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Euroopan unionin uusi MiFID Il -direktiivi tuli sovellettavaksi jasenvaltioissa 3. tammi-
kuuta 2018. Sen tutkimuksen kannalta keskeiset muutokset kohdistuvat sijoituspalvelu-
lain sijoituspalveluyrityksille asettamiin velvollisuuksiin. Nama muutokset koskevat seka
yritysten sisdisen toiminnan jarjestamista, kuten hallitustydskentelya ja henkiléston am-
mattitaitoa, etta asiakassuhteissa noudatettavia menettelytapoja.

Lahtokohtaisesti kaikki rahoitusvalineet kuuluvat direktiivin soveltamisalaan. Direktiivi
on kuitenkin syntynyt pitkalti reaktiona finanssikriisin my6ta ilmenneisiin saantelytar-
peisiin liittyen etenkin monimutkaisiin rahoitusvalineisiin, joita koskeva ymmarrys on ol-
lut puutteellista jopa sijoituspalveluyrityksissa. Tutkimuksessa havaitaan, ettad korostu-
nut nakdkulma ongelmia aiheuttaneissa rahoitusvalineissa on johtanut saanndsten heik-
koon sovellettavuuteen ja lukuisiin tulkinnanvaraisuuksiin kaupankaynnissa listaamatto-
milla osakkeilla ja joukkovelkakirjoilla. Markkinoilla tallaisia arvopapereita tuodaan kui-
tenkin enenevassa maarin yha useampien sijoittajien saataville, joten direktiivin vaiku-
tus niilla harjoitettavaan kaupankayntiin muodostaa merkittavan tutkimusongelman.

Tutkimus on metodiltaan lainopillinen. Tarkastelun kohteena on Suomen lainsaadannon
muuttuminen, silla direktiivin myo6ta toteutuva oikeustila on riippuvainen kansallisista
implementointiratkaisuista. Lisaksi tutkimuksessa tarkastellaan direktiivin antamiin val-
tuutuksiin perustuvia normilahteita, kuten Euroopan komission delegoituja saaddksia
seka Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen ohjeistuksia, jotka sitovat Finanssival-
vonnan direktiivin perusteella tekemia tulkintakannanottoja.

Tutkimuksessa kasitellaan myos direktiivin vaikutusta sijoitusmuotoiseen joukkorahoi-
tukseen, joka implementointihankkeen aikana annetun lausuntopalautteen perusteella
on direktiivin sisaltdmien osittaispoikkeussdannosten ominta soveltamisaluetta. Joukko-
rahoitus onkin kayttokelpoinen toimintamalli erityisesti listaamattomien yhtididen ra-
hoituksessa ensimarkkinoilla. Sen saantelyssa korostuu tarve tasapainottaa sijoittajan-
suoja ja markkinoiden joustavat toimintaedellytykset, minka takia sdaantelyn tarkoituk-
senmukaisen tason onkin tutkimuksessa havaittu olevan hyvin kiistanalainen.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimusaihe

1.1.1 Rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin uudistus

Euroopan unionin rahoitusmarkkinoiden saantelyn kulmakivena toimivan uuden rahoi-
tusvalineiden markkinat -direktiivin (Directive on Markets in Financial Instruments,
2014/65/EU, jaljempana MIFID II) soveltaminen alkoi jasenvaltioissa 3. tammikuuta
2018, Direktiivi, yhdessa rahoitusvalineiden markkinat -asetuksen (Regulation on Mar-
kets in Financial Instruments, 600/2014, jaljiempana MiFIR) kanssa, korvasi alkuperaisen
rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin (2004/39/EY), jota sovellettiin jasenvaltioissa
vuodesta 2007 alkaen. Direktiivin padpaino on menettelytapojen saantelyssa, kun taas
asetuksella sdannellddn erityisesti markkinarakenteita?. Suomessa MiFID Il:n tuomat
keskeisimmat muutokset kohdistuivat sijoituspalvelulakiin (747/2012, jaljempana Sipal)
ja lakiin kaupankaynnista rahoitusvalineilla (748/2012). Naistd ensin mainittuun tehtiin
runsaasti pykalamuutoksia (muutokset paivatty 28.12.2017/1069), kun taas jalkimmai-

nen korvattiin kokonaan uudella samannimisella lailla (1070/2017, jaljempana LKR).

MIFID Il:n soveltamisalaan kuuluu Iahtékohtaisesti kaupankaynti kaikenlaisilla rahoitus-
valineilla. Rahoitusvdilineen kasite on maaritelty direktiivin liitteen | C-osassa ja sisaltaa
siirtokelpoiset arvopaperit, rahamarkkinavalineet, yhteissijoitusyritysten osuudet, eri-
naiset johdannais- ja hinnanerosopimukset sekd paastooikeudet®. Masritelma vastaa
asiallisesti Sipal 1:14 §:n rahoitusvdlineen maaritelmaa. Rahoitusvalineista taman tutki-
muksen kannalta olennaiset, eli siirtokelpoiset arvopaperit, on maaritelty direktiivin 4
artiklan 44 kohdassa, jonka mukaan sellaisia ovat padomamarkkinoilla vaihdantakelpoi-
set arvopaperilajit, kuten yhtididen osakkeet ja joukkovelkakirjat. Samankaltainen maa-

ritelma sijaitsee arvopaperimarkkinalain (746/2012, jiljempana AML) 2:1 §:ss&, jossa

1HE 151/2017 vp, s. 10.
2HE 151/2017 vp, s. 22.

3 Niin ollen rahoitusvilineell3 ei tarkoiteta esimerkiksi tavallista velkakirjaa tai siirtokelvotonta arvopape-
ria, jotka eivat ole myoskdaan AML:ssa tarkoitettuja arvopapereita. Tallaisiin instrumentteihin palataan tar-
kemmin joukkorahoitustoimintaa kasittelevassa 5 luvussa.



edellytetdan arvopaperilta vaihdantakelpoisuutta ja saattamista yleiseen liikkeeseen

useiden samansisaltdisista oikeuksista annettujen arvopapereiden kanssa.

Kaikenlaiset rahoitusvalineet eivat kuitenkaan ole MIFID ll:n sdantelyn ydinalueella.
Merkittava osa direktiivin, ja erityisesti MiFIR-asetuksen, sdadntelysta jattaa ulkopuolel-
leen arvopaperit, joilla ei kayda kauppaa direktiivissa tarkoitetuilla, jaljempana tarkem-
min maaritellyilld kauppapaikoilla. Tallaiset Suomessa yleisesti listaamattomien yhtioi-
den arvopapereiksi kutsutut rahoitusvalineet ovat kuitenkin kasvattaneet suosiotaan
myos ei-ammattimaisten asiakkaiden sijoitustoiminnassa, ja esimerkiksi sijoitusmuotoi-
sella joukkorahoituksella kerattiin vuonna 2016 yli 40 miljoonaa euroa, mika tarkoitti
184 prosentin kasvua edelliseen vuoteen verrattuna®. Listaamattomien yhtididen rahoi-
tusjarjestelyihin keskittyneiden sijoituspalveluyritysten, kuten Privanet-konsernin®, li-
saksi myos monet perinteiset finanssialan toimijat, kuten Nordea ja OP, ovat tulleet julki
omien kasvuyhtididen rahoitusalustoidensa kanssa®. Listaamattomien arvopapereiden
merkityksen kasvaessa voidaankin pitaa tarpeellisena selvittad, miten uusi saantely vai-

kuttaa niilld harjoitettuun kaupankayntiin.

1.1.2 Listaamaton arvopaperi

Listaamattoman arvopaperin kasitetta ei ole virallislahteissa tasmallisesti maaritelty eika
sen kaytto ole ollut taysin johdonmukaista. Tassa tutkimuksessa listaamattomalla arvo-
paperilla tarkoitetaan sellaista osaketta tai joukkovelkakirjaa, joka ei ole kaupankaynnin
kohteena MIFID Il:ssa tarkoitetulla kauppapaikalla’. Kauppapaikoiksi katsotaan direktii-

vin 4 artiklan 24 kohdan perusteella saannellyt markkinat ja monenkeskiset seka orga-

4 Valtiovarainministerid: Eri joukkorahoitusmuodoilla kerdtyt tai vilitetyt rahoitusmairat Suomessa.
5> Privanet Group Oyj 2016, s. 4.
6 Ks. esim. Eskola 2016 ja Rdisdnen 2017.

7 Listaamattomina arvopapereina voitaisiin myds pitda kaikkia kauppapaikoille kuulumattomia sijoi-
tusinstrumentteja. Talldin kuitenkin kasitteen soveltamisalaan olisi luettava lukuisa joukko erinaisia struk-
turoituja sijoitustuotteita, jotka saattaisivat sisaltda my6s kauppapaikalla olevan rahoitusvalineen arvon
perusteella hinnoiteltavia komponentteja. Nain ollen maaritelman hyédynnettavyys olisi tutkimuksen
kannalta verrattain alhainen. Tutkimuksesta poikkeavan maaritelman sisaltdad myos laki vaihtoehtorahas-
tojen hoitajista (162/2014), jonka 2:7 §:n mukaan listaamaton yhtio on yhtio, jonka osakkeita ei ole otettu
kaupankdynnin kohteeksi sdannellylla markkinalla.



nisoidut kaupankadyntijarjestelmat. Vastaava kauppapaikan maaritelma on implemen-
toitu LKR 1:2 §:n 13 kohtaan. Omaksuttua terminologiaa voidaan pitaa tutkimusaiheen
kannalta mielekkdana, silla MiFID Il:n saanndksissa keskeisinta rajanvetoa tehdaan juuri

sen perusteella, onko arvopaperi kauppapaikalla kaupankdynnin kohteena vai ei®.

Valittu listaamattoman ja sen vastakohtana toimivan listatun arvopaperin maaritelma
vastaa laajalti yhteiskunnallista keskustelua, jossa sddannelty markkina ja monenkeskinen
kaupankayntijarjestelma on usein samaistettu keskusteltaessa esimerkiksi yritysten
porssilistautumisista®. Tasmallisen terminologian kayttamiseksi kauppapaikkojen eri
tyypit olisi kuitenkin erotettava toisistaan. Esimerkiksi Finanssivalvonta on katsonut,
ettei listalleotolla tarkoiteta kaupankdynnin kohteeksi ottamista monenkeskisessa kau-
pankayntijarjestelmassadl®. Taman nikokulman mukaan listautuneen yhtion osakkeet
olisivatkin kaupankaynnin kohteena nimenomaan sddnnellyllé markkinalla, jolla tarkoi-
tetaan LKR 1:2 §:n 5 kohdan mukaisesti porssia tai sitd muussa ETA-valtiossa vastaavaa
kaupankayntimenettelyd. Monenkeskinen kaupankdyntijdrjestelmd, joka maariteltiin
Suomen lainsdadanndssa rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin seurauksena, sen si-

jaan on LKR 1:2 §:n 8 kohdan perusteella erotettu saannellystd markkinasta.

Seka saannellyn markkinan ettda monenkeskisen kaupankayntijarjestelman LKR:n mukai-
sessa maaritelmassa on mainittu kolmansien osapuolien tarjousten saattaminen yhteen
siten, etta tuloksena on sitova kauppa. Nain ollen niiden tunnuspiirteisiin kuuluvat kol-
mansien osapuolten mahdollisuus antaa toimeksiantoja itsendisesti seka kauppojen syn-
tyminen toimeksiantojen kohdatessa automaattisesti ilman kaupankaynnin jarjestajalle

jaavaa harkintavaltaa®l. Siten esimerkiksi Privanetin kaupankayntipaikalla, jossa kaup-

8 Ks. esim. HE 151/2017 vp, s. 176.
% Ks. esim. Saarinen 2015.

10 Finanssivalvonnan Maariykset ja ohjeet 6/2013, s. 7. Ks. myds HE 43/2007 vp, s. 16, jossa todetaan,
ettd monenkeskisessd kaupankayntijarjestelmassa kaupankaynnin kohteeksi voidaan ottaa myos listaa-
mattomien yritysten arvopapereita. Osakkeiden osalta tassa lienee ollut tarkoitus tehda rajanvetoa yksi-
tyisen ja julkisen osakeyhtion vililla. Toisin kuin sdannellyllda markkinalla, monenkeskisessa kaupankaynti-
jarjestelmassd voidaan ottaa kaupankaynnin kohteeksi myos yksityisen osakeyhtion osakkeet, ks. Finans-
sivalvonta 2015: Osakkeet.

11 Knuts — Parkkonen 2014, s. 309.



poja toteutetaan manuaalisesti, kaupankaynnin kohteena olevat yritykset sailyvat tutki-
muksessa tarkoitetulla tavalla listaamattomina'?, ja kaupankayntipaikan toimintaa on
siten pidettava toimeksiantojen valittdmisena ja toteuttamisena MiFID ll:ssa tarkoitetun

kauppapaikan toiminnan sijaan®3.

Kauppapaikan maaritelman tayttda myos organisoitu kaupankayntijarjestelma, jonka on
MiFID Il:n my6ta maaritelty LKR 1:2 §:n 11 kohdassa. Organisoidussa kaupankayntijar-
jestelmadssa osto- ja myyntitoimeksiannot kohtaavat muiden kauppapaikkojen tavoin,
mutta kaupankaynnin kohteena voi olla joukkovelkakirja, strukturoitu rahoitustuote,
paastooikeus tai johdannainen. Tallaiset kaupankayntijarjestelmat ovat ensimmaista
kertaa saantelyn piirissd, joten niiden mairaa Suomessa ei tiedetd!4. Ottaen kuitenkin
huomioon niiden runsaat yhtaldisyydet muiden kauppapaikkojen kanssa ja pohjoismais-
ten joukkovelkakirjamarkkinoiden epélikvidisyys'® voidaan organisoidun kaupankaynti-
jarjestelman tunnusmerkkien tayttymista pitaa nykyisilla markkinoilla epatodennakoi-
sena. Nadin ollen tdhan mennessa listaamattomina pidetyt muutkin kuin oman padaoman

ehtoiset arvopaperit sdilyttanevat luonteensa myos lakimuutosten jalkeen.

Arvioitaessa sijoituspalveluyrityksen velvollisuuksia listaamattomien arvopapereiden
kaupankaynnissa on merkityksellinen myos se seikka, etta ne tulkitaan monimutkaisiksi
rahoitusvalineiksi. Aiemman rahoitusvdlineiden markkinat -direktiivin mukaan listaa-

mattomat osakkeet olivat monimutkaisia rahoitusvalineita, kun taas joukkovelkakirjojen

12 privanet Securities Oy:n lausunto 7.6.2017, s. 5-6.

13 Knuts — Parkkonen 2014, s. 309. Toisin kuitenkin Pérssisdation lausunto 9.6.2017, jonka mukaan téllaiset
kaupankayntipaikat pidetddn epatarkoituksenmukaisesti monenkeskisen kaupankayntijarjestelman maa-
ritelman ulkopuolella, jotta yritykset padsevat hyétymaan listaamattomien yhtididen osinkoverotuksesta.
On kuitenkin huomattava, etta MiIFID Il kieltdad monenkeskisen kaupankayntijarjestelman yllapitajaa esi-
merkiksi toteuttamasta toimeksiantoja omaa pddomaansa vastaan, ks. HE 151/2017 vp, s. 31. Knuts ja
Parkkonen katsovat, ettd monenkeskisen kaupankdynnin volyymilta olisi edellytettadva riittavaa laajuutta,
silla se edustaa samanlaista jarjestdaytyneen kaupankdynnin muotoa kuin sddnnelty markkina. Ottaen huo-
mioon listaamattomien yhtididen kaupankayntipaikkojen kaupankayntivolyymit voidaankin katsoa, ettei-
vat monet niiden yhtiot soveltuisi kaupankdynnin kohteiksi monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa.

14 HE 151/2017 vp, s. 103.
15 HE 151/2017 vp, s. 75.



monimutkaisuutta arvioitiin tapauskohtaisesti'®. Luokittelu perustui komission direktii-
vin 2006/73/EY 38 artiklaan ja tehtiin esimerkiksi sen perusteella, oliko tarjolla runsaasti
tilaisuuksia rahoitusvalineen rahaksi muuntamiseen julkisesti saatavilla oleviin markki-
nahintoihin. MiFID II:n 25 artiklassa on kuitenkin kavennettu yksinkertaisten rahoitusva-
lineiden maaritelmaa siten, ettd joukkovelkakirjalainoistakin ainoastaan saannellylle
markkinalle tai monenkeskiseen kaupankayntijarjestelmaan listatut rahoitusvalineet
voidaan tulkita yksinkertaisiksi'’. Luokittelu on merkityksellinen esimerkiksi arvioita-
essa, millaisia rahoitusvalineitad voidaan tarjota asiakkaille ilman asianmukaisuusarvion

tekemista.

1.2 Tutkimuksen kysymyksenasettelu ja rakenne

Tassa tutkimuksessa tarkoituksena on selvittda, millaiset vaikutukset MiFID Il:lla on kau-
pankayntiin listaamattomilla arvopapereilla. Tarkastelu tapahtuu paaosin sijoituspalve-
luyritysten nakdkulmasta, silla valtaosa direktiivista on keskittynyt niille asetettuihin vel-
vollisuuksiin. Esimerkiksi rahoitusta hakevien yritysten toimintaan saantelylla on sen si-
jaan vain vélillistd vaikutusta®®. Arvioitaessa sadntelyn taustalla olevia tavoitteita ja nii-
den toteutumista on kuitenkin tarkoituksena tehda johtopaatdksia myos vaikutuksista
rahoitusmarkkinoihin ja padoman saatavuuteen kokonaisuudessaan, silla esimerkiksi vii-
dennessa luvussa kasitellyn sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen markkinoiden toi-
minta vaikuttaa olennaisesti yritysten kaytossa oleviin rahoitusvaihtoehtoihin. Koska di-
rektiivin vaikutukset riippuvat olennaisesti niiden kansallisesta toimeenpanosta, tutki-
musnakokulma rajautuu vahvasti kotimaiseen toimintaan. Nain ollen tutkimuksen kan-
nalta keskeinen aineisto rakentuu direktiivin implementointiin liittyvan hallituksen esi-
tyksen ymparille. Sdantelya tarkasteltaessa on tarkoitus tehda vertailua direktiivia edel-

tdneeseen vaiheeseen ja pohtia, mitka tekijat ovat nahtavissd muutosten taustalla.

16 Ks. esim. Nousiainen — Sundberg 2013, s. 108—109. Arviointi perustui siihen, sisaltyikod joukkovelkakirja-
lainaan johdannaissopimuksen ominaisuus.

17 ESMA/2015/1783, s. 10.
18 Ks. esim. HE 151/2017 vp, s. 108.



Saantelyn kohteena olevalla sijoituspalveluyrityksella tarkoitetaan tutkimuksessa Sipal
1:13 §:33 vastaavasti “suomalaista osakeyhtiota tai eurooppayhtiolaissa (742/2004) tar-
koitettua eurooppayhticta, jolla on sijoituspalvelulain mukainen toimilupa tarjota sijoi-
tuspalvelual®”. Sijoituspalvelu on puolestaan maaritelty 1:15 §:ss3, jonka luettelo sisal-

taa seuraavat sijoituspalvelut:

- rahoitusvalineita koskevien toimeksiantojen vastaanottaminen ja valittaminen

- toimeksiantojen toteuttaminen asiakkaan lukuun

- kaupankadynti omaan lukuun

- omaisuudenhoito

- sijoitusneuvonta

- rahoitusvalineiden liikkeeseenlaskun tai myynnin jarjestaminen joko antamalla
siihen liittyva merkinta- tai ostositoumus tai ilman sita

- monenkeskisen ja organisoidun kaupankdynnin jarjestaminen

Tutkimuksessa nakékulma on nimenomaisesti rahoitusvalineisiin liittyvassa kaupan-
kdynnissa, jolla viitataan yksittdisiin rahoitusvalineita koskeviin liiketoimiin. Sijoituspal-
veluista ovat talloin relevantteja erityisesti luettelon kolme ensimmaista kohtaa. Toi-
meksiantojen toteuttaminen on kyseessa silloin, kun sijoituspalveluyritys saattaa yhteen
asiakkaidensa antamia toimeksiantoja liiketoimen syntymiseksi, ja kaupankaynti omaan
lukuun silloin, kun se itse toimii liiketoimen osapuolena. Sen sijaan esimerkiksi sijoitus-
neuvonnan sadntely, jonka voidaan katsoa muodostavan oman kokonaisen tutkimusai-
heensa, rajautuu tutkimuksen ulkopuolelle, vaikka neuvontaan liittyvia menettelytapoja

onkin MIFID ll:ssa kasitelty merkittavassa laajuudessa?®.

19 Sipal 2:2 §:n perusteella oikeus sijoituspalveluiden tarjoamiseen on myés luottolaitoksilla, rahastoyhti-
6illd ja vaihtoehtorahastojen hoitajilla. Tall6in niitd koskeva sadntely kdy ilmi seka Sipal 1:4 §:sta etta nii-
den toimintaa koskevasta erityislainsddadannosta. Sipal 1:5-7 § sadntelevat lisdksi ulkomaisten toimijoi-
den oikeutta sijoituspalveluiden tarjoamiseen Suomessa.

20 sSjjoitusneuvonnalla tarkoitetaan yksildllisten suositusten antamista asiakkaalle rahoitusvélineiti koske-
viksi liiketoimiksi siten, ettd suosituksissa on otettu huomioon asiakkaan yksil6lliset olosuhteet, ks. HE
43/2007 vp, s. 43.



Tutkimus on rakennettu siten, etta toisessa luvussa paneudutaan tarkemmin Euroopan
unionin rahoitusmarkkinoiden sadantelyn kehitykseen ja sen taustalla vaikuttaviin tavoit-
teisiin. Tarkoituksena on esittda MIFID Il:n sdaatamisen taustalla olevat Iahtokohdat ja
saatamisen vaiheet seka eritella eri tavoitteiden nakymista myos niissa direktiivin saan-
noksissa, joiden syvallisempi tarkastelu on rajattu tutkimuksen ulkopuolelle. Kolman-
nessa ja neljannessa luvussa kasitelladn yksityiskohtaisesti sijoituspalveluyritysten toi-
minnan saantelya. Niissa kasitellyt teemat on valittu poimimalla oikeustilaa muuttavat
saannokset, joiden soveltamista ei ole rajattu koskemaan kauppapaikalla kaupankayn-
nin kohteena olevia arvopapereita tai tutkimuksen ulkopuolelle rajattuja sijoituspalve-
luita. Luvut on jaoteltu siten, ettd luku 3 keskittyy sijoituspalveluyritysten toimintaedel-
lytyksiin kasitellen niiden toiminnan ja hallinnon jarjestamista koskevia sdaanndksia. Tar-
koituksena on nain ollen arvioida muutoksia edellytyksiin, joilla sijoituspalveluyritys voi
ylipaataan toimia markkinoilla. Luku 4 keskittyy puolestaan sijoituspalveluyritysten asia-

kassuhteisiin liittyviin velvollisuuksiin ja menettelytapoihin.

MiFID Il:n 3 artikla antaa jasenvaltioille mahdollisuuden soveltaa direktiivia joihinkin toi-
mijoihin vain osittain. Suomessa taman osittaispoikkeussaantelyn on lainsdaadantéhank-
keesta annetun lausuntopalautteen perusteella katsottu olevan merkityksellista erityi-
sesti sadnneltdessa sijoitusmuotoista joukkorahoitusta, joka on kayttékelpoinen toimin-
tamalli erityisesti listaamattomien yhtididen rahoituksessa ensimarkkinoilla?!. Tast3
syysta tutkimuksen 5 luvussa tarkastellaan artiklan saantelya suhteessa joukkorahoituk-
seen, jonka sdadntelyn tarkoituksenmukainen taso on lausuntopalautteen perusteella hy-
vinkin kiistanalainen. Tarkoituksena on eritelld, mitd merkitysta joukkorahoituksen osin
muista sijoituspalveluista poikkeavalla saantelylla on toimiluvallisten sijoituspalveluyri-
tysten kannalta. Kuudennessa luvussa tehddan yhteenvetoa ja esitetdan johtopaatoksia
saantelyn taustalla olevien tavoitteiden toteutumisesta seka sen merkityksesta sijoitus-

palveluyrityksille ja listaamattomien arvopapereiden markkinoille ylipaataan.

21yrt. esim. Ruotsi, jossa 3 artiklan sddntelyn on katsottu soveltuvan erityisesti vakuutusliiketoiminnan
sivutoimintana harjoitettavaan rahasto-osuuksien vilitykseen. Ndin ollen sadntelymuutosten tarkoituk-
senmukaisuuden arviointi on jatetty vakuutusten tarjoamisesta annetun direktiivin implementointihank-
keeseen, ks. Regeringens proposition 2016/17:162, s. 272-273.



1.3 Tutkimuksen metodologia ja aineisto

Tutkimus on metodiltaan lainopillinen keskittyen ajankohtaisen sdadntelyn tarkasteluun.
Lainopin periaatteiden mukaisesti tutkimuksessa systematisoidaan ja tulkitaan tarkaste-
lun kohteena olevan sddntelyn sisdltéa oikeuslahteiden merkityksen konkretisoi-
miseksi??. Tutkimuksen kannalta relevantit oikeusnormit sisdltyvat Suomen rahoitus-
markkinoita koskevaan lainsddadantoon, johon MiFID Il:n muutoksia aikaansaaneet sdan-
nokset on implementoitu. Alkuperdisen sadadodksen ollessa direktiivi se ei ole valittomasti
kansallisesti sovellettavaa oikeutta, vaan jasenvaltioiden on saatettava lainsaadantonsa
sen mukaiseksi?3. Tarkastelemalla my6s lainsdadantéhankkeen aikana kertynyttd lau-
suntopalautetta saadaan lisatietoa saantelyn suhteesta erindisiin yhteiskunnassa vallit-
seviin intresseihin?* ja voidaan tehd3 johtopdatoksia sdantelyn taustalla vaikuttavista ta-

voitteista.

Tutkimuksen normiaineiston kannalta relevantteja ovat myds MiFID Il:n valtuuttamana
annetut delegoidut sadadokset ja viranomaisohjeistukset. Ndita EU:n arvopaperimarkki-
nasaantelyn eri tasoille asettuvia oikeusldhteitda on tarkemmin tarkasteltu 2 luvussa.
Niilla on keskeistda merkitysta esimerkiksi 3 luvun henkiloston patevyytta ja 4 luvun tuo-
tehallintamenettelya koskevassa saantelyssa. Tallainen aineisto tulee varsinaisesti esi-
merkiksi sijoituspalveluyrityksia velvoittavaksi, kun se toimeenpannaan Finanssivalvon-
nan maarayksin?®, mutta maaraysten ollessa vasta tulossa on tulevaa oikeustilaa kuiten-
kin ennakoitava alkuperaisia saadoksia ja ohjeistuksia tarkastelemalla. Finanssivalvon-
nan toimivallasta sdddetaan laissa Finanssivalvonnasta (878/2008), jonka 1-3 §:n mu-

kaan se on Suomen Pankin yhteydessa toimiva elin, jonka tavoitteena on turvata finans-

22 Ks. esim. Hirvonen 2011, s. 22-23.
23 Ks. esim. Mdadttd 2005, s. 9.

24 Ks. Héyhd 1997, s. 17.

25 Ks. esim. HE 151/2017 vp, s. 68.



simarkkinoiden vakaata toimintaa seka yleista luottamusta niitd kohtaan antamalla esi-
merkiksi lain soveltamisen kannalta tarpeellisia maarayksia. Nain ollen silla on alemman

asteen EU-sddntelyn toimeenpanemisen lisaksi myos itsendistd norminantovaltaa?®.

Oikeudenalajaottelultaan tutkimus on arvopaperimarkkinaoikeudellinen. Tarkastelun
kohteena ovat siten arvopaperimarkkinoilla tapahtuvaan sijoitustoimintaan liittyvat oi-
keudelliset kysymykset sdantelyn kohdistuessa vaihdannan kohteisiin, vaihdan-
tatransaktioihin, markkinaosapuoliin, markkina-ammattilaisiin ja kauppapaikkoihin?’.
Oikeudenalan kehityksen lahtokohtana on toiminut osakeyhtidoikeus, mutta arvopape-
rimarkkinoiden yhteiskunnallisen merkityksen kasvaessa on havaittu tarve luoda niita
koskevaa erityissaantelyd?8. Voidaan myés katsoa, ettd rahoitusmarkkinoiden EU-s3an-
telyn lisddntyminen on omiaan edistimadan vanhojen oikeudenalojen fragmentoitu-
mista?®. Tutkimusndkékulman keskittyessa kaytannon toimijoihin eli sijoituspalveluyri-
tyksiin, joiden on sopeutettava toimintaansa tayttadkseen saantelyn vaatimukset, tutki-
muksen voidaan katsoa edustavan myds ns. kayttajaystavallista oikeustiedetta. Talldin
tutkimuksen kayttajan, tassa tapauksessa sijoituspalveluyrityksen, tavoitteena on va-
hentda primaarilahteista, joille annetaan normatiivista merkitysta, hankittuun tietoon

liittyvaa tulkintariskia°.

26 yleisestikin viranomaisohjeistukset ovat jo pitkidin olleet keskeisid arvopaperioikeudellisia oikeusldh-
teitd, ks. Hoppu — Hoppu 2011, s. 336, jossa mainitaan esimerkkinad viranomaismaarayksistd Rahoitustar-
kastuksen standardit. Lain Finanssivalvonnasta 9:76 §:n mukaisesti Finanssivalvonta on perustettu jatka-
maan Rahoitustarkastuksen toimintaa.

27 Timonen 1997, s. 180.
2 Sillanpdé 1994, s. 5.
2 Oikeudenalojen muutoksesta ks. Tammi-Salminen 2015, s. 952.

30 Ks. Méntysaari 2016, s. 300. Mantysaari katsoo, ett3 kiyttajaystivillisen oikeustieteen kentéssi voi-
daan ottaa huomioon myos oikeusjarjestyksen ulkopuolisia yhteiskunnallisia seikkoja, mika vastaa hyvin
tutkimuksen pyrkimysta tehda johtopaatdksia myos tarkasteltavan saantelyn kdaytannon merkityksesta ja
vaikutuksesta.



2 RAHOITUSVALINEIDEN MARKKINOIDEN SAANTELY

2.1 EU-sdantelyn integraatio

Arvopaperimarkkinoiden kehityksestd huolimatta niitd koskeva EU-lainsaadanto pysyi
jokseenkin muuttumattomana aina 2000-luvun alkupuolelle saakka, jolloin voimassa ol-
leista direktiiveistd merkittdvd osa perustui vdhimmaisharmonisointiin3!. Sdintelyn
taustalta oli siten tunnistettavissa unionin saantelya kuvaava subsidiariteettiperiaate,
jonka mukaan unioni ryhtyy sddntelytoimenpiteisiin vain, mikali se pystyy saavuttamaan
asetetut tavoitteet jasenvaltioita tehokkaammin tai jasenvaltioiden omat toimet eivat
ole tavoitteiden saavuttamisen kannalta riittavia32. Nain ollen siantely fragmentoitui
vastaamaan kunkin jasenvaltion markkinoissa tapahtuneita muutoksia3. Sijoituspalve-
luyritysten kannalta relevantti oli vuoden 1993 sijoituspalveludirektiivi (93/22/ETY),
jossa sijoitus- ym. rahoituspalveluiden tarjoajille maariteltiin yhden toimiluvan periaate,
jonka mukaan yhdessa jasenvaltiossa toimiluvan saanut yritys saattoi toimia saman lu-

van turvin koko unionin alueella3*.

Saantelyssa otettiin uusi suunta vuonna 1999, jolloin Euroopan komissio julkaisi toimin-
tasuunnitelman, jonka paamaarana oli luoda myds rahoituspalveluille yhtenaiset sisa-
markkinat3. Tallaiset yhdentyneet rahoitusmarkkinat maariteltiin Euroopan keskuspan-
kin mukaan "tilanteeksi, jossa mitkaan tekijat eivat saata talouden toimijoita erityisesti
sijainnin perusteella eriarvoiseen asemaan sen suhteen, miten ne voivat hankkia paa-
omaa ja tehdd padomasijoituksia”3®. Suunnitelman mukaisessa padomamarkkinauni-
onissa moderni ja yleisesti sovellettava saantely katsottiin kansainvalisen kilpailukyvyn

kannalta positiiviseksi®’. Seurauksena sdantelyn integraatiota on ns. Lissabonin strate-

31 Héyrynen — Kajala 2013, s. 23. Vrt. esim. Elinkeinoeldman keskusliiton lausunto 2.6.2017, jossa MiFID
Il:n myota toimeenpannusta sdaantelysta kaytetaan puolestaan maksimiharmonisoinnin kasitetta.

32 Ks. esim. Kontkanen 2015, s. 99—100.

33 Héyrynen — Kajala 2013, s. 23.

34 pylkkénen 2004, s. 43.

35 Héayrynen — Kajala 2013, s. 23.

36 Euroopan keskuspankin kuukausikatsaus, lokakuu 2003, s. 53.
37 Ks. esim. Harju 2016, s. 60 ss.
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gian pohjalta huomattavasti syvennetty, silla sitd kautta on katsottu voitavan luoda huo-
mattavia kasvu- ja tyollisyysvaikutuksia, parantaa rahoituksen ja rahoituspalveluiden
saatavuutta seka tehdi sijoitustuotteista monipuolisia ja luotettavia3®. Integraatio nakyy
siirtymisena kansallisesta sdaantelysta kohti kansainvalista ja entista yksityiskohtaisem-
paa saantelyd, normien maaran lisddntymisena seka siina, ettd kasvava osa saantelysta

annetaan suoraan jasenvaltioissa sovellettavina asetuksina3?.

Integroituneiden rahoitusmarkkinoiden saantely perustuu Lissabonin strategian myoéta
hahmoteltuun nelitasoiseen sdintelykehikkoon®. Lainsiidantdtapaa kutsutaan sen
luoneen komitean puheenjohtajan mukaan Lamfalussy-prosessiksi, jonka tavoitteena
on nopeuttaa ja joustavoittaa sdantelyn kehittamistd*!. Sdaddsvalmistelu onkin olennai-
sesti nopeutunut, kun esimerkiksi finanssikriisin myota saantelyssa ilmenneita aukkoja
on paikattu uusilla normeilla*?. Lamfalussy-prosessin mukaisesti luotu sdantely on ra-
kennettu siten, ettad sadntelykehikon ensimmaisella tasolla vaikuttaa joko direktiivina tai
asetuksena annettu puitesaannos, toisella tasolla taytantédnpanotoimenpiteet, kol-
mannella tasolla Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen ohjeet ja suositukset seka

neljannell3 tasolla komission valvontatoimet3.

38 Koskenkyld 2004, s. 10.

39 Kontkanen 2015, s. 93-94.

40 Héyrynen — Kajala 2013, s. 24.

41 Jokivuolle — Korhonen 2004, s. 32.
42 HE 32/2012, s. 31.

43 Lamfalussy-prosessin eri tasoista yksityiskohtaisemmin, ks. Hdyrynen — Kajala 2013, s. 24-25.
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Taso 1
Komissio/Neuvosto/ ¢ Puitedirektiivi/-asetus

Euroopan parlamentti

Taso 2 e Saadosvallan siirto
Komissio/ESMA e Taytantoonpanosaadokset

Taso 3 e ESMAnN ohjeet, suositukset ja muut toimenpiteet
S VIVIETEE S MIEL Il @ Valvojien valinen yhteistyo

Taso 4 .. e e
D e Komission tehostettu taytantéonpano
Komissio

Lamfalussy-prosessin neljd tasoa. Ldhde: Hédyrynen — Kajala 2013, s. 26.

