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Sisaisen valvonnan ja riskienhallinnan jérjestaéminen - standardin 4.1 muuttaminen

Lausunto Standardin 4.1 muuttamisesta

Rahoitustarkastus on pyytényt 8.10.2008 paivatylla lausuntopyynnoélla NASDAQ OMX
Helsinki Oy:n ("Pérssi”) lausuntoa Sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan
jérjestaminen (4.1) -standardiin tehtavistd muutoksista.

Standardin 4.1 luonnos - Sisdisen valvonnan jarjestaminen (jaljempana
"standardiluonnos”) sisdltda arvopaperipdrssin kannalta olennaisia muutoksia,
verrattuna nykyiseen standardiin 4.1 - Sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan
jarjestaminen (jaljempéana "voimassa oleva standardi”). Porssi pitda tarkedna
sisdisen valvonnan ja siihen kuuluvan riskienhallinnan jarjestamista, mutta katsoo,
ettd soveltamisalan laajentaminen arvopaperipérsseihin ja niiden
madaraysvaltayhteisdihin (jaljempéna yhteisnimikkeellda "arvopaperipérssi”) ei ole
ehdotetussa laajuudessa perusteltua arvopaperipdrssin ja sijoituspalvelutoiminnan
luonteen erilaisuuden vuoksi.

Porssi toteaa, etta standardin suppeammalle soveltamiselle, jossa otetaan huomioon
sijoituspalveluyritys- ja arvopaperiporssitoimintojen erot, ei ole oikeudellista estetta.
Arvopaperimarkkinalain 3:17 mukaan Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia
maarayksia luotettavasta arvopaperipérssitoiminnan jarjestdmisestd. Lain mukaan
arvopaperiporssille annettujen maardaysten on soveltuvin osin vastattava
sijoituspalveluyrityksille annettuja méarayksia. Nain ollen laki sallii sdantelyn, jossa
arvopaperiporssitoiminnan erityistarpeet otetaan huomioon. Vield on huomattava,
etta kyseista lainkohtaa voidaan pitad kansallisena lisdasaantelyna, silla
rahoitusmarkkinoiden direktiivi 2004/39/EY (jéljempana "MiFID") ei aseta
arvopaperipdérsseille yksityiskohtaisia maarayksia riskienhallinnasta siind maarin kuin
sijoituspalveluyrityksille (vrt. komission taytantéénpanodirektiivi, 2006/73/EY, joka
soveltuu yksinomaan sijoituspalveluyrityksille).

Arvopaperipdrssitoiminta eroaa olennaisesti sijoituspalvelu- ja
luottolaitostoiminnasta (jaljempana yhteisnimikkeella “sijoituspalveluyritykset”),
joita varten voimassaoleva standardi on padasiallisesti laadittu.
Sijoituspalveluyritysten toiminta koostuu tyypillisesti arvopaperien vélityksesta ja
luottojen tai rahoituksen tarjoamisesta omaan tai asiakkaan lukuun.
Sijoituspalveluyritysten on myds jatkuvasti huolehdittava padomituksestaan ja
varainhankinnastaan. Toiminnan luonteen vuoksi sijoituspalveluyrityksilla on luotto-,
markkina- , padoma- ja korkoriskeja, joita niiden on jatkuvasti valvottava. Ndama
vaatimukset edellyttavat erillista riskienhallinnan arviointitoimintoa, tai
vaihtoehtoisesti erillisen vastuuhenkilén nimeamista. N&ité riskeja ei esiinny
arvopaperipdérssitoiminnassa, jossa padasiallista liiketoimintaa ovat kaupankdynnin
jarjestdminen ja arvopapereiden ottaminen kaupankaynnin kohteeksi. N&in ollen on
perusteltua, ettéd myds riskien hallinnoinnin menettelytavat voivat olennaisesti erota
arvopaperiporssin ja sijoituspalveluyritysten valilla.

