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FINASSIVALVONNAN OPERATIIVISEN RISKIN HALLINTAA KOSKEVAT
MAARAYKSET JA OHJEET

Finanssivalvonta on 23.6.2014 paivatylla lausuntopyynndélla pyytanyt
lausumaan operatiivisten riskien hallintaa koskevien maardysten ja
ohjeiden luonnoksesta. NASDAQ OMX Helsinki Oy (jaljempana "Porssi”) ei
ole kuulunut lausuntopyynnon alkuperdiselle jakelulistalle, mutta luonnos
on lahetetty Porssille muutaman paivan varsinaisen jakelun jalkeen. Porssi
pitda tatéd tarpeellisena, silla ehdotettuja maarayksia ja ohjeita
sovellettaisiin  my6s pdrssin  toimintaan ja ehdotuksella pyritaan
olennaisesti lisadmaan porssiin sovellettavaksi tulevia maarayksia. Porssi
kiittdd mahdollisuudesta lausua asiassa ja esittdd lausuntonaan
kunnioittavasti seuraavan.

Yleista

Finanssivalvonnan luonnos operatiivisen riskien hallintaa koskeviksi
maarayksiksi ja ohjeiksi (jaljempdna "maaraysluonnos”) sisaltda porssin
kannalta olennaisia muutoksia verrattuna nykyisiin operatiivisten riskien
hallintaa koskeviin standardeihin.

Voimassa olevaa operatiivisten riskien hallintaa koskevaa standardia 4.4b
(jéljempana “nykyinen standardi”) ei sovelleta pérsseihin lukuun ottamatta
suositusta noudattaa poikkeusoloihin varautumista koskevaa lukua 6.5.
Vastaava suositus sisdltyy my6s maardysluonnokseen (1.1.2).
Mdardysluonnoksen soveltamisalaa on merkittdvasti laajennettu, silld
kohdan 1.1.1 mukaan riskienhallintaa koskevia saanndksia sovellettaisiin
jatkossa myds poérssiin.

Maaraysluonnoksella on tarkoitus kumota lisdksi operatiivisen riskeihin
liittyva standardi RA 4.2. ja maksulaitoksille annettujen standardien 6.1. ja
RA 6.1. operatiiviseen riskiin liittyvat luvut. Mitaan naista standardeista ei
sovelleta nykyisin porssiin.

Porssi pitda tarkeana operatiivisen riskin hallinnan jarjestamista, mutta
katsoo, ettd maardaysluonnoksen soveltamisalan laajentaminen porsseihin
ei ole ehdotetussa laajuudessa perusteltua, sillda porssitoiminta ja
sijoituspalvelutoiminta eroavat toisistaan olennaisesti.
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Maarayksien ja ohjeiden soveltamisala

Kaupankdynnistd rahoitusvalineilld annetun lain (748/2012, jaljempana
"Rahkal”) 2 luvun 17§ edellyttaa, etta porssin on jarjestettdva toimintansa
sen liiketoiminnan laatu ja laajuus huomioon ottaen luotettavalla tavalla.
Porssin on varmistettava toimintaansa liittyvien riskien hallinta, sisdisen
valvontansa toimivuus ja toimintansa jatkuvuus kaikissa tilanteissa.
Saman luvun 448§:n nojalla Finanssivalvonta voi antaa tarkempia
saannoksia porssin luotettavan toiminnan jarjestamisesta. Edelleen porssia
koskevien maaraysten on soveltuvin  osin  vastattava myaos
sijoituspalvelulain 7 Iluvun 238:n 1 momentin 1-4 kohdan nojalla
sijoituspalveluyrityksille annettavia maarayksia. Taten laki mahdollistaa
porssitoiminnan  erityistarpeiden ja  erityisluonteen  huomioimisen
tarkoituksenmukaisella tavalla.

Euroopan unionin lainsaadanté  (erityisesti  Rahoitusmarkkinoiden
kaupankdynnistéd annettu direktiivi 2004/39/EY, jaljempdna "MiFID”) ei
aseta porsseille samassa laajuudessa yksityiskohtaisia maarayksia
riskienhallinnasta kuin sijoituspalveluyrityksille. P6érssin kasityksen mukaan
mikaan standardissa luetelluista kansainvalisistéd suosituksista ei sovellu
siihen. Tamakin puoltaa sita, ettei saantely sovi pdrssitoimintaan, jota
silmalla pitaen saanndksia ei alun alkaenkaan ole laadittu.