Lamfalussy-prosessin paapiirteet ovat siilyneet pitkalti muuttumattomina®®. Ehka kes-
keisin muutos on ollut Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (European Securities
and Markets Authority, ESMA) merkityksen kasvu. ESMA on osa vuonna 2011 toimin-
tansa aloittanutta, finanssikriisin myota huomattavan nopeasti uudistettua eurooppa-
laista finanssivalvontajarjestelmaa, johon kuuluvat sen lisaksi myos pankki- ja vakuutus-
alan viranomaiset®>. ESMAn ohjeistuksilla, joita kansallisten viranomaisten ja finanssi-
sektorin toimijoiden on viranomaisia koskevien asetusten perusteella “kaikin tavoin py-
rittdva noudattamaan”, on merkittava asema ylemman tason sdantelyn taydentami-
sessd*. Ensisijaisesti ohjeistukset kohdistuvat kuitenkin kansallisiin viranomaisiin, kun
taas yksittaisiin finanssimarkkinoiden toimijoihin voidaan kohdistaa toimenpiteita sil-
loin, kun t3llainen viranomainen ei ole ryhtynyt riittaviin toimenpiteisiin®’. Ohjeistusten
lisdksi ESMAlle on annettu tehtdvaksi valmistella erindisia sdantely- ja taytantéoonpanos-

tandardeja, joiden pohjalta komissio hyvaksyy uusia velvoitteita finanssisektorille®.

4 Héyrynen — Kajala 2013, s. 24.

4 Kontkanen 2015, s. 91. ESMAn muodostamisesta ja tehtévistd tarkemmin Hédyrynen — Kajala 2013, s.
27-43.

46 Kontkanen 2015, s. 93-94.
47 Héyrynen — Kajala 2013, s. 37.
48 Kontkanen 2015, s. 93-94.
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Saantelyn ja valvonnan yhdenmukaistumisen myota voidaan jopa esittdd, etta subsi-
diariteettiperiaatteen soveltamisesta on arvopaperimarkkinaoikeudessa tosiasiallisesti
luovuttu, ja unioni on ottanut sdadésvallan lahes kokonaan itselleen®. Seuraukset eivat
ole olleet kaikin puolin positiivisia. Sdantelya on muun muassa kritisoitu heikosta ym-
marrettdvyydestd, mihin ovat vaikuttaneet sadanndsten yksityiskohtaistuminen seka
koko sddntelyjarjestelmdn monimutkaistuminenC. Esimerkiksi Suomen vuoden 2012
arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistuksen taustalla oli runsaan EU-sadntelyn taytan-
téonpanon aiheuttama lainsddddnndn vaikeaselkoisuus ja pirstaleisuus®!. Jotta lainsda-
danto sailyisi mahdollisimman selkedna ja joustavana myos esimerkiksi uusien komis-
sion paatosten ja ESMAn tulkintakannanottojen jalkeen, sdantelya toimeenpannaankin
paljolti myds valtiovarainministerion asetuksilla ja Finanssivalvonnan maarayksilla>2.
Markkinoiden vakauden ja valvonnan tehokkuuden turvaaminen on kuitenkin katsottu

riittavan tarkeiksi tavoitteiksi sddntelyn keskittdmisen oikeuttamiseksi®3.

2.2 MIFID Il ja sitd edeltineet sadadokset

MIFID Il on yksi keskeisimmista Lamfalussy-prosessin ensimmaisen tason puitesdadok-
sistd. Kaiken kaikkiaan se on sijoituspalveluiden EU-sddntelyn kolmas vaihe seuraten
vuoden 1993 sijoituspalveludirektiivia ja vuoden 2004 alkuperdista rahoitusvalineiden
markkinat -direktiivid>*. Direktiivin johdannon 155 kohdassa on mainittu komission toi-
mivalta antaa toisen tason delegoituja saadoksia normien yksityiskohtaistamiseksi ja
maaritelmien tasmentdmiseksi. Tdma toimivalta perustuu edelld esitetyssa kuviossa
mainittuun saaddsvallan siirtoon. 156—158 kohdissa on puolestaan kasitelty ESMAnN toi-
mivaltaa esittda komissiolle teknisid sdantely- ja toimeenpanostandardeja, joiden tar-
koituksena on varmistaa direktiivin yhdenmukainen soveltaminen. Lisdksi ESMAIlla on

toimivaltaa antaa erindisia kolmannelle tasolle kuuluvia ohjeistuksia, jotka on mainittu

4 Kontkanen 2015, s. 100.
50 Kontkanen 2015, s. 101.
51 HE 32/2012 vp, s. 9.

52 HE 32/2012 vp, s. 65.

53 Kontkanen 2015, s. 100.
54 Ks. esim. Harju 2016.
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esimerkiksi 25 artiklassa kasitellyn sijoituspalveluyrityksen henkildston tietdmyksen ja

patevyyden arvioinnin yhteydessa.

MIFID Il:n soveltamisalaan kuuluvan sdantelyn kehitysvaiheita on kerrattu direktiivin
johdannossa. Vuoden 2004 rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin sdatdmisen taus-
talla vaikuttivat yha useampien sijoittajien toiminta rahoitusmarkkinoilla seka rahoitus-
véalineiden valikoiman monipuolistuminen. Nama tekijat vaativat oikeudellisen kehyksen
laajentamista kattamaan kaikki sijoittajiin kohdistuva toiminta korkeatasoisen sijoitta-
jansuojan takaamiseksi. Yhtena tavoitteena oli myos lisata markkinapaikkojen valista kil-
pailua siten, etta kauppoja voitaisiin toteuttaa varsinaisten poérssien lisaksi myos muilla
markkinapaikoilla tai sisdisend toteutuksena kokonaan markkinapaikkojen ulkopuo-
lella>>. Saannellyilld markkinoilla kaupankdynnin kohteena olleiden arvopapereiden
osalta pyrittiin kuitenkin varmistamaan myo6s kaupankadynnin lapinakyvyys asettamalla
sijoituspalveluyrityksille sitovien tarjousten ja toteutuneiden kauppojen raportointivel-
vollisuus siitd rijppumatta, miten kauppa oli toteutettu®®. Sijoituspalveluyritykset saivat

my6s aiempaa kattavamman oikeuden tarjota palveluitaan koko unionin alueella®’.

Suomen lainsaadantoon kyseinen direktiivi implementointiin vuonna 2007, jolloin kes-
keisimpia uudistuksia olivat monenkeskisen kaupankdynnin jarjestamisen maarittely
seka sijoitusneuvonnan saataminen toimilupaa edellyttavaksi sijoituspalvelun tarjoa-
miseksi®®. Lisdksi luvanvaraisuus ulotettiin koskemaan my®6s sijoituspalveluyrityksen
omaan lukuun kdymaa kauppaa, mikali kyse ei ollut ainoastaan omien varojen passiivi-
sesta sijoittamisesta®®. Rahoitusvalineiden markkinat -direktiivi sekd komission vuonna

2006 antama taytantdéonpanodirektiivi muuttivat tuolloin sijoituspalveluyritysten vel-

55 HE 43/2007 vp, s. 15. Kauppojen sisdiseni toteutuksena direktiivissa tarkoitettiin sijoituspalveluyrityk-
sen asettumista itse ostajan tai myyjan vastapuoleksi markkinapaikan ulkopuolella, ks. mts. 20.

6 HE 43/2007 vp, s. 20-21.
57 HE 151/2017 vp, s. 9.

58 HE 43/2007 vp, s. 1.

59 HE 43/2007 vp, s. 24.
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voitteita niin suuressa maarin, ettd implementointi lainsddadantoon toteutettiin saata-
malla kokonaan uusi sijoituspalvelulaki (922/2007), minka lisdksi myos arvopaperimark-

kinalakiin tehtiin laajoja tarkistuksia®°.

Vaikka vuoden 2004 direktiivi lisasikin sijoittajien valinnanvaraa ja alensi ndilta veloitet-
tavia hintoja, sijoituspalveluihin ja markkinapaikkoihin kohdistuvan kilpailun ei kuiten-
kaan katsottu hyoddyttdneen riittavalla tavalla loppusijoittajia, vaan markkinoiden |a-
pinakyvyyttd ja valvontaa katsottiin tarpeelliseksi kehittda entisestddn®l. Muutostar-
peen taustalla vaikutti myds vuonna 2008 puhjennut finanssikriisi, jonka myo6ta rahoi-
tusmarkkinoiden saantelyssa ja valvonnassa havaittiin vakavia puutteita, joita lahdettiin
viipymattd korjaamaan®2. MiFID Il:n johdannon mukaisesti kansainvalisesti vallitsi melko
suuri yksimielisyys siitd, etta puutteet rahoituslaitosten ohjaus- ja hallintojarjestelmissa
olivat olleet kriisin osasyy. Esimerkiksi Suomessa kriisin myota arvoaan menettaneet,
usein hyvinkin monimutkaiset sijoitukset aiheuttivat runsaasti sijoittajien ja sijoituspal-
veluiden tarjoajien valisia riitoja, joita kasiteltiin niin Arvopaperilautakunnassa kuin ylei-

sissa tuomioistuimissa®3.

Komissio antoi lokakuussa 2011 laajan ehdotuksen rahoitusvialineiden markkinat -direk-
tiivin uudistamisesta. MiFID Il:n johdannon 164 kohdassa on todettu uuden direktiivin
tavoitteena olevan luoda sellaiset yhdentyneet rahoitusmarkkinat, joilla sijoittajilla on
tehokas suoja ja markkinoiden tehokkuus on yleisesti turvattu. Kyseisessa kohdassa on
my0s mainittu, etteivat jasenvaltiot voi saavuttaa tavoitteita riittavalla tavalla, vaan vaa-
ditaan yhtenaisia saantelyvaatimuksia. Nain ollen subsidiariteettiperiaate on tullut aina-
kin nimellisesti otetuksi huomioon. Direktiivissa on katsottu olennaiseksi vahentaa ja-
senvaltioiden harkintavaltaa rahoituspalveluita koskevan sddantelyn suhteen ja saattaa
kaikki osakkeita, joukkovelkakirjoja ja johdannaisia koskeva kaupankaynti sadannellyille

kauppapaikoille®*. Direktiivid oli alun perin tarkoitus soveltaa jasenvaltioissa vuoden

80 HE 43/2007 vp, s. 7-8.
61 HE 151/2017 vp, s. 9.
62 Kontkanen 2015, s. 91.
83 Salo 2017.

64 HE 151/2017 vp, s. 9.
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2017 alusta lahtien, mutta muun muassa tiedonkeruun kauppapaikoilta ja delegoitujen
saadosten valmistelun viivastyttya direktiivin perusteella annetun kansallisen saantelyn,

kuten myés MiFIR-asetuksen, soveltamisen alkua lykattiin vuodelle 20185°,

Suomessa MIFID Il:n implementoimiseksi annetussa hallituksen esityksessa omaksuttiin
lahtokohta, jonka mukaan kansallisesta, direktiiviin perustumattomasta lisasadantelysta
on pidattaydyttava, silla Suomen markkinoilla ei ole havaittu tdllaista saantelya edellyt-
tavia puutteita®®. Samaa periaatetta kaytettiin jo vuoden 2012 arvopaperimarkkinalain
kokonaisuudistuksessa®’, jossa laki jaettiin useampaan osaan siten, ettd esimerkiksi
kaikki sijoituspalveluyrityksia koskevat sadanndkset koottiin uuteen sijoituspalvelulakiin
(747/2012) ja uutena luotiin laki kaupankaynnista rahoitusvalineilld (748/2012)8. Peri-
aatteen taustalla on pyrkimys huolehtia kotimaisilla rahoitusmarkkinoilla toimivien edun
mukaisuudesta ja toimintaympariston kilpailukyvysta, jotta turvattaisiin rahoituksen
saatavuutta sekd laajaa tuotteiden ja palveluiden tarjontaa®®. Muita jasenvaltioita anka-
rampi sadntely ei toteuttaisi tavoitetta. MiFID Il:n toimeenpanossa direktiivin antamia
lisasdantelymahdollisuuksia hydédynnetdankin 1dhinna siten, ettd aiemmat julkisia sisa-

piirirekistereitd koskevat kansalliset sdannékset pidetdan voimassa’®.

Kansallisesta lisdasaantelysta pidattaytyminen on laajalti kuvannut MiFID Il:n toimeenpa-
noa myos muissa jasenvaltioissa. Esimerkiksi Ruotsissa tallaiselle sadntelylle on direktii-
vin harmonisointitarkoituksen sailyttamiseksi edellytetty olevan vahvat perusteet, ja
sitd onkin annettu vain yksittdisissa riippumatonta sijoitusneuvontaa, kannustimia ja

asiakasvaroja koskevissa sddnndksissa’t. Myds useissa muissa jasenvaltioissa on pidéat-

85 HE 151/2017 vp, s. 10-11.
8 HE 151/2017 vp, s. 61.

57 HE 32/2012 vp, s. 61.

68 HE 32/2012 vp, s. 1.

89 HE 32/2012 vp, s. 9.

70 HE 151/2017 vp, s. 61-62. Yleisesti sijoituspalveluyrityksissd noudatettava sisapiirisdantely muuttuu
MIFID Il:n my6ta vain siten, ettd aiempaan sdantelyyn sisaltyneet velvollisuudet henkilokohtaisia liiketoi-
mia ja sisapiirirekistereitd koskevien vuosi-ilmoitusten tekemisestd poistuvat. N&in ollen ilmoituksia ei tar-
vitse toimittaa enda vuodelta 2017, ks. mts. 175.

71 Regeringens proposition 2016/17:162, s. 242.
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taydytty lisdsdantelysta vetoamalla esimerkiksi finanssitoimialan tehokkuuden sailytta-
miseen jo entisestdan tiukassa saantely-ympéristdssa’?. Toisaalta ndissd maissa on laa-
jalti jatetty toimeenpanematta myos direktiivin harkinnanvaraiset poikkeukset, kuten 3
artiklan mukainen kevyempi saantelykehikko, joka taas Suomessa on toimeenpantu tay-
sin direktiivin mukaisesti’3. Ndin ollen voidaankin katsoa, ettd Suomessa tiettyj3 sijoitus-
palveluita, kuten sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen valittamistd, voidaan tarjota eu-

rooppalaisessa vertailussa poikkeuksellisenkin kevyessa saantelykehikossa.

Kansallista lisdsdaantelya ehkaisee myos pyrkimys valttaa ristiriitoja tulevan, Lamfalussy-
prosessin alempien tasojen saantelyn kanssa. Vuoden 2004 rahoitusvalineiden markki-
nat -direktiivin tapaan myds MIFID Il sisaltda runsaasti valtuuksia komission toisen as-
teen sdantelylle, joka on yleens3 toteutettu suoraan sovellettavina asetuksina’4. N&in
ollen direktiivin tdydentaminen kansallisilla saannoksilla loisi merkittavan riskin siita,
ettd saantelya jouduttaisiin myohemmin muuttamaan uudelleen. Lisdksi on huomat-
tava, etta lainsdadantohanke on toteutettu Suomessa kiireelliselld aikataululla, mikd on
rajannut esimerkiksi hallituksen esityksen valiokuntakéasittelyn laajuutta’>. N&in ollen on
myo6s mahdollista, ettei lisasadntelyn tarpeellisuutta ole kaikilta osin tarkasteltu niin pe-

rinpohjaisesti kuin joustavammalla aikataululla olisi tehty.
2.3 Sdaadntelyn tavoitteet

2.3.1 Yritysrahoituksen helpottaminen

Yritysten rahoituksen saaminen niiden kilpailukykya ja uudistumista edistaviin investoin-

teihin on olennaista myés kansantalouden kehityksen kannalta’. Rahoituksen hankin-

72Ks. esim. International Finance Law Review: MiFID Il Report 2017, johon on koottu lakitoimistojen toi-
mittamia raportteja Espanjasta, Irlannista, Itdvallasta, Kyprokselta, Luxemburgista ja Portugalista.

73 Lisdksi esim. Iso-Britanniassa 3 artiklassa tarkoitettuihin toimijoihin on jo ennen MiFID Il:ta sovellettu
tiukempaa kansallista sdantelya, jota ei ole tarkoitus lieventda direktiivia toimeenpantaessa, ks. Financial
Conduct Authority 2017, s. 12.

74 HE 151/2017 vp, s. 62.
5TaVM 22/2017 vp, s. 4.

76 Ks. esim. Knuts — Parkkonen 2014, s. 2.
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nassa yritykset ovat jo pitkdan olleet yha riippuvaisempia padomamarkkinoista sen si-
jaan, ettd ne olisivat lainanneet rahaa luottolaitoksilta’”’. Tama koskettaa erityisesti lii-
ketoimintansa alkuvaiheessa olevia listaamattomia yrityksia. Syyna on esimerkiksi pank-
kien kohtaama runsas padomavaatimussaantely, joka estaa niiden antaman rahoituksen
kohdistumisen kasvuyhtioihin, joihin sijoittamisen riski on yleensa suhteellisen korkea’®.
Yksi rahoitusmarkkinoiden saantelyn keskeisista tavoitteista onkin ollut parantaa erityi-
sesti tutkimuskeskeisten ja innovatiivisten pk-yritysten velka- ja pddomarahoituksen
saantia’®. Vuonna 2007 Eurooppa-neuvosto asetti viidelle seuraavalle vuodelle tavoit-
teen, jonka mukaan yritysten hallinnollisia rasitteita olisi pienennettava 25 prosentilla

kilpailukyvyn lisdamiseksi.

Tavoitteeseen pyrkimisessa keskeisia valineita ovat olleet markkinapaikka- ja esitesaan-
tely. Vuoden 2004 rahoitusvalineiden markkinat -direktiivissa maaritellyn monenkeski-
sen kaupankadyntijarjestelman tarkoituksena on ollut soveltaa sdadanneltya markkinaa ke-
vyempaa saantelya, jotta etenkin pienilla ja keskisuurilla yrityksilla olisi paremmat mah-
dollisuudet hakeutua julkisen kaupankaynnin kohteeksi®'. Kevyempi sdantely nakyy eri-
tyisesti kaupankdynnin kohteeksi ottamiselle asetetuissa vaatimuksissa, jotka perustu-
vat ensisijaisesti kaupankdynnin jarjestajan maarittamiin sdantoihin, kun taas laissa saa-
detdan lahinna markkinoiden luotettavaa toimintaa ja sijoittajansuojaa koskevista ydin-

periaatteista®.

Kevyemman saantelyn seurauksena yhtididen on Suomessa arveltu sdaastavan hallinto-,
kirjanpito- ja tilintarkastuskustannuksissa porssiyhtidihin verrattuna jopa 100 000—-200

000 euroa, josta merkittdvd osa muodostuu mahdollisuudesta laatia kaupankaynnin

77 Koskenkyld — Koskinen 2004, s. 172.
78 HE 11/2015 vp, s. 21.

7 Jokivuolle — Korhonen 2004, s. 26-27.
80 HE 11/2015 vp, s. 4.

81 HE 43/2007 vp, s. 31.

82 Knuts — Parkkonen 2014, s. 312.
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kohteeksi hakeutumisen yhteydessa kevyemmin sdannelty esite®. N&in ollen yhti6t ovat
voineet hyddyntda rahoitusmarkkinoiden mahdollisuuksia esimerkiksi markkinanaky-
vyyden ja lisdantyneen likviditeetin myota tehokkaasti muodostuvan markkinahinnan
kautta, vaikka ne eivat olisi tayttaneet varsinaisen porssilistautumisen edellytyksia®4.
Pdadoman saatavuuden kannalta ndma edut ovat olleet merkityksellisia my0s siten, etta
niiden myo6ta yhtiot ovat usein saaneet mahdollisuuden laatia sopimuksia paremmin eh-

doin, mika nidkyy myés rahoituksen saatavuudessa®.

MIFID Il:n 33 artiklassa maaritelldan pk-yritysten kasvumarkkina, jonka tavoitteena on
direktiivin johdannon 132 kohdan mukaan helpottaa pk-yritysten mahdollisuuksia saada
pdadomaa ja kehittda niiden tarpeita palvelevia erityismarkkinoita. Kyseessa on monen-
keskisen kaupankayntijarjestelman alaluokka, jonka rekisteréintia kasvumarkkinaksi
kaupankayntijarjestelman yllapitdja voi hakea kotimaansa toimivaltaiselta viranomai-
selta®®. Edellytyksena rekisteréinnille on esimerkiksi se, etta yli puolet markkinapaikalla
toimivista yrityksista on pk-yrityksia. Pk-yrityksena pidetdaan komission delegoidun ase-
tuksen 2017/565 9 jakson mukaisesti markkina-arvoltaan alle 200 miljoonan euron yri-

tysta, jonka osakkeet on otettu kaupankaynnin kohteeksi alle kolme vuotta sitten.

Kasvumarkkinan tasmallinen merkitys ei kuitenkaan viela ole kovin selva, silla sen maa-
rittely direktiivissa toimii vasta lahtékohtana markkinaa koskevien saantelystandardien
kehitykselle. Myohemmin luotavan sdantelyn, kuten johdannon 133 kohdassa mainittu-
jen delegoitujen asetusten ja teknisten standardien myota, kauppapaikkatyypista saata-
neen lisdtietoa. Yleisesti direktiivissa todetaan, etta kasvumarkkinalla sovellettavien

vaatimusten tulisi olla riittavan joustavia ja vahentaa liikkeeseenlaskijoille asetettuja tar-

8 HE 32/2012 vp, s. 88. AML 4:3.1 §:n 5 kohdan perusteella arvopapereita tarjottaessa ei tarvitse laatia
AML:n mukaista esitettd, jos arvopaperit haetaan kaupankdynnin kohteeksi monenkeskiseen kaupan-
kdyntijarjestelmaan ja niiden kokonaisvastike on alle viisi miljoonaa euroa. Tall6in esitteen sisaltéa maa-
rittdvat kaupankdynnin jarjestdjan laatimat saannot.

84 | eppiniemi — Lounasmeri 2015, luku 11.
8 pParssisaatio: Listautujan kasikirja — monenkeskinen markkinapaikka Suomessa, s. 6-7.

8 Ks. myos Nasdaqin lausunto 16.6.2017, jossa esitetdan, ettd rekisterdintia voitaisiin hakea vain osaan
monenkeskista kaupankayntijarjestelmaa, koska jarjestelma voi sisaltaa eri segmentteja erilaisille liikkee-
seenlaskijoille. TaVM 22/2017 vp, s. 11, kuitenkin torjuu taman mahdollisuuden direktiivin sanamuotoihin
vedoten.
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peettomia hallinnollisia rasitteita. Suomalaisille yrityksille verrattain korkean pk-yrityk-
sen maaritelmana toimivan markkina-arvorajan perusteella voidaan arvioida, ettda mo-
nenkeskiseen kaupankdyntijarjestelmaan hakeutuneiden yritysten mahdollisuus nou-
dattaa saanneltyja markkinoita kevyempaa saantelya paranee joka tapauksessa entises-
taan. Samalla paranevat listaamattomien yritysten mahdollisuudet paasta hyotymaan

julkisen kaupankaynnin eduista kauppapaikalle hakeutumalla.

Yksi kasvumarkkinoille merkityksellisista saadoksista on vuonna 2019 jasenvaltioissa so-
vellettavaksi tuleva uusi esiteasetus, jossa on esimerkiksi maaritelty kasvuesite, jonka
voivat laatia yritykset, joiden arvopapereilla kdydaan tai aiotaan kayda kauppaa pk-yri-
tysten kasvumarkkinalla®’. Taman lisdksi asetuksella pyritdan parantamaan yritysrahoi-
tuksen saatavuutta muuttamalla myds muita monenkeskisia kaupankayntijarjestelmia
kuten myos listaamattomia arvopapereita koskevaa saantelya. Esimerkiksi yleista esite-
rajaa ollaan nostamassa kahdeksaan miljoonaan euroon®. Muu EU-sdéntely on karsinut
myo6s saannellyille markkinoille listautuneiden yritysten hallinnollisia rasitteita. Vuonna
2015 Suomessa toimeenpantu EU:n avoimuusdirektiivi (2013/50/EU) muun muassa
kielsi jasenvaltioita vaatimasta osavuosiraportointia tiheammin kuin puolivuosittain, mi-

kali kyseessa ei ole finanssisektorin yritys®°.

2.3.2 Markkinoihin kohdistuva luottamus

Yritysrahoituksen helpottamistavoitteen tayttymisen on katsottu edellyttavan sijoitta-
jien luottamusta arvopaperimarkkinoiden toimivuuteen, jolloin kaupankaynnin riskien
olisi muodostuttava arvopapereiden liikkeeseenlaskijoiden taloudellisesta kannattavuu-
desta markkinarakenteiden tai muiden markkinatoimijoiden epailyttavien toimien si-

jaan®%, Luottamuksen kanssa rinnasteisia tavoitteita, jotka esimerkiksi maarittavat AML

87 Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi arvopaperimarkkinalain muuttamisesta ja erédiksi siihen liittyviksi
laeiksi (luonnos, ldhetetty lausuntokierrokselle 24.7.2017), s. 4-10.

8 Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi arvopaperimarkkinalain muuttamisesta ja erdiksi siihen liittyviksi
laeiksi (luonnos, ldhetetty lausuntokierrokselle 24.7.2017), s. 28.

8 HE 11/2015 vp, s. 5-6.
% Knuts — Parkkonen 2014, s. 2.
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1:2 §:n mukaista hyvaa arvopaperimarkkinatapaa, ovat markkinoiden tehokkuus, puo-
lueettomuus sekd tasapuolisuus®®. Rahoitusmarkkinoiden tehokkuudella tarkoitetaan
kaiken julkisen tiedon heijastumista osakkeiden hintoihin valittomasti, jolloin markki-
noilla saavutetut ylisuuret tuotot ovat satunnaisia, eika esimerkiksi sisapiirintietoa voida
kayttaa sellaisten saavuttamiseksi®?. Ndin ollen tehokkuudenkin maaritelma sisaltaa

my6s muut luottamukseen vaikuttavat markkinoiden ominaisuudet.

Markkinoihin kohdistuvan luottamuksen parantamiseksi keskeisia ovat esimerkiksi ar-
vopapereiden liikkeeseenlaskijoille asetetut tiedonantovelvollisuudet, joiden voidaan
edellda mainittujen markkinoiden piirteiden kytkeytyessa yhteen katsoa edistavan seka
tehokkuutta ettd puolueettomuutta ja tasapuolisuutta, kuten myos avoimuutta ja Ia-
pindakyvyytta. Tiedonantovelvollisuuksia koskevaa EU-sdantelya sisaltyy muun muassa
edelld mainittuun avoimuusdirektiiviin®. Luottamuksen parantamisessa merkityksel-
listd on my6ds markkinoiden vaarinkayttoa koskeva saantely, jossa jasenvaltiot muun mu-
assa velvoitetaan kriminalisoimaan sisapiiritiedon tahallinen vaarinkaytto kaikilla MiFID

ll:ssa tarkoitetuilla kauppapaikoilla®*.

Myds MiFID ll:lla, ja merkittavissa maarin MiFIR-asetuksella, tavoitellaan kaupankadynnin
luotettavuuden seka sen osatekijoihin kuuluvien tehokkuuden ja lapinakyvyyden lisaa-
mistd kaikkien rahoitusvalineiden kaupankdynnissd®®. Direktiivin johdannon 13 koh-
dassa mainitaan rahoitusjarjestelman yleisen tehokkuuden saavuttamiseksi tarpeellinen
kattava sadntelyjarjestelma, joka ei riipu liilketoimien toteuttamisessa kaytettavista kau-

pankdyntimenetelmista. Mahdollisimman suuri osa kaupankaynnista halutaan kuitenkin

91 Héyrynen — Kajala 2013, s. 50-51.

92 Ks. esim. Kniipfer — Puttonen 2014, s. 169-170. Vrt. kuitenkin esim. Kihn 2011, joka mainitsemiensa
lahteiden pohjalta esittda (s. 28-29), etta tehokkailta markkinoilta edellytettéisiin sijoittajien taydellista
rationaalisuutta, mika ei ole realismia. On kuitenkin huomattava, etta tehokkuustavoitteen tayttamiseksi
luodulla saantelylla voidaan silti valttaa sijoittajien hyétymista muiden kustannuksella jarjestelmallisten,
osin epaeettistenkin toimien seurauksena. Kuten mts. 63—68 todetaan, erindisista arbitraasin rajoitteista
seuraa, ettei markkinoille luontaisen epéarationaalisuuden aiheuttamaa tehottomuutta valttamatta saada
hyddynnettya.

9 Ks. esim. HE 32/2012 vp, s. 12.

9 HE 32/2012 vp, s. 33.

% HE 151/2017 vp, s. 10.
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saattaa jarjestaytyneille markkinapaikoille OTC-kaupankdynnin sijaan®®. Tavoitteiden
saavuttamiseksi keskeista on siten esimerkiksi uuden kauppapaikkatyypin, organisoidun
kaupankayntijarjestelman, maarittely. Kun joukkovelkakirjojen ja strukturoitujen sijoi-
tustuotteiden kaltaisille rahoitusvalineille, joilla on tdhan mennessa kayty kauppaa la-
hinna jarjestaytyneiden kauppapaikkojen ulkopuolella, luodaan oma kaupankayntijar-
jestelmansa, siirrytaan kohti laissa sdaanneltyjen kauppapaikkojen jarjestelmaa, joka kat-
taa yha suuremman osan erindisilla rahoitusvalineilld tehdyista transaktioista. Avoimuu-
den ja tehokkuuden parantamiseksi direktiivissa on saantelyn kohteeksi otettu myds al-
goritminen kaupankaynti. Johdannon 62 kohdassa esimerkiksi pidetaan riskina algorit-
misten kaupankadyntijarjestelmien ylireagoimista markkinatapahtumiin siten, etta vola-
tiliteetti lisdantyy, seka niiden nopeutensa takia mahdollisesti saavuttamaa tiedollista

etulyontiasemaa.

MiFIR-asetuksessa avoimuutta parantaa esimerkiksi 26 artiklan kaupparaportointivel-
vollisuuden asettaminen sijoituspalveluyrityksille. Velvollisuus koskee kaikkien sellaisia
rahoitusvalineitd, jotka ovat kauppapaikoilla kaupankdynnin kohteena, koskevia
transaktioita riippumatta siita, toteutetaanko kaupat kauppapaikalla vai sen ulkopuo-
lella. Lahtokohtana asetuksessa on kuitenkin 23 artiklan kaupankayntivelvollisuus, joka
velvoittaa sijoituspalveluyritykset toteuttamaan kaikki kauppapaikalla kaupankaynnin
kohteena olevia rahoitusvilineitd koskevat liiketoimet kauppapaikalla tai sisdisten to-
teuttajien, joille puolestaan on asetettu omat avoimuusvaatimukset, valityksella. Joh-
dannon 18 kohdan perusteella tavoitteena on, ettei kauppapaikkojen ulkopuolella kay-
tava OTC-kauppa vaaranna tehokasta hinnanmuodostusta. Kaiken kaikkiaan avoimuus-
tavoitteen tarkeytta kuvaakin se, etta sita toteuttava saantely on annettu pitkalti jasen-

valtioissa suoraan sovellettavan asetuksen muodossa.

Markkinoiden tasapuolisuuden vaatimus koskee kaikkia sddanneltyja kauppapaikkoja, jol-

loin niilla sovelletaan esimerkiksi AML:n 1 luvun vyleisia periaatteita, joihin kuuluvat

% HE 151/2017 vp, s. 10. OTC-kaupankaynnilld (over the counter) tarkoitetaan kauppaa, joka toteutetaan
taysin markkinapaikan ulkopuolella. Tallin kaupan osapuolet voivat sopia sen toteutushinnan vallitse-
vasta markkinahinnasta riippumattomaksi, eikd kaupasta valttamatta julkisteta yleisélle lainkaan tietoja,
ks. esim. Hdyrynen — Kajala 2013, s. 471-472.
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kielto menetelld hyvan arvopaperimarkkinatavan vastaisesti, kielto antaa totuudenvas-
taisia tai harhaanjohtavia tietoja seka vaatimus pitda sijoittajien saatavilla riittavat tie-
dot arvopapereiden arvoon vaikuttavista seikoista. Ndiden periaatteiden soveltamisala
on kuitenkin edella yksiloityja sdannoksia olennaisesti laajempi, silla ne kattavat myos
kaupankadynnin listaamattomilla arvopapereilla. MiFID ll:ssa nimenomaisesti avoimuu-
den nimessa annetut sadnndkset rajoittuvat sen sijaan laajalti kauppapaikoille, joilla toi-
mintaa johdannon 164 kohdan mukaisesti sadnnelldan sen ehkaisemiseksi, ettd avoi-
muuden puute ja toiminnan hairiot yksittaisilla markkinoilla vaarantaisivat unionin koko
rahoitusjarjestelman tehokkuuden. Mita tulee markkinoihin kohdistuvaan luottamuk-
seen, listaamattomien arvopapereiden kaupankdynnissa korostuu markkinatoimijoita,
kuten sijoituspalveluyrityksia koskeva saantely, jota seuraavaksi kasitellaan. Talloin
saantelyssa korostuvat asiantuntemus yritysten toiminnassa seka niiden liiketoiminnan

asianmukainen harjoittaminen.

2.3.3 Sijoittajansuoja

Sijoittajansuoja on markkinoihin kohdistuvan luottamuksen kanssa pitkalti yhtenevai-
nen tavoite. Voidaan esimerkiksi katsoa, etta erindiset markkinatoimijoille asetetut tie-
donantovelvollisuudet ovat keskeisia seka markkinoiden tehokkuuden etta sijoittajan-
suojan parantamiseksi®’. Lisiksi ainakin sijoituspalveluyrityksen sisdisiad paatoksenteko-
prosesseja koskevaa sadntelya voidaan perustella kummallakin tavoitteella. Eurooppa-
laiset finanssialan viranomaiset ovat todenneet, ettd osasyyna finanssikriisiin ovat olleet
puutteet yritysten hallintoelinten toiminnassa, mika on johtanut liialliseen riskinottoon
ja jopa instituutioiden kaatumiseen®®. Taman estdmiseksi asetetuilla yritysten johtamis-
jarjestelmia koskevilla velvollisuuksilla tavoitellaan markkinoiden eheyden ja niitd koh-
taan tunnetun luottamuksen parantamista®®, mutta toisaalta mainitun sidintelyn sana-

muodot korostavat myds asiakkaiden etua.

9 Ks. esim. Wuolijoki 2009, s. 158, jossa arvopaperimarkkinoiden informaatiosaédntely on jasennetty kak-
siportaiseksi siten, ettd ensimmaisella portaalla pyritddn varmistamaan, ettd arvopapereiden liikkeeseen-
laskijat antavat markkinoille riittavasti tietoa, ja toisella portaalla, etta sijoittajiin yhteydessa olevat tahot,
kuten arvopapereiden valittdjat, antavat relevantin informaation sijoittajille.

% EBA/GL/2017/12/ESMA71-99-598, s. 6.
99 HE 151/2017 vp, s. 147.
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Markkinoihin kohdistuva luottamus on edella rinnastettu pitkalti kauppapaikoilla kayta-
vaa kauppaa kuvaaviin markkinarakenteisiin ja tehokkaaseen hinnanmuodostukseen.
Taman seurauksena sijoituspalveluyritysten toimintaperiaatteita koskevat saanndkset
on tassa asemoitu sijoittajansuojatavoitteen alle. On my6s huomattava, etteivat listaa-
mattomien arvopapereiden markkinat voi yksityiskohtaisen sdantelyn soveltumatto-
muuden ja padsaantdisesti verrattain heikon likviditeetin takia olla tehokkaat, kun taas
tehokkuus on edella laajalti rinnastettu markkinoihin kohdistuvaan luottamukseen. Si-
ten lieneekin tarkoituksenmukaista kasitella sijoituspalveluyrityksille asetettuja velvolli-
suuksia juuri sijoittajansuojan kannalta. Tasta huolimatta on kuitenkin selvaa, etta mark-
kinoilla vallitsevan sijoittajansuojan puutteellisuus murentaisi myos niihin kohdistuvaa

luottamustal®.

