toiminnan
keskeyttiminen

Sen lisdksi, mitd 2 luvun 14 §n 2
momentissa ja 15 §mn 2 momentissa
sdddetddn, Finanssivalvonnan on ennen 1
momentissa tarkoitetun péétoksen tekemisti
varattava kolmannen maan pdrssin toimintaa
sen kotivaltiossa valvovalle viranomaiselle
tilaisuus  tulla  kuulluksi, jollei asian
kiireellisyydestd muuta johdu.

5 luku

Monenkeskiseen ja organisoituun
kaupankiyntijirjestelmiin sovellettavat
vaatimukset

10 §

Hydédyke- ja péiiistooikeusjohdannaisten
hoidon valvonta

Mitd 3 luvun 26 §:ssd
hy6dykejohdannaispositioiden
pddstooikeusjohdannaispositioiden
valvonnasta, sovelletaan
monenkeskisen tai
kaupankdynnin jarjestdjaan.

sdddetdin
ja
hoidon
myo0s
organisoidun
13§

Kaupankdynnin jdrjestdjdin valvontatehtdvdt

Monenkeskisen ja organisoidun
kaupankdyntijdarjestelmdn  ylldpitdjilld  on
oltava  kdytéssddn  jdrjestelyt,  joilla
varmistetaan, ettd ne tdayttivit EU:n

rahoitusvilineiden markkinat -asetuksen 22 b
artiklassa tarkoitetut tietojen laatua koskevat
vaatimukset.
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16 §
Toiminnan keskeyttiminen

Valtiovarainministerid voi maarata
monenkeskisen tai organisoidun
kaupankdynnin jérjestdjin keskeyttimédn
monenkeskisen ja organisoidun
kaupankéyntijérjestelmén toiminnan
médridajaksi, jos  monenkeskisen  tai
organisoidun  kaupankdynnin  jirjestdjan
toiminnassa on todettu taitamattomuutta tai
varomattomuutta taikka jos kaupankdynnin
kohteena olevien rahoitusvélineiden
vaihdanta on héiriintynyt, ja on ilmeisti, ettd
toiminnan jatkaminen on omiaan vakavasti
vahingoittamaan rahoitusmarkkinoiden
luotettavuutta tai vakautta taikka sijoittajien
asemaa.

Valtiovarainministerion —on ennen 1
momentissa tarkoitetun péddtdksen tekemistd
kuultava monenkeskisen tai organisoidun
kaupankdynnin jirjestdjdd ja pyydettiva
Suomen Pankilta ja Finanssivalvonnalta
lausunto, jollei asian kiireellisyydestd muuta
johdu.

7 luku

Rahoitusvilineiden kaupankaynnin
lipinikyvyysvaatimukset

68§

Hyddykejohdannaisia ja pddstooikeuksia
koskevat tiedot

Porssin, monenkeskisen kaupankdynnin

Ehdotus

16 §

Toiminnan keskeyttiminen

Finanssivalvonta voi maarata
monenkeskisen tai organisoidun
kaupankdynnin jérjestdjin keskeyttiméin
monenkeskisen tai organisoidun
kaupankéyntijérjestelmén toiminnan
médrdajaksi, jos  monenkeskisen  tai
organisoidun  kaupankdynnin  jérjestdjin

toiminnassa on todettu taitamattomuutta tai
varomattomuutta taikka jos kaupankdynnin
kohteena olevien rahoitusvélineiden
vaihdanta on hiiriintynyt ja on ilmeisté, ettd
toiminnan jatkaminen on omiaan vakavasti
vahingoittamaan rahoitusmarkkinoiden
luotettavuutta tai vakautta taikka sijoittajien
asemaa.

Finanssivalvonnan on ennen 1 momentissa
tarkoitetun pédtoksen tekemistd kuultava
monenkeskisen tai organisoidun
kaupankdynnin jirjestdjdd ja pyydettiva
Suomen Pankin lausunto, jollei asian
kiireellisyydestd muuta johdu.

7 luku

Rahoitusvilineiden kaupankaynnin
lipinikyvyysvaatimukset

58§
Kauppapaikan raportointi asiakkaalle

Tarjotessaan asiakkaalleen EU:n
rahoitusvdlineiden markkinat -asetuksen 23 ja
28 artiklassa sdddettyjen
kaupankdyntivelvollisuuksien piiriin kuuluvia

rahoitusvilineitd koskevia palveluja
sijoituspalvelun tarjoajan tulee ilmoittaa
asiakkaalle  tdmdn  lukuun  toteutetun

toimeksiannon toteuttamisen jdilkeen, missd
kauppapaikassa toimeksianto toteutettiin.

63§

Hyddyke- ja péiistooikeusjohdannaisia
koskevat tiedot

Porssin, monenkeskisen kaupankdynnin

jarjestdjan ja organisoidun kaupankdynnin jérjestdjin ja organisoidun kaupankdynnin

54
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jarjestdjan on 7 §:ssd sdddetyn luokittelun
mukaisesti julkistettava yleisolle viikoittain
tiedot yllapitdménséd kaupankdynnin kohteena
olevien hyodykejohdannaisten ja
padstooikeuksien ja niiden johdannaisten
kokonaispositioista. ~ Téssd  momentissa
tarkoitetut tiedot on lisdksi toimitettava
Finanssivalvonnalle ja Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle.