Sijoituspalveluyrityksillé ja arvopaperiporsseillé on erilainen asiakaskunta.
Sijoituspalveluyritysten asiakaskunta on lukumaaraltaan arvopaperipérssien
asiakaskuntaa suurempi ja se koostuu seka elinkeinonharjoittajista etta
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yksityishenkildistd. Arvopaperipérssin asiakaskunta koostuu ammattimaisista
elinkeinonharjoittajista, joita ovat paaasiallisesti liikkeeseenlaskijat, porssivalittajat
ja tiedon edelleenjakeluasiakkaat. Arvopaperipdrssin verraten suppeasta
asiakaskunnasta seka ns. business to business -asiakassuhteesta johtuu, etta
riskienhallintaan seka riskien arvioimiseen sovellettavat menettelyt eroavat
sijoituspalveluyritysten vastaavista menettelytavoista. Lisdksi on otettava huomioon,
ettd merkittava osa arvopaperiporssin asiakkaista on velvollinen soveltamaan laissa
ja arvopaperipérssin saanndissa asetettuja vakavaraisuusvaatimuksia
(arvopaperipérssin asiakaskunta koostuu siten merkittévaltd osin MiFID:n mukaisista
ns. hyvaksyttévista vastapuolista). Myds muu arvopaperiporssin asiakaskunta on
lahtékohtaisesti kykenevéa suoriutumaan paaosin tililaskuista koostuvista
maksuvelvoitteistaan.

Sijoituspalveluyritysten ja arvopaperipdrssien erilaisesta toiminnasta johtuen myds
kaytettavissa sopimuksissa on huomattavia eroja. Arvopaperiporssi kdyttda padosin
standardoituja sopimuksia asiakkaidensa kanssa. Sijoituspalvelutoiminnalle on
puolestaan tyypillistd, ettéd osa sopimuksista raatéaléidaan asiakkaan
erityisvaatimusten ja -toiveiden mukaisiksi. Standardisopimuksiin liittyva
sopijaosapuolten velvollisuuksien ja oikeuksien lapindkyvyys on omiaan alentamaan
liilketoimintaan liittyvia riskeja, kun taas raataldidyissa sopimuksissa lapindkyvyys
voi olla olennaisesti heikompi.

Pérssin nakemyksen mukaan muissa Pohjoismaissa ei ole pidetty perusteltuna
ulottaa komission taytantédnpanodirektiivin asettamia, sijoituspalveluyrityksia
koskevia riskienhallintasdaanndksia myds arvopaperiporsseja koskeviksi. Tallaista
sdantelya ei myoskaan ole pidetty tarpeellisena EU-tasolla. Mikali Suomessa,
pohjoismaisesta ja eurooppalaisesta kdytanndsta poiketen, saatettaisiin voimaan
yksityiskohtaisia, riskienhallinnan toimintoja ja organisointia koskevia sdannéksia,
asettaisi se kansallisen arvopaperipdrssitoiminnan epaedullisempaan asemaan kuin
muut vastaavat toimijat Euroopassa. Erityisen tarkeata on, ettd arvopaperiporsseihin
kohdistuvat riskienhallintas@a@nndkset laaditaan yhtenaisiksi Pohjoismaiden valilla.
Kaytannossé harmonisoidut riskienhallintasdaannokset tehostaisivat toimintaa
NASDAQ OMX Helsinki Oy:n emoyhtion, NASDAQ OMX Nordic Oy:n alakonserniin
kuuluvissa arvopaperipdrsseissa Ruotsissa, Tanskassa ja Islannissa ja Suomessa.
Tasta syysté Porssi pyytda, ettd Rahoitustarkastus olisi asian jatkovalmistelun osalta
yhteydessa muihin valvoviin viranomaisiin Pohjoismaissa.

Edelld esitetyn perusteella katsomme olevan valttamatonta, etta
standardiluonnoksen saannoksia muutetaan ja rajataan arvopaperipérssitoiminnalle
sopiviksi, tai laaditaan talta osin erillisia saannéksia. Kaytdnnéssa muutostarve
erilliseen tai suppeampaan saéntelyyn kohdistuu etenkin jaksoon 5.3
(riskienhallinnan arviointitoiminto) sekd yksittdisiin, mm. luvussa 6 oleviin
ehdotuksiin. Pérssi on mielelldan valmis kdymaan jatkokeskusteluja asiasta
Rahoitustarkastuksen kanssa. Yhteyshenkiléina ovat Jaakko Raulo (puhelin: 09-6166
7212, séhkoposti: jaakko.raulo@nasdagomx.com) ja Elina Kettinen (puhelin: 09-

6166 7223, sahkoéposti: elina.kettinen@nasdagomx.com).
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