Yritysrahoituksen saatavuuden ja siihen linkittyvan yritysten kustannusten alentamisen
kanssa sijoittajansuoja on kuitenkin vaistamatta vastakkainen tavoite!?!. Vastakkaisuus
on nahtdvissa esimerkiksi monenkeskisissa kaupankayntijarjestelmissa kaupankaynnin
kohteena olevien arvopapereiden sadntelyssa, jossa on tdhdn mennessa hyvaksytty si-
joittajansuojan toteutuminen saanneltyja markkinoita heikommin. Esimerkiksi arvopa-
pereiden markkinoinnin yhteydessa on korostettava, etta kaupankayntijarjestelman ar-
vopaperit eivat valttamatta tayta samoja vaatimuksia kuin saannellylle markkinalle lis-
tatut arvopaperit, mikd antaa mahdollisuuden soveltaa kevyempai sadntely3d!®2. N&in
ollen saannellyn markkinan ulkopuolella tehdyn sijoituksen riski on sijoittajan tiedossa
ja jaa siten taman itsensa kannettavaksi. Myos edelld mainitusta yleisen esiterajan
muuttumisesta voidaan sanoa, ettd AML:n varsinaisen esitesdantelyn ulkopuolelle jaa-
vien esitteiden kaytettdavyyden parantaminen tapahtuu sijoittajansuojan kustannuk-

sella.

100 Ks. myés HE 151/2017 vp, s. 147, jonka mukaan markkinoita kohtaan tunnetun luottamuksen taustalla
on ajatus siitd, ettd markkinaosapuolet toimivat rehellisesti ja tasapuolisesti ja noudattavat niille asetet-
tuja saantgja.

101 HE 32/2012, s. 36.

102 HE 43/2007 vp, s. 88.
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Varsinaisesti sijoittajansuojan nimissa annettu saantely keskittyy uusissa saadoksissa
MIFID ll:een, jonka johdannon 86 kohdassa tavoite on mainittu. Sdantely on toteutettu
asettamalla velvollisuuksia sijoituspalveluyrityksille, joiden on johdannon 71 kohdan pe-
rusteella varmistettava toimivan asiakkaiden edun mukaisesti. Sijoittajansuojan merki-
tys nousee esiin my0s useista yksittaisista sdannoksista. Kuten jo edella viitattiin, tutki-
muksen 3.2 luvussa kasitellyt hallinto- ja ohjausjarjestelmat on saadetty maariteltavaksi
tavalla, joka edistaa asiakkaiden etua. Lisaksi esimerkiksi 4.1 luvussa kasitellyn tuotehal-
lintamenettelyn tavoitteena on mainitun johdannon kohdan perusteella varmistaa, etta
sijoittajille tarjotut rahoitusvalineet tayttavat yksiloidyn kohdemarkkinan tarpeet, ja 4.3
luvussa kasiteltyjen kannustimien vastaanottamisen edellytykseksi on asetettu asiak-

kaalle koituva etu.

Suuri osa MiFID ll:n sijoittajansuojan parantamiseen tahtdaavaa saantelya kasittelee si-
joitusneuvontaa. Kun sijoitusneuvonta alkuperdisen rahoitusvalineiden markkinat -di-
rektiivin myo6ta saadettiin toimiluvanvaraiseksi toiminnaksi, katsottiin, etta riittavan si-
joittajansuojan toteutumiseksi sijoitusneuvojan on varmistettava asiakkaan sijoitusko-
kemus, tavoitteet ja muut relevantit seikat, jotta tama voi antaa yksil6llisia neuvoja ra-

hoitusvélineitd koskevien liiketoimien tekemiseksil3

. Kokonaisuudessaan MIFID Il:n
saantelyn voidaan katsoa korostavan sijoitusneuvojan asemaa asiantuntijana ja asiak-
kaan paatoksenteon ohjaajana. Hanen velvollisuutenaan on tuntea suosittelemiensa
tuotteiden paapiirteet ja antaa sijoittajalle informaatiota seka tuotteista ettd neuvon-
nan taustalla olevista motiiveista ja mahdollisista eturistiriidoista, minka jalkeen sijoitta-
jan tehtdvana on tutustua saamaansa materiaaliin ja kantaa vastuu tekemiensa sijoitus-
paatosten seurauksistal®®. Sijoittajille tarjottavien arvopapereiden valikoitumisen taus-

talla olevat tekijat, kuten sijoituspalveluyrityksen saamat kannustimet, ovat toki sdante-

lyn kohteena myos silloin, kun sijoitusneuvontaa ei tarjota.

103 HE 43/2007 vp, s. 24. Sijoitusneuvonnan kriteerit eivit ndin ollen tiyty yleisten neuvojen tai yleisélle
suunnattujen suositusten myota. Kuten jaljempana tuotehallintamenettelyn yhteydessa todetaan, sijoi-
tusneuvonnassa asiakkaasta on kdytettdvissd muita sijoituspalveluita enemman tietoa, mika korostaa
neuvonnan yksilollisyytta.

104 Salo 2017.
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Sijoittajansuojan toteutumisen kannalta keskeista on ollut sadntelyn eriytyminen asia-
kaskohderyhman mukaan, mika on myos mainittu MiFID Il:n johdannon 86 kohdassa.
Nain ollen esimerkiksi sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuus sijoituspalveluita
tarjottaessa vaihtelee sen mukaan, onko kyseessa oleva asiakas ammattimainen vai ei-
ammattimainen®. Kolmas asiakastyyppi, jolle sijoituspalveluyritys voi tarjota palvelui-
taan, on hyvaksyttava vastapuoli, joka maaritellaan Sipal 1:24 §:ssa. Aiemmasta sadnte-
lysta poiketen MIFID Il vaatii sijoituspalveluyrityksia toimimaan myds tallaisten sijoitta-
jien kanssa ammattimaisesti, tasapuolisesti ja rehellisesti‘®, vaikkakin Sipal 10:13 §:n
perusteella tiettyja sijoituspalvelulain saannoksia voidaan jattaa soveltamatta tallaisten

toimijoiden kanssa tehtyihin liiketoimiini®’.

Asiakkaiden luokittelun perusteena ovat heidan tarvitsemansa lakisdateisen sijoittajan-
suojan valiset erot, jotka pohjautuvat esimerkiksi heidan arvopaperimarkkinoita koske-
vaan asiantuntemukseensa seka vaikutusvaltaansa yksilollisten sopimusehtojen neuvot-
telemiseksi®®. MiFID Il:n my6ta asiakaskohderyhmien vilinen ero kuitenkin kaventuu,
silla esimerkiksi kirjallisen sopimuksen tekemista sijoituspalveluyrityksen tarjoamista
palveluista aletaan vaatia myds silloin, kun asiakas on ammattimainen®. Lisdksi edelld
mainitussa johdannon kohdassa korostetaan, etta rehellista, tasapuolista ja ammatti-
maista toimintaa koskevat periaatteet seka rehellista, selkeda ja harhaanjohtamatonta
viestintdd koskevat sadannokset tulevat sovellettaviksi kaikissa sijoituspalveluyrityksen

asiakassuhteissa.

105 HE 32/2012 vp, s. 57. Ks. myds Hoppu 2009, s. 159, jonka mukaan sijoituspalvelusopimukset ovat luon-
teeltaan asiantuntijapalvelusopimuksia. Nain ollen tdrkedssa asemassa on tiedonantovelvollisuus, jonka
taustalta on tunnistettava sopijakumppaneiden tietotason viliset erot.

106 HE 151/2017 vp, s. 34.

107 Asiakkaiden luokittelusta edelliseen rahoitusvilineiden markkinat -direktiiviin perustuen ks. esim.
Manninen 2008, joka esimerkiksi katsoo, etta hyvaksyttavien vastapuolten asema on merkityksellinen ai-
noastaan toimeksiantojen valittdmisessa ja toteuttamisessa sekd kaupankaynnissd omaan lukuun. Nadin
ollen asiakastyyppi on merkityksellinen juurikin tutkimuksen aiheen kannalta, mutta hyvaksyttavien vas-
tapuolten kanssa tehtyja liiketoimia koskevan yksityiskohtaisen sdantelyn sailyessa MiFID Il:n myota enti-
sellaan ei luokitteluun enaa palata.

108 Ks. esim. Wuolijoki 2009, s. 166.
109 HE 151/2017 vp, s. 162.
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Jotta sijoittajansuoja toteutuu EU:ssa kattavasti, on vahennettava ns. saantelyarbitraa-
sin mahdollisuuksia. Ndin ollen saantelya yhdenmukaistetaan paitsi jasenvaltioiden va-
lilld, myos erityyppisten instituutioiden, kuten sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten,
valillat1o, Sijoittajan kannalta ei ole t3llin ratkaisevaa merkitystd, millaisen ja mist3
maasta kdsin toimivan sijoituspalveluiden tarjoajan kanssa han toimii. Jasenvaltioissa
sovellettavan sadntelyn yhdenmukaistamistavoite nakyy esimerkiksi Lamfalussy-proses-
sin alemman tason oikeuslahteiden, kuten delegoitujen sadadosten ja viranomaisohjeis-
tusten, suuressa maarassa. Saantelyn ollessa yhdenmukaista sijoituspalveluyrityksilla on
myo6s 3.4 luvussa todetun mukaisesti helpommat mahdollisuudet laajentaa toimin-
taansa toisiin jasenvaltioihin. Toisaalta direktiivi sisdltda myds jasenvaltioille harkinnan-
varaiset poikkeussaannokset, joiden on Suomessa katsottu johdannossa todetulla ta-
valla soveltuvan erityisesti joukkorahoitustoimintaan. Kuten 5 luvussa tuodaan esiin, toi-
sistaan eriavat sadantelykehikot lisaavat tulkinnanvaraisuuksia ja vaikuttavat myds sijoit-
tajansuojan muodostumiseen toisistaan poikkeavalla tavalla, mika vaikuttaa jokseenkin

ristiriitaiselta saantelyn yleiseen yhtendistamispyrkimykseen nahden.

110 Ks. esim. EBA/GL/2017/12/ESMA71-99-598, s. 71.
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3 SUOITUSPALVELUYRITYKSEN TOIMINNAN JARJESTAMINEN

3.1 Toimiluvan edellytykset

Sijoituspalveluyrityksen toimiluvan myodntamista koskevat saanndkset sisaltyvat Sipal 3
lukuun, jonka 1 &:n perusteella Finanssivalvonta myontada toimiluvan hakemuksesta.
Lupa rajoittuu hakemuksessa yksildityihin sijoituspalveluihin ja on voimassa kaikissa ja-
senvaltioissa. Pykalan 2 momentissa on MIFID Il:n 7 artiklaan perustuen tasmennetty
tietoja, jotka hakemuksessa on esitettdva. Tietojen tarkoituksena on antaa Finanssival-
vonnalle varmuus siitd, etta sijoituspalveluyritys tayttaa asianmukaiset, lainsaadantoon

seka direktiivin valtuuttamana annettuihin saadoksiin sisdltyvat vaatimukset.

3:1 §:ssa tarkoitettuihin tietoihin kuuluvat pykalan sanamuodon perusteella ainakin
suunnitellut liiketoimintamuodot ja organisaatiorakenne, minka lisaksi Finanssivalvon-
nalla on mahdollisuus antaa lisamaarayksia annettavista tiedoista. Sen valtaa rajoittaa
kuitenkin komission delegoitu asetus 2017/1943, joka sisaltaa tekniset saantelystandar-
dit toimilupahakemuksen yhteydessa sovellettavista vaatimuksista. Toimilupaprosessi
muuttuu siten entista yhtenaisemmabksi, silla aiemmin vaadittavista tiedoista saadettiin
valtiovarainministerion asetuksella'l. Komission asetuksessa mainitut tiedot koskevat
muun muassa yrityksen kaytettdvissa olevia pddaomalahteits, liiketoimintaa johtavia

henkiloita ja ennustettua taloudellista tuloksellisuutta.

Toimiluvan edellytyksista Sipal 3:4 §:ssa on erikseen mainittu yrityksen merkittavien
omistajien luotettavuus. Luotettavuutta vaaditaan niiltd, joilla on sijoituspalveluyrityk-
sessa huomattava omistusosuus, jolla tarkoitetaan Sipal 1:26 §:n maaritelman mukaan
kymmenen prosentin omistusosuuttal'?, Aiemmin sddnndkseen sisiltyivat luotettavuu-
den arviointiperusteet, mutta uudistuksen jalkeen sellaiset on mainittu ainoastaan yri-
tyksen johtoa koskevassa 6b:4 §:ssa. Sddnnoksen mukaan luotettavana ei pidetd henki-

163, joka on tarkemmin maariteltyna ajankohtana tuomittu sopimattomuutensa johto-

11 HE 151/2017 vp, s. 137.

112 Ajemmin laissa puhuttiin kymmenen prosentin omistusosuudesta, mutta MiFID Il:sta omaksuttu huo-
mattavan omistusosuuden kasite on nyt implementoitu lakiin, ks. HE 151/2017 vp, s. 145—146.
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tehtdvaan osoittavaan rikosoikeudelliseen rangaistukseen tai on muuten aiemmalla toi-
minnallaan osoittanut sopimattomuutensa tehtavaan. Lisaksi johtoon kuuluva ei saa olla

konkurssissa, liiketoimintakiellossa tai rajoitetusti toimikelpoinen.

Saannos omistajien luotettavuudesta soveltuu myos sijoituspalveluyrityksen toimiluvan
myontamisen jalkeiseen aikaan, jolloin Finanssivalvonnalle on 6a:1 §&:n perusteella ilmoi-
tettava aikomuksesta hankkia huomattava omistusosuus tai lisdtd omistusta 20, 30 tai
50 prosenttiin. Naihin omistusosuuksiin rinnastetaan osuus danivallasta ja niiden laske-
miseen sovelletaan AML 2 ja 9 luvun sdantelya. Finanssivalvonnalle on myos saddetty
mahdollisuus kieltaa tallainen hankinta. lImoitusvelvollisuus koskee myds omistusosuu-
den laskemista mainittujen rajojen alle ja kattaa myos erindiset muut 6a:1 §:ssd yksi-
|6idyt tiedot. Sijoituspalveluyrityksella on tallaisten omistusosuuksien haltijoista myds

vuosittainen ilmoitusvelvollisuus.

Toimiluvan myontamisen edellytyksiin kuuluu lisdksi joukko Sipal 3:3 §:ssa yksiloityja
saannoksia, joissa kasitelladn muun muassa sijoituspalveluyrityksen talouden vakautta,
hallinto- ja ohjausjarjestelmia, asiakassuhteessa noudatettavia velvollisuuksia seka eri-
naisid toiminnan jarjestamista koskevia velvollisuuksia. Uutena toimiluvan edellytyksena
on muun muassa tarjotun rahoitusvalineen ja sen kohdemarkkinan yhteensopivuuden
varmentava tuotehallintamenettely. Sipal 3:8 §:3dn on MiFID ll:n my6ta otettu sdannos,
jossa velvoitetaan yritys ilmoittamaan Finanssivalvonnalle kaikista toimiluvan edellytys-

ten olennaisista muutoksista.

Yrityksen talouden vakautta on MiFID Il:ssa sadnnelty edellyttamalld, etta yritykselld on
harjoittamansa sijoituspalvelun kannalta riittava perustamispadoma, jonka maarittami-
sessd annetaan merkitysta myos EU:n vakavaraisuusasetukselle ja luottolaitosdirektii-
ville!®3, Sipal 6 luvussa saddetyt padomavaatimukset vaihtelevat muun muassa sen mu-
kaan, kayko yritys kauppaa omaan lukuunsa ja onko silld lupa pitda hallussaan asiakas-
varoja. Olennaisia muutoksia vaatimuksiin ei kuitenkaan ole tehty. liman pykaldssa esi-

tettyja lievennyksia osakepadoman on oltava vahintdan 730 000 euroa, jolloin yrityksen

113 HE 151/2017 vp, s. 143-144.
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toimilupa on rajoittamaton!!4. Muiden sijoituspalveluyrityksen toimiluvan edellytyksiin
kuuluvien velvollisuuksien muuttumista MiFID ll:n my6ta kasitellaan tarkemmin seuraa-

vissa alaluvuissa.
3.2 Sijoituspalveluyrityksen johdon saantely

3.2.1 Johto ja ylin hallintoelin

Sijoituspalveluyrityksen johtoa saannelldan Sipal 6b:3 §:ssd, jossa kasitellaan yrityksen
toimintaa tosiasiallisesti johtavien henkildiden vahimmaismaaraa MiFID Il:n 9 artiklan
mukaisesti. Tallaisia henkil6ita pitaa olla vahintdaan kaksi ja heidan on taytettava 4 §&:n
luotettavuus- ja patevyysvaatimukset!'®. Sdannds johtohenkildiden vahimmaismaarasta
on uusi, mutta luotettavuutta ja patevyytta koskevat vaatimukset vastaavat aiemmin
voimassa ollutta saantelya'!® ja sisiltyvat edelld esitetysti myds sijoituspalveluyrityksen
toimiluvan edellytyksiin. Sijoituspalveluyrityksen johdolla tarkoitetaan Sipal 1:17 §:n pe-
rusteella hallitusta, mahdollista hallintoneuvostoa seka toimitusjohtajaa ja valittomasti
tdman alaisuudessa toimivia henkil6ita, jotka ovat yrityksen ylimmissa johtotehtavissa
tai tosiasiallisesti johtavat yrityksen toimintaa. Nain ollen luotettavuus- ja patevyysvaa-

timukset ulottuvat useisiin yrityksen toimielimiin.

MIFID ll:ssa erityisena saantelyn kohteena on myos sijoituspalveluyrityksen ylin hallin-
toelin, jonka jasenille on asetettu omia tehtavien hoitamista koskevia vaatimuksia. Yliim-
mdillé hallintoelimelld tarkoitetaan direktiivin 9 artiklassa kansallisen lainsdaadannén mu-
kaan nimettya, yhteison liiketoimintaa tosiasiallisesti johtavista henkil6ista koostuvaa
elint3, jolla on toimivalta vahvistaa yrityksen strategia ja tavoitteet seka valvoa ja seu-
rata johdon paiatdksentekoall’. Aiemmassa rahoitusvalineiden markkinat -direktiivissa

puhuttiin tosiasiallisesta liikkeenjohdosta, jonka asema oli jokseenkin vastaava kuin

114 HE 151/2017 vp, s. 144.

115 Luotettavuusvaatimuksiin on viitattu edelld yrityksen merkittivien omistajien yhteydessa. Patevyys-
vaatimuksina yrityksen johtoon kuuluvalta edellytetdan sellaista osaamista ja kokemusta sijoituspalvelu-
yrityksen liiketoiminnasta, siihen liittyvista keskeisista riskeistd seka johtamisesta, kuin on tarpeen henki-
I6n tehtdvaan ja yrityksen toimintaan nahden.

116 HE 151/2017 vp, s. 147.
117 HE 151/2017 vp, s. 26.
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ylimman hallintoelimen. Saantelyd on MIFID Il:ssa uudistettu myds esimerkiksi siten,
etta sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava hallintoelimen jasenet ja mahdolliset muu-
tokset toimivaltaiselle viranomaiselle'!8. Kuten esimerkiksi jaljempana kisiteltyjen tuo-
tehallintamenettelya ja asiakasviestinnan tallentamista koskevien sdaanndsten yhtey-
dessa havaitaan, ylimmalla hallintoelimellda on MIFID Il:n mukaan merkittava vastuu

huolehtia, etta direktiivin uudistukset toimeenpannaan yrityksessa.

Sipal 6b:2 §:3an implementoidut ylinta hallintoelinta koskevat velvollisuudet on direk-
tiivid toimeenpantaessa asetettu sijoituspalveluyrityksen hallitukselle. Saantelyn perus-
teella sille on siten asetettu seka johtamista etta valvontaa koskevia vastuita. 2.2 §:ssa
hallitukselle asetetut tehtavat liittyvat erityisesti yrityksen harjoittamaan liiketoimin-
taan'®®, kun taas jaljempéana kasitellyissd 2:1 §:n mukaisissa hallinto- ja ohjausjarjestel-
missad hallituksen tyoskentelyn sadantelyn merkitys on korostunut. 2.2 §:n perusteella
hallituksen on maariteltava sijoituspalveluiden tarjoamiseen tarvittava organisaatio, jo-
hon kuuluvat esimerkiksi vaatimukset henkiléstén osaamiselle ja kokemukselle. Lisaksi
hallituksen velvollisuuksiin kuuluu maaritellad yrityksen toiminnan kannalta vaadittavat
voimavarat, menettelytavat ja toimintaperiaatteet seka sijoituspalveluiden tarjoami-

seen osallistuvien henkiléiden palkitsemisjarjestelma.

Mainittuja seikkoja koskevissa paatoksissa on otettava huomioon yrityksen riskinkanto-
kyky ja asiakkaiden tarpeet, liiketoiminnan vastuullinen harjoittaminen, asiakkaiden ta-
sapuolinen kohtelu seka eturistiriitojen valttdminen asiakassuhteissa. Hallituksen on ar-
vioitava saanndllisesti liikketoiminnan harjoittamista koskevien strategisten tavoitteiden
riittavyytta ja noudattamista sekd ryhdyttava tarpeellisiin toimiin mahdollisten puuttei-
den korjaamiseksi. Sijoituspalveluiden tarjoamisen ohella hallituksen velvollisuudet
maaritelld organisaatio ja strategiset tavoitteet koskevat myds sijoituspalveluyrityksen

omaa sijoitustoimintaa.

18 HE 151/2017 vp, s. 26-27.
119 HE 151/2017 vp, s. 147.
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Sijoituspalvelulaissa mainittujen velvollisuuksien lisdksi yrityksen ylimman hallintoeli-
men velvollisuuksiin kuuluu asiakasvalitusten kasittelya koskevien periaatteiden hyvak-
syminen. Yritysten sisdistda menettelyd asiakasvalitusten kasittelyssa saannelldaan dele-
goidussa asetuksessa 2017/565, eika sdantelya ole siten enada erikseen mainittu kansal-
lisessa lainsdadanndssat?®. Asetuksen 26 artiklan mukaan periaatteiden tavoitteena on
kasitella asiakkaiden tai potentiaalisten asiakkaiden valitukset ripeasti. Valituksista ja nii-
den ratkaisemisesta on pidettdva kirjaa, ja niiden kasittely on annettava erityisen toi-
minnon, jonka yhteystiedot on annettava pyynnosta asiakkaalle tai potentiaaliselle asi-
akkaalle, vastuulle. Kun yrityksen kanta valitukseen on selvinnyt, asiakkaalle on annet-
tava tietoa siitd, mitd vaihtoehtoja tdméan kaytettivissa asian ratkaisemiseksi on'?!, Vi-
ranomaisille on annettava tietoa valituksista ja niiden kasittelysta, minka lisaksi niita on
analysoitava sijoituspalveluyrityksessa riskien ja ongelmien tunnistamiseksi. Tasta on

vastuussa toiminto, joka valvoo vaatimusten noudattamista yrityksessa.

3.2.2 Luottolaitossadntelyyn perustuvat vaatimukset

Sijoituspalvelulakia muutettiin elokuussa 2014 siten, etta lain luottolaitostoiminnasta
(610/2014) 7 luvun hallinto- ja ohjausjarjestelmia seka 8 luvun avainhenkildiden palkit-
semista koskeva saadntely ulotettiin koskemaan myos sijoituspalveluyrityksia. Viittaus-
saannos sisaltyi 7:8 §:4an (8.8.2014/623). Muutoksen taustalla oli EU:n luottolaitosdi-
rektiivi (2013/36/EU), jonka johdannon 53 kohdan mukaan hallinto- ja ohjausjarjestel-
mien heikkoudet olivat lisanneet varomatonta riskinottoa finanssialan yrityksissa. Direk-
tiivissa nahtiin ongelmaksi jarjestelmien saantely sitomattomin saanndin, ja esimerkiksi
Suomessa hallitustyoskentelya koskevat vaatimukset olivatkin perustuneet Finanssival-
vonnan suositusten muodossa annettuihin standardeihin??. Alun perin pankkialan val-

vontaviranomaisen EBAn (European Banking Authority) oli maara antaa vuoden 2015

120 HE 151/2017 vp, s. 170.

121 T3llaisia vaihtoehtoja ovat delegoidun asetuksen perusteella esimerkiksi vaihtoehtoisen riidanratkai-
suelimen hyédyntdminen ja siviilikanteen vireillepano. Vaihtoehtoisella riidanratkaisuelimella tarkoite-
taan Suomessa vakuutus- ja rahoitusneuvonta FINE3, ks. HE 151/2017 vp, s. 82.

122 Finanssivalvonta: Hallinto- ja ohjausjirjestelmia seka riskienhallintaa koskevassa sddntelyssd muutok-
sia, 9.1.2015.
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loppuun mennessa saantelya tdsmentavia ohjeita, jotka Finanssivalvonta olisi sitten liit-
tanyt omaan maarayskokoelmaansa®?3. Nain ei kuitenkaan toimittu, mihin lienee ollut
syyna se, ettd hallinto- ja ohjausjarjestelmiin otettiin kantaa myds MiFID Il -sdantely-

hankkeessa.

MIFID Il:n 9 artiklassa on erityisesti vaadittu jasenvaltioissa varmistettavaksi, ettd maa-
riteltyja luottolaitosdirektiivin vaatimuksia noudatetaan myos sijoituspalveluyrityksissa.
Sen implementoinnin yhteydessa luottolaitoslakiin viittaavat sdadanndkset siirrettiin
Sipal:n uuteen 6b lukuun, jonka 2.1 §:n perusteella sijoituspalveluyrityksen hallituksen
on maariteltava hallinto- ja ohjausjarjestelmat, joilla varmistetaan yrityksen luotettava
ja vakaa hoito tavalla, joka edistaa asiakkaiden etuja sekd markkinoita kohtaan tunnet-
tua luottamusta'?. Hallituksen on myés valvottava jarjestelmien taytantoénpanoa. Uusi
saannos tuo siten esiin saantelyn sijoittajansuojatarkoituksen, silla toisin kuin aiem-
massa teknisluontoisessa viittauksessa luottolaitoslakiin, asiakkaiden etu on MIFID

ll:een perustuen nimenomaisesti mainittu.

Hallinto- ja ohjausjarjestelmien sisaltd perustuu luottolaitoslain 7:1-3 ja 5-7 §:iin, joiden
tarkoituksena on ollut korostaa yrityksen hallituksen velvollisuutta valvoa toiminnallista
johtoa'?>. Niin ollen sijoituspalveluyrityksissa noudatettavista velvollisuuksista poistuu
mainitun luvun 4 §, jossa kasiteltyja johdon luotettavuus- ja patevyysvaatimuksia koske-
vaa saantelya on edella todetulla tavalla annettu Sipal 6b:4 §:ssa. Sovellettavien saan-
nosten perusteella yrityksen hallituksella on velvollisuus huolehtia sisdisen valvonnan

toimivuudesta, eriyttaa tehtavat johdossa ja liiketoiminnassa eturistiriitojen valtta-

123 Finanssivalvonta: Hallinto- ja ohjausjirjestelmia seka riskienhallintaa koskevassa sddntelyssd muutok-
sia, 9.1.2015.

124 Alkuperidisessa direktiivitekstissd kdytetdaan sanamuotoa integrity of the market, jolla tarkoitetaan
muun muassa eheyttd, rehellisyyttd ja lahjomattomuutta. Toimeenpanossa omaksuttu markkinoita koh-
taan tunnettu luottamus vastaa kansallisessa sdantelyssa yleisesti kadytettya terminologiaa, ks. HE
151/2017 vp, s. 147.

125 HE 39/2014 vp, s. 50.
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miseksi, arvioida hallinto- ja ohjausjarjestelmien tehokkuutta ja ryhtya tarvittaessa toi-
menpiteisiin puutteiden korjaamiseksi seka ottaa kayttoon sisdiset jarjestelmat rikko-

muksista ilmoittamiseksil2e.

Hallitustyoskentelya kasitelldan sdanndksissa vaatimalla yrityksen voimavarojen kaytta-
mista hallituksen jasenten perehdyttamiseen ja hallituksen kokoonpanon monimuotoi-
suutta edistavien toimintaperiaatteiden hyvaksymistd. Osana monimuotoisuutta halli-
tuksen on esimerkiksi hyvaksyttava yritykselle tavoite sukupuolten tasapuolisesta edus-
tuksesta hallituksessa seka periaatteet sen saavuttamiseksi'?’. Lisdksi hallitukselta edel-
lytetdan tehtaviensa kannalta riittavaa ja monipuolista osaamista seka kokemusta yri-
tyksen liiketoiminnasta ja siihen liittyvista riskeista, riittavaa ajankayttoa tehtavien hoi-
tamiseksi seka toimintaa siten, etta hallitus voi tayttaa tehtavansa ja valvoa toimivaa

johtoa riippumattomasti®?,

Vaatimusten soveltamisessa on mainittu noudatettavan suhteellisuusperiaatetta'?®.
Luottolaitoslain 7 luku asettaa erityisia velvollisuuksia sovellettaviksi rahoitusjarjestel-
man kannalta merkittavissa yhtidissa, mutta muiltakin yrityksilta vaadittavien jarjeste-
lyiden on oltava oikeassa suhteessa niiden toimintaan. Nadin ollen voitaisiin esimerkiksi
katsoa, ettd omaisuudenhoitoa ja sijoitusneuvontaa tarjoavien sijoituspalveluyritysten
kohtaamat velvollisuudet ovat ankarammat kuin niiden, joiden tarjoamat sijoituspalve-
lut koskevat yksittdisid toimeksiantoja. Kuten jaljempana tdssa tutkimuksessa tuodaan
esiin, omaisuudenhoitoa ja sijoitusneuvontaa koskevat sijoituspalveluyrityksen velvolli-
suudet ovat yleensa muita sijoituspalveluita laajemmat. Hallinto- ja ohjausjarjestelmia

koskevaa sadantelya on lisdksi noudatettava myos tutkimuksen 5 luvussa kasiteltyjen

126 yksittaisten velvollisuuksien tarkemmasta tulkinnasta ks. HE 39/2014 vp, s. 50-58.

127 ESMAnN ja EBAn ohjeistuksen perusteella monimuotoisuuden arvioinnissa voidaan ottaa huomioon esi-
merkiksi hallituksen jasenten koulutus- ja ammatillinen tausta, ikd, sukupuoli ja maantieteellinen alku-
perd, ks. EBA/GL/2017/12/ESMA71-99-598, s. 12. Sukupuolten tasapainoinen edustus on mainittu erityi-
sen tarkeaksi, silla se kdy ilmi my6s muista EU-tason aloitteista.

128 Sjjoituspalveluyrityksen toimivalla johdolla tarkoitetaan Sipal 1:17 §:ssé toimitusjohtajaa ja timan va-
littdmassa alaisuudessa toimivia henkil6ita, jotka ovat yrityksen ylimmissa johtotehtavissa tai tosiasialli-
sesti johtavat sen toimintaa.

129 HE 39/2014 vp, s. 50. Suhteellisuusperiaatteen soveltamisessa voidaan ottaa huomioon esimerkiksi
yrityksen koko, mahdollinen listautumisstatus, toimiminen osana konsernia, harjoitetut palvelut, asiak-
kaiden tyyppi ja tarjottujen tuotteiden monimutkaisuus, ks. EBA/GL/2017/12/ESMA71-99-598, s. 23-24.
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MiFID Il:n osittaispoikkeuksia hyddyntavien sijoituspalveluyritysten toiminnassa. Tall6in
kyseisten toimijoiden saantelyn yleinen keveys muihin toimijoihin verrattuna lienee

omiaan maarittamaan myos hallinto- ja ohjausjarjestelmien tulkintaa.

MiFID Il:ssa on tdsmennetty viranomaisten toimivaltaa tasmentdvan ohjeistuksen anta-
miseksi. Tastd on vastuu sekd ESMAIla ettd EBAIIa'3°. Ne julkaisivatkin 26.9.2017 yhtei-
sen ohjeistuksen hallintoelimen jasenten soveltuvuuden arvioinnista. Ndin ollen direk-
tiivilla on valtuutussaannosten kautta ollut tosiasiallista vaikutusta sijoituspalveluyritys-
ten hallinto- ja ohjausjarjestelmia koskevan oikeustilan tarkentumiselle. Ohjeistuksessa
otetaan kantaa muun muassa suomalaisille osakeyhtidille tyypilliseen tilanteeseen,
jossa hallituksen jasenten nimittaminen kuuluu yhtiokokouksen tehtaviin. Mikali paatos
perustuu esitykseen, jonka takana ovat yrityksen omistajat sen toimielimien sijaan, on
hallituksen osaamista arvioitava jalkikateisesti mahdollisimman pian*3!. Mikali valittu j&-
sen kuitenkin todetaan tehtdavaansa soveltumattomaksi, on tilalle valittava joku muu,
jolloin voi olla tarkoituksenmukaista arvioida potentiaalisten jasenten soveltuvuutta
etukateen ja esimerkiksi esitelld yhtiokokoukselle vaihtoehtoja hallituksen kokoonpa-
noksi32. Samalla, kun arvio soveltuvuudesta tehddan, siitd on samalla informoitava

myds kansallisia viranomaisia®33.

Ohjeistuksen perusteella merkittavimmat sijoituspalveluyrityksen hallituksen velvolli-
suudet koskevat niiden oman toiminnan dokumentointia. Yrityksen on esitettava kirjal-
lisesti hallituksen jasenten tehtdvat, vaadittu osaaminen ja tehtavan hoitamiseen kay-

tettava aika sekd mahdolliset koulutustarpeet®®*. Lisdksi on pidettdva kirjaa jasenten

130 HE 151/2017 vp, s. 147. Ohjeiden tarkoituksena on koskea esimerkiksi ylimman hallintoelimen jasenten
tehtdviensa hoitamiseen tarvitsemaa riittavaa aikaa, tietdmysta, taitoa ja kokemusta seka hallintoelimen
riittdvdan monimuotoista koostumusta ja jasenten rehellisyytta seka riippumattomuutta.

B1EBA/GL/2017/12/ESMA71-99-598, s. 49.

132 EBA/GL/2017/12/ESMA71-99-598, s. 50.

133 EBA/GL/2017/12/ESMA71-99-598, s. 13. Viranomaisille toimitettavat tiedot on tarkemmin eritelty liit-
teessa lll, ks. mts. 65.

134 EBA/GL/2017/12/ESMA71-99-598, s. 29. Ks. myds mts. 32, jossa suositellaan, ettd yritys hyédyntaa
ohjeistuksen liitteena esitettya listaa relevanteista kyvyistd, jotta se voi maarittaa hallituksen jasenten
roolit tarkoituksenmukaisesti. Mts. 37 mukaisesti arvioinnin kohteeksi on asetettu myos jasenilta vaadit-
tavat luonteenpiirteet, joiden tarkoituksena on varmistaa kyky itsendiseen ajatteluun ja tarvittaessa ky-
seenalaistamiseen.
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muista ammatillisista seka poliittisista tehtavista ja paivitettava sita tarpeen mukaant3>,
Ohjeistuksessa korostuu nadin ollen hallituksen velvollisuus jatkuvaan seurantaan ja rea-
gointiin esimerkiksi silloin, kun jasenten henkilékohtaiset olosuhteet muuttuvat. Sen so-
veltamisalaan kuuluvat hallituksen lisaksi myds muut yrityksen avaintoiminnot, joilla tar-
koitetaan esimerkiksi rahoitusjohtajaa ja siséista valvontaa'3®. On kuitenkin huomattava,
ettd ohjeistus ei ota huomioon esimerkiksi jasenvaltiokohtaisia eroja johto- ja valvonta-
tehtdvien jakamisessa eri toimielinten kesken. Nadin ollen sijoituspalveluyrityksen kan-

nalta on keskeista katsoa, miten Finanssivalvonta ohjeistusta tulkitsee!3’,

Kaiken kaikkiaan hallituksen kokoonpanoa ja toimintaa koskevalla saantelylla pyritdaan
kehittamaan paatoksentekoa finanssialan yrityksissa. Kun hallituksen kokoonpano on
monimuotoinen, jasenilla on paremmat edellytykset muodostaa itsendisia mielipiteita
ja toimia rakentavina haastajina paatdksenteossa sen sijaan, etta paatokset perustuisi-
vat haitalliseen ryhmaajatteluun®®®. Arvioitaessa esimerkiksi hallituksen jasenten osaa-
mista ja kokemusta onkin huomattava, etta tarkastelun kohteena on yksittaisten jasen-
ten lisdksi myos hallitus kokonaisuudessaan, jolloin sen jasenilla voi olla keskenaan eri-
laista osaamista3®, Tdm3a on jopa tavoiteltavaa, silld jasenten keskindinen samankaltai-
suus on omiaan kaventamaan hallituksessa sovellettavaa ajattelua siten, etta yrityksen

lilketoiminnan kannalta keskeiset tekijat voivat jaada vaille huomiota.