Porssin, monenkeskisen kaupankdynnin
jarjestdjan ja organisoidun kaupankdynnin
jérjestijan on toimitettava
Finanssivalvonnalle péivittdin  tdydellinen
erittely yllapitdmansa kaupankdynnin
kohteena olevien hyddykejohdannaisten,
paistooikeuksien ja niiden johdannaisten

positioista,  joita  kullakin  jdsenelld,
kaupankédyntiosapuolella,  asiakkaalla ja
ndiden asiakkaalla on kyseisessa
kauppapaikassa.

Sijoituspalvelun tarjoajan, joka kdy kauppaa
hyodykejohdannaisilla, paistooikeuksilla tai
niiden johdannaisilla kauppapaikan
ulkopuolella, on toimitettava sen
kauppapaikan, jossa hyodykejohdannaisilla,
paéstooikeuksilla tai niiden johdannaisilla
kaydaan kauppaa, toimivaltaiselle
keskusviranomaiselle vahintdan paivittdin
taydellinen erittely myds niitd taloudelliselta

kannalta  vastaaviin ~ OTC-sopimuksiin
liittyvistd  positioistaan ja  tarvittaessa
kauppapaikassa kaupankdynnin kohteena
olevista hyddykejohdannaispositioistaan,

padstdoikeuspositioistaan seka niiden
johdannaisista. Sama koskee myos positioita,
joita pitdvdat hallussaan sijoituspalvelun
tarjoajan asiakkaat ja ndiden asiakkaiden
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jarjestdjan, jotka kdyvdt kauppaa muilla
hyodyke- tai pddstéoikeusjohdannaisilla kuin
optioilla, on julkistettava viikoittain ilmoitus
eri luokkiin kuuluvien henkiloiden
kokonaispositioista niiden eri hyddyke- tai
pddstooikeusjohdannaisten  osalta,  joilla
kdydddn kauppaa niiden kauppapaikoissa,
eritellen pitkien ja lyhyiden positioiden mdcdrd
ndiden luokkien mukaan sekd ndissd mddrissd
edellisen ilmoituksen jilkeen tapahtuneet
muutokset, avoinna olevien sopimusten
kokonaismddrin  prosenttiosuus  kussakin
luokassa sekd positioita hallussaan pitdvien
henkiloiden mddrd kussakin luokassa 7 §.:ssd

sdddetyn  luokituksen — mukaisesti.  Jos
kauppapaikalla  kdyddidn kauppaa myos
optioilla, porssin, monenkeskisen

kaupankdynnin jdrjestdjin ja organisoidun
kaupankdynnin jdrjestdjin on julkistettava
edelld tarkoitetuista seikoista viikoittain kaksi
eri ilmoitusta, joista toiseen ei sisdlly optioita.
Téssd momentissa tarkoitetut tiedot on lisdksi
toimitettava Finanssivalvonnalle ja Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle.

Porssin, monenkeskisen kaupankdynnin
jarjestdjin ja organisoidun kaupankdynnin
jarjestdjan on toimitettava
Finanssivalvonnalle péivittdin tiydellinen
erittely yllépitdméansa kaupankdynnin
kohteena olevien hyddykejohdannaisten ja
pddstooikeusjohdannaisten positioista, joita
kullakin jéasenelld, kaupankéyntiosapuolella,
asiakkaalla ja ndiden asiakkaalla on
kyseisessd kauppapaikassa.

Sijoituspalveluyritysten,  jotka  kdyvdt
kauppaa hyddykejohdannaisilla tai
pddstooikeusjohdannaisilla  kauppapaikan
ulkopuolella, tulee antaa
keskusviranomaiselle tai sen kauppapaikan
toimivaltaiselle viranomaiselle, jossa
hyodykejohdannaisilla tai
pddstooikeusjohdannaisilla kdydaan kauppaa,
vahintddn péivittdin ~ tdydellinen erittely
taloudelliselta kannalta vastaaviin OTC-
sopimuksiin liittyvistd positioistaan sekd
positioista, joita niiden asiakkailla ja
asiakkaiden asiakkailla on EU:n
rahoitusvdlineiden markkinat -asetuksen 26
artiklan  ja energian tukkumarkkinoiden
eheydestd ja tarkasteltavuudesta annetun
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asiakkaat aina loppuasiakkaaseen saakka. Jos
toimivaltaista keskusviranomaista ei ole,
erittely on toimitettava kauppapaikan
toimivaltaiselle viranomaiselle.

78§
Osapuolten luokittelu
Porssin, monenkeskisen kaupankdynnin

jarjestdjan ja organisoidun kaupankdynnin
jarjestdjan on jaettava luokkiin ne, joilla on

hyodykejohdannaisen tai pdédstdoikeuden
taikka niiden johdannaisten positioita,
seuraavasti:

5) paastokauppalain (311/2011) mukainen
toiminnanharjoittaja.