Kaupankadyntitoimintaan liittyvien riskien hallinta on Pérssin toiminnan
kannalta ensiarvoisen tarkeda ja valttamatdnta. Pérssikauppaa kaydaan
sahkoisissa kaupankayntijarjestelmissa ja Euroopan arvopaperimarkkina-
viranomainen ESMA on julkistanut automatisoidun kaupankaynnin
riskienhallintaa koskevat ohjeet (ESMA Guidelines on systems and controls
in an automated environment for trading platforms, investment firms and
competent authorities jdljempana “Esman ohje”), joiden tarkoituksena on
markkinoiden luotettavan toiminnan turvaaminen. Ohjeet on laadittu
porssitoiminta silmallapitden. Ohjeet kattavat lukuisia seikkoja ja ottavat
kantaa niin hallintoprosessien asianmukaisuuteen, jarjestelmien
kapasiteettiin ja sietokykyyn, liiketoiminnan jatkuvuuteen, turvallisuuteen
(fyysinen ja sahkdinen turvallisuus) kuin henkildstokysymyksiinkin. Porssi
noudattaa kyseista ohjetta ja on saanndissdaan velvoittanut myds valittajat
ohjeen noudattamiseen. Ohjeet tulevat olemaan asiallisesti pohjana
ESMA:n MIFID II uudistuksen yhteydessa antamille teknisille standardeille
ja porssiin kohdistuva saantely tulee tulevina vuosina entisestaan
vahvistumaan ndilta osin.

Porssi tarkastelee asemansa johdosta riskeja eri lahtokohdista kuin
sijoituspalvelu- ja luottolaitostoimintaa harjoittavat yritykset (jaljempana
yhdessa "sijoituspalveluyritykset”) ja sen operatiivisien riskien hallintaa on
jo keskeisiltd osin normeerattu. Na&illa ja muilla jaljempéna tarkemmin
esitetyilla perusteilla Porssi katsoo, etta maaraysluonnoksen
soveltamisalaa tulisi muuttaa seuraavasti:

- luvun 2.1. valvontaluettelosta tulisi poistaa Poérssi ja kyseiseen

kappaleeseen tulisi lisatd seuraava virke:
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Lisaksi Finanssivalvonta suosittaa, etté porssi noudattaisi ndiden maaraysten ja
ohjeiden lukua 6.

- luvun 2.2. Porssia koskeva suositus tulisi muuttaa seuraavaan
muotoon:

Lisdksi Finanssivalvonta suosittaa, ettd porssi noudattaisi naiden maaraysten ja
ohjeiden lukua 8.

Lisaksi Porssi katsoo, etta:

- luvun 2.2. otsikko tulisi nimetd wuudelleen (luonnoksessa
"Poikkeusoloihin varautuminen”; tulisi muuttaa muotoon "“Jatkuvuus- ja
valmiussuunnittelu”); ja

- luvun 2.2. soveltamisalasaanndsta tulisi tdsmentad, jotta ei ole
epaselvyyttd keneen luvun 8.2 madraykset soveltuvat.

Vaikka madardysten soveltamisala ei ndin ehdotetussa laajuudessa
kattaisikaan Porssid, ei tama tarkoittaisi porssin jaamista operatiivisten
riskien hallinnan osalta viranomaissaantelyn ulkopuolelle, silld edella
esitetyin tavoin ESMA on ohjeistuksellaan jo hyvinkin yksityiskohtaisesti
ohjeistanut Pdrssia samoista aihealueista.

Porssitoiminnan luonne ja Porssin asiakaskunta

Nykyiset standardit on soveltamisalansa mukaisesti laadittu paaasiassa
sijoituspalveluyrityksille. Sijoituspalveluyritysten toiminta koostuu
tyypillisesti arvopaperien valityksestd ja Iluottojen tai rahoituksen
tarjoamisesta omaan tai asiakkaan lukuun. Sijoituspalveluyritysten on
jatkuvasti huolehdittava paaomituksestaan ja varainhankinnastaan.
Sijoituspalvelutoiminnan luonteen johdosta sijoituspalveluyrityksilla on
luotto-, markkina-, padoma- ja korkoriskeja, joita niiden on jatkuvasti
valvottava. Nama vaatimukset edellyttévat jo sellaisenaan erillista

riskienhallinnan arviointifunktiota tai vaihtoehtoisesti erillisen
vastuuhenkildn nimeamistd. Vastaavia riskeja ei sellaisenaan esiinny
porssitoiminnassa, silla porssin  pdaasiallista liiketoimintaa ovat

kaupankdynnin jarjestaminen ja arvopapereiden ottaminen kaupankdynnin
kohteeksi. Koska pdrssitoimintaan liittyvat riskit poikkeavat luonteeltaan
sijoituspalveluyritystoimintaan liittyvistéd riskeistd on perusteltua, etta
myds operatiivisen riskin hallintaan liittyvat menettelytavat voivat eroavat
toisistaan.

Liiketoiminnan erojen ohella poérssilla ja sijoituspalveluyrityksilla on
erilainen  asiakaskunta. Sijoituspalveluyritysten  asiakaskunta on
lukumaaraltadn huomattavasti arvopaperipérssin asiakaskuntaa suurempi
ja koostuu seka yksityishenkildistd etta yrityksistda. Arvopaperipdrssin
asiakkaat sen sijaan ovat ammattimaisia elinkeinonharjoittajia,
keskeisimpina naista liikkeellelaskijat ja porssivalittdjat, jotka ovat itsekin
valvottavia toimijoita.