3.3 Henkiloston ammattitaitovaatimukset
Sijoituspalvelulain 7 luvun sijoituspalveluyrityksen toiminnan jarjestamista koskevista
saannoksista 2.6 §:3an sisdltyy keskeisia muutoksia vanhaan saantelyyn nahden. Mo-

mentin mukaan yritykselld on oltava menettelytavat, joilla se varmistaa, etta luonnolli-

135 EBA/GL/2017/12/ESMA71-99-598, s. 30.
136 EBA/GL/2017/12/ESMA71-99-598, s. 10-11.

137 EBA/GL/2017/12/ESMA71-99-598, s. 7 onkin mainittu, ett3d kansallisten viranomaisten tehtdvina on
kansalliseen sadntelyyn siséltyvien eroavaisuuksien takia maarittda, mitd toimielimia ja funktioita ohjeis-
tus ylipdataan koskee. Kuten mts. 4 on esitetty, tulkinnanvaraisuutta liittyy etenkin hallintoelimen johto-
ja valvontafunktioiden kasitteisiin.

138 EBA/GL/2017/12/ESMA71-99-598, s. 12.
139 HE 39/2014 vp, s. 52.
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sella henkil6lla, joka antaa sijoitusneuvontaa tai tietoa rahoitusvalineesta, sijoituspalve-
lusta tai oheispalvelusta asiakkaalle sijoituspalveluyrityksen lukuun, on tehtavien laa-
tuun ja laajuuteen ndhden riittdva palvelun antamiseen tarvittava tietamys ja patevyys.
Saannos perustuu MiFID ll:n 25 artiklaan ja vaatii yrityksessa omaksuttavan menettely-
tavat, joilla varmistetaan ammattipatevyysvaatimusten asianmukainen ja jatkuva toteu-
tuminen®®, Pitevyysvaatimukset koskevat paitsi yrityksen tydntekijoitd, myos Sipal 7:6

§:ss3 kasiteltyja sidonnaisasiamiehiat*l.

Kuten edelld sijoituspalveluyrityksen johdon sdaantelyn yhteydessa todettiin, henkildston
osaamisesta huolehtiminen kuuluu yrityksen hallituksen vastuulle osana sijoituspalve-
luiden tarjoamiseen tarvittavan organisaation maarittelya. Henkil6ston osaamista on ka-
sitelty myos komission delegoidun direktiivin 2017/593 tuotehallintamenettelya koske-
vissa saannoksissa, jotka on implementoitu tutkimuksen 4 luvussa tarkemmin kasitelta-
vaan Sipal 7:7 §:3an. Naissa sdannoksissa kaytetdan kasitteena asiantuntemusta, jota
vaaditaan seka rahoitusvalineiden valmistukseen osallistuvilta henkil6ilta etta niita tar-
joavilta ja suosittelevilta henkil6ilta. Tuotehallintasdadntelyssa asiantuntemus linkittyy si-
joituspalveluyrityksen tarjoamiin rahoitusvalineisiin seka luvussa 4 esitetylla tavalla yk-

siléidyn kohdemarkkinan ominaisuuksiin.

Sijoituspalveluyrityksen erindisten tyotehtadvien edellyttaman ammattitaidon saantely ei
ole kovin tasmallista, jolloin yritysten on pitkalti itse maariteltava soveltamansa periaat-
teet ja osoitettava viranomaisille henkildstén riittava patevyys'#?. Yritysten oman vas-

tuun seurauksena esimerkiksi tietyn ammattitutkinnon lakisaateista vaatimusta ei ole

140 HE 151/2017 vp, s. 148.

141 Sidonnaisasiamiehi3 koskevan sddntelyn mukaan sijoituspalveluyritykset ovat varauksetta vastuussa
heidan toimistaan ja laiminlyonneistaan, eikd heidan muu toimintansa saa haitata toimintaa sijoituspal-
veluyrityksen lukuun. MiFID Il muuttaa sidonnaisasiamiesten sadntelya siten, ettda ESMAnN kanssa tehdyn
yhteistyon vaatimuksen seurauksena Finanssivalvonnan vastuulle on annettu yllapitaa rekisteria, johon
sidonnaisasiamiehet on rekisterditdva. Sijoituspalveluyrityksen tehtavdna on varmistaa, etta rekisteriin
ilmoitettavat sidonnaisasiamiehet ovat hyvamaineisia ja tdyttavat asianmukaiset patevyysvaatimukset,
ks. HE 151/2017 vp, s. 151.

142 HE 151/2017 vp, s. 148.
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katsottu perustelluksi, vaikkakin sen tarpeellisuutta on katsottu voitavan arvioida saan-
nosten soveltamisesta saatujen kokemusten jalkeen!*3. Vaikka tdsmallisen sddntelyn
puute onkin omiaan lisdamaan tulkinnanvaraisuutta, on markkinoilla pidetty hyvana,
ettd saantely mahdollistaa joustavuuden ja tapauskohtaisen harkinnan, jolloin voidaan
esimerkiksi ottaa huomioon, etta tyontekijat voivat saavuttaa riittavat tiedot ja patevyy-

den myds kdytannon kokemuksen kauttal#4,

Ammattitaitovaatimusten tulkinnassa on kuitenkin annettu merkittavat valtuudet Fi-
nanssivalvonnalle, joka Sipal 7:16 §:n perusteella voi antaa tarkempia maarayksia esi-
merkiksi patevyyden arvioinnissa huomioon otettavista tekijéista, kuten rahoitusvalinei-
den ja lainsddadanndn tuntemuksesta seka kdaytannon kokemuksen merkityksesta. Va-
himmaisvaatimuksina Finanssivalvontaa sitoo ESMAn antama henkildston tietamyksen
ja patevyyden arviointiperusteita koskeva ohjeistus, jota se on ilmoittanut noudatta-
vansal®®. Sen omaan toimivaltaan sisiltyy ohjeistuksen perusteella muun muassa tarkoi-
tuksenmukaisen tyokokemuksen kerryttamiseen vaadittavan ajan maarittely ja sen ar-
viointi, onko henkiloston patevyytta arvioivan tahon oltava yrityksen sijaan ulkopuolinen

elin146,

Henkil6ston ammattitaitoa koskevat vaatimukset on suhteutettava tarjottaviin tuottei-
siin ja palveluihin seka kunkin tyontekijan koulutukseen, tehtavien laatuun ja niiden laa-
juuteen!¥”. N3in ollen esimerkiksi sijoitusneuvontaa antavalta henkildstolta vaaditaan

korkeampaa tietamyksen ja patevyyden tasoa kuin niiltd, jotka ainoastaan antavat tietoa

143 HE 151/2017 vp, s. 69. Lisdksi on huomattava, ettd sijoituspalveluyrityksia voidaan kannustaa patevyys-
vaatimusten toivottuun tayttamiseen erinaisilld ei-sitovilla suosituksilla. Esimerkiksi Finanssialan keskus-
liitto on jo usean vuoden ajan suositellut auktorisoidun sijoituspalvelututkinnon suorittamista kaikille si-
joituspalvelutehtavissa tyoskenteleville, ks. Salo 2017.

144 Ks. esim. STTK:n lausunto 7.6.2017. Vrt. Finanssivalvonta, joka hallituksen esityksen valiokuntakasitte-
lyn aikana esitti, etta henkiléston osaamistason parantaminen nykyisesta vaatisi lakisaateista tutkintovaa-
timusta. Valtiovarainministerio piti kuitenkin riittavina yrityksille asetettuja velvollisuuksia varmistua hen-
kilostonsa osaamisesta seka niiden rikkomiseen liitettyja sanktioita. Ilman lakisdateista tutkintopakkoa
osaamisvaatimukset voitaisiin joustavammin raataloida kunkin tyétehtdavan mukaan, ks. Valtiovarainmi-
nisterion muistio 30.11.2017, s. 7-8.

145 HE 151/2017 vp, s. 148.
146 ESMA/2015/1886, s. 10.
147 HE 151/2017 vp, s. 148.
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rahoitusvélineistd ja sijoituspalveluistal*®. Sijoituspalveluyrityksen vastuulla on mé&ari-
tella kunkin henkilon tehtavakuvausta vastaavat vaatimukset ja varmistaa, etta henkil6t
ovat suorittaneet tarkoituksenmukaisen patevoitymisen ja ettd heilla on tarkoituksen-
mukainen aiheeseen liittyva tyokokemus!4°. Yrityksessd on oltava vaatimusten noudat-
tamista valvova toiminto, joka raportoi ylimmalle hallintoelimelle®°. Henkiléston pate-
vyytta koskevat tiedot on toimitettava Finanssivalvonnalle, jotta se voi arvioida sdaante-

lyn noudattamista®®?.

ESMAnN ohjeistuksen mukaan henkildiden, jotka sijoitusneuvonnan sijaan tarjoavat tie-
toa rahoitusvalineista ja sijoituspalveluista, on kyettdava ymmartamaan muun muassa
rahoitusvalineiden paapiirteet kuten riskit ja veroseuraamukset, asiakkaalle liiketoimista
ja sijoituspalveluista koituvat kulut, rahoitusvalineiden arvostusperiaatteet ja erindisten
markkinamuutosten vaikutukset seka tulevaisuutta koskevien skenaarioiden rajoitteet.
Henkildiden on my0s kyettava arvioimaan esimerkiksi rahoitusvalineisiin liittyviin avain-
tietoesitteisiin ja tilinpaatoksiin sisaltyvia tietoja.'>? Sellainen henkild, joka ei ole hank-
kinut tehtdviensa kannalta direktiivin mukaista tietamysta ja patevyytta, voi tarjota ky-
seisia sijoituspalveluita ainoastaan valvonnan alaisuudessa, jolloin esimerkiksi asiakas-

tapaamisten ja -viestinnan suorittamista valvoo tahan pateviksi katsottava henkil1>3.

Sijoituspalveluyritykselld on myds itse mahdollisuus toteuttaa henkilostonsa ammatti-
taitoa parantavia toimenpiteita. Se voi esimerkiksi tarjota koulutusta, vaatia sitoutu-
mista laatimiinsa eettisiin menettelytapoja koskeviin sdantoihin seka jarjestaa testausta,
jolla varmistetaan henkildston asianmukaisen tietamyksen yllapito®4. Yrityksen on myds
155

varmistettava, ettd sen kayttamat sisdiset ohjeet ymmarretdan ja niitd noudatetaan

Sen on arvioitava henkilostonsa kokemus- ja kehitystarpeita vahintaan vuosittain siten,

198 ESMA/2015/1886, s. 6.
199 ESMA/2015/1886, s. 9.
150 ESMA/2015/1886, s. 7.
151 ESMA/2015/1886, s. 9.
152 ESMA/2015/1886, s. 7.
153 ESMA/2015/1886, s. 9.
134 ESMA/2015/1886, s. 11-12.
155 ESMA/2015/1886, s. 6.
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ettd varmistetaan tietamyksen yllapitdminen, sitoudutaan jatkuvaan ammattitaidon ke-
hittamiseen tai kouluttaudutaan tarkoituksenmukaiseksi katsottua tutkintoa varten

seka kouluttaudutaan etukateen uusista tarjotuista sijoitustuotteista®®®.

Arvioitaessa listaamattomia arvopapereita asiakkailleen tarjoavan sijoituspalveluyrityk-
sen henkildstdn asiantuntemusvaatimuksia nousee keskeiseksi kysymykseksi, edellyte-
tdanko henkilostolta sekda asianmukaista tyOkokemusta ettd esimerkiksi tutkinnon
kautta saavutettua patevyytta. Tulkintaa haettaessa voidaan havaita, ettd sovelletta-
vissa direktiiveissa ja hallituksen esitystekstissa puhutaan ainoastaan tietamyksestd, pa-
tevyydesta ja asiantuntemuksesta, jotka englanninkielisessa versiossa esitetdaan sanoilla
knowledge, competence ja expertise. ESMAnN ohjeessa sen sijaan on mainittu myos va-
hintddn kuuden kuukauden tyohistoriasta muodostuva kokemus (experience), joka yh-
dessa koulutuksen tai kokeen kautta hankitun patevyyden (qualification) kanssa muo-

dostaa direktiivin edellytykset®>”.

Koska ESMAnN ohje sijoittuu normihierarkiassa direktiiveja alemmalle tasolle luvussa 2.1
esitetylla tavalla, ohjeen tulkinnanvaraisuuden takia voitaisiin katsoa, ettei sijoituspal-
veluja tarjoavalta henkilolta valttamatta edellyteta seka koulutuksen tai kokeen kautta
suoritettua patevyytta etta kokemusta, vaan ne olisivat vaihtoehtoisia tapoja tarvittavan
asiantuntemuksen ja tietamyksen hankkimiseksi. Sen sijaan henkil6lta, jonka valvonnan
alaisuudessa tarvittavaa asiantuntemusta vasta hankkiva henkilé voi toimia, edellyte-
tdan ohjeessa selkedsti sekd patevyytta ettd kokemusta ("both an appropriate qualifi-
cation and appropriate experience”)'>®. Toisaalta ohjetta voidaan tulkita my®s siten, ett3
se asettaa kansallisille viranomaisille velvollisuuden huolehtia seka asianmukaisen péte-

vyyden ettd kokemuksen tayttymisesta. Ohjeessa esimerkiksi todetaan, etta valvonnan

156 ESMA/2015/1886, s. 9.

157 ESMA/2015/1886, s. 5. Patevyyttd on siten kiytetty sekd sanojen competence etti qualification suo-
mennoksena. Lahdeviittaukset kohdistuvat tdssd suomenkielisen version sivunumerointiin.

158 ESMA/2015/1886, s. 5.
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alaisuudessa voi toimia henkild, jolla ei ole “tarkoituksenmukaista patevyytta tai koke-
musta taikka kumpaakaan”**°, jolloin esimerkiksi juuri sijoituspalvelualalle tullut tyénte-

kija joutuisi olemaan kuuden kuukauden ajan valvonnan alaisena.

Sijoituspalveluyrityksen itsensa arvioitavaksi jaa my6s se, missa maarin se voi omalla toi-
minnallaan mahdollistaa patevyysvaatimusten tayttamisen tarjoamalla esimerkiksi tar-
joamiensa arvopapereiden mukaan raataloitya koulutusta tyosuhteen alussa. ESMAN
ohjeen perusteella on selvaa, etta yritys voi sisaisella koulutuksellaan huolehtia, etta
henkilosto sailyttaa tarkoituksenmukaisen patevyytensa (”to hold the appropriate qua-
lification”)'®°. Patevyyden tuottavan koulutuksen jaatya kuitenkin tarkemmin maaritte-
lematta mahdollistuu tulkinta, jonka mukaan koulutus voitaisiin myos alun perin jarjes-
taa yrityksen sisdisena perehdytyksena. Joka tapauksessa on kuitenkin huomattava, etta
Finanssivalvonnan ottama kanta vaikuttaa huomattavasti sijoituspalveluyrityksen tulkin-

tamahdollisuuksiin.

3.4 Sijoituspalveluyrityksen kansainvaliset toimintamahdollisuudet

Kuten tutkimuksen 2 luvussa tuotiin esiin, yksi sijoituspalveluyritysten EU-saantelyn ta-
voitteista on ollut lisatd niiden mahdollisuuksia toimia joustavasti koko unionialueella.
Saantelya on myds yhdenmukaistettu, jottei yrityksen kotivaltio vaikuttaisi ratkaisevasti
esimerkiksi sijoittajansuojan muodostumiseen. MiFID II:n johdannon 3 kohdassa on to-
dettu, ettd tarkoituksena on tarjota sijoituspalveluyrityksille mahdollisuus tarjota palve-
luitaan kaikkialla unionissa kotijasenvaltiossa suoritetun valvonnan perusteella. Sen si-
jaan silloin, kun téallaiseen valtioon perustetaan sivuliike, osallistuu sivuliikkeen valvon-
taan 90 kohdassa mainitulla tavalla myds kyseisen valtion valvontaviranomainen. 48
kohdan mukaan palveluiden tarjoamisen edellytyksena ei kuitenkaan saa olla erillinen

toimilupa kohdevaltiossa.

159 ESMA/2015/1886, s. 9.
160 ESMA/2015/1886, s. 12.
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Suomessa sijoituspalveluyritysten kansainvalisista toimintamahdollisuuksista sdddetdan
Sipal 13 luvussa, jonka 1 §:ssa sadantelyn kohteena on niiden toiminta muissa ETA-valti-
oissa'®l. Aiemmin tama tarkoitti pykalan mukaan sivuliikkeen, joka on maaritelty Sipal
1:13 §:n 10 kohdassa, perustamista. Sivuliikkeella tarkoitetaan muussa kuin kotivaltiossa
sijaitsevaa sijoituspalveluyrityksen toimipaikkaa, joka on oikeudellisesti osa yritysta ja
josta kasin sijoituspalveluita tarjotaan. MiFID Il:n seurauksena pykalan soveltamisalaan
on kuitenkin lisatty myods sidonnaisasiamiehen kdyttaminen, joka on sijoituspalveluyri-
tykselle vaihtoehtoinen tapa toimia ulkomailla. Direktiivin my6ta sidonnaisasiamiehia
koskeva saantely tulee sovellettavaksi kaikissa jasenvaltioissa, eivatka nama nain ollen
voi ena3 valita, sallivatko ne tillaiset jarjestelyt!®2. Lakimuutosten seurauksena sijoitus-
palveluyrityksen ei ndin ollen tarvitse kayttaa toisistaan poikkeavia jarjestelyja eri valti-
oissa. Kuten mainitun pykdlan 5 momentissa todetaan, toiseen ETA-valtioon sijoittunee-
seen sidonnaisasiamieheen sovelletaan soveltuvin osin 13 luvun sivuliikettda koskevia
saannoksia. Voidaan siis katsoa, etta sijoituspalveluyritys voi tehda ratkaisun ulkomailla

kdayttamastaan toimintamuodosta pitkalti liiketaloudellisin perustein.

Sipal 13:1.1 §:n mukaisesti sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava Finanssivalvonnalle
aikomuksestaan toimia toisessa ETA-valtiossa. Lakimuutoksen jalkeen ilmoitusvelvolli-
suus koskee seka sivuliikkeen perustamista etta tallaiseen valtioon sijoittautuneen si-
donnaisasiamiehen kayttamista. llmoituksen on sisdllettdvda maininta valtiosta, jossa
aiotaan toimia, tarjottavat sijoitus- ja oheispalvelut, kuvaus sivuliikkeen tai sidonnais-
asiamiehen organisaatiorakenteesta seka sen osoitetiedot ja toiminnasta vastuussa ole-

vat henkil6t. Taman jalkeen Finanssivalvonta arvioi sijoituspalveluyrityksen taloudellisen

161 MIFID Il kuuluu direktiiveihin, jotka sisillytetdin ETA-sopimukseen ja siten myds sopimukseen kuulu-
vien maiden kansalliseen lainsdadantoon, ks. esim. Brush — Weber — Schwartzkopff 2017. Nain ollen siita
huolimatta, etta direktiivissa puhutaan EU:n jasenvaltioista, sitd sovelletaan my6s unioniin kuulumatto-
missa ETA-valtioissa, mika kay ilmi myos sijoituspalvelulain rajat ylittdvaa toimintaa kasittelevista saan-
noksista.

162 HE 151/2017 vp, s. 34. Kuten edellisessd luvussa esitettiin, toinen Suomen lainsdadanndn kannalta
relevantti sidonnaisasiamiehia koskeva muutos on naiden rekisterdinti Finanssivalvonnan yllapitdimaan
rekisteriin. Muuten sidonnaisasiamiehiin sovellettavaa saantelya ei ole MiFID Il:ssa juuri muutettu. Jasen-
valtiot voivat kuitenkin asettaa niille direktiivid ankarampia vaatimuksia, mika sijoituspalveluyritysten on
otettava huomioon niiden suunnitellessa sidonnaisasiamiesjarjestelyjen kayttamista ulkomailla.
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tilanteen ja hallintorakenteen asianmukaisuutta suhteessa suunniteltuun toimintaan,

mihin silld on aikaa kolme kuukautta.

Sijoituspalveluyritys voi aloittaa toimintansa toisessa ETA-valtiossa, mikali Finanssival-
vonta suostuu suorittamansa arvion perusteella tekemaan ilmoituksen kohdemaan val-
vontaviranomaiselle, ja taman jalkeen kyseinen viranomainen ilmoittaa yritykselle toi-
minnan sallimisesta. Toiminta voidaan myos aloittaa, mikali tdma viranomainen on kah-
den kuukauden ajan Finanssivalvonnalta saamastaan ilmoituksesta ollut reagoimatta sii-
hen. Mikali yrityksen ilmoitusvelvollisuuteen kuuluvissa tiedoissa tapahtuu muutoksia,
ilmoitetaan niista vahintaan kuukautta ennen Finanssivalvonnalle, joka puolestaan vas-

taa tietojen toimittamisesta kohdemaahan.

Sipal 13:2-3 §:ssa kasitelldan sivuliikkeen perustamista kolmanteen maahan, jolla tar-
koitetaan 1:13 §:ssa mainitulla tavalla muita kuin ETA-valtioita. Tallaista toimintaa kos-
kevaan sdantelyyn ei tule MiFID Il:n my6ta muutoksia. Muuttumattomina sailyvat myos
4 § ilmoitusvelvollisuudesta koskien ulkomailla olevan sivuliikkeen asiakkaiden saamis-
ten turvaamista seka 5 § Finanssivalvonnan oikeudesta kieltaa tai rajoittaa sivuliikkeen
toimintaa. Sen sijaan 6 §, jossa on aiemmin sadannelty palveluiden tarjoamista ulko-
maille, on jaettu uusiin 6 ja 6a §:iin, joista ensimmainen koskee palveluiden tarjoamista
toiseen ETA-valtioon ja jalkimmainen kolmanteen maahan'®3. N&itd pykélid sovelletaan,
kun ulkomailla harjoitettavaa toimintaa varten ei perusteta sivuliiketta. Lisaksi, vaikkei

tatad olekaan 6 §:n sanamuodossa todettu, lienee perusteltua katsoa, etta sen sovelta-

163 palveluiden tarjoamisen maaritelmasta ks. HE 32/2012 vp, s. 185, jossa rajat ylittdvaa palveluiden tar-
joamista on kasitelty ulkomaisen yrityksen Suomessa harjoittaman toiminnan nakokulmasta. Maaritel-
man mukaan palveluiden tarjoaminen edellyttda toiseen maahan kohdistuvia toimenpiteitd, joiden tar-
koituksena on saada aikaan sijoituspalvelua koskeva sopimus tallaisessa maassa asuvan henkilén kanssa.
Toimenpiteet voivat muodostua esimerkiksi sahkdpostitse toteutettavista markkinointikampanjoista. Kui-
tenkaan silloin, kun tallainen henkild on ostanut sijoituspalvelun oma-aloitteisesti ilman sijoituspalvelu-
yrityksen edeltdavaa yhteydenottoa, saantely ei sovellu.
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misalan ulkopuolelle jaa myo6s toiminta toiseen ETA-valtioon sijoittautuneen sidonnais-
asiamiehen valitykselld, silla edella mainitussa 1 §:ssa pitkalti rinnastetaan sidonnais-

asiamiehen ja sivuliikkeen kayttdminen®4,

Sijoituspalveluiden ulkomaille tarjoamisen sadntelyn sisalto ei varsinaisesti ole muuttu-
nut. Kun sijoituspalveluyritys aikoo tarjota 6 §:n mukaisesti palveluitaan toiseen ETA-
valtioon, sen on ilmoitettava Finanssivalvonnalle, mihin valtioihin palveluita aiotaan tar-
jota, millaisia tarjottavat palvelut ovat, ja mikali palveluiden tarjoajana toimii Suomeen
sijoittuneita sidonnaisasiamiehia, naiden nimet. Taman jalkeen Finanssivalvonnalla on
kuukausi aikaa ilmoittaa kyseiset tiedot kohdemaan valvontaviranomaiselle, minka jal-
keen palveluiden tarjoaminen voidaan aloittaa. Tietojen muuttuessa tasta ilmoitetaan
Finanssivalvonnalle kuukauden varoitusajalla. Ndin ollen prosessi muistuttaa sivuliik-
keen tai sidonnaisasiamiehen kayttamistd, mutta on sijoituspalveluyrityksen kannalta
kevyempi siten, ettd Finanssivalvonnan aika harkita toisen valtion viranomaiselle tehta-
van ilmoituksen tekoa on lyhyempi, eikd kohdemaan viranomaisella ole mahdollisuutta

kieltda toiminnan aloittamista.

6a §:ssa kasitelty sijoituspalveluiden tarjoamista kolmanteen maahan koskeva sdantely
sdilyy aiempaa vastaavana. Toisiin ETA-valtioihin tarjottavien palveluiden sdantelyyn
verrattuna erottavana tekijana toimii se, etta sijoituspalveluyritykseltd vaaditaan aino-
astaan Finanssivalvonnalle tehdyn ilmoituksen tekemistd ETA-valtiossa toimintaa vas-
taavasti, mutta kommunikoinnista eri valtioiden viranomaisten valilla ei saantelya ole
annettu. Tama on luonnollista, sillda kolmansien maiden ollessa MiFID Il:n soveltamisalan
ulkopuolella voi niissa olla kaytossa toisistaan poikkeavia jarjestelyitd, joita lainsaadan-

ndssa ei olisi tarkoituksenmukaista pyrkia ennakoimaan.

164 N3in my6s kadnteisesti toisen ETA-valtion sijoituspalveluyrityksen toimiessa Suomessa. Sipal 1:13.2
§:n perusteella mita sijoituspalvelulaissa on sdddetty ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen sivuliik-
keestd, sovelletaan myds Suomeen sijoittautuneeseen tallaisen yrityksen sidonnaisasiamieheen.
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3.5 Toimintojen ulkoistaminen

Sipal uudistetussa 7:5 §:ssa saddetdan sijoituspalveluyrityksen ratkaisevan tarkeiden
operatiivisten toimintojen ulkoistamisesta. Ulkoistamisella tarkoitetaan 1:22 §:n maari-
telman mukaan jarjestelyd, jonka perusteella toiminnon tai palvelun, jonka sijoituspal-
veluyritys olisi tavallisesti itse suorittanut, tuottaa sille muu palvelun tarjoaja. Aiemmin
ulkoistamista koskevaa sadntelya oli seka 7:4 etta 7:5 §:ssa ja se koski sijoituspalvelun
sekda muun merkittdavan toiminnon ulkoistamista. Ratkaisevan tarkeiden toimintojen ka-
site on kuitenkin omaksuttu lainsdadantéon komission delegoidusta asetuksesta
2017/565. Sdadbkseen suoraan sisaltyvaa sadntelya ei ole enaé sisallytetty lakiin'®. Ku-
ten tutkimuksessa on kauttaaltaan tuotu esiin, EU-sddntelyn toimeenpanossa on omak-
suttu tapa, jonka mukaan delegoitujen asetusten kaltainen alemman tason saantely toi-
meenpannaan merkittavilta osin Finanssivalvonnan maarayksilla. Ndin ollen mainitun

pykalan sanamuotojen laajuus on huomattavasti aiempaa saantelya suppeampi.

7:5 §:n saannosten mukaan sijoituspalveluyritys voi ulkoistaa sijoituspalvelun tarjoami-
sen tai sijoitustoiminnan harjoittamisen kannalta ratkaisevan tarkean operatiivisen toi-
minnon, mikali se toteuttaa kohtuulliset toimenpiteet, joilla valtetdan aiheettomat ope-
ratiiviset lisariskit. Ulkoistaminen ei saa heikentaa yrityksen sisdisen valvonnan laatua
eikd haitata toiminnan viranomaisvalvontaa. Edellytykset sisaltyvat MiFID Il:n 16 ar-
tiklaan. Aiemmin lakiin sisdltyneisiin maarayksiin, jotka uudessa sdaantelyssa on katsottu
maaraytyvan delegoidun asetuksen perusteella, kuuluvat kirjallisen sopimuksen vaati-
mus yrityksen ja palveluntarjoajan valisista velvoitteista, sijoituspalveluyritykselle ul-
koistamisesta huolimatta kuuluva vastuu velvoitteidensa noudattamisesta seka ilmoi-
tusvelvollisuus Finanssivalvonnalle, jota ei kuitenkaan sovelleta silloin, kun sijoituspal-

veluyritys ja palveluntarjoaja kuuluvat samaan konsolidointiryhm&an?6e.

Delegoidun asetuksen 30 artiklan mukaan ratkaisevan tarkeat ja tarkeat toiminnot ovat

sellaisia, joissa ilmenevat puutteet ja laiminlydnnit haittaisivat tuntuvasti sijoituspalve-

185 HE 151/2017 vp, s. 149-150.
166 HE 151/2017 vp, s. 150.
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luyrityksen toimiluvan edellytysten tai muiden MiFID Il:sta johtuvien velvoitteiden tayt-
tamista, toiminnan tuloksellisuutta tai sijoituspalvelu- ja sijoitustoiminnan vakautta ja
jatkuvuutta. 31 artiklassa saadettyjen lisdedellytysten mukaan ulkoistamisen kautta ei
voida siirtaa toimivan johdon vastuuta muualle, muuttaa sijoituspalveluyrityksen suh-
teita ja velvoitteita asiakkaisiin ndhden tai vaikuttaa toimiluvan edellytyksina toimiviin

seikkoihin.

Ulkoistamisessa on noudatettava asianmukaista huolellisuutta ja varovaisuutta, vahvis-
tettava osapuolten valiset oikeudet ja velvollisuudet kirjallisesti seka varmistettava, etta
sijoituspalveluyritys saa vastapuolelta artiklassa tarkemmin maaritellylla tavalla tietoa ja
voi toimittaa sitd myos viranomaisille. Lisaksi artiklassa muun muassa edellytetdan, etta
sijoituspalveluyrityksella sailyy oikeus valvoa toimintojen suorittamista ja tarvittaessa
lopettaa ulkoistamisjdrjestelyt. Erindisia vaatimuksia on asetettu myos palveluntarjo-
ajan omalle organisaatiolle. Lisdksi on huomattava, ettd mikali ulkoistettuihin toimintoi-
hin sisaltyy toimiluvanvaraista toimintaa, palveluntarjoajalla on oltava myds oma toimi-

lupa niiden suorittamiseksi.

Kokonaisuudessaan voidaan katsoa, etta sijoituspalveluyrityksen toimintojen ulkoista-
mista koskevan saantelyn tarkoituksena on varmistaa sijoittajansuojan toteutuminen
my0s silloin, kun yrityksella on esimerkiksi liiketaloudellisia perusteita erindisten yhteis-
tyosopimusten kayttamiseen toimintansa jarjestamisessa. Kun yrityksen hallituksen teh-
taviin kuuluva sisdinen valvonta, viranomaisvalvonta, toimiluvan edellytyksiksi sdadetyt
moninaiset velvollisuudet ja asiakassuhteet sailyvat sadntelyn perusteella ulkoistamisen
vaikutusten ulkopuolella, eivat tallaiset jarjestelyt ole sijoittajan kannalta relevantteja.
Jos taas ulkoistamisen kohteena ovat muut kuin ratkaisevan tarkeat toiminnot, kuten
delegoidussa asetuksessa esimerkkind mainitut neuvonta- ja koulutuspalvelut, on niiden
liitynta saantelyn tavoitteisiin niin vdhainen, ettd ne voidaan sulkea saantelyn ulkopuo-
lelle. Talloin esimerkiksi sijoituspalveluyrityksen johtoa koskevilla saannoksilla voidaan
pyrkia varmistamaan, ettd esimerkiksi neuvontaa tai koulutusta hankitaan taholta, jonka

kdayttaminen on yritykselle aidosti hyddyllista.
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4 ASIAKASSUHTEITA KOSKEVAT VELVOLLISUUDET

4.1 Arvopaperin ja asiakkaan yhteensopivuus

4.1.1 Tuotehallintamenettely

Yksi MiFID ll:n keskeisimmista sijoittajansuojaa parantavista sadantelykohteista on moni-
mutkaisten sijoitustuotteiden tarjoamista ja sijoitusneuvontaa koskevien vaatimusten
kiristdminen®’. Kuten luvussa 2 esitettiin, finanssikriisin aikana markkinoilla ilmeni run-
saasti monimutkaisia tuotteita koskevia ongelmia. Niihin on vastattu direktiivin 16 artik-
lassa rahoitusvalineita kehittaville ja jakeleville sijoituspalveluyrityksille asetetuilla vel-
vollisuuksilla, jotka on implementoitu Sipal 7:7 §:3an. Aiheeseen liittyvaa tarkempaa
saantelya sisaltyy runsaasti myos komission delegoituun direktiiviin 2017/593, jonka
maarayksia tasmennetdan Suomessa tarkemmin Finanssivalvonnan antamilla nor-

meillal8,

Toisin kuin jaljempana kasiteltdvassa asianmukaisuusarvioinnissa, jossa rahoitusvali-
neen ja sijoittajan valista yhteensopivuutta arvioidaan osana rahoitusvalineen tar-
joamistilannetta, 7:7 §:n tuotehallintamenettelyksi kutsutut velvollisuudet asettavat ra-
hoitusvalineiden kehittdjille ja jakelijoille velvollisuuden maaritella kullekin rahoitusvali-
neelle asianmukainen asiakaskohderyhma jo ennen sen tarjoamista tai markkinointia
loppuasiakkaille. Saantelyn on tarkoitettu kohdistuvan kaikkiin seka ensi- etta jalkimark-
kinoilla myytaviin tuotteisiin'®®. Tavoitteena on MiFID II:n johdannon 71 kohdan mukaan
parantaa myos sijoituspalveluyritysten omaa ymmarrysta niiden tarjoamien tuotteiden

ominaispiirteista.

7:7 §:n 1-3 momentin sdantely kohdistuu rahoitusvalineita kehittavaan sijoituspalvelu-

yritykseen, jolla voidaan tarkoittaa esimerkiksi suunnittelijaa tai liilkkeeseenlaskijaa®’®.

167 HE 151/2017 vp, s. 87.

168 HE 151/2017 vp, s. 151.
169 HE 151/2017 vp, s. 151.
170 HE 151/2017 vp, s. 151.
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Kehittajalla on oltava kaytossdan ajantasainen tuotehallintamenettely, jolla varmiste-
taan rahoitusvalineen kehittamisen olevan asiakkaiden edun mukaista ja tayttavan etu-
ristiriitojen hallintaa koskevat vaatimukset. Menettelyssa kukin rahoitusvaline ja siihen
tehdyt merkittavat muutokset on hyvaksyttava, minka jalkeen rahoitusvalineen markki-
noinnin ja jakelun on kohdistuttava tdsmennettyyn asiakaskohderyhmaan kussakin asia-
kasluokassa. Kohderyhman maarittelyssa on otettava huomioon asiakkaiden kannalta
merkitykselliset riskit ja kulurakenne, minka lisaksi myos se kohderyhma, jolle rahoitus-
viline ei ole sopiva, on tismennettaval’l. Kohderyhmian maéarittelya ja sen mukaan maa-
ritellyn jakelustrategian asianmukaisuutta on seurattava ja reagoitava, mikali rahoitus-

valine on muuttunut asiakaskohderyhman tarpeisiin ndhden sopimattomaksi.