10 luku

Valvonta, salassapitovelvollisuus ja
erityiset toimivaltuudet

38
Hyddykejohdannaisia koskevat erityiset
toimivaltuudet
Mitd téssd pykéldssa sdddetddn

positiolimiiteistd, ei sovelleta:

1) 2 momentissa tarkoitetuissa teknisissd
sdéntelystandardeissa maédritellyn
finanssialan ulkopuolisen yhteison positioihin
tai téllaisen yhteison lukuun pidettyihin
positioihin, jotka vidhentdvdt kyseisen
yhteison kaupalliseen toimintaan valittomaésti
liittyvid riskeja;
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Euroopan  parlamentin  ja  neuvoston
asetuksen (EU) N:o 1227/2011 8 artiklan
mukaisesti.

78
Osapuolten luokittelu

Porssin, monenkeskisen kaupankdynnin
jarjestdjan ja organisoidun kaupankdynnin
jarjestijan on luokiteltava henkilét, joilla on
hy6dykejohdannaisen tai
pddstooikeusjohdannaisen positioita, niiden
pddasiallisen liiketoiminnan luonteen mukaan
ja ottaen huomioon mahdolliset sovellettavat
toimiluvat seuraavasti:

5) padstokauppalaissa (1270/2023)
tarkoitettu toiminnanharjoittaja, jolla on
kasvihuonekaasujen pddstéoikeuksien kaupan
Jdrjestelmdn toteuttamisesta yhteisossd ja
neuvoston direktiivin 96/61/EY muuttamisesta
annetussa  Euroopan  parlamentin  ja
neuvoston direktiivissd 2003/87/EY
tarkoitettuja velvollisuuksia, jos silld on
pddstooikeusjohdannaisia positioita.

10 luku

Valvonta, salassapitovelvollisuus ja
erityiset toimivaltuudet

38
Hyddykejohdannaisia koskevat erityiset
toimivaltuudet
Mitd tissd pykéléssa sdddetdén

positiolimiiteistd, ei sovelleta:

1) 2 momentissa tarkoitetuissa teknisissd
sdéntelystandardeissa maédritellyn
finanssialan ulkopuolisen yhteison positioihin
tai téllaisen yhteison lukuun pidettyihin
positioihin, jotka objektiivisesti mitattavalla
tavalla  vahentdvdt kyseisen  yhteison
kaupalliseen toimintaan vélittdmasti liittyvid
riskeja;
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11 luku

Muutoksenhaku

Iy

Muutoksenhaku valtiovarainministerion
pidtokseen

Valtiovarainministerion tdmdn lain nojalla
antamaan pddtokseen saa hakea muutosta
valittamalla  Helsingin  hallinto-oikeuteen.
Muutoksenhausta  hallintotuomioistuimeen
sdddetddn oikeudenkdynnistd hallintoasioissa
annetussa laissa (808/2019).

Jos 2 luvun 4 §:ssd tarkoitettua pddtostd
pOrssin toiminnan harjoittamiseen
oikeuttavan toimiluvan myontimisestd tai 3
luvun 7 §:n 1 momentissa tarkoitettua
pddtostd  porssin - sddntéjen  tai  niiden
muutosten vahvistamisesta ei ole annettu
niiden antamiselle sdddetyssd mddrdajassa,
hakija voi tehdd valituksen Helsingin hallinto-
oikeuteen. Valituksen katsotaan tdllGin
kohdistuvan hakemuksen hylkddvddn
pddtokseen. Tdllaisen valituksen voi tehdd,
kunnes pdtos on annettu.
Valtiovarainministerion — on  ilmoitettava
pddtoksen antamisesta valitusviranomaiselle,
jos pddtds on annettu valituksen tekemisen
Jélkeen. Muutoksenhausta
hallintotuomioistuimeen sdddetddn
oikeudenkdynnistd hallintoasioissa annetussa
laissa.

28§

Muutoksenhaku Finanssivalvonnan
pidtokseen

Muutoksenhakuun Finanssivalvonnan
tdmén lain nojalla antamaan péadtdkseen
sovelletaan oikeudenkdynnisti
hallintoasioissa  annettua  lakia, jollei
Finanssivalvonnasta annetun lain 73 §:ssi
toisin  sdfdetd.  Hallinto-oikeuden  on
kasiteltdvd tdman lain 3 luvun 8, 9 ja 11-15
§:ssd, 5 luvun 11 ja 19 §:ssd sekd 7 luvun 3
§:ssé tarkoitettu asia kiireellisena.

Rahoitusvilineen  liikkeeseenlaskija ja
porssi saavat hakea muutosta
Finanssivalvonnan paétdkseen 3 luvun 9 §:n 7
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11 luku
Muutoksenhaku

(kumotaan)

28

Muutoksenhaku

Muutoksenhakuun Finanssivalvonnan
tdmén lain nojalla antamaan péadtdkseen
sovelletaan oikeudenkdynnisti
hallintoasioissa annettua lakia (808/2019),
jollei Finanssivalvonnasta annetun lain 73
§:ssd toisin sdddetd. Hallinto-oikeuden on
kasiteltdvd tdman lain 3 luvun 8, 9 ja 11-15
§:ssd, 5 luvun 11 ja 19 §:ssd sekd 7 luvun 3
§:ssé tarkoitettu asia kiireellisena.

Poérssi saa hakea muutosta
Finanssivalvonnan pddtokseen 2 luvun 4
S:ssd, 3 luvun 7 $:n 1 ja 3 momentissa
tarkoitetussa  asiassa.  Rahoitusvélineen
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momentissa, 11 §:n 6 ja 7 momentissa, 12 §:n
1 momentissa, 13 §:n 4 momentissa ja 14 §:n
2  momentissa tarkoitetussa  asiassa.
Rahoitusvilineen litkkkeeseenlaskija,
monenkeskisen kaupankdynnin jirjestdji ja
organisoidun kaupankdynnin jérjestéji saavat
hakea muutosta Finanssivalvonnan
padtokseen 5 luvun 11 §:ssd tarkoitetussa
asiassa. Sijoittajien etujen valvomiseksi
toimiva rekisterdity yhdistys sekd sijoittaja,
joka omistaa Finanssivalvonnan piétoksen
kohteena olevia tai niihin oikeuttavia
rahoitusvilineitd, saavat hakea muutosta
Finanssivalvonnan paitokseen 3 luvun 11 §:n
7 momentissa ja 14 §:n 2 momentissa
tarkoitetussa asiassa. Kaupankdyntiosapuoli,
jonka oikeudet on peruutettu, saa hakea
muutosta Finanssivalvonnan péétokseen 3
luvun 15 §:n 6 momentissa ja 5 luvun 19 §:n
2 momentissa tarkoitetussa asiassa.

12 luku

Hallinnolliset seuraamukset

238
Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1
momentissa tarkoitettuja  sddnnoksid ja
padtoksid olisivat 1 momentissa sdddetyn
lisdksi seuraavien sddnndsten ja padtosten
rikkominen tai laiminlyonti:
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litkkkeeseenlaskija ja porssi saavat hakea
muutosta Finanssivalvonnan pditokseen 3
luvun 9 §:n 7 momentissa, 11 §:n 6 ja 7
momentissa, 12 §:n 1 momentissa, 13 §:n 4
momentissa ja 14 §n 2 momentissa
tarkoitetussa ~ asiassa.  Rahoitusvilineen
litkkkeeseenlaskija, monenkeskisen
kaupankdynnin jérjestdjd ja organisoidun
kaupankdynnin  jérjestdjd saavat hakea
muutosta Finanssivalvonnan piétokseen 5
luvun 11  §:ssd  tarkoitetussa  asiassa.
Sijoittajien etujen valvomiseksi toimiva
rekisterdity yhdistys sekd sijoittaja, joka
omistaa Finanssivalvonnan paatoksen
kohteena olevia tai niihin oikeuttavia
rahoitusvilineitd, saavat hakea muutosta
Finanssivalvonnan péatokseen 3 luvun 11 §:n
7 momentissa ja 14 §:n 2 momentissa
tarkoitetussa asiassa. Kaupankiyntiosapuoli,
jonka oikeudet on peruutettu, saa hakea
muutosta Finanssivalvonnan péaédtdkseen 3
luvun 15 §:n 6 momentissa ja 5 luvun 19 §:n
2 momentissa tarkoitetussa asiassa.

Jos 2 luvun 4 §:ssd tarkoitettua pddtostd
porssin toiminnan harjoittamiseen
oikeuttavan toimiluvan myontdimisestd tai 3
luvun 7 §:n 1 momentissa tarkoitettua
pddtostd  porssin  sddntojen  tai  niiden
muutosten vahvistamisesta ei ole annettu
niiden antamiselle sdddetyssd mddrdajassa,
hakija voi tehdd valituksen Helsingin hallinto-
oikeuteen. Valituksen katsotaan tdilléin
kohdistuvan hakemuksen hylkddvdidn
pddtokseen. Tillaisen valituksen voi tehdd,
kunnes pddtos on annettu. Finanssivalvonnan
on ilmoitettava  pddtoksen  antamisesta
valitusviranomaiselle, jos pddtos on annettu
valituksen tekemisen jilkeen.