Rahoitusvalineita kehittavan sijoituspalveluyrityksen on 7.2 §:n perusteella kommuni-
koitava niiden jakelijoille kaikki asianmukaiset tiedot rahoitusvalineista ja tuotteiden hy-
vaksymista koskevasta menettelysta, kuten tuotteille yksiloidyistda kohdemarkkinoista.
Momentissa on asetettu kehittdjille velvollisuus myos itse pyrkia varmistamaan, etta ra-
hoitusvalineita tarjotaan yksildidylle asiakaskohderyhmalle. Tdman voidaan katsoa to-
teutuvan esimerkiksi edellda mainitun jakelustrategian maarittamisen yhteydessa. ES-
MAnN 2. kesdakuuta 2017 julkaiseman ohjeistuksen perusteella asianmukaisen jakelustra-
tegian maarittelyssa on esimerkiksi harkittava, voidaanko rahoitusvalinettd tarjota
osana yksittaisia toimeksiantoja vai onko se sisdllytettdava osaksi sijoitusneuvontaa, jol-
loin asiakkaiden tarpeista on saatavilla enemman tietoa. Harkintaan sisaltyy myos sel-
laisten jakelijoiden, joiden tarjoamat sijoituspalvelut ja asiakaskunta vastaavat maaritel-
tya kohdemarkkinaa, valinta.’?> Nain ollen velvollisuus maéaritelld asianmukainen kohde-
ryhma ja jakelustrategia koskee rahoitusvidlineiden kehittdjaa siita riippumatta, jake-

leeko se itse niita asiakkaille.

171 yrt. Finanssiala ry:n lausunto 9.6.2017, jossa kritisoidaan ei-yhteensopivan asiakaskohderyhman maa-
rittelyn lakisdateista vaatimusta. Lausunnon mukaan tallaisen kohderyhman maarittdminen voi johtaa
epaluonnollisten asiakaskohderyhmien maarittelyyn, silld ei-yhteensopivaa asiakaskohderyhmaa ei aina
ole. Lisaksi vaaditun tiedon voidaan joissain tapauksissa katsoa johtavan harhaan.

172 ESMA 35-43-620, s. 36.
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Sellaisen sijoituspalveluyrityksen, joka tarjoaa tai suosittelee rahoitusvalineitd, joita se
itse ei valmista, on puolestaan 7.4 §:n perusteella omaksuttava asianmukaiset jarjeste-
lyt, joiden avulla voidaan saada 2 momentissa tarkoitetut tiedot kyseisesta rahoitusvali-
neestd, kehittdjan soveltamasta tuotehallintamenettelysta seka asianmukaisesta asia-
kaskohderyhmasta. Tallaisen toimijan on sovitettava yhteen kehittdjalta saatu tieto sen
tiedon kanssa, joka silld on omista asiakkaistaan, jotta se voi puolestaan itse maarittaa
tarjoamilleen tuotteille yhteensopivan ja ei-yhteensopivan asiakaskohderyhman. Tar-
joamisesta saatua tietoa on vuorostaan kommunikoitava kehittajalle, jotta tamakin voi
tdsmentada kohderyhmien yhteensopivuutta. Kaiken kaikkiaan rahoitusvalineiden jakeli-
jan velvollisuutena on 7.6 §:n mukaan varmistaa, etta rahoitusvalineita tarjotaan ja suo-

sitellaan asiakkaalle vain silloin, kun se on tdaman edun mukaista.

Tuotehallintasaantelyn soveltamiseen vaikuttaa olennaisesti tarjottavan rahoitusvali-
neen luonne. Yksinkertaisten ja yleisten tuotteiden asiakaskohderyhmat voidaan maa-
rittda vahemman tarkasti kuin monimutkaisten, minka lisaksi myos julkisesti saatavilla
olevan tiedon maaralld on merkitystd'’3. Kuten edelld on todettu, menettelyyn liittyvia
velvollisuuksia on asetettu seka rahoitusvalineiden kehittdjille etta niiden jakelijoille. On
kuitenkin huomattava, etta listaamattomien osakkeiden ja joukkovelkakirjojen kehitta-
jana, eli edella esitetyn perusteella liikkeeseenlaskijana, toimiva yritys ei yleensa ole itse
MIFID ll:n soveltamisalaan kuuluva sijoituspalveluyritys. Voi tosin olla, ettd esimerkiksi
lilkkeeseenlaskun neuvonantajana toimiva sijoituspalveluyritys katsotaan tuotteen ke-
hittdjaksi yhdessa liikkeeseenlaskijan kanssa, jolloin ndiden on kirjallisesti sovittava ra-

hoitusvilineen kehittajalle asetettuihin velvollisuuksiin liittyvastd vastuunjaosta'’4.

173 HE 151/2017 vp, s. 151. Hyvaksyttavia julkisesti saatavilla olevia tietoja ovat komission delegoidun di-
rektiivin perusteella muun muassa esitedirektiivin mukaisesti annetut tiedot. Koska esitedirektiivia ei lah-
tokohtaisesti sovelleta alle viiden miljoonan euron arvopaperitarjouksiin, jda asianmukaisten tietojen
hankkiminen listaamattomista arvopapereista tyypillisesti niita asiakkailleen tarjoavan sijoituspalveluyri-
tyksen, jonka on toteutettava kaikki kohtuulliset toimet tietojen saamiseksi rahoitusvélineen liikkeeseen-
laskijalta, vastuulle.

174 ESMA 35-43-620, s. 28.
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Mikali rahoitusvdlineelld ei katsota olevan MIFID Il:n soveltamisalaan kuuluvaa kehitta-
jaa, tuotehallintamenettelyyn liittyvat velvollisuudet jadvat lahinna arvopapereita asiak-
kailleen tarjoavan sijoituspalveluyrityksen kannettaviksi'’>. Sijoituspalveluyrityksen on
yksiloitava kaavaillun kohdemarkkinan asiakkaiden olosuhteet ja tarpeet, jotta varmis-
tetaan, ettei asiakkaiden etu vaarannu. Menettelyssa yrityksen on myds yksilditava sel-
laiset kohderyhmat, joiden ominaisuuksien kanssa sijoitus ei ole yhteensopiva. Lisdksi
sen on reagoitava tapahtumiin, jotka voivat vaikuttaa kohdemarkkinaan kohdistuvaan
potentiaaliseen riskiin siten, ettei yhteensopivuus en3a toteudu'’®. Delegoidun direktii-
vin perusteella prosessia valvoo yrityksen ylin hallintoelin, jolle on annettava yrityksen
tarjoamiin tuotteisiin liittyva vaatimustenmukaisuuskertomus, joka on pyynndsta toimi-

tettava myos toimivaltaisille viranomaisille.

ESMAnN ohjeistuksessa on kasitelty tekijoitd, jotka on otettava huomioon kohderyhman
maadrittelyssa. Arviointi toteutetaan suhteessa viiteen oheisessa taulukossa esitettyyn
kategoriaan, joiden arvioinnissa tarkasteltavista tekijoista on taulukossa myds annettu
esimerkkeja. On kuitenkin huomattava, ettd kohderyhman maarittelemiseksi kaytetta-
vissa oleva tieto vaihtelee sen mukaan, millaisia sijoituspalveluita yritys tarjoaa. Ei ole
esimerkiksi tarkoituksenmukaista katsoa, etta yritykselld, jonka tarjoama sijoituspalvelu
liittyy yksittdisiin liiketoimiin rahoitusvalineilld sijoitusneuvonnan tai salkunhoidon si-
jaan, pitaisi olla kasitys esimerkiksi asiakkaan tavoitteesta tehdad ympariston kannalta
kestavia sijoituksia tai saada jatkuvia tuottoja elakepaivien rahoittamiseksi. ESMAn oh-
jeessa onkin esimerkiksi katsottu, ettad ainoastaan sahkdiselld alustalla rahoitusvalineita
valittava sijoituspalveluyritys kykenee arvioimaan ainoastaan asiakkaan tyyppia seka tie-

tdmysta ja kokemusta jaljempana kasitellyn asianmukaisuusarvion perusteella. Tall6in

175 Delegoidun direktiivin 10 artiklassa kuitenkin todetaan, ettd rahoitusvilineita jakelevilla sijoituspalve-
luyrityksilla on oltava kaytossaan jarjestelyt, joilla varmistetaan riittavan tiedon saanti myos sellaisilta ra-
hoitusvalineiden kehittdjilta, jotka eivat kuulu MiFID ll:n soveltamisalaan. ESMAnN ohjeiden mukaan tdma
saattaa edellyttdaa etenkin monimutkaisten rahoitusvalineiden jakelijalta niiden kehittdjan kanssa tehta-
vaa sopimusta tarvittavien tietojen saamiseksi, minka jalkeen asianmukaisen kohderyhman maarittely on
sijoituspalveluyrityksen vastuulla. Yksinkertaisempia rahoitusvalineitad tarjottaessa sopimusta ei yleensa
tule vaatia, ks. ESMA 35-43-620, s. 44.

176 Delegoidun direktiivin 10 artiklassa todetaan, ettd esimerkiksi tuotteen muuttuminen hyvin epélikvi-
diksi tai markkinamuutosten perusteella epavakaaksi voi aiheuttaa muutoksen suhteessa kohdemarkki-
nan olosuhteisiin.
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se voi esimerkiksi varoittaa asiakkaitaan siita, ettei perinpohjaista arviota ndiden yhteen-
sopivuudesta tarjotun rahoitusvalineen asianmukaisen kohdemarkkinan kanssa voida
tehd3, ja kertoa, millainen tdma kohdemarkkina on.”’
Ei-ammattimaiset asiakkaat, ammattimaiset asiakkaat, hyvaksytyt
vastapuolet

Kokemus kyseisen tyyppisista rahoitusvalineistd; kyky ymmartaa
rahoitusvdlineen arvoon vaikuttavat tekijat ja keskeiset riskit

Asiakkaan tyyppi
Asiakkaan tietdmys ja kokemus

Asiakkaan taloudellinen tilanne  Valmius menettda tuotto tai pddoma osittain tai kokonaan

Suhtautuminen rahoitusvalineen tuoton ja riskin kombinaatioon

Asiakkaan riskitoleranssi . . . .
(spekulatiivisuus) seka volatiliteettiin

Asiakkaan tavoitteet ja tarpeet  Sijoitushorisontti, sijoituksen kayttotarkoitus, eettiset periaatteet

Rahoitusvdlineen asiakaskohderyhmdén mdidirittelyssd huomioon otettavat tekijdit.

Léhde: ESMA 35-43-620.

Listaamattoman arvopaperin ollessa johdannossa todetulla tavalla monimutkainen ra-
hoitusvaline heraa kysymys siitd, kuinka yksityiskohtaista menettelya kohderyhman
maarittelyssa vaaditaan. Yleisesti monimutkaisia tuotteita koskevat velvollisuudet ovat
sijoituspalveluyrityksen kannalta kaikkein vaativimmat, eivatka tuotteet voi olla esimer-
kiksi jaljempana kasitellyn execution only -menettelyn kohteena. ESMAnN ohjeen perus-
teella vaikuttaa kuitenkin silta, ettd arvio tarvittavasta yksityiskohtaisuudesta tehdaan
tapauskohtaisesti eikd vastaavuutta maaritelman mukaisen monimutkaisuuden kanssa
valttamatta ole. Huomioon otettavia arvopaperin ominaisuuksia ovat esimerkiksi kulu-
rakenne, riski-tuotto -profiili, likviditeetti ja innovatiivisuuden aste'’?, jolloin esimerkiksi
tavallisten osakkeiden ja joukkovelkakirjojen voidaan katsoa mahdollistavan yksinkertai-

semman menettelyn'’®. Ndin ollen voitaisiin tulkita, ettid esimerkiksi erillista sopimusta

177 ESMA 35-43-620, s. 22.
178 ESMA 35-43-620, s. 35.

179 ESMA 35-43-620, s. 18. Toisaalta mts. 37 av. 19 todetaan, ettd mahdollisuus hyédyntaa yksinkertaisia
menettelytapoja rinnastuu mahdollisuuteen hyédyntda execution only -menettelyd, jonka mukaiset ra-
hoitusvalineet, kuten listatut osakkeet, ovat yleisesti yhteensopivia my6s ei-ammattimaisista asiakkaista
koostuvan kohdemarkkinan kanssa. Tallaisista arvopapereista katsotaan myos olevan saatavilla riittavasti
julkista tietoa, jonka edelld on katsottu viittaavan lakisdateisessa formaatissa, kuten esitedirektiivin saan-
telemanad, annettuihin tietoihin. Nakemyksen perusteella olisi siten katsottava, ettei listaamattomia arvo-
papereita pida tulkita ainakaan kaikille ei-ammattimaisille asiakkaille asianmukaisiksi.
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MiFID Il:n soveltamisalaan kuulumattoman liikkeeseenlaskijan kanssa ei tarvittaisi. Esi-
merkiksi strukturoituun sijoitustuotteeseen verrattuna tallaisten arvopapereiden tuotto
maaraytyy kuitenkin verrattain helposti ymmarrettavasti. Joka tapauksessa tallaisiin ar-
vopapereihin liittyy kuitenkin liikkeeseenlaskijariski, jolloin esimerkiksi padgomaturvaa

hakevat sijoittajat on suoraan rajattava kohderyhman ulkopuolelle.

4.1.2 Menettelyn suhde asianmukaisuuden arviointiin

Jo ennen MIFID ll:ta sijoituspalvelulaissa edellytettiin asiakkaille tarjottavien tuotteiden
ja palveluiden soveltuvuuden tai asianmukaisuuden arviointia, jota kuitenkin direktiivin
25 artiklassa saannellddn entistd tarkemmin'®. Soveltuvuusarvion kasitettd kdytetdan
silloin, kun asiakkaille tarjottu palvelu on sijoitusneuvontaa tai omaisuudenhoitoa, kun
taas muissa sijoituspalveluissa puhutaan rahoitusvalinekohtaisen asianmukaisuuden ar-
vioinnista!®!. Sipal 10:4 §:ssi on direktiivin seurauksena tismennetty tietoja, jotka sijoi-
tuspalveluyrityksen on pyydettava asiakkailtaan ennen sijoituspalvelun tarjoamista. Si-
joitusneuvonnassa ja omaisuudenhoidossa uutena velvollisuutena on muun muassa sel-
vittaa asiakkaan riskiraja. Muita sijoituspalveluita tarjottaessa on selvitettava asiakkaan
sijoituskokemus ja -tietdmys kyseessa olevista rahoitusvalineista'®2. Taman perusteella
voidaan arvioida, ovatko ne asiakkaan kannalta asianmukaisia'®3. Mikali arviossa paady-

tdan kielteiseen vastaukseen, sijoituspalveluyrityksen on varoitettava tasta asiakasta,

180 HE 151/2017 vp, s. 162.

181 Ks. myds Wuolijoki 2009, s. 206, jonka mukaan sijoitusneuvonnassa tarkoitetun soveltuvuuden arvioin-
nissa on otettava huomioon esimerkiksi asiakkaan muut sijoitukset, kun taas muissa sijoituspalveluissa
arviointi tapahtuu ldahinna asiakkaan riskinymmarryskyvyn nakékulmasta. Huomautettakoon, ettad lah-
teessa kdytetdaan vanhentunutta terminologiaa, jossa kumpaakin tilannetta kutsuttiin soveltuvuuden ar-
vioinniksi.

182 Ks. esim. Nousiainen — Sundberg 2013, s. 107-109, jonka mukaan asiakkaalta on pyydettiva tiedot
tdman tuntemista liiketoimista ja rahoitusvalineistd, rahoitusvalineita koskevien liiketoimien luonne, vo-
lyymi ja yleisyys seka koulutustaso ja ammatti. Mikali asiakkaalla ei ole ennestdan sijoituskokemusta ky-
seessa olevasta rahoitusvalineestd, talla tulisi ennen sijoituspalvelun tarjoamista olla tietoa rahoitusvali-
neen ominaisuuksista ja siihen liittyvista riskeista.

183 Ks. myds Wuolijoki 2009, s. 208, joka katsoo, etta sijoituskokemusta ja -tietimysta lienee riittdva arvi-
oida vain asiakassuhteen alussa, jolloin tulokset ovat kdytettavissa tulevia toimeksiantoja vastaanotetta-
essa, vaikkakin aiemmat toimeksiannot voivat jo itsessadn olla merkki tietyntyyppisten arvopapereiden
asianmukaisuudesta.
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kuten myos silloin, jos arviota ei voida tehda asiakkaalta saatujen tietojen riittamatto-

myyden takia.

Asianmukaisuusarvion tekemisesta voidaan poiketa mainitun pykalan 3 momentin mu-
kaisesti, jos asiakkaalle tarjottava sijoituspalvelu koostuu ainoastaan asiakkaan aloit-
teesta tehtavien toimeksiantojen toteuttamisesta. Poikkeus ei kuitenkaan ole relevantti
kaupankaynnissa listaamattomilla osakkeilla ja joukkovelkakirjoilla, silla sen soveltu-
miseksi osakkeilta ja joukkovelkakirjoilta edellytettaisiin kaupankayntia direktiivin mu-
kaisella kauppapaikalla. Tallaista execution only -menettelya koskeva saantely perustuu
direktiivin 25 artiklaan, jossa kauppapaikalla kaupankaynnin kohteena olevia arvopape-
reita kaytetaan esimerkkeina yksinkertaisista rahoitusvalineista. Kuten tutkimuksen joh-
dannossa todettiin, direktiivin myota menettelyn kayttokelpoisuus on myoés joukkovel-
kakirjojen kaupankadynnissa rajattu kauppapaikalla oleviin arvopapereihin. Lisdksi me-
nettelyn soveltamisalaa on aiempaan rahoitusvalineiden markkinat -direktiiviin verrat-
tuna kavennettu esimerkiksi siten, etta johdannaisia sisaltdavat rahamarkkinavalineet ja

strukturoidut sijoitusrahastot jaavat sen ulkopuolelle!8,

MIFID ll:n johdannon 71 kohdassa todetaan, etta tuotehallintamenettelya koskevaa vel-
voitetta maarittaa asiakkaille tarjotun tuotteen yksiloity kohdemarkkina sovelletaan ra-
joittamatta asianmukaisuuden tai sopivuuden arviointia, jonka sijoituspalveluyritys te-
kee myohemmin tarjotessaan sijoituspalveluita asiakkailleen. Kuten edelld on todettu,
sijoituspalveluyrityksen on varoitettava asiakasta, mikali se ei pida tarjottavaa rahoitus-
valinetta tdlle asianmukaisena. Sdanndksen sanamuoto ei kuitenkaan esta asiakasta ryh-
tymasta liilketoimeen omalla riskillddn'8>. Koska tuotehallintamenettelyn soveltamisala

on asianmukaisuusarviota laajempi rajoittaen myo6s rahoitusvalineiden markkinointia,

184 Ks. myds Finanssivalvonnan lausunto 9.6.2017, jonka s. 3 todetaan selke3 ristiriita execution only -
palvelun soveltamisalan kaventumisen ja joukkorahoituksen valittdjiin sovellettavan kevyemman saante-
lyn valilla.

185 Ks. myds ESMAN kysymys- ja vastausjulkaisun s. 29 esitetty toteamus, jonka mukaan asiakasta, joka
haluaa tehda sijoitusneuvonnassa hanelle soveltumattomaksi todettua rahoitusvalinetta koskevan liike-
toimen, on varoitettava soveltumattomuudesta, minkd jalkeen han voi kuitenkin edetd toimeksiannon
kanssa asianmukaisuusarviointiin liittyvien menettelytapojen mukaisesti. ESMA: Questions and Answers
— On MiFID Il and MiFIR investor protection and intermediaries topics, s. 28. 3.10.2017 (ESMA 35-43-349).
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voidaan katsoa, ettd sddntelyn tavoitteena on itse asiassa valttaa sita, etta asiakas halu-
aisi sijoittaa hanelle soveltumattomiin arvopapereihin. ESMAnN ohjeessa onkin todettu,
ettd rahoitusvalineiden myynti maaritellyn kohdemarkkinan ulkopuolella voisi olla mah-
dollinen silloin, kun asiakas tekee siitad aloitteen ilman aktiivista markkinointia tai muuta
sijoituspalveluyrityksen myétavaikutusta'®®, Toisaalta asiakkaan katsominen osaksi yh-
teensopivaa kohderyhmaa ei kuitenkaan automaattisesti tarkoita, etta kyseinen rahoi-

tusviline olisi tille soveltuval®’.

4.1.3 Menettelyn suhde arvopapereiden markkinointiin

ESMAnN ohjeistuksen perusteella voidaan katsoa, etta sijoituspalveluyritysten sovelletta-
vaksi tuleva tuotehallintamenettely ei vaikuta listaamattomiin arvopapereihin liittyvaa
sijoituspalvelua tarjoavan yrityksen velvollisuuksiin kerata tietoa asiakkaistaan. Sen si-
jaan esimerkiksi asianmukaisuusarvion perusteella saadun tiedon katsotaan maaritta-
van informaatiota, jonka perusteella yritys voi maarittda arvopaperille asianmukaisen
asiakaskohderyhman. On kuitenkin keskeista arvioida, miten MIFID Il:n tuotehallinta-
vaatimukset vaikuttavat arvopapereiden markkinointiin. Ohjeissa esimerkiksi todetaan,
ettd arvopapereita aktiivisesti markkinoiva yritys joutuu tekemaan perinpohjaisen arvi-
oinnin kohdemarkkinasta silloinkin, kun sijoitusneuvontaa ei tarjota'®. Koska arvopape-
reiden markkinointi ei kuitenkaan ole sijoituspalveluiden tarjoamista, ei yrityksella ole
velvollisuutta hankkia tietoa markkinoinnin kohderyhmasta esimerkiksi asianmukai-
suusarvioinnin perusteella, mikali arvopapereita ei varsinaisesti tarjota. Voidaan kuiten-
kin katsoa, etta listaamattomat yhtiot ovat yleinen markkinointikohde myds potentiaa-
lisille asiakkaille markkinoinnin kohdistuessa itse rahoitusvalineen sijaan ldhinna liikkee-

seenlaskijayrityksen toiminnan markkinointiin.

Haettaessa tulkintaa tuotehallintamenettelyn soveltumisesta rahoitusvalineiden mark-
kinointiin voidaan panna merkille, ettd markkinointi on MiFID Il:ssa yleisesti hyvin vahan

kasitelty aihe. Sipal 10:2 §:33n on implementoitu 24 artiklan sdaannos, jonka mukaan

186 ESMA 35-43-620, s. 46.
187 ESMA 35-43-620, s. 21.
188 ESMA 35-43-620, s. 27.

54



asiakkaille tai potentiaalisille asiakkaille osoitetun markkinointiviestinnan on oltava tun-
nistettavaa ja tasapuolista, eika se saa olla harhaanjohtavaa. Sdannos kuitenkin koskee
tasmallisesti ilmaistuna sijoituspalvelun markkinointia, kun taas rahoitusvalineiden
markkinointia arvioidaan AML 1:3 §:n yleissddannoksen perusteella. Sen mukaan elin-
keinotoiminnassa tapahtuvassa rahoitusvalineiden markkinoinnissa ei saa antaa totuu-
denvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja. Markkinoinnin kasite on nimenomaisesti tar-
koitettu rahoitusvalineiden tarjoamiseen verrattuna laajemmaksi kattaen kaikenlaisen
toiminnan vaihdannan edistamiseksi, kuten sijoittajatilaisuudet ja sijoittajien kanssa
kaydyt yksittdiset neuvottelut, joissa ei tehda suoranaista tarjousta arvopaperin osta-
miseksi tai myymiseksi'®. Arvopapereiden tarjoamisen tunnusmerkkini sen sijaan on
AML 2:12 §:n mukaisesti pyrkimys antaa sijoittajalle riittavat tiedot sijoituspaatoksen

tekemiseksi.

On kuitenkin huomattava, etta rahoitusvalineiden markkinointia on kasitelty MiFIR-ase-
tuksessa, jonka 39 artiklan mukaan seka ESMA ettad kansalliset viranomaiset, Suomen
tapauksessa Finanssivalvonta, valvovat myos rahoitusvalineiden markkinointia. Koko-
naan uutta saantelya sisaltyy asetuksen 42 artiklaan, joka antaa kansallisille viranomai-
sille mahdollisuuden asettaa kiellon tai rajoituksen tiettyjen tai tietyntyyppisten rahoi-
tusvalineiden markkinoinnille, jakelulle ja myynnille seka finanssialan toimintatavoille
tai kdytannoille'®, Valtuudet eroavat esimerkiksi lakiin Finanssivalvonnasta nykyiselldsn
sisaltyvista toimintamahdollisuuksista siten, ettd jalkimmaisten soveltumiseksi vaadi-
taan sijoituspalveluyrityksen rikkoneen nimenomaisia saannoksia, kun taas asetuksen

valtuudet maaraytyvit sen omien edellytysten perusteellal®®.

189 HE 32/2012 vp, s. 95. Ks. myds Hoppu 2009, s. 87, joka korostaa, ettd markkinoinnin olisi erotuttava
muusta tietojen antamisesta sijoittajalle myds henkilokohtaisessa myyntitydssa. Mts. 89—-94 tuodaan
esille my6s ns. markkinointivastuun mahdollisuus, jonka mukaan kauppalakia (355/1987) analogisesti so-
veltamalla voitaisiin tulkita, ettda markkinoinnin yhteydessakin annetut asiakkaan paatéksentekoon olen-
naisesti vaikuttavat tiedot voisivat tulla osaksi arvopapereiden valittdjan ja sijoittajan valista sopimusta.

190 40 artiklassa vastaavanlainen interventiomahdollisuus on annettu ESMAIlle, mutta till6in kielto tai ra-
joitus voi olla ainoastaan viliaikainen, ja sen edellytyksena on kansallisten viranomaisten toimien riitta-
mattomyys. Tutkimuksessa tarkasteltujen listaamattomien arvopapereiden osalta kansallisten viran-
omaisten toimintamahdollisuudet lienevéat kuitenkin paremmin soveltuvia.

11 HE 151/2017 vp, s. 77.
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Asetuksen edellytyksiin kuuluvat merkittavien sijoittajansuojaa tai markkinoiden toimin-
taa koskevien ongelmien aiheutuminen, muun saantelyn riittamattémyys ongelman tor-
jumisessa sekd oikeasuhtaisuus markkinaosapuolten kohtaamiin vaikutuksiin nahden.
Kielto tai rajoitus voidaan asettaa varotoimena myés ennen markkinoinnin tai jakelun
aloittamista asiakkaille. Lahtdkohtaisesti kiellosta on informoitava ESMAa ja muita kan-
sallisia viranomaisia kuukautta ennen toimenpiteen voimaantuloa, mutta mikali viran-
omainen katsoo sen tarpeelliseksi, tilapaisia toimia voidaan toteuttaa myos 24 tunnin

varoitusajalla.

Toimenpiteisiin ryhtyessaan viranomaisten on otettava huomioon muun muassa rahoi-
tusvalineen monimutkaisuuden ja innovaation aste, suhde asiakastyyppiin, jolle sita
markkinoidaan tai myydaan, rahoitusvalineen vipuvaikutus seka liikkeeseenlaskun suu-
ruus. Naiden seikkojen ollessa osin yhtenevaisia tuotehallintamenettelyssa huomioon
otettavien seikkojen kanssa voitaneen katsoa, ettd monimutkaiset strukturoidut sijoi-
tustuotteet ovat interventiovaltuuksien todenndkoisinta soveltamisaluetta. Ei voida kui-
tenkaan pitaa poissuljettuna, ettd Finanssivalvonnan toimet voisivat kohdistua myos lis-
taamattomiin arvopapereihin, mikali niiden markkinoinnissa havaittaisiin moitittavana

pidettavia menettelytapoja.

Markkinoinnin sadntelyn ollessa joka tapauksessa sijoituspalveluiden ja arvopapereiden
tarjoamisen sdantelysta jokseenkin poikkeavaa voitaneen pitda perusteltuna katsoa,
ettd selkedsti tunnistettavaa markkinointiviestintaa, jossa ei edes pyrita antamaan sijoi-
tuspaatoksen tekemiseksi riittavia tietoja, voitaisiin suunnata myds sijoituspalveluyrityk-
sen potentiaalisille asiakkaille, joiden sijoituskokemusta ei ole vield paasty arvioimaan.
Toisaalta sijoituspalveluyrityksen oikeussuojaa voidaan talléinkin parantaa informoi-
malla viestinndn vastaanottajia siita, ettei arviota yhteensopivuudesta kyseisen arvopa-
perin kanssa ole tehty, ja kuvailemalla sille maaritetyn kohdemarkkinan ominaisuuksia.
Sen sijaan sellaisille asiakkaille, joille tietyntyyppiset arvopaperit on jo todettu epdasian-
mukaisiksi, suunnattuun kyseisia arvopapereita koskevaan markkinointiviestintdan voi-
daan suhtautua torjuvammin. Koska talloinkin asiakkailla on mahdollisuus ryhtya arvo-
paperia koskevaan liiketoimeen omalla riskillaan, ei markkinointiviestinnan sallitta-

vuutta kuitenkaan voida tdysin poissulkea.
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Varsinaisen asiakassopimuksen solmiminen on sijoituspalveluyritykselle luonnollinen
hetki kerata tietoa asiakkaan rahoitusvalineisiin liittyvasta kokemuksesta sen maaritta-
miseksi, millaisia arvopapereita talle aletaan aktiivisesti tarjota esimerkiksi antamalla
talle sijoituspdatoksen tekemiseksi tarkoitettuja riittdvia tietoja®2. Silloin, kun asiakas
tekee markkinoinnin perusteella aloitteen tiettyyn rahoitusvalineeseen sijoittamisesta,
sijoituspalveluyrityksella on kuitenkin jo ennen tarkemman rahoitusvalinetta koskevan
informaation antamista tilaisuus ilmoittaa mahdollisesta yhteensopimattomuudesta
asiakkaan ja rahoitusvalineen valilla ottamalla selvaa asiakkaan ominaisuuksista asiakas-
sopimuksen yhteydessa. Talléin tuotehallintamenettelyvaatimus parantaisi sijoittajan-
suojaa siten, etta tilannetta, jossa asiakas haluaisi sijoittaa rahoitusvidlineeseen, joka ei
ole hanelle asianmukainen, ymmarrettyaan sijoituspaatoksen tekemiseksi annetut tie-
dot vaarin, voitaisiin valttaa. Tuotehallintamenettely toimisi siten edellytyksena arvopa-

pereiden tarjoamisen aloittamiselle.

4.2 Viestinnan tallentaminen

Jo ennen MIFID ll:ta Sipal 10:10 § sisélsi sédannokset puheluiden tallentamisesta. Sdan-
telyn tarkoituksena oli varmistaa, etta asiakastoimeksiantojen sisalto voitiin jalkikateen
todentaa, minka lisdksi tallenne tarjosi tietoa myds sijoituspalveluyritysta koskevien me-
nettelytapavelvollisuuksien ja markkinoiden vaarinkayttésadntelyn noudattamisesta®®3.
Saannoksen mukaan sijoituspalveluyrityksen oli tallennettava asiakkaiden toimeksian-
toihin liittyvat puhelut niiden puhelinliittymien osalta, jotka oli tarkoitettu kaytettaviksi
toimeksiantojen vastaanottamiseen, informoitava tasta asiakasta ja sdilytettava tallen-
teet vahintaan kaksi vuotta. Velvollisuus kohdistui puheluihin, joissa asiakas antoi rahoi-
tusvalinetta koskevan toimeksiannon ja tietoja toimeksiantoa varten, jolloin tallentami-
sesta tietoisella asiakkaalla oli paremmat valmiudet ryhtya selvittamaan toimeksiannon

sisdltoa esimerkiksi reklamaatiotilanteessal®®.

192 Ks. myds Hoppu 2009, s. 86, jonka mukaan sijoituspalveluyritys kohdistaa tyypillisesti markkinointitoi-
menpiteita sijoittajaan jo ennen asiakassopimuksen laatimista.

193 HE 43/2007 vp, s. 58-59.
194 HE 43/2007 vp, s. 58-59.
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Tallentamisvelvollisuus perustui aiemman rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin tay-
tantdéonpanosadadokseen ja on MIFID Il:n 16 artiklassa aiempaa yksityiskohtaisemman
saantelyn kohteena!®®. Direktiivin toimeenpanon seurauksena saintely sisaltyy Sipal
10:12 §&:3an, jossa saannelldaan puheluiden tallentamisen lisaksi myds sahkoisen viestin-
nan tallentamista. Pykdlan perusteella sijoituspalveluyrityksen on tallennettava ja saily-
tettava myos sellaiset puhelut ja sahkdinen viestinta, joiden tarkoitus on johtaa asiakas-
toimeksiantojen vastaanottamiseen, vilittamiseen ja toteuttamiseen liittyvan sijoitus-

palvelun tarjoamiseen tai sijoituspalveluyrityksen kaupankayntiin omaan lukuun.

Sijoituspalveluyrityksen on 10:12 §:n perusteella toteutettava kaikki kohtuulliset toi-
menpiteet pitddkseen kirjaa keskusteluista laitteilla, joiden kayttamiseen tyontekijoilla
on ollut yrityksen antama lupa. Lisaksi sen on toteutettava kaikki kohtuulliset toimenpi-
teet estaakseen yksityisomistuksessa olevien laitteiden kayton asiakasviestinndssa, mi-
kali niilld suoritetusta viestinndsta ei voida pitda kirjaa. Asiakkaille on ilmoitettava puhe-
linviestinnan tallentamisesta, minka jalkeen sijoituspalveluyrityksella on lupa tarjota si-
joituspalvelua puhelimitse. Tallenteet on sdilytettava viiden vuoden ajan ja pyynnosta
toimitettava asiakkaille. Pykdldn 4 momentissa vaaditaan lisaksi asiakkaan kanssa kas-
vokkain kaytyjen keskustelujen sisdlto kirjattavaksi tai muulla tavalla tallennettavaksi.
Talloin direktiivi vaatii jasenvaltioita varmistamaan, etteivat asiakkaat jaa haviolle kes-

kustelun epatarkan kirjaamisen takia®%.

Tarkempaa viestinnan tallentamista koskevaa sdantelya sisaltyy komission delegoituun
asetukseen 2017/565. Sen 76 artiklassa on esimerkiksi sdddetty, etta sijoituspalveluyri-
tyksen hallintoelimen vastuulla on seurata yrityksessa kdyttoon otettuja toimintaperi-
aatteita, joiden on oltava yrityksen kokoon ja liiketoiminnan luonteeseen nahden asian-
mukaiset. Henkil6ista, joilla on kaytossaan yrityksen laitteita, on pidettava kirjaa, ja heita
on koulutettava ja perehdytettdva viestinnan tallentamisen vaatimuksia koskeviin me-

nettelyihin. Kasvokkain asiakkaiden kanssa kaydyista keskusteluista artiklassa on to-

195 HE 151/2017 vp, s. 168.
19 HE 151/2017 vp, s. 168.

58



dettu, etta tallennettavien tietojen on sisdllettava tapaamisen ajankohta ja paikka, las-
ndolijat, koollekutsuja seka asiakastoimeksiantoon liittyvat olennaiset tiedot, kuten
hinta, volyymi ja kaavailtu toteutusajankohta. Ndin ollen toimeksiannon sisalté saate-

taan jalkikateen todennettavaan muotoon.