12 luku

Hallinnolliset seuraamukset

238
Seuraamusmaksu

Edelld 1 momentissa sdddetyn lisdksi
Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1
momentissa  tarkoitettuja  sddnnoksid ja
pddtoksid,  joiden  laiminlyonnistd  tai
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1) 2 luvun 1 ja 4 §:n, 14 §:n 1 momentin 5
kohdan ja 16-18 §:n sddnndkset sddnnellyn
markkinan ylldpitdmisestd sekd
valtiovarainministerién 2 luvun 14 ja 15 §:n
perusteella  tekemd  pddtds  toimiluvan
peruuttamisesta ja  pOrssin  toiminnan
keskeyttimisesta;

3)3luvun 1 ja 2 §:n, 3 §:n 1 momentin, 8§,
11, 15, 17-23, 25, 27 ja 28 §mn ja 34 §n 1
momentin sdédnnokset sddnnellyn markkinan
toiminnan jirjestamisests;

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1
momentissa tarkoitettuja sddnnoksid ovat 1 ja
2 momentissa sdddetyn lisdksi seuraavien

EU:n  rahoitusvilineiden  markkinat -
asetuksen  sddnnosten  rikkominen @ tai
laiminlyonti:

1) 3 artiklan 1 ja 3 kohdan, 4 artiklan 3
kohdan ensimmaisen alakohdan, 6 artiklan, 7
artiklan 1 kohdan kolmannen alakohdan
ensimmdisen virkkeen, 8 artiklan 1, 3 ja 4
kohdan, 10 artiklan sekd 11 artiklan 1 kohdan
kolmannen alakohdan ensimmdisen virkkeen
Jja 3 kohdan kolmannen alakohdan sddannokset
rahoitusvilineitd koskevasta avoimuudesta;

2) 7 artiklan 1 kohdan ja 11 artiklan 1
kohdan sddnnokset luvan saamisesta tietojen
julkistamisen lykkdamiselle;

3) 12 artiklan 1 kohdan ja 13 artiklan 1
kohdan saannokset velvollisuudesta
kauppatietojen  antamiseen erikseen ja
kohtuullisin kaupallisin ehdoin;

4) 14 artiklan 1 kohdan, 2 kohdan
ensimmdisen virkkeen, 3 kohdan toisen,
kolmannen ja neljéinnen virkkeen, 15 artiklan
1 kohdan ensimmadisen alakohdan, toisen
alakohdan  ensimmdiisen  virkkeen  ja
kolmannen alakohdan, 2 kohdan ja 4 kohdan
toisen virkkeen, 17 artiklan 1 kohdan toisen
virkkeen, 18 artiklan 1 ja 2 kohdan, 4 kohdan
ensimmdisen virkkeen, 5 kohdan ensimmdisen
virkkeen, 6 kohdan ensimmdisen alakohdan
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rikkomisesta mddrdtddn seuraamusmaksu,
ovat:

1) 2 luvun 1-4 §n, 10 §:n, 14 §n 1
momentin 5 kohdan ja 16-18 §:n sédénnokset
sadnnellyn markkinan ylldpitimisestd seké
Finanssivalvonnan 2 luvun 14 ja 15 §n

perusteella tekemd  pddtés  toimiluvan
peruuttamisesta ja  pOrssin  toiminnan
keskeyttimisestd;

3)3luvun 1 ja 2 §:n, 3 §:n 1 momentin, 4,
6, 8 11, 15 ja 17-19 §n, 20 §:n I ja 2
momentin, 22 §:n 1-5 momentin, 23,25, 27 ja
28 §mn ja 34 §:n 1 momentin sdénnokset
saannellyn markkinan toiminnan
jarjestamisestd;

Edelli 1 ja 2 momentissa sdddetyn lisdksi
Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1
momentissa tarkoitettuja sdidnndksid, joiden
laiminlyonnistd tai rikkomisesta mddrdtddn

seuraamusmaksu, ovat seuraavat EU:n
rahoitusvilineiden  markkinat -asetuksen
sddnnokset:

1) 3 artiklan 1 ja 3 kohdan, 4 artiklan 3
kohdan ensimmadisen alakohdan, 5 artiklan
volyymin yldrajan, 6 artiklan, 7 artiklan 1
kohdan kolmannen alakohdan ensimméisen
virkkeen, 8 artiklan 1 kohdan, 8 a artiklan 1
ja 2 kohdan, 8 b artiklan ja 10 artiklan
saannokset  rahoitusvilineitd  koskevasta
avoimuudesta;

2) 7 artiklan 1 kohdan ja 11 artiklan 1
kohdan foisen alakohdan ensimmdisen
virkkeen, 11 artiklan 1 a kohdan toisen
alakohdan, 11 artiklan 1 b kohdan ja 11
artiklan 3 kohdan neljdnnen alakohdan sekd
11 a artiklan 1 kohdan toisen alakohdan
ensimmdisen virkkeen ja 11 a artiklan 1

kohdan neljinnen alakohdan sadédnnokset
tietojen  julkistamisen Iykkddmisestd  ja
tietojen Julkistamisesta lykkddmisen
plidtyttyd;

3) 12 artiklan 1 kohdan ja 13 artiklan 1 ja 2
kohdan sddnnokset velvollisuudesta
kauppatietojen  antamiseen erikseen ja

kohtuullisin kaupallisin ehdoin;

4) 14 artiklan 1-3 kohdan, 15 artiklan 1
kohdan ensimmadisen alakohdan, toisen
alakohdan ensimmdisen ja kolmannen
virkkeen ja neljdnnen alakohdan, 15 artiklan
2 kohdan ja 15 artiklan 4 kohdan toisen
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sekd 8 ja 9 kohdan, 20 artiklan 1 kohdan, 2
kohdan ensimmaisen virkkeen, 21 artiklan 1,
2 ja 3 kohdan, 22 artiklan 2 kohdan sekd 23
artiklan 1 ja 2 kohdan sddnndkset OTC-
kaupankdyntid  harjoittavien  kauppojen
sisdisten toteuttajien ja
sijoituspalveluyritysten avoimuudesta;

6) 28 artiklan 1 kohdan ja 2 kohdan
ensimmdisen alakohdan, 29 artiklan 1 ja 2
kohdan, 30 artiklan 1 kohdan ja 31 artiklan 2
Jja 3 kohdan sé@dnndkset johdannaisista;

8) 40-42 artiklan sdannokset tuotteita
koskevista valvonta- ja interventiotoimista.

Ehdotus

virkkeen, 17 artiklan 1 kohdan toisen
virkkeen, 20 artiklan 1 ja [ a kohdan ja 20
artiklan 2 kohdan ensimmaéisen virkkeen, 21
artiklan 1—3 kohdan, 22 artiklan 2 kohdan, 22
a artiklan 1 ja 5—8 kohdan, 22 b artiklan 1
kohdan, 22 c¢ artiklan 1 kohdan sekd 23
artiklan 1 ja 2 kohdan sdénnokset OTC-
kaupankdyntid  harjoittavien  kauppojen
sisdisten toteuttajien ja
sijoituspalveluyritysten avoimuudesta;

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

8) 39 a artiklan sddnnékset maksun
tarjoamista toimeksiantovirrasta koskevasta
kiellosta sekd 40-42 artiklan sddnnokset
tuotteita koskevista valvonta- ja
interventiotoimista.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta 20

Laki

sijoituspalvelulain muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti

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

ovat laissa 1069/2017, seka

muutetaan 1 luvun 2 §:n 1 momentin 3 kohdan b alakohta, 10 luvun 8 §:n 7 momentti ja 15
luvun 2 §:n 6 momentin 6 kohta ja 7 momentin johdantokappale ja 1-4, 6 ja § kohta, sellaisina
kuin ne ovat, 1 luvun 2 §:n 1 momentin 3 kohdan b alakohta, 10 luvun 8 §:n 7 momentti ja 15
luvun 2 §:n 7 momentin johdantokappale ja 14, 6 ja 8 kohta laissa 1069/2017 seké 15 luvun 2
§:n 6 momentin 6 kohta laeissa 1069/2017 ja 523/2021, seuraavasti:
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1 Iuku

Yleiset sadinnokset

23§
Poikkeukset lain soveltamisalasta

Tata lakia ei sovelleta, jos:

3) kauppaa kdydiddn omaan lukuun muilla
rahoitusvilineilld kuin hyodykejohdannaisilla
taikka paastdoikeuksilla tai
padstdoikeusjohdannaisilla, eikd  tarjota
muuta sijoituspalvelua tai harjoiteta muuta
sijoitustoimintaa kyseisilld muilla
rahoitusvilineilld, paitsi jos tdma:

b) on sddnnellyn markkinan @ tai
monenkeskisen kaupankéyntijérjestelmén
jasen tai osapuoli taikka kdyttdd suoraa
sdhkoistd  markkinoillepadsya, lukuun
ottamatta finanssialan ulkopuolisia yhteisdja,
jotka toteuttavat kauppapaikassa liiketoimia,
jotka vidhentévit suoraan nédiden finanssialan
ulkopuolisten yhteis6jen tai niiden konsernien
litketoimintaan tai rahoitustoimintaan liittyvia
riskejd objektiivisesti mitattavissa olevalla
tavalla;

10 luku

Menettelytavat asiakassuhteessa

8§
Toimeksiantojen huolellinen toteuttaminen

Sijoituspalveluyritys ei saa vastaanottaa
toimeksiantojen ohjaamisesta tiettyyn
kauppapaikkaan  tai  toteuttamispaikkaan
sellaista palkkiota, alennusta tai ei-rahallista
etua, joka on ristiriidassa tdssd laissa
sdddettyjen eturistiriitoja tai kannustimia
koskevien vaatimusten kanssa.