Sipal 10:12.4 §:ss@ mainitulla tavalla asiakkaat voivat kuitenkin antaa toimeksiantoja
my0s esimerkiksi toimittamalla ne sijoituspalveluyritykselle kirjallisesti. MiFID Il:n mu-
kaan tallennusvelvollisuuden tarkoituksena onkin tuottaa todisteita asiakkaan antamien
toimeksiantojen ehdoista ja niiden vastaamisesta sijoituspalveluyrityksen toteuttamia
liiketoimia®®’, mika vastaa aiemman lainsdadannon yhteydessa esitettyja perusteluja.
Direktiivin toimeenpanoa koskevan hallituksen esityksen sanamuodossa kuitenkin tode-
taan tallennusvelvollisuuden koskevan sellaista viestintaa, joka liittyy tarjottavaan sijoi-
tuspalveluun ja voi johtaa liiketoimiin, vaikkei viestinta johtaisikaan liiketoimen toteut-
tamiseen tai toimeksiantoja koskevien palveluiden tarjoamiseen®®®. Tdméan perusteella
on siis jokseenkin kyseenalaista, millaista liityntaa toimeksiantoon viestinnalta vaadi-
taan, jotta tallennusvelvollisuus tulee sovellettavaksi. Voi esimerkiksi olla, etta sijoitus-
palveluyritys vastaanottaa asiakkaiden toimeksiannot kirjallisesti toimeksiantolomak-
keita kdyttdaen tai sahkoisten palveluiden avulla, jolloin esimerkiksi asiakkaan kanssa kay-

dyt puhelinkeskustelut ovat lahinna arvopapereiden markkinointial®?,

ESMAnN kysymys- ja vastausjulkaisun mukaan tallennusvelvollisuus koskee viestintaa,
jossa yrityksen tavoitteena on hankkia asiakkaalta sijoituspalvelun tarjoamista koskeva
sitoumus, vaikkei asiakas sellaista lopulta antaisikaan, milla voidaan tarkoittaa esimer-
kiksi osto- ja myyntitoimeksiantojen tiedustelua®®. Tissa on puolestaan katsottu tehta-

van rajanvetoa toimeksiantojen toteuttamisen ja vastaanottamisen valilla, silla tallen-

197 HE 151/2017 vp, s. 168.
198 HE 151/2017 vp, s. 169.

199 Tasmennettdkdon, ettd sdhksisen viestinnan on katsottu sisdltdvin myés esimerkiksi verkkosivuilla tai
mobiilisovellusten kautta tehdyt toimeksiannot, ks. ESMA 35-43-349, s, 39.

200 ESMA 35-43-349, s. 41.
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nusvelvollisuus tulee sovellettavaksi myos silloin, kun viestintd koskee ainoastaan toi-
meksiannon antamista ja se toteutetaan viestintatilanteen ulkopuolella®. T3lldin varsi-
nainen liikketoimi syntyy viestintatilanteen jalkeen, mutta asiakkaan sitoutuminen tapah-
tuu kuitenkin sen aikana. Viestinnan tallennusvelvollisuus voi lisaksi koskea myds sijoi-
tuspalveluyrityksen sisdista viestintaa, joka liittyy asiakkaan toimeksiannon kasittelyyn,
mikali esimerkiksi myynti- ja meklaritoimintojen valiseen kommunikointiin sisaltyy tie-

toa esimerkiksi toimeksiantoon liittyvastd hinnanmuodostuksesta?°?,

Edelld esitettyjen tavoitteiden ja tulkintojen pohjalta lienee perusteltua katsoa, etta
Sipal 10:12 §:n tallennusvelvollisuus koskee viestintda, jonka kautta asiakkaalla on mah-
dollisuus tehda sitova toimeksianto. Nain ollen sadnndksen tulkinnassa korostuu tavoite
varmistaa, etta toimeksiantojen sisdllésta on olemassa pysyvia todisteita. Hallituksen
esityksen maininta siita, etta velvollisuus koskee myos viestintaa, joka ei johda toimek-
siantoja koskevien palveluiden tarjoamiseen, voi ndin ollen tulla kyseeseen esimerkiksi
silloin, kun asiakas ei ole kiinnostunut liiketoimien tekemisestd, mutta tdhan olisi silti

esimerkiksi puhelun aikana mahdollisuus.

Sijoittajansuojan kannalta toimeksiantojen sisallon todentaminen on tarkeas, sillad arvo-
papereita koskeviin liiketoimiin ei usein voida soveltaa esimerkiksi kuluttajansuojalain
(38/1978) mukaista peruuttamisoikeutta etdmyynnissi?°3. N&in ollen viestinnan tallen-
taminen tarjoaa mahdollisuuden varmistua, etta sijoituspalveluyritys on kasitellyt asiak-
kaalta saamaansa toimeksiantoa sen mukaisesti, mihin asiakas on sitoutunut. Asiakkaan
kanssa kasvokkain kaytyjen keskustelujen perusteella syntyneiden toimeksiantojen kat-

204 iolloin keskustelun kir-

sotaan vastaavan puhelimitse vastaanotettuja toimeksiantoja
jaaminen todentaa toimeksiannon ehdot siindkin tapauksessa, ettei varsinaista toimek-

siantolomaketta ole laadittu. Sijoituspalveluyritykseltd vaadittavien periaatteiden ol-

201 ESMA 35-43-349, s. 40. Lisdksi on huomattava, etti sijoituspalveluyrityksen kdydessa asiakkaan kanssa
kauppaa omaa tasettaan kayttden ei ole kyse toimeksiantojen toteuttamisesta, vaan kaupankaynnista
omaan lukuun.

202 ESIMIA 35-43-349, s. 34.
203 Ks. esim. Nousiainen — Sundberg 2013, s. 187.
204 HE 151/2017 vp, s. 169.

60



lessa suhteessa sen liiketoiminnan luonteeseen voidaan nadin ollen katsoa, ettei yrityk-
sen, joka ei vastaanota sitovia toimeksiantoja muuten kuin paperilla, tarvitse ottaa vies-

tinnan tallennussaantelya toiminnassaan huomioon.

Tulkinnan mukaan sijoituspalveluyrityksen esimerkiksi puhelimitse tai sijoittajatapaami-
sessa suorittavan markkinoinnin ei katsota johtavan liiketoimeen tai toimeksiantoja kos-
kevan palvelun tarjoamiseen, mikali se ei sellaisenaan voi johtaa asiakkaan sitovaan toi-
meksiantoon. Talléin kyse on ainoastaan sijoittajan kanssa kadydysta neuvottelusta,
jonka onkin katsottu kuuluvan arvopapereiden markkinoinnin soveltamisalaan?®®. Sijoi-
tuspalveluyrityksen olisi ndin ollen katsottava, ettei tallainen kommunikaatio vaikuta
asiakkaan antaman toimeksiannon sisaltoon. Asiakkaan rahoitusvalinetta koskevan toi-
meksiannon olisi perustuttava AML 1:4 §:n mukaisesti riittaviin sijoittajan saatavilla pi-
dettyihin tietoihin. Arvopapereiden markkinoinnissa sen sijaan tarkoituksena ei ole an-
taa tietoja, joiden perusteella asiakas sitoutuisi toimeksiantoon?%6. On kuitenkin muis-
tettava, ettda AML 1:2-3 §:n kiellot menetellda hyvan arvopaperimarkkinatavan vastai-
sesti seka antaa totuudenvastaisia ja harhaanjohtavia tietoja tulevat sovelletuiksi myos

arvopapereiden markkinoinnissa2?’.

4.3 Kannustinsaantely

Sipal 10:6 §:ssa sdadetdaan kannustimisista, joihin liittyva saantely perustuu MiFID Il:n
24 artiklaan ja suurelta osin myds komission delegoidun direktiiviin 2017/593. Finanssi-
valvonnalla on siten merkittavdada maardystenantovaltaa sdantelyn toimeenpane-
miseksi?%®. Kannustinsadntelyn ydinalueena voidaan pitd3 omaisuudenhoitoa ja sijoitus-
neuvontaa, silla sen tarkoituksena on valttaa sita, etta asiakkaille tarjotaan muita kuin
heille parhaiten soveltuvia sijoitusratkaisuja. Koska pykaldn sanamuodot eivat kuiten-

kaan sulje muidenkaan sijoituspalveluiden tarjoamista sen soveltamisalan ulkopuolelle,

205 HE 32/2012 vp, s. 95.
206 HE 32/2012 vp, s. 95.

207 S33nndsten vastaisen markkinoinnin esimerkkitapauksista ks. esim. Knuts — Parkkonen 2014, s. 55—
73.

208 HE 151/2017 vp, s. 144.
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ei saantelya voida taysin sivuuttaa listaamattomien arvopapereiden kaupankaynnissa-
kaan2%, Lisidksi on huomattava, ettd mainitussa delegoidussa direktiivissd 12 artikla kos-
kee nimenomaisesti rippumatonta sijoitusneuvontaa ja salkunhoitopalveluita, kun taas
11 artiklan soveltamisalaa ei ole rajattu, jolloin sita on tarkasteltava osana kaikenlaisia

sijoituspalveluita.

Aiemmin Sipal 10:2.2 §:ssa oli sdddetty, ettei sijoituspalveluyritys saa maksaa maksua
tai antaa palkkiota tai muuta etua kolmannelle osapuolelle eika ottaa sellaista vastaan,
ellei edun tarkoituksena ole parantaa asiakkaalle tarjotun palvelun laatua, se ei ole asi-
akkaan edun vastaista ja siita on annettu asiakkaalle kattavat ja selkedt tiedot ennen
sijoituspalvelun tarjoamista. Samankaltainen saannos sisaltyy MiFID Il:n myo6ta 10:6.1
§:3an, jonka perusteella sijoituspalveluyritys ei saa sijoituspalvelun tarjoamisen yhtey-
dessa ryhtya valityspalkkiota, provisiota tai ei-rahallista etua koskevaan transaktioon,
jonka toisena osapuolena on joku muu kuin asiakas tai asiakkaan lukuun toimiva henkil®6.
Hallituksen esityksessa on todettu sdadanndksen koskevan kaikkia muita sijoituspalveluita
kuin omaisuudenhoitoa ja riippumatonta sijoitusneuvontaa sekd olevan aiempaa tiu-

kempi kattaen my®és ei-rahalliset edut?®,

Saannoksessa tarkoitetun edun oikeuttamisperusteeksi on asetettu osin aiempaa saan-
telya vastaavasti, ettd edulla voidaan parantaa asiakkaalle tarjotun palvelun laatua eika
se vaaranna sijoituspalveluyrityksen toimintaa rehellisesti, tasapuolisesti, ammattimai-
sesti ja asiakkaan etujen mukaisesti. 2 momentissa on todettu palvelun laadun parantu-
van silloin, kuin asiakkaan saama korkeatasoisempi palvelu tai lisapalvelu on oikeassa
suhteessa kannustimeen eika se hyodytd vastaanottavaa yritysta tai sen sidosryhmia il-
man asiakkaalle koituvaa etua. Delegoidun direktiivin 11 artiklan perusteella asianmu-
kainen palvelun laadun parantaminen voi tarkoittaa esimerkiksi laajemman rahoitusva-

lineiden valikoiman tarjoamista asiakkaalle kilpailukykyiseen hintaan, jolloin asiakkaalla

209 ks, myés Finanssivalvonnan lausunto 9.6.2017, s. 12—13, jossa tuodaan esille uuden kannustinsdante-
lyn aiheuttama sekaannuksen vaara sen suhteen, milta osin sddntely koskee omaisuudenhoitoa seka si-
joitusneuvontaa ja miltd osin myds muiden sijoituspalveluiden tarjoamista.

210 HE 151/2017 vp, s. 165. Ei-rahallisena etuna voidaan pitda esimerkiksi rahoitusvilineen valmistajan
sijoituspalveluyrityksen henkildstélle jarjestamaa koulutusta, ks. CESR 07-228b, s. 14.
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on paremmat mahdollisuudet tehda sijoituspaatoksia seka seurata ja tarvittaessa mu-

kauttaa sijoitusportfoliotaan.

Listaamattomia arvopapereita asiakkailleen ilman sijoitusneuvontaa tarjoavan sijoitus-
palveluyrityksen toimintaa koskevia kannustimia tarkasteltaessa on olennaista arvioida
hajauttamisen merkitysta. Kyseisten arvopapereiden liikkeeseenlaskijat voivat olla esi-
merkiksi kasvuyhtiditd, jolloin sijoitukseen liittyy julkisen kaupankadynnin kohteena ole-
via yhtiéita korkeampi riski. Talloin voidaan pitaa asiakkaan edun mukaisena, etta talla
on laajat mahdollisuudet hajauttaa sijoituksiaan myds omaisuusluokan sisalla. Nain ol-
len esimerkiksi liikkeeseenlaskijan sijoituspalveluyrityksille maksamia valityspalkkioita
voidaan suurella todennakoisyydelld pitaa asianmukaisina, kun niiden tarkoituksena on
lisata sijoituspalveluyrityksen tarjoamien sijoituskohteiden lukumaaraa?!. Lisiksi sijoi-
tuspalveluyrityksen on toki huolehdittava, ettd se toimii sdiannoksessa tarkoitetulla ta-
valla muutenkin asianmukaisesti, jotta kaikki kannustimien oikeuttamisperusteet tayt-

tyvat edellytetysti.

Kun sijoitusneuvontaa ei anneta, sijoituspalveluyrityksen velvollisuudet rajoittuvat asi-
anmukaisuusarvion tekemiseen arvopaperin yksildllisen soveltuvuuden arvioinnin si-
jaan. Nain ollen asiakkaalle itselleen jaa vastuu parhaaksi katsomiensa arvopapereiden
valinnasta saamiensa vaihtoehtojen joukosta. Sen sijaan silloin, kun sijoituspaatoksiin
vaikuttavat merkittavasti sijoitusneuvonnassa esitettavat suositukset, korostuu sijoitus-
palveluyrityksen vastuu varmistaa, etteivat edut johda epdasianmukaisiin menettelyta-
poihin sivuuttamalla asiakkaan yksilollisten olosuhteiden merkitysta. Sijoituspalveluyri-
tyksen on kuitenkin joka tapauksessa tiedotettava asiakkaalle Sipal 10:6.1 §:ssa tarkoi-
tetun edun olemassaolosta, vaikka se olisikin sdantelyyn sisdltyvien oikeuttamisperus-

teiden mukainen ja siten taysin sallittu.

211 N3in myos ESMAn edeltdjan CESR:n ohjeistuksessa 07-228b toukokuulta 2007, jonka s. 14 mainitaan
esimerkkina sijoituspalveluyrityksen ja tuotteen kehittajan valinen jakelusopimus, joka sisaltaa jalkimmai-
sen maksavan komission. Tulkinnan mukaan ilman kyseista etua tuotteita koskevaa sijoituspalvelua ei to-
dennakdisesti tarjottaisi, jolloin sen on katsottava olevan suunniteltu parantamaan asiakkaalle tarjottavan
palvelun laatua.
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Saannos tiedottamisvelvollisuudesta sisaltyy Sipal 10:6.3 §:4an, jonka perusteella asiak-
kaalle on ennen sijoituspalvelun tarjoamista annettava kattavat, oikeat ja ymmarretta-
vat tiedot mahdollisten maksujen ja etujen olemassaolosta, luonteesta ja maarasta tai
sen laskentamenetelmasta. Mikali tdsmallinen maara ei ole tiedossa, se on ilmoitettava
asiakkaalle jalkikateen, minka lisdksi asiakkaille on ilmoitettava vuosittain saatujen tai
maksettujen etujen todellinen maara. Lisaksi on ilmoitettava, miten sijoituspalvelun tar-
joamisen yhteydessa vastaanotetut valityspalkkiot, provisiot tai muut edut mahdollisesti
siirretdan asiakkaalle. Etujen ilmoitusvelvollisuus ei koske sellaisia transaktioita, jotka
mahdollistavat sijoituspalvelun tarjoamisen, kuten sailytyskulut, toimitus- ja vaihtopalk-
kiot sekd saantelyyn perustuvat verot ja maksut. Velvollisuuden tayttamiseksi dele-
goidussa direktiivissa vaaditaan muun muassa sisdisen luettelon yllapitamista kaikista
kolmannelta osapuolelta saaduista valityspalkkioista, provisioista ja ei-rahallisista
eduista seka sen kirjaamista, miten ne ovat parantaneet asiakkaille tarjottua palvelua ja
miten sijoituspalveluyrityksen asianmukaisen toiminnan vaarantumattomuus on var-

mistettu.

Sijoituspalveluyrityksen on Sipal 10:6.8 §:n mukaan myo6s varmistettava, ettei sen hen-
kiloston palkitsemista tai arviointia toteuteta tavalla, joka on ristiriidassa yrityksen vel-
vollisuuteen toimia asiakkaiden edun mukaisesti. Esimerkiksi kdyt6ssa olevat myyntita-
voitteet eivat saa kannustaa suosittelemaan asiakkaalle tiettya rahoitusvalinetta, mikali
tdman tarpeita paremmin vastaava vaihtoehtokin olisi olemassa. Sdannoksella on yhteys
myo6s Sipal 7:9 §:n eturistiriitoja koskevaan saantelyyn, jota MiFID Il onkin muuttanut
ldhinnd mainitsemalla myos kannustin- ja palkkiojarjestelmista johtuvat eturistiriidat?!2.
Eturistiriitoja kasittelevan komission delegoidun asetuksen 2017/565 27 artiklan mu-
kaan sijoituspalveluyritysten on maaritettava kayttamansa palkkioperiaatteet ja -kay-
tannot siten, etta asiakkaita kohdellaan tasapuolisesti eikd naiden etu vaarannu henki-

|6ston suosiessa omaa tai yrityksen etua. Palkkiot tai vastaavat kannustimet eivat saa

212 HE 151/2017 vp, s. 153. Eturistiriitasdintelyn tulkinnassa noudatetaan aiemminkin voimassa ollutta
Iahtokohtaa, jonka mukaan eturistiriitojen valttaminen kaikin kadytettavissa olevin keinoin on sijoituspal-
veluyritykselle aina ensisijainen toimenpide ja vasta viimesijaisena keinona on turvauduttava tiedonanto-
velvollisuuteen asiakkaalle.
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perustua padasiassa maarallisiin kaupallisiin perusteisiin, vaan niiden maarittamisessa

on otettava huomioon myos asiakkaille tarjottavan palvelun laatu.

My0s sijoituspalveluyrityksen kayttamien palkkiokdaytantojen saantelyn arvioinnissa on
pidettdava mielessa tarjottavan sijoituspalvelun laatu. Sijoituspalveluyritykselld ei ole si-
joitusneuvonnan ja omaisuudenhoidon ulkopuolella velvollisuutta tutkia asiakkaan yksi-
[6llisia olosuhteita esimerkiksi sijoitushorisontin suhteen. Palkkiosdadantelynkaan ei ole
perusteltua katsoa asettavan pidemmalle vietyja velvoitteita, jolloin edelld mainitun
kiellon voitaneen esimerkiksi myyntitavoitteiden osalta tulkita soveltuvan heikosti sil-
loin, kun sijoituspalveluyritys tarjoaa asiakkaalle asianmukaiseksi katsottavia arvopape-
reita. Asiakkaan ymmartdessa kyseessa olevan rahoitusvalineen ja siihen liittyvat riskit
vaatisi hanelle parhaiten soveltuvan rahoitusvalineen valinta yksil6llisten olosuhteiden
selvittamista, jota ei ole yksittaisia toimeksiantoja koskevien sijoituspalveluiden yhtey-

dessa tarkoitus tehda.

4.4 Asiakkaan omaisuuden sailyttaminen

Sipal 9 luvussa kasitelldan asiakasvarojen sailyttamista, jolla tarkoitetaan seka asiakkaan
rahavarojen etta tdman omistamien rahoitusvadlineiden sadilyttamista. Saantelyn tarkoi-
tuksena on suojata asiakkaan varallisuutta sijoituspalveluyrityksen maksukyvyttomyy-
den varalta ja estda sen kaytto sijoituspalveluyrityksen omaan tai sen toisen asiakkaan
lukuun?®3. Tallainen mahdollisuus on 9:1 §:n perusteella ainoastaan luottolaitoksilla.
Saantely muuttuu MiFID ll:n seurauksena monelta osin lahinna teknisluontoisesti. 9:2
§:ssa maaritellaan direktiivin myota ulkopuolinen sdilyttdja, jolla tarkoitetaan asiakkaan
rahoitusvalineita sijoituspalveluyrityksen lukuun sailyttavaa yhteisoa, joka on sijoitus-
palveluyrityksen kanssa sopimussuhteessa. Mikali asiakkaan rahoitusvalineitd sailyte-
taan ulkopuolisen sailyttajan hallussa, on sdilyttavan tahon oltava Finanssivalvonnan tai
ulkomaisen vastaavan valvontaviranomaisen valvonnassa, minka lisdksi sijoituspalvelu-
yrityksen on itse arvioitava, tayttyvatko asiakkaiden rahoitusvalineiden sailyttamiseen

liittyvat vaatimukset.

213 HE 151/2017 vp, s. 157.
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On kuitenkin huomattava, ettad rahoitusvalineiden ollessa arvo-osuusmuotoisia niiden
sailyttaminen on myds muun Suomessa voimassa olevan saantelyn kohteena. Rahoitus-
vilineiden sailyttamista rajoittavaa saantelya sisaltyy lakiin arvo-osuustileista
(827/1991) sekd arvo-osuusjarjestelmdsta ja selvitystoiminnasta annettuun lakiin
(348/2017)%%. MIFID II:n toimeenpanemiseksi laaditun hallituksen esityksen pohjalta
hyvaksyttiin myos sinansa direktiiviin liittymatdn saannds, jolla kiellettiin suomalaisen
listaamattoman osakeyhtion osakkeiden liittdminen ulkomaiseen arvo-osuusjarjestel-
maan?!>, S4annos vastaa tutkimuksen terminologiaa siten, ett listaamattomalla yhtiéll3
tarkoitetaan yhtiota, jonka osakkeilla ei kayda kauppaa direktiivin tarkoittamalla kaup-
papaikalla. Ndin ollen listaamattomien yhtididen osakkeiden sailyttdminen tapahtuu jat-
kossakin suoran omistuksen periaatteen mukaisesti, jolloin sdilytys tapahtuu suomalai-
sessa arvopaperikeskuksessa asiakkaiden nimissa olevilla arvo-osuustileill32%®. Sen sijaan
arvopapereiden ollessa fyysisia on Sipal:n ulkopuolista sailyttajaa koskeva saantely mer-

kityksellista, mikali sailyttaminen on annettu sijoituspalveluyrityksen jarjestettavaksi.

Asiakkaan rahavarojen sailyttamisen on Sipal 9:3 §:n perusteella tapahduttava keskus-
pankissa, talletuspankissa tai muussa valtiossa toimiluvan saaneessa luottolaitoksessa,
jolla on oikeus vastaanottaa talletuksia. Asiakkaan nimenomaisesta suostumuksesta ra-
havarat voidaan sijoittaa my6s sijoitusrahastodirektiivin tai vaihtoehtoisten sijoitusra-
hastojen hoitajista annetun direktiivin mukaisen rahamarkkinarahaston osuuksiin.
Aiemmin pykaldssa puhuttiin asiakkaan rahavarojen sijoittamisesta ja sallittiin mainittu-
jen rahamarkkinarahastojen kayttaminen, mikali asiakas ei ollut sita erikseen kieltanyt.

MiFID Il:n valtuuttamana annetun komission delegoidun direktiivin 2017/593 perus-

214 HE 151/2017 vp, s. 157.

215 HE 151/2017 vp, s. 230. Ks. myds Finanssiala ry:n lausunto 18.8.2017, jossa kritisoidaan esitettya sian-
nostd. Saannos katsottiin laajalti ongelmalliseksi yhtididen rahoituksen saatavuuden kannalta myos laki-
esityksen valiokuntakasittelyn aikana, mutta esityksen perustuessa eduskunnan nimenomaiseen ponteen
(EV 44/2017 vp) ei sen vaikutuksia otettu lainkaan arvioinnin kohteeksi, ks. valtiovarainministerion muis-
tio 30.11.2017, s. 11.

216 HE 28/2016 vp, s. 1.
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teella tallaiseen toimintaan vaaditaan kuitenkin nimenomainen suostumus, minka li-
saksi sadnndksen sanamuodon muuttaminen sijoittamisesta sailyttamiseksi vastaa pa-

remmin sen tarkoitusta?l’.

Delegoitu direktiivi asettaa sijoituspalveluyritykselle myods korostuneita huolellisuusvel-
vollisuuksia silloin, kun rahavaroja ei ole sijoitettu keskuspankkiin. Siina missa mainitun
pykdlan 2 momentti aiemmin vaati siltd ainoastaan huolellisuutta luottolaitoksen tai ra-
hamarkkinarahaston valinnassa, on sen nyt arvioitava myds rahavarojen hajauttamistar-
vetta ja arvioitava sailyttamiseen liittyvien vaatimusten tayttymista saannollisesti. Sijoi-
tuspalveluyrityksen kanssa samaan konserniin kuuluvissa yhteistissa voidaan sailyttaa
ainoastaan 20 prosenttia yrityksen hallussa olevista rahavaroista, ellei se pysty peruste-
lemaan Finanssivalvonnalle, ettei vaatimus ole oikeassa suhteessa sen harjoittaman toi-
minnan luonteeseen tai laajuuteen tai asiakasvarojen pieneen maaraan nahden. Nain
ollen yksittaisiin listaamattomia arvopapereita koskeviin toimeksiantoihin liittyvia sijoi-
tuspalveluita tarjottaessa rajoitus ei tule kovin todennakoisesti sovellettavaksi, silla asi-
akkaan rahavaroja vastaanotetaan tallin ainoastaan vastikkeeksi taman hankkimista ar-
vopapereista. Sipal 9:5 §:ssd on kuitenkin annettu Finanssivalvonnalle valtuudet antaa
tarkempia maardyksia delegoituun direktiiviin sisdltyvan saantelyn toimeenpane-
miseksi. Sailyttamisrajoitus ei koske sijoituspalveluyritysta, joka on samalla myos talle-

tuspankki.

Asiakkaan rahavarojen sdilyttdmisen valvonnan ja avoimuuden varmistamiseksi on Sipal
9:6 §:n perusteella sijoituspalveluyrityksen tilintarkastajan vahintdan kerran vuodessa
toimitettava Finanssivalvonnalle raportti, jossa arvioidaan asiakasvarojen sdilyttamista
ja kasittelya koskevien jarjestelyjen lainmukaisuutta. 10 §:n perusteella sijoituspalvelu-
yrityksen on myds annettava pyynndsta Finanssivalvonnalle tai muulle pykaldassa maini-
tulle viranomaiselle tiedot asiakkaan rahavarojen sailyttamisessa kadytettavista jarjeste-
lyista, kuten tehdyista sopimuksista ja sailyttamiseen kaytettavista tileista. 11 § puoles-
taan velvoittaa sijoituspalveluyritystd nimedamaan henkilon, jolla on riittdvat taidot ja

valtuudet huolehtia varojen sdilyttamiseen liittyvien velvoitteiden noudattamisesta, ja

217 HE 151/2017 vp, s. 158.
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ilmoittamaan hanen tietonsa viranomaisille. Pykalat 10 ja 11 eivat sisdltyneet aiempaan

saantelyyn.

Laajalti muokatussa Sipal 9:4 §:ssa seka kokonaan uudessa 4a §:ssa sdadetaan asiakkai-
den rahoitusvalineista ja asiakasvaroihin kohdistuneista oikeuksista maaraamisesta seka
omistusoikeuden siirtavista jarjestelyista. Saantelyn sisaltda on MiFID ll:n sijoittajansuo-
jatarkoituksen nimissa laajennettu, silla rahoitusmarkkinoilla kadytettavien oikeustoi-
mien kirjo on omiaan laajentumaan nopeasti, eikd aiemman saantelyn suppea sana-
muoto ottanut tatd huomioon?!8, Aiemmin asiakkaan nimenomainen suostumus tarvit-
tiin vain talle kuuluvan rahoitusvalineen panttaamiseen tai luovuttamiseen, mutta uu-
den sdantelyn myota myos muunlainen oikeudellinen maardaaminen on sisallytetty saan-
nokseen. Toisin kuin aiemmassa sddntelyssd, seka ammattimaisten etta ei-ammatti-
maisten asiakkaiden on annettava 9:4 §:ssa tarkoitettu suostumus kirjallisena. 9:4.3
§:ssa saddetdan lisaksi, etteivat sellaiset vakuus-, pantti- tai kuittausoikeudet, jotka an-
tavat kolmannelle osapuolelle oikeuden maarata asiakasvaroista eivatka liity asiakkaa-
seen tai tarjottuihin sijoituspalveluihin, ole sallittuja, ellei asiakasvaroja sailyteta sellai-

sessa kolmannessa maassa, jossa tallaisista jarjestelyista saddetdan laissa.

Uudessa omistusoikeuden siirtavia rahoitusvakuusjarjestelyja koskevassa 9:4a §:ssa to-
detaan, etta sijoituspalveluyrityksen on varmistuttava, etta jarjestelyt ovat perusteltuja
eikd minkdaan muun asiakkaan tarjoaman vakuuden avulla voida varmistaa yritykseen
kohdistuvan velvoitteen tayttamista. Tata edellda mainittuun komission delegoituun di-
rektiiviin perustuvaa rajoitusta on perusteltu silld, ettd vakuusjarjestelyt, joissa omistus-
oikeus siirtyy, heikentavat asiakkaansuojaa?®. Niin ollen asiakkaalle olisi tarjottava en-
sisijaisesti muita vakuusvaihtoehtoja. Mikali jarjestely kuitenkin paatetaan toteuttaa, ei
siirrettdavien asiakasvarojen maara saa olla rajoittamaton tai huomattavasti suurempi

kuin asiakkaan velvoite sijoituspalveluyritystd kohtaan. Velvoitteen ja vakuuden valilla

218 HE 151/2017 vp, s. 158.
219 HE 151/2017 vp, s. 159.
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on siten oltava riittava yhteys, eikda muita kuin kyseessa olevan sijoituspalvelun tarjoami-

seen liittyvia asiakkaan velvoitteita voida ottaa huomioon??°,

Omistusoikeuden siirtavia vakuusjarjestelyja voidaan tehda ainoastaan ammattimaisten
asiakkaiden kanssa, ja heille on kerrottava jarjestelyihin liittyvista riskeista seka vaiku-
tuksista asiakkaansuojaan. Luonnolliset henkil6t, jotka on heidan omasta pyynnostaan
luokiteltu ammattimaisiksi asiakkaiksi, ovat kuitenkin jarjestelyyn ryhtyessaan sijoitta-
jansuojan kannalta ongelmallisessa asemassa, silla heihin ei sovelleta rahoitusvakuusla-
kia, joka sisaltda saantelyd omistusoikeuden siirtoon perustuvista vakuuksista??l. N&in
ollen luonnollisten henkiléiden kanssa tehtyjen jarjestelyiden oikeusvaikutukset ratkais-
taan yleisten siviilioikeudellisten periaatteiden mukaan, jolloin niiden patevyyteen voi
liittya epavarmuutta. Luonnollisten henkiléiden asema on ongelmallinen my®&s sijoitus-
palveluyrityksen joutuessa maksukyvyttémaksi, jolloin kyseiset varat muuttuvat asiakas-

varoista normaaleiksi saataviksi.2%2

4.5 Muu asiakkaalle annettava informaatio

Sipal 10:5 §:ssa sdaddetaan sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuudesta ja 7 §:ssa
tietojen antamisesta asiakkaalle. Tiedonantovelvollisuutta on MIFID Il:n my6ta tarken-
nettu siten, etta siind ei ole aiemman saantelyn mukaisesti erotettu ei-ammattimaiselle
ja ammattimaiselle asiakkaalle annettavia tietoja toisistaan, vaan sdantely koskee yhta-
ldisesti kaikkia yrityksen asiakkaita??3. Lisdksi annettavat tiedot on 5.3 §:n perusteella
annettava ymmarrettavassa muodossa, jotta niiden perusteella voidaan tehda perustel-

tuja sijoituspaatoksia. Nain ollen direktiivin mukaisesti seka asiakkaiden ettad potentiaa-

220 HE 151/2017 vp, s. 159.
221 HE 151/2017 vp, s. 160.

222 HE 151/2017 vp, s. 160. Alkuperiisessd luonnoksessa hallituksen esitykseksi tarkoituksena oli antaa
kansallista lisdsdantelya, joka olisi kieltanyt jarjestelyt ammattimaistenkin asiakkaiden kanssa, mikali ra-
hoitusvakuuslaki ei olisi tullut sovelletuksi. Tall6in kuitenkin esimerkiksi ulkomaiset sijoittajat, jotka ovat
rahoitusvakuuslain soveltamisalan ulkopuolella, olisivat automaattisesti jadaneet kiellon piiriin, mika ei olisi
vastannut sadnnoksen tarkoitusta. Lisdsdadntelyn kritiikistd ks. esim. Finanssiala ry:n lausunto 9.6.2017, s.
5.

223 HE 151/2017 vp, s. 164.
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listen asiakkaiden on voitava ymmartaa pykalassa tarkoitetut, tarjottavia sijoituspalve-
luita ja rahoitusvalineitd koskevat tiedot??4. 7 §:34n on sisallytetty sdannokset menette-
lysta tietojen antamisessa. Tiedot on annettava asiakkaalle pysyvalla tavalla, ja niihin on
sisallytettava saanndlliset ilmoitukset asiakkaille ottaen huomioon tarjottujen rahoitus-

valineiden laji ja monimutkaisuus seka tarjotun palvelun luonne.

5 §:ssd yksiloityjen annettavien tietojen sisalté on MiFID Il:n my6tda muuttunut erityisesti
sijoitusneuvonnassa, jonka direktiivi on jakanut riippumattomaan ja ei-riippumatto-
maan. Kaikenlaisia sijoituspalveluita koskevia sdanndksia on kuitenkin monin paikoin
tarkennettu. Esimerkiksi sijoituspalvelun tai rahoitusvalineen yhteydessa asiakkaalle
syntyvat kulut on 2 momentin mukaan koottava ja asiakkaan pyynnosta eriteltava saan-
nollisesti siten, etta tdma saa kasityksen kokonaiskuluista ja niiden kumulatiivisesta vai-
kutuksesta sijoituksen tuottoon. Lisaksi 5 momentissa on kasitelty sijoituspalvelun tar-
joamista yhdistelmdna toisen palvelun tai tuotteen kanssa tai ehtona tietyn sopimuksen
syntymiselle. Talloin asiakkaalle on kerrottava, voidaanko kyseiset palvelut tai tuotteet
ostaa erikseen ja miten tama vaikuttaa niiden riskiin. Myds kunkin palvelun ja tuotteen
kulut on tuotava nimenomaisesti esiin. Tama koskee erityisesti vahittaisrahoituspalve-
luiden tarjoajia, joiden harjoittama palveluiden sitominen on omiaan vaaristamaan kil-

pailua ja vidhentdmaan asiakkaan valintamahdollisuuksia??>.

Yksi asiakkaalle annettavien tietojen osa-alue, jota ei ole tdssa tutkimuksessa erikseen
kasitelty, on asiakastoimeksiantojen huolellinen toteuttaminen. Tata ns. best execution
-velvollisuutta koskevaa sdaantelya on MiFID Il:n myo6ta tasmennetty siten, etta tekijat,
jotka on otettava huomioon toimeksiantojen toteuttamiseksi asiakkaan kannalta mah-
dollisimman edullisin ehdoin, on kirjattu direktiivin perusteella lakiin??6. Parhaan mah-
dollisen tuloksen katsotaan Sipal 10:8 §:n perusteella muodostuvan rahoitusvilineen
hinnan ja kaikkien toimeksiannon toteuttamiseen liittyvien kustannusten perusteella
tehdyn kokonaisarvion mukaisesti. Sijoituspalveluyrityksen on toteutettava riittavat toi-

menpiteet tallaisen tuloksen saavuttamiseksi. Sen on kuitenkin noudatettava asiakkaan

224 HE 151/2017 vp, s. 164.
225 HE 151/2017 vp, s. 164.
226 HE 151/2017 vp, s. 166.
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mahdollisesti antamia ohjeita toimeksiannon hoitamisesta. Asiakkaalle on selitettava
riittdvan vyksityiskohtaisesti ja ymmarrettavasti, miten toimeksiannot toteutetaan,
minka lisaksi sijoituspalveluyrityksen on vuosittain julkaistava tiedot viidesta kaupan-
kayntivolyymiltaan tarkeimmasta toteuttamispaikasta kussakin rahoitusvalineluo-

kassa??’.