Asiakkaiden toimeksiantoja toteuttavien
sijoituspalveluyritysten on laadittava
titvistetyssd  muodossa  ja  julkistettava

vuosittain kunkin rahoitusvilinelajin osalta
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1 Iuku

Yleiset sainnokset

23§
Poikkeukset lain soveltamisalasta

Tata lakia ei sovelleta, jos:

3) kauppaa kdydddn omaan lukuun muilla
rahoitusvilineilld kuin hyodykejohdannaisilla
taikka padstdoikeuksilla tai
padstdoikeusjohdannaisilla, eikd  tarjota
muuta sijoituspalvelua tai harjoiteta muuta
sijoitustoimintaa kyseisilld muilla
rahoitusvilineilla, paitsi, jos kauppaa kdyvd:

b) on sellainen sddnnellyn markkinan tai
monenkeskisen kaupankéyntijérjestelmén
jasen tai osapuoli, joka ei ole finanssialan
ulkopuolinen  yhteisé,  joka  toteuttaa
kauppapaikassa liiketoimia, jotka ovat osa
likviditeetin hallintaa tai jotka vahentdvét
suoraan sen tai sen ryhmdn liiketoimintaan tai
rahoitustoimintaan liittyvid riskeja
objektiivisesti mitattavissa olevalla tavalla;

10 luku

Menettelytavat asiakassuhteessa

8§
Toimeksiantojen huolellinen toteuttaminen
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viisi  kaupankdyntivolyymilla  tdrkeintd
toteuttamispaikkaa edellisen vuoden osalta
sekd tiedot toteutuksen laadusta.
Sijoituspalveluyrityksen on  seurattava
toimeksiantojen  toteuttamista  koskevien
jérjestelyjensd ja periaatteidensa toimivuutta
todetakseen ja tarvittaessa korjatakseen
mahdolliset puutteet. Sijoituspalveluyritysten
on arvioitava  sddnnollisesti, ovatko
toimeksiantojen toteuttamisperiaatteisiin
sisdltyvit toimeksiantojen toteuttamispaikat
sellaisia, ettd niilld voidaan saavuttaa
asiakkaan kannalta paras mahdollinen tulos
ottaen huomioon 3 ja 6 momentissa tarkoitetut
julkaistut tiedot. Sijoituspalveluyritysten on
ilmoitettava asiakkailleen, joiden kansa niilla

on jatkuva asiakassuhde, kaikista
toimeksiantojen  toteuttamista  koskeviin
jarjestelyihin tai periaatteisiin tehtdvisti

olennaisista muutoksista.

15 luku

Hallinnolliset seuraamukset

238
Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:ssi
tarkoitettuja sddnndksid ja paatoksid ovat 1, 2
ja 5 momentissa sdddetyn liséksi:

6) 6 b luvun 12 §:n 1 momentin S4annds
rikkomuksista ilmoittamisesta;

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:ssd
tarkoitettuja sadnnoksia ja pddtoksid ovat 1, 2,
5 ja 6 momentissa siédetyn lisdksi seuraavien

EU:n  rahoitusvdlineiden  markkinat -
asetuksen  sddannosten  rikkominen @ tai
laiminlyonti:

1) 3 artiklan 1 ja 3 kohdan, 4 artiklan 3
kohdan ensimmaisen alakohdan, 6 artiklan, 7
artiklan 1 kohdan kolmannen alakohdan
ensimmdisen virkkeen, 8 artiklan 1, 3 ja 4
kohdan, 10 artiklan sekd 11 artiklan 1 kohdan
kolmannen alakohdan ensimmdisen virkkeen
Jja 3 kohdan kolmannen alakohdan sddannokset
rahoitusvilineitd koskevasta avoimuudesta;
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Sijoituspalveluyrityksen on  seurattava
toimeksiantojen  toteuttamista  koskevien
jérjestelyjensd ja periaatteidensa toimivuutta
voidakseen todeta ja tarvittaessa korjata
mahdolliset puutteet. Sijoituspalveluyritysten
on arvioitava  sddnnollisesti, ovatko
toimeksiantojen toteuttamisperiaatteisiin
sisdltyvit toimeksiantojen toteuttamispaikat
sellaisia, ettd niilld voidaan saavuttaa
asiakkaan kannalta paras mahdollinen tulos,
vai onko sijoituspalveluyritysten tehtdivd
muutoksia toteuttamista koskeviin
Jdrjestelyihinsd. Sijoituspalveluyritysten on

ilmoitettava asiakkailleen, joiden kanssa niilla
on jatkuva asiakassuhde, kaikista
toimeksiantojen  toteuttamista  koskeviin
jarjestelyihin tai periaatteisiin tehtdvisti

olennaisista muutoksista.

15 luku

Hallinnolliset seuraamukset

238
Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:ssi
tarkoitettuja sddnndksid ja paatoksid ovat 1, 2
ja 5 momentissa sdddetyn liséksi:

6) 6 b luvun /3 §:n 1 momentin sddnnokset
rikkomuksista ilmoittamisesta;

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n I
momentissa tarkoitettuja sddnndksid ovat 1, 2,
5 ja 6 momentissa sdddetyn lisdksi seuraavat
EU:n  rahoitusvilineiden = markkinat
asetuksen sddnnokset:

1) 3 artiklan 1 ja 3 kohdan, 4 artiklan 3
kohdan ensimmaisen alakohdan, 5 ja 6
artiklan, 7 artiklan 1 kohdan kolmannen
alakohdan ensimmadisen virkkeen, 8 artiklan 1
kohdan, 8 a artiklan 1 ja 2 kohdan, 8 b
artiklan ~ ja 10  artiklan  sd&nnokset
rahoitusvilineitd koskevasta avoimuudesta;
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2) 7 artiklan 1 kohdan ja 11 artiklan 1
kohdan sddnnokset luvan saamisesta tietojen
julkistamisen lykkdamiselle;