On kuitenkin huomattava, ettei listaamattomilla arvopapereilla lahtokohtaisesti ole sel-
laisia kaupankayntipaikkoja, joita sijoituspalveluyritys voisi vertailla asiakastoimeksian-
tojen toteuttamiseksi. Mikali yrityksen tarjoama sijoituspalvelu ylipaataan koostuu toi-
meksiantojen toteuttamisesta eika esimerkiksi kaupankdynnistda omaan lukuun, sen
oma asema yhteensopivien osto- ja myyntitoimeksiantojen kokoamisessa on korostu-
nut. ESMA on todennut toimeksiantojen toteuttamisesta, ettd ainoastaan yhden toteut-
tamispaikan kayttaminen on sinansa sallittua, mutta relevanttien toimijoiden kilpailu-
kentdn muutoksia on tarkkailtava asiakkaalle parhaan mahdollisuuden tarjoamiseksi??8.
Lienee kuitenkin todennakdista, etta sijoituspalveluyritys voi toimia kustannustehok-
kaimmalla tavalla toteuttamalla listaamattomia arvopapereita koskevat toimeksiannot

itse tai kayttamalla yksittaista toteuttamiseen erikoistunutta toimijaa.

Toisaalta komission delegoidun asetuksen 2017/565 64 artiklassa todetaan, etta sijoi-
tuspalveluyrityksen toteuttaessa toimeksiantoja tai kdydessa kauppaa rahoitusvali-
neilld, jotka eivat ole kaupankaynnin kohteena MiFID II:n mukaisella kauppapaikalla, sen
on tarkistettava, etti asiakkaalle ehdotettu hinta on kidypa%%°. Tdm4 voidaan toteuttaa
kerdaamalla kyseisen tuotteen hinnan arvioinnissa kaytettyja kaupankayntitietoja seka
mahdollisuuksien mukaan tekemalla vertailua vertailukelpoisten tuotteiden vililla. Vel-

vollisuuden sisaltd kuitenkin vaihtelee rahoitusvilineiden ja yksittdisten liiketoimien

227 HE 151/2017 vp, s. 33.
228 ESMA 35-43-349, s. 17.

229 MIFID I1:n tarkoituksena ylipdatasn onkin laajentaa best execution -velvollisuutta koskemaan myds sel-
laisia tuotteita, joilla ei kdyda kauppaa kauppapaikalla. Tallaistenkin tuotteiden hinnoitteluun olisi siten
|oydettava oikeuttamisperusteita ja sen olisi tapahduttava ottaen huomioon asiakkaan etu, ks. ESMA 35—
43-349, s. 16-17.
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ominaispiirteiden mukaisesti?3, jolloin sen voitaneen katsoa soveltuvan huonosti sellai-
siin tuotteisiin, jotka eivat sisalla komponenttia, jolla olisi julkisilla markkinoilla maaray-
tyva markkinahinta. Voidaan kuitenkin arvioida, etta sijoituspalveluyrityksen on toimek-
siantojen toteuttamisperiaatteidensa yhteydessa mainittava saanndksen soveltamiskel-

vottomuus?3L,

Sipal 10:8.4 §:n perusteella sijoituspalveluyrityksen on kuitenkin joka tapauksessa han-
kittava asiakkailtaan etukateinen suostumus sen laatimille toimeksiantojen toteuttamis-
periaatteille. Nimenomainen suostumus on saatava myos toimeksiantojen toteuttami-
selle kauppapaikkojen ulkopuolella. Lisdksi sita sitoo 10:9 §:n saannds toimeksiantojen
kasittelystd, jonka mukaan asiakastoimeksiannot on toteutettava ilman aiheetonta vii-
vastysta ilman toisen asiakkaan tai yrityksen oman edun vaikutusta, ja keskendan sa-
mankaltaiset toimeksiannot on toteutettava niiden saapumisjarjestyksessa tasmalli-
sesti, tasapuolisesti ja nopeasti. Kuten johdantoluvussa on todettu, toimeksiantojen to-
teuttaminen koskee ns. valityskauppaa, eika saa merkitysta liiketoimissa, jossa asiak-

kaan vastapuolena on sijoituspalveluyritys itse.

230 ESMA 35-43-349, 5. 17.

21 N3in esim. ESMA 35-43-349, s. 16, jonka mukaan sijoituspalveluyrityksell4 on oltava dokumentaatio,
joka osoittaa sen noudattavan toimeksiantojen huolellista toteuttamista koskevia normeja.
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5 JOUKKORAHOITUKSEN VALITTAMINEN

5.1 Joukkorahoituksen maaritelma

Joukkorahoituksella tarkoitetaan yleensa Internetissa toimivien palvelualustojen valityk-
sella toteutettua tapaa kerata rahoitusta erinaisille hankkeille siten, etta rahoitustavoit-
teen saavuttamiseksi suurelta joukolta ihmisia kerataan Iahtokohtaisesti pienia raha-
maaria?32. Kasite on alun perin liiketaloustieteellinen ja osa laajempaa new power -il-
miota, jolla tarkoitetaan yksiloiden vaikutusmahdollisuuksien lisdantymista ja yha laa-
jempaa riippumattomuutta esimerkiksi perinteisista instituutioista?33. Joukkorahoituk-
sen keskeisia tunnuspiirteitd ovat siten toimintamalli rahoituksen keraamiseksi seka sii-
hen liittyva sosiaalinen ja yhteisdllinen elementti?3* eikd esimerkiksi rahoittajan saama

mahdollinen vastike.

Suomen lainsdadadanndssa joukkorahoituksen kasite on kuitenkin maaritelty alkuperai-
sesta poikkeavasti ja on kritiikista huolimatta rajattu tarkoittamaan nimenomaan laina-
ja sijoitusmuotoista joukkorahoitustoimintaa?3>. Niin ollen esimerkiksi vastikkeetto-
massa joukkorahoituksessa sovelletaan rahankerdysta koskevaa lainsaadantoa, ja lain-
saataja onkin nimenomaisesti todennut, ettei sita tulisi ylipaataan kasitteellisesti sekoit-
taa joukkorahoitukseen, joka taas olisi ndhtiva vastikkeellisena toimintana?3®. 1. syys-
kuuta 2016 tuli voimaan joukkorahoituslaki -niminen saados (734/2016), jonka lain 1:1
§:ssd on maaritelty sdaantelevan laina- ja sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen hankki-

mista, tarjoamista ja ammattimaista valittamista elinkeinotoiminnan rahoittamiseksi.

B2 Ks. esim. HE 46/2016 vp, s. 5.
23 Ks. esim. Heimans — Timms 2014,
234 Ks. esim. Valtiovarainministerién ja tyd- ja elinkeinoministerién raportti joukkorahoituskyselysta, s. 20.

235 Ks. esim. Finanssivalvonnan lausunto 26.6.2015, jossa se toteaa, ettei joukkorahoitus sovellu oikeudel-
liseksi maareeksi, silla sitd voidaan toteuttaa monin eri toimintamallein ja sijoituskohteena voi olla moni
eri tuote. Finanssivalvonnan ”Mita on joukkorahoitus?” -sivuston mukaan (paivitetty 5.9.2016) joukkora-
hoituksella voidaan tarkoittaa joukkosponsorointia tai joukkosijoittamista, joista ensimmaisessa voi olla
kyse myds lahjoittamisesta.

236 HE 6/2014 vp, s. 18.
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Koska kasite on jo sisdllytetty lainsaadantoon, on tassakin tutkimuksessa omaksuttu vas-
taava terminologia, ja jdljempana joukkorahoituksella tarkoitetaan siten laina- ja sijoi-

tusmuotoista joukkorahoitusta®®’.

Lainanmuotoisella joukkorahoituksella tarkoitetaan luoton hankkimista, tarjoamista tai
luotonvalitysta, jossa velkasuhde syntyy joukkorahoituksen saajan ja joukkorahoituksen
valittajan asiakkaan valille. Sijoitusmuotoisella joukkorahoituksella puolestaan tarkoite-
taan oman tai vieraan padaoman ehtoista sijoitusta joukkorahoituksen saajalle. Sijoitus
voidaan toteuttaa joko arvopaperimarkkinalain tarkoittamaa arvopaperia tai muuta ar-
vopaperia koskevana merkinta- tai sijoitussopimuksena.?3® N&in ollen lainamuotoinen
joukkorahoitus kohdistuu erityisesti velkakirjalain (622/1947) 3 luvussa kasiteltyihin ta-
vallisiin velkakirjoihin, jotka asetetaan nimetylle henkildlle, kun taas sijoitusmuotoisessa
joukkorahoituksessa kohteena on arvopaperi, jonka hallinta on sen osoittaman oikeu-

den kdyttamisen edellytys?3°.

Mainittu siviilioikeudellinen arvopaperin maaritelma eroaa AML 2:1 §:n mukaisesta ar-
vopaperin madritelmasta, jossa arvopaperin ominaisuuksiksi katsotaan esimerkiksi vaih-
dantakelpoisuus ja saattaminen liikkeeseen useiden samansisaltoisista oikeuksista an-

nettujen arvopapereiden kanssa. AML:n maaritelma puolestaan vastaa MiFID Il:n rahoi-

237 \astikkeellisen joukkorahoituksen muodoista tyypillinen on my®s menettely, jossa vastikkeeksi anne-

taan tuote, joka valmistetaan kerattavilla varoilla. Talloin kyse on tosiasiallisesti tuotteen ennakkomyyn-
nista, ja sovellettavaksi voi tulla kuluttajansuoja- tai kauppalaki, ks. valtiovarainministerit: Miksi tarvitaan
joukkorahoituslaki? 12.4.2016. Lisaksi joukkorahoituslain soveltamisalan ulkopuolelle jaa vertaislainatoi-
minta, jossa yksityiset henkildt lainaavat palvelualustan vilitykselld rahaa toisilleen. Luottosuhteen osa-
puolten ollessa toisiinsa ndhden anonyymeja ja valittdjan paattdessa lainojen kohdentumisesta voidaan
luotonvalittdja katsoa tosiasialliseksi luotonantajaksi ja kuluttajansuojalaki siten soveltuvaksi lainsdaddan-
noksi, ks. HE 46/2016, s. 17.

238 HE 151/2017 vp, s. 20.

239 Ks. esim. HE 46/2016 vp, s. 106. Lihteessa tavallista velkakirjaa pidetddn esimerkkini siirtokelvotto-
masta arvopaperista. Kuitenkaan esim. Hoppu — Hoppu 2011, s. 186, eivat pida tavallista velkakirjaa arvo-
paperina, silld sen osoittama velka voidaan perid myos ilman velkakirjaa. Heiddn omaksumaansa termino-
logiaa voidaan pitda osuvampana, silla se nimenomaisesti mahdollistaa erottelun laina- ja sijoitusmuotoi-
sen joukkorahoituksen valilla. Kuten edelld on todettu, rajanvetoa ei tehda sen perusteella, onko kyseessa
oleva sijoitus oman vai vieraan padoman ehtoinen. Taman tutkimuksen ndakdkulman ollessa kaupankayn-
nissa arvopapereilla rajautuu tavallisten velkakirjojen, toisin sanoen lainamuotoisen joukkorahoituksen,
tarkempi tarkastelu arvopaperin maaritelman perusteella tutkimusaiheen ulkopuolelle.
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tusvalineen maaritelmaa. Sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen sadntely eroaakin mer-
kittavasti sen perusteella, onko sen kohteena oleva arvopaperi direktiivin tarkoittama

rahoitusvaline vai ei.

Vaikka listaamattomilla osakkeilla ja joukkovelkakirjoilla ei kdydakaan kauppaa direktii-
vissa tarkoitetulla kauppapaikalla eika niilla valttamatta ole muutakaan jalkimarkkina-
paikkaa, ovat ne kuitenkin lahtokohtaisesti rahoitusvalineitd, silla muuten niilta vaadit-
taisiin lakiin tai erilliseen sopimusmaaraykseen nimenomaisesti perustuvaa siirtokelvot-
tomuutta??®. On kuitenkin mahdollista, ettd arvopaperiin on siséllytetty luovutusrajoitus
esimerkiksi siten, etta niita joukkorahoituksen yhteydessa merkitseva sitoutuu ennakol-
lisesti osana merkinta- tai sijoitussopimusta olemaan luovuttamatta tai siirtamatta ar-
vopaperia kolmannelle osapuolelle. Tassa tapauksessa kyseista arvopaperia olisi kohdel-
tava muuna kuin rahoitusvilineen.?*! T3lloin siihen liittyvdn toiminnan saantely olisi

MIFID II:n soveltamisalan ulkopuolella.

5.2 Joukkorahoituksen sdantely Suomessa

Joukkorahoituslain saatamisen tarkoituksena oli luoda markkinoiden olosuhteita entista
paremmin vastaavaa sadntelyd. Aiemmin joukkorahoitukseen soveltuva sdantely oli
vaihdellut merkittavasti esimerkiksi Finanssivalvonnan tulkintakannanottojen myo6ta.
Ennen vuotta 2014 Finanssivalvonta arvioi sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen valitta-
jan asemaa osana rahoitusjarjestelyn kokonaisuutta siten, ettd ainoastaan palvelualus-
tan tarjoaminen itsendisesti toimiville rahoitusta hakeville yrityksille ei ollut toimiluvan
varaista sijoituspalveluiden tarjoamista?*2. Tulkintalinja kuitenkin muuttui kesdkuussa
2014, jolloin Finanssivalvonta katsoi, etta rahoitusvalineisiin liittyva joukkorahoituksen
valittdminen on sijoituspalvelulain mukaista toimintaa ja vaatii siten toimiluvan silloin-
kin, kun tarkoituksena on ainoastaan saattaa liiketoimien osapuolia yhteen niin, etta

nama voivat toteuttaa liiketoimen?243.

240 Sjirtokelvottomuudesta tarkemmin ks. esim. HE 46/2016 vp, s. 47-48.
241 HE 46/2016 vp, s. 80.
242 HE 46/2016 vp, s. 19.
243 HE 46/2016 vp, s. 20.
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Finanssivalvonnan nakemyksen muuttumisen taustalla oli joukkorahoituksen nopea
yleistyminen ja sita varsinaisesti koskevan EU-saantelyn puute, jolloin toimialan saantely
oli riippuvainen kansallisista ratkaisuista?**. Joukkorahoituksen yleistyttyd myos hallitus
otti sitda koskevan saantelyn arvioinnin kohteeksi, ja aiheesta toteutettiin rahoitusmark-
kinatoimijoille suunnattu kysely joulukuussa 2013%%. Kyselyyn vastanneiden keskuu-
dessa katsottiin, etta joukkorahoituksen saantelyn olisi toisaalta oltava riittavan kevytta
varmistamaan alan suotuinen kehitys, mutta toisaalta olisi estettava vaarinkaytokset si-

joittajansuojan kannalta?4®,

Kyselyn seurauksena aloitettiin lainsaadantdhanke, josta annettiin hallituksen esitys
huhtikuussa 2016. Siina katsottiin, ettd palvelualustan muodossa toteutetun toimeksi-
antojen valittamisen katsominen toimiluvanvaraiseksi toiminnaksi oli eurooppalaisessa
vertailussa turhan ankara tulkinta ja ehkaisi rahoitusmuodon kehittymista muodostaen
liiallisen alalle tulon kynnyksen?*’. Toisaalta katsottiin tarpeelliseksi tuoda myds arvopa-
perilainsdaadannon ulkopuolella oleviin muihin kuin rahoitusvalineisiin, kuten siirtokel-
vottomiin arvopapereihin, liittyvien toimeksiantojen valittaminen saantelyn piiriin, jotta

niidenkin suhteen voitaisiin huolehtia sijoittajansuojan toteutumisesta?42,

Joukkorahoituslain myo6ta joukkorahoituksen valittdjille saadettiin toimilupavaatimuk-
sen sijaan rekisteroitymisvelvollisuus. Sijoituspalvelulain estamatta Finanssivalvonnan
rekister6ima joukkorahoituksen valittdja sai luvan tarjota toimeksiantojen valitysta ja
vastaanottamista sekd toimintaan liittyvaa sijoitusneuvontaa joukkorahoituslain sdan-
nosten mukaisesti?*®, Rekistersinnin edellytyksid koskeva sdantely perustui kyseisen lain
2 lukuun. Muusta lain sisallosta 3 luku sisalsi asiakkaansuojaa koskevat saannokset, 4
luku valvontaa ja seuraamuksia koskevat sadannokset ja 5 luku erindisia saannoksia esi-

merkiksi itsesdaantelysta ja salassapitovelvollisuudesta. Mikali toiminnan kohteena olivat

244 Raportti joukkorahoituskyselysts, s. 5.
245 Raportti joukkorahoituskyselyst, s. 7.
248 Raportti joukkorahoituskyselystd, s. 13.
247 HE 46/2016, s. 62—63.

248 HE 46/2016, s. 62.

249 HE 151/2017 vp, s. 13.
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rahoitusvalineet, eli lahinna siirtokelpoiset arvopaperit, joukkorahoituksen valittajan piti
lain 2:9.3 §:n perusteella valittaa toimeksiannot toimiluvalliselle rahoitusmarkkinatoimi-
jalle eli luottolaitokselle, sijoituspalveluyritykselle, rahastoyhtidlle, vaihtoehtorahasto-

jen hoitajalle tai vastaavalle ulkomaiselle toimijalle.

5.3 MIFID lI:n aikaansaamat muutokset

MIFID ll:n 3 artiklan poikkeussdaanndsten mukaan jasenvaltiot voivat jattdaa soveltamatta
direktiivia tiettyihin toimijoihin edellyttden, ettd nama ovat saaneet toimiluvan ja ovat
kansallisen saantelyn kohteina. Tallaisten toimijoiden tarjoamat sijoituspalvelut saavat
muodostua ainoastaan toimeksiantojen vastaanottamisesta ja valittamisesta seka kysei-
siin rahoitusvalineisiin liittyvan sijoitusneuvonnan tarjoamisesta. Toimijoita koskevan
kansallisen saantelyn on lisdksi vastattava tiettyja direktiivin vaatimuksia toimiluvan

myontamiselle, toiminnan jarjestamiselle, menettelytavoille seka jatkuvalle valvonnalle.

Vahimmaisedellytykset kansalliselle saantelylle ovat aiempaan rahoitusvalineiden mark-
kinat -direktiiviin verrattuna uusia, silla aiemmin edellytettiin ainoastaan, etta yritysten,
joihin jasenvaltiot jattavat soveltamatta direktiivid, toiminta on kansallisesti saanneltya,
mika mahdollisti sijoituspalvelulain soveltamattomuuden joukkorahoituksen valittdjiin.
Toisena MiFID Il:n asettamana uutena velvollisuutena on toimijoiden kuuluminen sijoit-
tajien korvausrahastoon tai ndilla oleva vastaava asiakkaansuojan varmistava vastuuva-
kuutus. Kummassakin direktiivissa poikkeussaannosten soveltamisen edellytyksena on,
etta siirtokelpoisiin arvopapereihin liittyvia toimeksiantoja voidaan valittaa ainoastaan
toimiluvallisille rahoitusmarkkinatoimijoille, minka lisdksi valittaja ei saa pitdaa hallussaan

asiakasvaroja tai asiakkaan arvopapereita.

Muutosten seurauksena siirtokelpoisilla arvopapereilla toteutettavan joukkorahoitus-
toiminnan on katsottu edellyttavan toimilupaa ja direktiivissa yksildityjen vaatimusten
soveltamista®®®, vaikkakin toimilupavaatimusta voidaan myos kritisoida. Esimerkiksi

joukkorahoituslakia koskevassa hallituksen esityksessa todettiin, etta vaatimus toimijoi-

250 HE 151/2017 vp, s. 84-85.
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den rekisterditymisestd vastaa analogisesti MiFID Il:n 3 artiklassa mainittua luvanvarai-
suutta®l. N&in ollen direktiivin toimeenpanemiseksi annetussa hallituksen esityksessa
julki tuotu nakemys, jonka mukaan joukkorahoituksen saantelymuutokset eivat sisaltaisi

kansallista lisdsaantelya, olisi virheellinen?>?

, ja direktiivin sadannésmuutosvelvoitteet ra-
jautuisivat jaljempana yksiloityjen sijoituspalvelulain saanndsten ulottamiseen koske-
maan myos rekisteroityja joukkorahoituksen valittdjid. Toisaalta on my6ds huomattava,
ettd direktiivin kansalliselle saantelylle asettamien vahimmaisvaatimusten takia joukko-
rahoituksen valittdjan saantelyn olisi joka tapauksessa oltava jokseenkin yksityiskoh-

taista sisdltden myds toimiluvan myodntamistd koskevat saannokset?3. Nain ollen kriitti-

sen tulkinnan mukainen rekisterointi saattaisi erota toimiluvasta vain ndennaisesti.

Joukkorahoituksen valittajaa koskevista osapoikkeuksista sijoituspalvelulain soveltamis-
alaan saadetaan Sipal 1:3.1 §:ssa. Momentin 1 kohdan mukaan yritykseen, joka ainoas-
taan vastaanottaa ja valittaa arvopapereita koskevia toimeksiantoja tai tarjoaa niihin liit-
tyvaa sijoitusneuvontaa edellyttden, etta toimeksiantoja valitetdaan ainoastaan luotto-
laitokselle, rahastoyhtidlle, sijoituspalveluyritykselle, vaihtoehtorahastojen hoitajalle tai
kolmannen maan vastaavalle toimijalle, sovelletaan ainoastaan 2 momentissa mainit-
tuja saannoksia. Kolmannessa momentissa on sdaddetty lisdedellytyksiksi se, etta tallaiset
toimijat eivat saa pitaa hallussa asiakasvaroja tai olla velkaa asiakkailleen, seka vaatimus
Finanssivalvonnan riittavaksi katsomasta vastuuvakuutuksesta, jonka on taytettava py-
kalassa mainitut ehdot. 2 momentissa mainittuihin saanndksiin kuuluvat seuraavat

Sipal:n saannokset:

- 2 luvun 1 § sijoituspalveluiden tarjoamisen luvanvaraisuudesta

1 HE 46/2016 vp, s. 73. Ks. myds Kallio 2017, jossa joukkorahoituslain vastuuvalmistelija Aki Kallio perus-
telee ndkemysta direktiivin alkuperaiselld sanamuodolla (s. 6). Sanamuodon mukaan 3 artiklan soveltami-
sen edellytys on, etta “activities of those persons are authorised”. Kallion mukaan taman kohdan kaanta-
minen toimilupavaatimukseksi on johtanut suomalaisen sanamuodon mukaiseen tulkintaan, joka ei ole
direktiivin hengen mukainen. Han on liittdnyt lausuntoonsa myds komission arvopaperiyksikon kanssa
kdymaansa kirjeenvaihtoa, jossa puolletaan joukkorahoituslain mukaisen rekisteréintivaatimuksen riitta-
vyyttd myos toiminnassa direktiivin mukaisilla rahoitusvalineilla.

52 N3in myds esim. Keskuskauppakamarin lausunto 9.6.2017, jossa esitetyn ndkemyksen mukaan joukko-
rahoituslakiin omaksutun sadntelyn yhdenmukaisuus MiFID Il:n kanssa on varmistettu.

253 HE 151/2017 vp, s. 119.

78



- 3 luvun sddanndkset toimiluvan myontamisestd, peruuttamisesta ja merkittavien
omistajien luotettavuudesta

- 6b luvun sdanndkset hallinto- ja ohjausjarjestelmista

- 7 luvun 7.4 § rahoitusvalineiden jakelijan tuotehallintamenettelysta ja 9 § eturis-
tiriitatilanteiden hallinnasta

- 10 luvun 2 § yleisista periaatteista sijoituspalveluiden tarjoamisessa ja markki-
noinnissa, 3 § sijoituspalvelusopimuksista, 4.1-2 § soveltuvuuden ja asianmukai-
suuden arvioinnista (jalkimmaista sovelletaan silloin, kun toimeksiannon koko
ylittdd 2000 euroa?*?), 5.1-3 § sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuu-
desta, 6.5-8 § kannustimista (sovelletaan, kun yritys tarjoaa sijoitusneuvontaa),
7 § tietojen antamisesta asiakkaalle, 11 § liiketoimista ja palveluista sailytetta-
vista tiedoista, 12 § asiakasviestinnan tallentamisesta ja 15 § asiakasvalitusten

kasittelysta

Lisdksi sovellettaviksi tulevat 15 luvun saddnnokset hallinnollisista seuraamuksista, 16 lu-
vun vahingonkorvaus- ja rangaistussaannokset seka 16 a luvun sdaannokset Finanssival-
vonnan valvontavaltuuksista. Nain ollen osapoikkeussdantelyn soveltumisalaan kuulu-
viin yrityksiin ei sovelleta esimerkiksi valtioiden rajat ylittdvaa toimintaa, vahimmaispaa-
omaa tai henkiloston ammattitaitoa koskevaa saantelya. Tuotehallintamenettelyn sdaan-
tely jadnee soveltamatta, silla toimeksiantojen valittaminen ei tayttane rahoitusvilinei-
den jakelun tunnusmerkkeja%>°. Finanssivalvonnalla ei ole my6skdan MiFIR-asetukseen
perustuvia tuoteinterventiovaltuuksia, joilla se voisi kieltda osapoikkeussaantelykehikon
sisalld harjoitetun rahoitusvélineen tarjoamisen?°®. Sipal 1:3.5 §:ssd on asetettu yrityk-

selle, joka soveltaa poikkeussadantelya, velvollisuus antaa asiakkailleen selkeat tiedot

254 Vaatimus asianmukaisuusarvion tekemisestd suuruudeltaan yli 2000 euron toimeksiantojen yhtey-
dessa on kansallinen ja otettiin sijoituspalvelulakiin, jotta sijoittajansuoja ei heikentyisi joukkorahoitusla-
kiin verrattuna, ks. HE 151/2017 vp, s. 85.

255 Niin esimerkiksi Finanssivalvonnan lausunto 9.6.2017, jonka sivuilla 3—4 vastustetaan osapoikkeusten
kdyttdoonottoa vedoten negatiivisiin vaikutuksiin sijoittajansuojaan ja kilpailuneutraliteettiin. Lausunnon
mukaan kevyemman sijoittajansuojaa koskevan sdantelyn soveltaminen tarkoittaisi kdytdanndssa ei-am-
mattimaisiin asiakkaisiin kohdistuvaa lainsdadannéllista kokeilua.

26 Finanssivalvonnan lausunto 13.11.2017, s. 3.
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siitd, ettei siihen sovelleta laissa asetettuja ammattipatevyys-, toiminnan jarjestamis- ja

menettelytapasaannoksia.

MIFID Il:n toimeenpanon seurauksena joukkorahoituksen saantely Suomessa muodos-
taa kolmiportaisen jarjestelman. Rahoitusvalineisiin, eli erityisesti siirtokelpoisiin arvo-
papereihin, liittyva toiminta on aina toimiluvanvaraista toimintaa, jossa on otettava huo-
mioon direktiivi ja sen sdantelyn toimeenpaneva sijoituspalvelulaki. Jos lain mukaisesti
toimiluvan saanut sijoituspalveluyritys kuitenkin ainoastaan valittaa toimeksiantoja toi-
miluvalliselle rahoitusmarkkinatoimijalle eika saa pitaa hallussaan asiakasvaroja, sen on
noudatettava yksinomaan Sipal 1:3.2 §:ssa yksiloityja saannoksia. Mikali yrityksen toi-
minnan kohteena ovat sen sijaan muut kuin rahoitusvalineet, eli esimerkiksi tavalliset
velkakirjat ja siirtokelvottomat osakkeet, sitd koskee toimilupavaatimuksen sijaan rekis-
teréitymisvelvollisuus ja joukkorahoituslain sadntely?*’. Tillaista joukkorahoitusta kos-
kevat sdanndkset sailyvat jokseenkin muuttumattomina?®8, silld kyseinen toiminta on di-

rektiivin soveltamisalan ulkopuolella.
5.4 Saantelyn merkitys

5.4.1 Vaikutus sijoituspalveluyritysten asemaan

Joukkorahoitus on toimiluvallisen sijoituspalveluyrityksen kannalta relevanttia, silld sen
mukanaolo rahoituskierrosprosessissa on omiaan parantamaan joukkorahoitusmarkki-
noiden toimivuutta tuottamalla lisdarvoa niin sijoittajille kuin rahoitettavalle yritykselle.
Sijoituspalveluyrityksen rahoitusmarkkinoita koskeva ammattitaito voi lisata luotta-
musta esimerkiksi sen suhteen, ettd osakeannin jarjestavan yrityksen arvo on maaritetty
oikein. Mikali rahoituskierroksella ei ole mukana ammattimaista rahoitusmarkkinatoi-

mijaa, sijoittajien voi olla vaikeaa ottaa kantaa rahoitusta hakevan yrityksen todelliseen

257 Joukkorahoituslain 2:3 §:n uuden mukaan “muu kuin toimiluvallinen joukkorahoituksen vilittija saa
valittaa joukkorahoitusta muilla kuin rahoitusvalineilld, jos se on rekisterditynyt tdman luvun mukaisesti”,
minka perusteella rekisterditymisvelvollisuus ei koske toimiluvallista sijoituspalveluyritysta. Lisdksi 1:1
§:ssd nimenomaisesti todetaan, ettei 3—8 §:n rekisterditymista koskevia sédnndksia sovelleta toimiluval-
liseen rahoitusmarkkinatoimijaan. N&in ollen toimiluvallinen yritys saa valittda mys muihin kuin rahoi-
tusvalineisiin liittyvia toimeksiantoja.

258 HE 151/2017 vp, s. 85.
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arvoon. Talléin epdavarmuutta kompensoidaan tyypillisesti korkeammalla tuottovaati-

muksella.

Mita korkeampi joukkorahoituskierrokselle osallistuvien sijoittajien tuottovaatimus on,
sitd epdedullisempaa kierroksen toteuttaminen on yrityksen vanhoille osakkeenomista-
jille. Talloin esimerkiksi osakeannin yhteydessa tietynsuuruisen rahoitustarpeen taytta-
misen aikaansaama liudentumisvaikutus naiden omistusosuuteen on voimakkaampi ja
vieraan padaoman ehtoisen sijoituksen korkokustannukset muodostuvat epatarkoituk-
senmukaisen suuriksi. Tama puolestaan voi vahentaa osakkaiden kiinnostusta rahoitus-
muotoa kohtaan erityisesti laadukkaimmissa yrityksissa ja siten johtaa sijoituskohteiden
haitalliseen valikoitumiseen®>®. N3in ollen voidaan katsoa, ett3 joukkorahoituskampan-
jan toteuttaminen sijoituspalveluyrityksen valitykselld on rahoitusta markkinoilta hake-

van yrityksen kannalta mielekasta.

Rahoitusvalineilld toteutettavassa joukkorahoituksessa keskeinen keino huolehtia sijoit-
tajansuojasta on jo ennen MIFID Il:n implementointia ollut vaatimus valittaa asiakkaiden
toimeksiannot toimiluvalliselle rahoitusmarkkinatoimijalle. Menettelyn sijoittajansuo-
jaa parantava vaikutus ei kuitenkaan kdytdnndssa ole kovin selke26°. Esimerkiksi Sipal
10:10 §:n mukaan sijoituspalveluyritys, joka vastaanottaa asiakastoimeksiannon toiselta
sijoituspalveluyritykselts, saa luottaa tallaiselta valittsjiltd saamiinsa asiakastietoihin?6?,
Kun myds joukkorahoituksen valittajalla on mahdollisuus jattaa asianmukaisuusarvio te-
kematta alle 2000 euron suuruisissa toimeksiannoissa, on poikkeussdaantely omiaan joh-
tamaan siihen, ettd asiakasta koskevia tietoja, joiden perusteella arvopaperin asianmu-

kaisuutta voitaisiin arvioida toimeksiantoa toteutettaessa, ei kerata lainkaan2®2. N&in ol-

9 Ks. esim. Agrawal — Catalini — Goldfarb 2013, s. 20.

260 Ks. esim. EK:n lausunto 2.6.2017, jossa pidetdidn epiaselviand, miten vastuu kahden sijoituspalveluita
tarjoavan tahon valisessa suhteessa jakautuisi.

261 Ks. my®s Nousiainen — Sundberg 2013, s. 163, jonka mukaan sijoituspalveluyrityksen vastaanottaessa
toimeksiannon toiselta sijoituspalvelun tarjoajalta ei niiden vilille synny sopimussuhdetta, vaan toimek-
siannon vastaanottaja voi toimia valittdjaltd saamiensa asiakasta koskevien tietojen mukaisesti.

262 On epéselvas, olisiko toimeksiannon toiselta sijoituspalveluyritykselts vastaanottavalla taholla ylipaa-
tdan velvollisuus asianmukaisuuden arviointiin. HE 151/2017:n alkuperaisessa luonnoksessa tahan vastat-
tiin myontavasti, mita esimerkiksi Finanssiala ry kritisoi lausunnossaan 9.6.2017 siita, ettd se mainittiin
ainoastaan lakiesitysten perusteluissa ehdotetun saddostekstin sijaan. Lopullisessa hallituksen esityksessa
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len on esitetty normisuosituksia myos sen puolesta, etta kaikkien rahoitusvalineisiin liit-
tyvia sijoituspalveluita tarjoavien olisi noudatettava sijoituspalvelulainsdaadant6a koko-

naisuudessaan?®3.

Riippumatta siitd, valittaako sijoituspalveluyritys joukkorahoitusta siirtokelpoisilla vai
siirtokelvottomilla arvopapereilla, sen on rekisterdityneen joukkorahoituksen valittdjan
tapaan noudatettava joukkorahoituslain 3:11-12 §:n sdanndksia tiedonantovelvollisuu-
desta ja asiakkaiden tuntemisesta. Nain ollen totuudenvastaisten ja harhaanjohtavien
tietojen kaytto kielletddn myos siirtokelvottomien arvopapereiden markkinoinnissa ja
vaaditaan joukkorahoituksen valittajaa huolehtimaan, etta rahoituksen saaja julkistaa
oikeat ja riittavat tiedot seikoista, jotka ovat omiaan vaikuttamaan yrityksen arvoon tai
takaisinmaksukykyyn. AML:n soveltamisalaan kuuluvien arvopapereiden osalta vastaa-
vat velvollisuudet sisaltyvat sen 1 luvun yleisiin periaatteisiin. Tallaisiakin arvopapereita
tarjottaessa merkityksellinen on myos joukkorahoituslain 3:11.5 §, joka antaa joukkora-
hoituksen saajalle mahdollisuuden hyédyntaa AML:n yleista esiterajaa korkeampaa, vii-
den miljoonan euron esiterajaa riippumatta siitd, onko valittdjana toimiluvallinen sijoi-
tuspalveluyritys vai rekisterdity joukkorahoituksen valittdja264. 12 §:ssi mainitut asiak-
kaan tuntemista koskevat periaatteet sisdltyvat rahanpesun ja terrorismin rahoittami-

sen estamisesta ja selvittdmisesta annettuun lakiin (503/2008).

Mikali toimiluvan saanut sijoituspalveluyritys aikoo hyédyntaa MiFID Il:n 3 artiklan osa-
poikkeuksia, on tdrkeda varmistaa, ettd sen toiminta rajautuu artiklan mukaiseen toi-
meksiantojen vastaanottamiseen ja valittamiseen seka kyseisiin arvopapereihin liitty-
vaan sijoitusneuvontaan. N&in ollen sijoituspalveluyritys ei saa toimia esimerkiksi arvo-
papereiden liikkeeseenlaskun jarjestajana, jonka toiminta on sijoittajan sijaan ensisijai-

sesti arvopapereiden liikkeeseenlaskijalle tarjottua palvelua, jonka tunnusmerkkeihin

asiasta ei kuitenkaan ole mainintaa. Sipal 10:10 §:n perusteella vaikuttaa kuitenkin silta, etta asianmukai-
suusarvio olisi joka tapauksessa tehtadva joukkorahoituksen valittajalta saatujen asiakastietojen perus-
teella, eivatka tiedot talloin olisi valttamatta kattavat.

263 Ks. esim. Finanssiala ry:n lausunto 9.6.2017, jonka mukaan ei ole tarkoituksenmukaista, etteivat kaikki
sijoittajansuojaa koskevat sdannokset, kuten henkildston ammattitaitovaatimukset ja asianmukaisuusar-
vion tekeminen, koskisi joukkorahoituksen valittajia.

264 HE 151/2017 vp, s. 86. Toimiluvan saaneilla sijoituspalveluyrityksilld on ollut mahdollisuus hyétya esi-
terajasta jo ennen MIFID Il:n implementointia, ks. HE 46/2016, s. 81.
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voidaan katsoa kuuluvaksi esimerkiksi sijoittajadokumentaation hallinta?®®. Valttyak-
seen MIFID Il:n mukanaan tuoman tuotehallintamenettelysaantelyn soveltumiselta yri-
tyksen on myds oltava tarjoamatta tai suosittelematta rahoitusvalineita, silla menette-
lya koskeva Sipal 7:7.4 § tulee muuten sovellettavaksi. Talloin sijoitusneuvonta rajautuu
pois yrityksen toimintamahdollisuuksista ja sen toiminnan on ylipdaataan oltava asiakkai-
den suhteen verrattain passiivista ja rajoituttava yleisluonteiseen arvopapereiden mark-
kinointiin, jonka erottaa aiemmin todetulla tavalla arvopapereiden tarjoamisesta se,

ettei tavoitteena ole antaa asiakkaalle riittavia tietoja sijoituspaatdksen tekemiseksi.

Kuten jo ennen MIFID Il:n toimeenpanoa, myos sijoituspalvelulainsdadant6a kokonai-
suudessaan soveltava sijoituspalveluyritys voi hyodyntaa joukkorahoituksen valittajan
kevyempada saantelya esimerkiksi perustamalla tdllaiseen toimintaan tytaryhtion tai
kayttamalla sidonnaisasiamiesjarjestelyja2%®. Emoyhtién voidaan katsoa voivan esimer-
kiksi markkinoida sille toimeksiannot valittavan tytaryhtion toimintaa ilman, etta arvo-
papereiden tarjoamiseen liittyvia velvollisuuksia tarvitsee tayttaa. Saantelyn muutosten
seurauksena tallaisella toimijallakin on kuitenkin oltava toimilupa, mikali toiminnassa
kaytetaan siirtokelpoisia arvopapereita®’. Mikali sijoituspalveluyritys sen sijaan haluaa
kytkea toimintaansa siirtokelvottomien arvopapereiden valitysta, ei tilanne direktiivin
myo6ta muutu, silla tallaisen joukkorahoituksen sdaantely perustuu puhtaasti joukkora-

hoituslakiin.

On kuitenkin huomattava, etta kevyempaa sdantelya soveltavaa toimijaa eivat direktii-
vin 3 artiklan mukaisesti koske sadanndkset oikeudesta tarjota sijoituspalveluita muihin

ETA-alueen valtioihin tai perustaa sivuliikkeitad. Kuten luvussa 3.4 todettiin, palveluiden

265 HE 38/2005 vp, s. 28. Liikkeeseenlaskun jérjestdminen on jadnyt lainsdddanndssa tarkkarajaisesti maa-
rittelemattd. Sen rajanvedosta toimeksiantojen valittamiseen ks. tarkemmin Pirhonen 2015 s. 51 ss. ja
siind mainitut Iahteet. Joukkorahoituslain sadtamisen taustalla olleessa ESMAnN lausunnossa on katsottu
merkintapaikkana toimiminen erityisesti toimeksiantojen valittamiseksi, ks. asian kasittelysta HE 46/2016
vp, S. 62.

266 HE 46/2016 vp, s. 81.

267 Ks. myds Keskuskauppakamarin lausunto 9.6.2017, jonka mukaan hallituksen esityksen niakemys, jonka
mukaan ehdotetuilla muutoksilla ei ole olennaista merkitysta joukkorahoituksen toimijoihin, on virheelli-
nen.
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tarjoamiseksi katsotaan myos esimerkiksi toisiin ETA-valtioihin suunnattu markkinointi-
viestintd, jolloin kevyempaa saantelya soveltavan toimijan kansainvaliset toimintamah-

dollisuudet ovat olennaisesti kaventuneet.

5.4.2 Sadntelyn tavoitteiden valiset ristiriidat

Joukkorahoituksen saantely on pitkalti rajanvetoa uudenlaisten rahoitusmarkkinatoimi-
joiden joustavien toimintaedellytysten ja sijoittajansuojan valilla. Muiden sijoituspalve-
luiden tarjoamista kevyemman sdantelyn on katsottu edistavan toimijoiden monipuolis-
tumista ja sijoitusymparistén kehittymisti2%8, Toisaalta esimerkiksi asianmukaisuusarvi-
oinnin ja henkiléston ammattitaitovaatimusten soveltumattomuus siirtavat sijoittami-
sen riskid merkittavasti sijoittajalle itselleen?®®. Rahoitusvilineill3 toteutettavassa jouk-
korahoituksessa uuden toimilupavaatimuksen omaksuminen lainsaadantoon seka yksi-
I6ityjen sijoituspalvelulain sadnndsten ulottaminen valittdjien toimintaan siirtavat kui-
tenkin saantelyn painopistettd joustavuudesta poispdin kohti sijoittajansuojaa. Tama
nakyy esimerkiksi toimiluvan hakemisen aiheuttamissa lisakustannuksissa, joiden vasta-
painoksi on kuitenkin katsottu joukkorahoitusmarkkinan luotettavuuden paranemisen

edistavan ulkomaistenkin sijoitusten ohjautumista Suomeen?7°,

Kun toimiluvan myontamista koskevien sdaanndsten lisdksi esimerkiksi hallinto- ja oh-
jausjarjestelmia kasitteleva Sipal 6b luku tulee sovellettavaksi kokonaisuudessaan sisal-
tden siten hallitustyoskentelya koskevat luottolaitossaantelyn asettamat velvollisuudet,
voidaan jopa kyseenalaistaa, kuinka paljon kevyempaa poikkeussaantely oikeastaan on.

Onkin jokseenkin epaselvaa, milla perusteella juuri nama saanndkset on MiIFID ll:ssa ulo-

268 HE 151/2017 vp, s. 86. Ks. myds esim. Euroopan komission lehdistétiedote 8.6.2017, jossa todetaan
uusien rahoitusmahdollisuuksien, kuten joukkorahoituksen, olevan erityisesti pk- ja startup-yritysten kan-
nalta relevantteja, seka EK:n lausunto 2.6.2017, jonka mukaan joukkorahoituksen kannalta on olennaista,
ettd kaikenlaiset ja kaikenlaisissa kasvun vaiheissa olevat yritykset saavat kilpailukykyista markkinaeh-
toista rahoitusta vaihtoehtoisista ldahteista.

269 Ks. myds esim. Finnish Business Angels Network ry:n lausunto, jossa huomautetaan, etti joukkorahoi-
tuksen kohteena usein oleviin startup-yrityksiin sijoittavat tiedostavat, ettd kyseessa on riskinotto. Vrt.
Porssisaation lausunto 9.6.2017, jossa todetaan listaamattomien yhtididen osinkoverotuksen toimivan
ylimaaraisenad kannustimena sijoittaa tallaisiin yrityksiin, jolloin ei-ammattimaisten asiakkaiden sijoitta-
jansuojaan olisi erityisesti kiinnitettava huomiota.

270 HE 151/2017 vp, s. 105.
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tettu myds osapoikkeussdantelya soveltaviin toimijoihin, kun taas esimerkiksi asianmu-
kaisuusarvion tekemisesta voidaan poiketa. Kokonaisuudessaan kevennettyakin saante-
lyd on pidetty varsin vaativana esimerkiksi eduskunnan talousvaliokunnassa®’?, jolloin
sita sijoittajansuojan puutteellisuudesta kritisoinut lausuntopalaute on pitkalti sivuu-

tettu.

Kaiken kaikkiaan markkinatoimijoiden keskuudessa on pidetty epdselvana, millaisiin toi-
mijoihin kevennettya sdantelya kdytdnndssa sovellettaisiin?’2. Vaikka sijoituspalvelulain
osittaisia poikkeuksia on seka lainsadadantohankkeen materiaalissa etta tdssa tutkimuk-
sessa tarkasteltu suhteessa joukkorahoitukseen, on kuitenkin huomattava, etta toimek-
siantoja voidaan vastaanottaa ja valittda hyvinkin erilaisilla rahoitusvélineill3273. Toisin
kuin joukkorahoituksessa, vaikeammin ymmarrettavia rahoitusvalineitd valitettdessa
voidaan pitaa hyvinkin kyseenalaisena, etta esimerkiksi sijoituspalveluyrityksen henki-
6ston ammattitaitovaatimusten sdantely jaa soveltamatta. Nain ollen olisikin voinut pi-
taa perusteltuna rajoittaa kevyempi saantely nimenomaisesti joukkorahoituksen valit-

tamiseen.

Erityisen hankalaksi kevennetyn sadntelyn valitun soveltamisalan tekee se, ettd poik-
keussaannosten soveltajalla on mahdollisuus tarjota myos rahoitusvalineisiin liittyvaa
sijoitusneuvontaa, johon liittyva sdaantely on yleisesti muita sijoituspalveluita ankaram-
paa. Talldin sijoittajansuojan nimissa on korostettava sellaisen sijoituspalveluyrityksen
velvollisuuksia, jota sijoituspalvelulaki koskee kokonaisuudessaan. Voisi esimerkiksi pi-
taa perusteltuna katsoa, ettd monimutkaisten sijoitusinstrumenttien kehittadjan olisi to-
teuttamansa tuotehallintamenettelyn yhteydessa todettava, ettei tuotteisiin liittyvia

toimeksiantoja voida valittaa tavalla, jossa sijoittajansuojasdaannosten soveltaminen on

1 TaVM 22/2017 vp, s. 6.
272 N3in esim. EK:n lausunto 2.6.2017 ja Finanssiala ry:n lausunto 9.6.2017.

273 Ks. esim. Finanssivalvonnan lausunto 9.6.2017, s. 5, jonka mukaan poikkeussiintelya soveltava toimija
voisi tarjota asiakkailleen myds markkinoilla ongelmia aiheuttaneita monimutkaisia tuotteita. Hallituksen
esityksen valiokuntakasittelyn aikana Finanssivalvonta ehdotti, ettd osittaispoikkeussaantely olisi ehdote-
tussa muodossaan rajoitettu koskemaan ainoastaan sijoitusmuotoista joukkorahoitusta, kun taas muun-
laisessa toiminnassa sovellettavien Sipal:n sdanndsten maaraa olisi pitanyt lisata, ks. valtiovarainministe-
rion muistio 30.11.2017, s. 1. Vaikka ehdotusta kannatettiin myds valtiovarainministeriossa, ei se kuiten-
kaan aiheuttanut muutoksia sovellettavaksi tulleeseen saantelyyn.
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puutteellista. Lisdksi on pidettava mielessa, etta asiakkaalle on joka tapauksessa tiedo-

tettava siita, etta kaikkia sijoittajansuojasaannoksia ei sovelleta.

Kuten edella on tuotu esiin, MiFID Il:n 3 artiklan mukaisten osapoikkeusten soveltami-
sessa konkretisoituvat ristiriidat sijoittajansuojan ja sdantelyn joustavuuden valilla, ja
lainsaadantoprosessin aikana annetuissa lausunnoissa on kritisoitu vuoroin kummankin
tavoitteen puutteellista toteuttamista. Seurauksena hallituksen esityksessa onkin to-
dettu, ettda markkinoiden kehitysta ja saantelyn vaikutuksia on syyta tarkkailla, jotta voi-
daan arvioida, olisiko direktiivin vahimmaisvaatimukset ylittdvaa kansallista lisdsdante-
lyd annettava?’4. Tallaisessa arvioinnissa merkityksellistd on myds kansainvilinen ver-
tailu, silla voidaan pitaa todennakodisenad, etta direktiivin poikkeussaantdjen implemen-

toinnissa esiintyy jasenvaltiokohtaisia eroja?’>.

274 HE 151/2017 vp, s. 117.

275Ks. myos alaviitteet 72 ja 73, joissa esitetyista |dhteistd erot direktiivin toimeenpanossa tiettyjen jisen-
valtioiden valilla kayvat ilmi.
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6 JOHTOPAATOKSET

6.1 Sadntelyn lahtokohdat

Euroopan unionin rahoitusmarkkinoiden saantelyn tavoitteena on luoda lapindkyvat ja
tehokkaat markkinat, joilla sijoittajilla vallitsee korkeatasoinen suoja ja yrityksilla on
joustavat mahdollisuudet hankkia rahoitusta. Vaikka tavoitteet kytkeytyvatkin osin toi-
siinsa, on niiden valilla myds vastakkaisuutta, mika vaatii lainsaatajalta tavoitteiden ta-
sapainottamista. Ndin ollen niihin pyritdaan padsaantoisesti eri saadoksilla, joiden sdan-
tely myos kohdistuu lahtokohtaisesti eri markkinatoimijoihin. Sdantelyssa nakyy kaut-
taaltaan my0s tavoite helpottaa jasenvaltioiden rajat ylittdvaa toimintaa, mika puoles-
taan vaatii niissa sovellettavilta saannoksilta ja sallituilta liiketoimintajarjestelyilta en-

tistd kattavampaa yhdenmukaisuutta.

Yritysrahoituksen helpottamisessa keskeisessa asemassa on esitesaantely, jolla pyritdaan
helpottamaan etenkin pienten ja keskisuurten yritysten mahdollisuuksia jarjestaa rahoi-
tuskierroksia ja hakeutua kaupankdynnin kohteeksi sidinnellylle kauppapaikalle?’®.
Markkinoiden luotettavaa toimintaa parantavat sdaanndkset sisaltyvat padosin MiFIR-
asetukseen ja markkinoiden vaarinkayttda koskevaan saantelyyn, joiden asettamien vel-
vollisuuksien avulla pyritddn saamaan kauppapaikalla kaupankaynnin kohteena oleville
arvopapereille avoimesti muodostuva markkinahinta. Nain pyritaan luomaan tasapuoli-
set markkinat, joilla yksittdiset sijoittajat eivat voi jarjestelmallisin toimin hyotya muiden
sijoittajien kustannuksella. Sijoittamisen riskit kohdistuvat tall6in erityisesti muutoksiin

arvopapereiden liikkeeseenlaskijoiden liiketoiminnassa, vaikkakin kaupankayntiin sisal-

tyy myos sijoittajien eparationaalisuuden aiheuttamia hintariskeja.

Tutkimuksessa tarkastelun kohteena ollut MiFID Il on sen sijaan keskeinen sijoittajan-
suojaa parantava saantelyvaline. Direktiivin sddtamiseen on merkittavasti vaikuttanut

finanssikriisi, jonka jaljilta sijoittajansuojaa katsottiin olevan tarve parantaa. Kun esimer-

278 MIFID I1:ssa mainituista pk-yritysten kasvumarkkinoista voidaan todeta, ettd niiden mééaritteleminen ei
vield varsinaisesti paranna yritysten rahoitusmahdollisuuksia, vaan niita parannetaan tulevalla, esimer-
kiksi esitteita koskevalla sdaantelylla, jota voidaan soveltaa eri tavoin eri markkinapaikoilla.
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kiksi subprime-lainoja paketoitiin monimutkaisiksi sijoitustuotteiksi, eivat sijoittajat ym-
martaneet, mihin olivat sijoittamassa. Valttamatta sijoitustuotteiden myyjatkaan eivat
ymmartaneet, mita olivat asiakkailleen tarjoamassa?’’. N&in ollen direktiivin keskeisen3
tavoitteena on rajoittaa erityisesti monimutkaisten rahoitusvalineiden tarjoamista sijoit-
tajille. MiFID Il on myos keskeisin saados, joka on otettava huomioon kaytdessa kauppaa
tutkimusaiheena olleilla listaamattomilla arvopapereilla. Koska tallaisilla rahoitusvali-
neilld ei lahtokohtaisesti ole likvideita markkinoita, korostuvat sijoittajansuojan toteut-
tamisessa arvopapereita tarjoavan sijoituspalveluyrityksen menettelytavat asiakkaa-

seen nahden.

Jotta rahoitusmarkkinoista saataisiin mahdollisimman integroituneet, on niita koske-
vassa EU-saantelyssa siirrytty kohti maksimiharmonisointia. Kun esimerkiksi puitesaan-
noksena toimivan MiFID Il:n valtuuttamana annettuja delegoituja saadoksia on runsaasti
ja ESMAnN toimivaltaa on lisatty, kaventuvat jasenvaltioiden mahdollisuudet luoda rahoi-
tusmarkkinoita koskevaa kansallista sdaantelya. On kuitenkin huomattava, etta vaikka
Suomessa onkin pidattaydytty direktiivin vahimmaisvaatimukset ylittavan lisdsaantelyn
antamisesta?’8, on Finanssivalvonnalla silti merkittavat valtuudet asettaa sijoituspalve-
luyrityksia koskevia velvollisuuksia. Vaikka ESMAn asettamat normit sitovatkin sen tul-
kintakaytant6ja, on sille esimerkiksi sijoituspalveluyrityksen henkiléston ammattitaito-
vaatimusten yhteydessa nimenomaisesti annettu itsendistd maaraystenantovaltaa. Nain
ollen lopullista Suomessa MiFID Il:n my6ta omaksuttavaa oikeustilaa ei voida paatella

pelkkien saadostekstien perusteella?’®.

277 Ks. esim. Salo 2017.

278 HE 151/2017 vp, s. 61. Ks. myds esim. Elinkeinoeldmén keskusliiton lausunto 2.6.2017, s. 1, jonka mu-
kaan tasta nakokulmasta direktiivin implementoinnissa on onnistuttu kohtuullisen hyvin.

279 Ks. myds esim. Finanssiala ry:n lausunto 9.6.2017, s. 1, jonka mukaan laissa tulisi selkedsti maarittaa
Finanssivalvonnan maardystenantovallan rajat rajaamalla valtuudet EU-sdantelyn taytantéénpanoon. Fi-
nanssivalvonnan rooli on korostunut MiFID Il:n mydta myds siten, ettd sille on annettu direktiiviin perus-
tuvat valtuudet maarata myos yli miljoonan euron seuraamusmaksut, joista se on aiemmin tehnyt esityk-
sen markkinaoikeudelle, ks. HE 151/2017 vp, s. 95. Tarkempi perehtyminen seuraamussaantelyyn on ra-
jattu taman tutkimuksen ulkopuolelle.
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6.2 Vaikutukset sijoituspalveluyrityksille

Arvopaperimarkkinoiden saantelyssa erinaisilla tiedonantovelvollisuuksilla, joilla on py-
ritty varmistamaan sijoituskohteiden ominaisuuksia koskeva tietamys, on perinteisesti
ollut keskeinen asema?&. On kuitenkin huomattava, etti lisittiessa sen tiedon maaras,
joka sijoituspalveluyritys velvoitetaan antamaan asiakkaalleen, vaikeutuvat taman mah-
dollisuudet tunnistaa saamastaan informaatiosta paatoksenteon kannalta olennaiset
seikat?®l. N&in ollen MIFID Il pyrkii parantamaan sijoittajansuojaa my6s saantelemall
yrityksen sisdisen toiminnan jarjestamista. Sita koskevilla velvollisuuksilla korostetaan
yrityksen asemaa rahoitusmarkkinoiden ammattilaisena ja asiakkaiden kanssa tehtyjen

sijoituspalvelusopimusten asiantuntijaosapuolena.

Asettamalla esimerkiksi sijoituspalveluyrityksen henkilostélle ammattitaitoa koskevia
vaatimuksia voidaan parantaa sen omia mahdollisuuksia ymmartaa sijoittajille tarjottu-
jen rahoitusvélineiden ominaisuudet ja siten kommunikoida naille tehokkaammin rele-
vanttia informaatiota. Yritys on sijoituspalvelulaissa velvoitettu myds nimenomaisesti
huolehtimaan asiakkaiden edusta asettamalla se esimerkiksi kannustinjarjestelyiden
seka hallinto- ja ohjausjarjestelmien toteuttamistavan edellytykseksi. Tuotehallintame-
nettelyn avulla taas pyritddan valttamaan tilanteita, joissa sijoittajan harkittavaksi tulisi
hadnelle epdasianmukainen rahoitusvaline, jolloin esimerkiksi riskia siita, ettd tama tekee
sijoituspaatoksen saamaansa materiaaliin liittyvan vaarinymmarryksen perusteella, en-
naltaehkaistaan. Sijoituspalveluyritykselld on myos laaja velvollisuus raportoida omak-

sumiensa jarjestelyiden saantelynmukaisuudesta.

Sijoituspalveluyritysten uudet velvollisuudet ovat omiaan lisddmaan myds niiden kus-
tannuksia. Niita aiheutuu seka sdantelyn toimeenpanosta etta sen vuosittaisesta nou-
dattamisesta?®?. Esimerkiksi tuotehallintamenettelyn kdyttdénoton edellyttamien jar-

jestelyiden on katsottu joissain yrityksissd edellyttavan jopa useiden tyontekijoiden

280 Ks. esim. Wuolijoki 2009, s. 157.
281 Ks, esim. Salo 2017.
282 HE 151/2017 vp, s. 107.
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palkkaamista?®3. Kustannuksiin vaikuttaa tosin merkittivasti se, millaisia sijoituspalve-
luita tarjotaan, eivatka kustannukset sijoitusneuvonnan ulkopuolella valttamatta ole
kaikkein raskaimmat. Toisaalta on huomattava, etta kaikkiin sijoituspalveluyrityksiin so-
vellettavat saantelyn noudattamista koskevat raportointivaatimukset vaativat joka ta-
pauksessa entistd enemman henkiloresursseja. Henkiléston ammattitaitovaatimuksiin
vastaaminen voi vaatia yritykselta myds sisdisen koulutuksen toteuttamista. Lisaksi sijoi-
tuspalveluyrityksen hallitukselle asetetut lukuisat velvollisuudet lisddvat sen jasenten

ajankayttotarvetta, joka yrityksen on suurella todennakoisyydella kompensoitava.

Erityisesti joukkorahoituksen valittamiseen soveltuvan kevennetyn saantelyn vaikutuk-
set kohdistuvat erityisesti toimijoihin, joita ei aiemmin ole katsottu sijoituspalveluyrityk-
siksi, kun rekisterditymisvaatimuksen sijaan edellytetdaan Finanssivalvonnalta haettavaa
maksullista toimilupaa?84. Vaikutukset toimiluvallisiin sijoituspalveluyrityksiin ovat sen
sijaan jokseenkin tulkinnanvaraiset, mitd on myo6s runsaasti kritisoitu. Talléin MiFID
ll:ssa tarkoitetuilla rahoitusvalineilla toteutettavassa joukkorahoituksessa on keskei-
sessd asemassa sadannos, jonka mukaan toimeksiannot on aina valitettava rahoitusmark-
kinatoimijalle, jolla on taysi toimilupa. Nain ollen saantelyn kiristyminen vaikuttaa sijoi-
tuspalveluyrityksen mahdollisuuksiin kytkea toimintaansa yhteistydkumppaneita, jotka
hyodyntavat kevennettya saantelya. Direktiivin myo6ta tallaisiltakin toimijoilta edellyte-
taan toimilupaa, vaikka osa Sipal:n saadoksista jaakin niihin soveltamatta. Sijoituspalve-
luyritys, jolla on tadysi toimilupa, ei sen sijaan itse voi soveltaa joukkorahoituksen valityk-
seen kevennettya saantelya, jos se samanaikaisesti tarjoaa myos muita sijoituspalve-

luita.

6.3 Sijoittaminen listaamattomiin arvopapereihin
Eurooppalaisia rahoitusmarkkinoita yritysten kannalta on perinteisesti kuvannut pank-
kikeskeisyys. Listaamattomiin arvopapereihin kohdistuvia sijoituspalveluita ei ole juuri-

kaan tarjottu etenkdan ei-ammattimaisille sijoittajille, mika nakyy myos MiFID Il:n sdaan-

283 ESMA 35-43-620, s. 29-30.
284 HE 151/2017 vp, s. 105.
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telyssa. Luottolaitosten kohtaama vakavaraisuussaantely on kuitenkin avannut merkit-
tavan markkinaraon listaamattomien yhtididen rahoituksen hankinnassa, ja esimerkiksi
joukkorahoituksen yleistymisen taustalla vaikuttavat teknologiset innovaatiot ovatkin
tuoneet listaamattomia arvopapereita myds ei-ammattimaisten sijoittajien saataville
yha enenevadssa maarin. Kuten esimerkiksi direktiivin toimeenpanosta annetusta lausun-
topalautteesta voidaan havaita, listaamattomien yhtididen monimuotoistuvat rahoitus-
mahdollisuudet ovat markkinoilla keskeinen kysymys. On siis tarkeaa arvioida listaamat-

tomien arvopapereiden asemaa rahoitusmarkkinoiden saantelykehikossa.

Listaamattomat arvopaperit asettuvat melko huonosti yksinkertaisten ja monimutkais-
ten rahoitusvalineiden valiseen jaotteluun, jonka ldhtokohtaisesti pitdisi ottaa huomi-
oon sijoittajien kyky ymmartaa arvopapereiden ominaispiirteet. Ndin ollen esimerkiksi
johdannaiselementteja sisaltavat strukturoidut sijoitustuotteet ovat onnistuneita tyyp-
piesimerkkeja monimutkaisista rahoitusvalineista. Yksi tekijad, jonka perusteella jaotte-
lua on tehty, on likviditeetti. Esimerkiksi komission direktiivin 2006/73/EY mukaan yk-
sinkertaisen rahoitusvalineen luovuttamiseen on oltava runsaasti tilaisuuksia julkisesti
saatavilla oleviin hintoihin. Varsinaisesti direktiivin mukaista yksinkertaisen rahoitusva-
lineen maaritelmaa on sellaisenaan saddetty kaytettavan maaritettdessa, millaisia rahoi-
tusvalineita voidaan tarjota ns. execution only -menettelyssa ilman asianmukaisuusar-

viota, mutta sen soveltuvuus muuhun saantelyyn on avoin tulkinnoille.

Likviditeetti on mainittu myos esimerkiksi tuotehallintamenettelyd koskevissa ESMAnN
ohjeissa esimerkkina tekijoista, jotka on otettava huomioon arvioitaessa, kuinka yksityis-
kohtaisesti rahoitusvalineen kohdemarkkina on maaritettava. Arvioinnissa on kuitenkin
mainittu otettavan huomioon muitakin tekijoita, kuten rahoitusvalineen innovatiivisuu-
den aste?®. N&in ollen lienee perusteltua katsoa, ettd ilman suoranaista normiperus-

teista viittausta sijoituspalveluyrityksen velvollisuuksia kunkin rahoitusvdlineen yhtey-

285 |jsiksi ohjeistuksessa mainitaan, etta sijoittaja voi olla kykenevi kantamaan tappioita maarin, joka
ylittaa sijoitetun summan, ks. ESMA 35-43-620 s. 16. Tdman voidaan katsoa liittyvan esimerkiksi pitkaai-
kaisiin sijoitussitoumuksiin, joiden ennenaikainen purkaminen voi tulla sijoittajalle kalliiksi. Sijoitettaessa
perinteisiin osakkeisiin ja joukkovelkakirjoihin tallainen seikka ei kuitenkaan ole olennainen, mika koros-
taa pidattaytymista katsomasta niita tilanteesta riippumatta monimutkaisiksi.
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dessa on tarkasteltava tapauskohtaisesti maaritelman mukaiseen yksinkertaisuuteen tu-
keutumisen sijaan. Perinteisen osakkeen tai joukkovelkakirjan riskit on kuitenkin huo-
mattavasti helpompi kuvata kuin strukturoidun sijoitustuotteen, jota ei aina ole ymmar-

retty edes sijoituspalveluyrityksissa.

Yleistyva kaupankaynti listaamattomilla arvopapereilla muuttaa olennaisesti rahoitus-
markkinoilla harjoitettavaa markkinointia, kun sijoittajien kiinnostus pyritdan tyypilli-
sesti herattamaan esimerkiksi rahoitusta hakevan yrityksen tarinan avulla. Markkinointi
on yleisesti jokseenkin erillddn varsinaisesta arvopapereiden tarjoamisesta, johon liitty-
vat, lainmukaiset sijoituspaatoksen kannalta olennaiset tiedot annetaan sijoittajalle
vasta myohemmassa vaiheessa. Tama tekee listaamattomiin arvopapereihin, joiden
merkintaan ensimarkkinoilla esimerkiksi joukkorahoitus osuvasti soveltuu, liittyvia sijoi-
tuspalveluita tarjoavan sijoituspalveluyrityksen toimintamahdollisuuksien arvioinnista
hyvinkin tulkinnanvaraista. Esimerkiksi tuotehallintamenettelyn sdaantelyssa asetetaan
nimittain yritykselle velvollisuuksia my6s ennen rahoitusvalineen markkinointia. Sijoi-
tuspalveluyrityksella lienee myds halu markkinoida yhteistydkumppaninaan mahdolli-
sesti toimivaa joukkorahoitusalustaa, jonka kautta sijoittaja voi puolestaan tehda sijoi-
tuksia ilman kyseisten arvopapereiden asianmukaisuuden arviointia ja mahdollisesti

myos tuotehallintamenettelyn soveltumista.

Selkeda vastausta siihen, millaista toimintaa sijoituspalveluyritys voi harjoittaa ilman
MIiFID Il:n velvollisuuksien soveltumista, ei ole saatavilla. Tulkinnanvaraisuudet korostu-
vat juuri sijoitusneuvonnan ulkopuolella, jolloin yrityksella on kaytettavissaan vahem-
man tietoa asiakkaistaan esimerkiksi tarkoituksenmukaisen kohdemarkkinan maaritte-
lemiseksi. Kun otetaan huomioon markkinoinnin ja arvopapereiden tarjoamisen erilli-
syys rahoitusmarkkinoiden saantelykokonaisuudessa, lienee kuitenkin perusteltua kat-
soa, ettei ainakaan yleisluontoinen arvopaperin liikkeeseenlaskijayrityksen toiminnan
markkinointi kuulu direktiivin soveltamisalaan. Talldin sijoituspalveluyrityksen sisdisen

toiminnan sdantely on ratkaisevaa sijoittajansuojan muodostumisen kannalta.

Tulkintaa haettaessa voidaan esittad, ettd kun sijoituspalveluyritys ei tarjoa sijoitusneu-

vontaa, sijoittajalla itselldadn on korostunut vastuu tekemistdan sijoituspaatoksista, eika
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voitane pitda tavoiteltavana rajata tdman mahdollisuutta riskinottoon. Kun sijoittajan
hankkiman listaamattoman osakkeen tai joukkovelkakirjalainan riskit, vaikka ne ovatkin
korkeat, voidaan kuitenkin esittda verrattain selkeasti, ei ilman erityisia syita ole perus-
teltua katsoa, etteiko sijoittaja voisi niita ymmartaa. Nain ollen sijoituspalveluyritysten
toimintamahdollisuuksia liialti rajoittava tulkinta olisi epatarkoituksenmukaisen raskas.
Sijoituspalveluyrityksen harjoittamaa yleisluontoista markkinointia arvioitaisiin tallgin
suhteessa AML:n 1 luvun yleisiin periaatteisiin?®®. Listaamattomien yhtididen rahoituk-
sen hankinnan saantelyssa ei ylipaataan pitaisi unohtaa joustavuutta, jotta ne yleensakin
saisivat rahoitusta. Esimerkiksi joukkorahoituksen kohteena olevat yritykset kayttavat
rahansa usein tuotekehitykseen ja laajentumiseen uusille markkinoille, jolloin niiden

saamalla rahoituksella on myds merkittavia tyollisyys- ja talouskasvuvaikutuksia?®’.

Kuten tutkimuksessa on tuotu esiin, MiFID Il on sdadetty pitkalti reaktiona finanssikriisin
myo6ta ilmenneisiin sddntelytarpeisiin. Sdadoksessa nakyvat siten merkittavissa maarin
kriisin aikana ilmenneet ongelmat, jotka ovat liittyneet esimerkiksi vaikeaselkoisiin
strukturoituihin sijoitustuotteisiin. Kun naihin ongelmiin on reagoitu, EU:ssa voidaan ot-
taa suunta kohti uusia tavoitteita. Kuten komissio kesakuussa 2017 tiedotti, paapaino
asetetaan nyt padomamarkkinaunionin vahvistamiseen, mika tarkoittaa esimerkiksi
vaihtoehtoisten rahoituslahteiden tarjoamista etenkin pk- ja startup-yrityksille seka ku-
luttajien ja yhteisésijoittajien mahdollisuuksien lisdamist4288. T3lldin on luonnollista ar-
vioida my6s listaamattomien yhtididen arvopapereihin kohdistuvia sijoituspalveluita,

joiden joustavuus ei nykyisesta saantelysta kovin hyvin ilmene.

Direktiivin heikko soveltuvuus kaupankdyntiin listaamattomilla arvopapereilla ja niilla
toteutettavaan joukkorahoitukseen on ollut erityisesti Suomen markkinoille tunnus-

omaista. Esimerkiksi joukkorahoituslakia on pidetty eurooppalaisessa mittakaavassa

285 | jsiksi on huomattava, ettd elinkeinonharjoittajan markkinoidessa arvopapereita kuluttajille myds ku-
luttajansuojalaki voi tulla sovellettavaksi. Talloin tarkastellaan markkinoinnin hyvan tavan mukaisuutta ja
menettelyn mahdollista sopimattomuutta, ks. HE 32/2012 vp, s. 97.

287 Ks. esim. Kirby — Worner 2014, s. 21.

288 Eyroopan komission lehdistdtiedote 8.6.2017.
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poikkeuksellisen edistyksellisend ja sdadanneltyyn liiketoimintaan nahden oikeasuhtai-

sena%®

. MiFID Il:n osittaispoikkeussaantelya ei myodskaan ole juurikaan tarkasteltu jouk-
korahoituksen kannalta muissa jasenvaltioissa. Ongelmaa paastdaan todenndkdisesti ar-
vioimaan hyvinkin pian, silla maaliskuussa 2018 on odotettavissa komission nimenomai-

nen lainsdddantdehdotus joukkorahoitustoiminnan saantelysta2%.

Odotettavissa olevassa sadntelyssa joukkorahoituksen valittdjan velvollisuuksia suurella
todennakaoisyydelld harmonisoidaan jasenvaltioiden valilla, mika tarjoaa mahdollisuu-
den vahentaa nykyisia tulkinnanvaraisuuksia ja epaselvyyksia. Tietoisuus hankkeesta se-
littda myos pidattaytymista kansallisesta sadntelysta, silla sellainen olisi saattanut jaada
turhan lyhytaikaiseksi. Uutta sdantelyd implementoitaessa markkinoilta lienee saatu
myos lisatietoa siitd, miten MiIFID ll:n myota sovellettavaksi tullut saantely toimii. Sa-
malla voidaan my0s arvioida, onko kevennetty saantely tarkoituksenmukaista joukkora-
hoituksen ulkopuolisessa toiminnassa. Tallaisen arvioinnin puutteeseen on kiistatta vai-
kuttanut direktiivin toimeenpanon kiireellinen aikataulu, joka nakyy varsin rajoittu-

neena reagointina toimeenpanohankkeesta annettuun kritiikkiin.

289Ks, esim. Privanet Securities Oy:n lausunto 7.6.2017, s. 2.
20TaVM 22/2017 vp, s. 5.
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