3) 12 artiklan 1 kohdan ja 13 artiklan 1
kohdan sdannokset velvollisuudesta
kauppatietojen  antamiseen erikseen ja
kohtuullisin kaupallisin ehdoin;

4) 14 artiklan 1 kohdan, 2 kohdan
ensimmdisen virkkeen, 3 kohdan ftoisen,
kolmannen ja neljdnnen virkkeen, 15 artiklan
1 kohdan ensimméisen alakohdan, toisen
alakohdan ensimmaiisen ja kolmannen
virkkeen, 2 kohdan ja 4 kohdan toisen
virkkeen, 17 artiklan 1 kohdan toisen
virkkeen, /8 artiklan I ja 2 kohdan, 4 kohdan
ensimmdisen virkkeen, 5 kohdan ensimmdisen
virkkeen, 6 kohdan ensimmdisen alakohdan
sekd 8 ja 9 kohdan, 20 artiklan 1 kohdan, 2
kohdan ensimmadisen virkkeen, 21 artiklan 1,
2 ja 3 kohdan, 22 artiklan 2 kohdan sekd 23

artiklan 1 ja 2 kohdan sdénndkset OTC-
kaupankédyntid  harjoittavien  kauppojen
sisdisten toteuttajien ja

sijoituspalveluyritysten avoimuudesta;

6) 28 artiklan 1 kohdan ja 2 kohdan
ensimmdisen alakohdan, 29 artiklan 1 ja 2
kohdan, 30 artiklan 1 kohdan ja 31 artiklan 2
Jja 3 kohdan sddnnokset johdannaisista;

8) 40-42 artiklan sddnndkset tuotteita
koskevista valvonta- ja interventiotoimista.

63

Ehdotus

2) 7 artiklan 1 kohdan ja 11 artiklan 1
kohdan foisen alakohdan ensimmdisen
virkkeen, 11 artiklan 1 a kohdan toisen
alakohdan, 11 artiklan 1 b kohdan ja 11
artiklan 3 kohdan neljdnnen alakohdan sekd
11 a artiklan 1 kohdan neljdnnen alakohdan
sddnnokset luvan  saamisesta  tietojen
julkistamisen lykkdamiselle;

3) 12 artiklan 1 kohdan ja 13 artiklan 1 ja 2
kohdan sadnnokset velvollisuudesta
kauppatietojen  antamiseen erikseen ja
kohtuullisin kaupallisin ehdoin;

4) 14 artiklan 1-3 kohdan, 15 artiklan 1
kohdan ensimmadisen alakohdan, toisen
alakohdan ensimmdisen ja kolmannen
virkkeen ja neljinnen alakohdan, 15 artiklan
2 kohdan ja I5 artiklan 4 kohdan toisen
virkkeen, 17 artiklan 1 kohdan toisen
virkkeen, 20 artiklan 1 ja I a kohdan ja 20
artiklan 2 kohdan ensimmadisen virkkeen, 21
artiklan 1-3 kohdan, 22 artiklan 2 kohdan, 22
a artiklan 1 ja 5-8 kohdan, 22 b artiklan 1
kohdan, 22 c¢ artiklan 1 kohdan sekd 23
artiklan 1 ja 2 kohdan sdinndkset OTC-
kaupankdyntid  harjoittavien  kauppojen
sisdisten toteuttajien ja
sijoituspalveluyritysten avoimuudesta;

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

8) 39 a artiklan sddnnokset maksun
tarjoamista toimeksiantovirrasta koskevasta
kiellosta sekd 40-42 artiklan sdénnokset
tuotteita koskevista valvonta- ja
interventiotoimista.

Tdmd laki tulee voimaan pdivdnd kuuta 20



Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain 50 o §:n muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti

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

se on laissa 1071/2017, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

500§

Toiminta rahoitusvdlineiden markkinat -
direktiivissd ja EU:n rahoitusvilineiden
markkinat -asetuksessa tarkoitettuna
toimivaltaisena viranomaisena

Finanssivalvonta toimii rahoitusvélineiden
markkinat -direktiivin 67 artiklassa ja EU:n
rahoitusvilineiden markkinat -asetuksessa
tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena.
Valtiovarainministerio toimii
rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin 44
artiklassa  tarkoitettuna  toimivaltaisena
viranomaisena.
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500§

Toiminta rahoitusvdlineiden markkinat -
direktiivissd ja EU:n rahoitusvdlineiden
markkinat -asetuksessa tarkoitettuna
toimivaltaisena viranomaisena

Finanssivalvonta toimii rahoitusvélineiden
markkinat -direktiivin 44 ja 67 artiklassa ja

EU:n  rahoitusvilineiden = markkinat -
asetuksessa tarkoitettuna toimivaltaisena
viranomaisena.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta 20
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