Asiakassuhteen business to business -luonteesta seka suhteellisen
suppeasta asiakaskunnasta johtuen riskienhallinta seka riskien arvioiminen
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eroavat sijoituspalveluyritysten vastaavista menettelytavoista. Merkittava
osa porssin asiakkaista on lisdksi velvollinen soveltamaan laissa ja Porssin
sdaannodissa asetettuja vakavaraisuusvaatimuksia. Taten huomattava osa
asiakkaista on ns. MIiFID:n mukaisia hyvaksyttavia vastapuolia.

Porssi kayttda asiakassuhteissaan padsaantoisesti vakiosopimuksia, joten
sopijaosapuolten velvollisuudet ja oikeudet ovat lapinakyvia. Lapinakyvyys
on omiaan alentamaan lilketoimintaan liittyvia riskeja.
Sijoituspalveluyritysten toiminnalle on sen sijaan tyypillista, ettd ainakin
osa sopimuksista raataléidaan asiakaskohtaisesti.

Edella esitetyilld perustella Porssi katsoo, ettd Finanssivalvonnan ei
tulisi soveltaa lukuja 4 ja 5 Porssiin.

Pohjoismainen saantelykehikko

Porssi on osa amerikkalaista NASDAQ OMX -konsernia, jonka
pohjoismaisen alakonsernin emoyhtiéna toimii NASDAQ OMX Nordic Oy.
Alakonserniin kuuluvat Pdérssin lisaksi muun muassa Ruotsin, Tanskan ja
Islannin porssit. Porssien toimintaa pyritdaan kiristyneessa
kilpailutilanteessa hoitamaan mahdollisuuksien mukaan hoitamaan
keskitetysti ja toiminnan jarjestdamisen kannalta olisi tarkeaa, etta
porsseihin kohdistuvat riskien hallintaa koskevat maaraykset olisivat
yhtenaisia Pohjoismaiden valilla.

Ruotsin  arvopaperimarkkinalaki Lag om  védrdepappersmarknaden
(2007:358) asettaa Rahkal:ia vastaavasti arvopaperiporssille
velvollisuuden huolehtia asianmukaisesti riskinhallinnasta (13 luku 1 §).
Ruotsin valvontaviranomaisen muun ohella riskienhallintaa koskevaa
maarayskokoelmaa Finansinspektionens foreskrifter om
vardepappersrérelse (FFFS 2007:16) ei sovelleta arvopaperipdrsseihin.
Porssin tietojen mukaan NASDAQ OMX Stockholm AB:n riskienhallinnan
jarjestamisessa on kuitenkin soveltuvin osin noudatettu Finansinspektionin
ohjeiden FFFS 2007:16 maarayksida, vaikka FFFS 2007:16 ei olekaan
arvopaperipdrsseja velvoittava. Tama malli onkin toiminut tietojemme
mukaan joustavasti ja tarkoituksenmukaisella tavalla.

Maaraysluonnoksen hyvdksyminen nykyisen soveltamisalan mukaisesti
johtaisi pohjoismaisella tasolla epatyydyttavaan tilanteeseen, jossa
konsernin  sisalla  jouduttaisiin  esimerkiksi soveltamaan erilaisia
hyvdksymismenettelyja tuotteille ja palveluille. Kun muilla markkinoilla
riittaisi ESMANn ohjeistuksen noudattaminen, tuli Suomessa sovellettavaksi
lisaksi kansalliset maaraykset. Tama saattaisi vaikeuttaa Pdrssin kykya
ottaa kayttéddn wuusia tuotteita ja palveluita ja edelleen vaikuttaa
kielteisesti Pdrssin kilpailukykyyn.
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Tietojarjestelmat ja tietoturvallisuus

Maaraysluonnoksen 6 luvun maaraykset ja ohjeet tietojarjestelmien ja
tietoturvallisuuden varmuudesta ovat merkityksellisia pdrssitoiminnassa.
Porssi on valmis arvioimaan, miten sijoituspalveluyrityksille laadittua ja
niissa noudatettua maardaysluonnosta voitaisiin tarkoituksenmukaisella
tavalla (ei-sitovana) jatkossa soveltaa my6s PoOrssin toiminnassa, ainakin
siltd osin kuin maaraysluonnos asianmukaisesti tédydentaa ESMA:n ohjetta.
Jotta porssitoiminnan erityispiirteet voidaan ottaa huomioon riittdvassa
maarin, Porssi katsoo, ettd Finanssivalvonnan tulisi suosittaa lukua 6
sovellettavan Porssiin.

Jatkuvuus- ja valmiussuunnittelu

Vastaavalla tavalla kuin mité edelld esitetty maaraysluonnoksen 6 luvun
soveltuvuudesta, ovat maardysluonnoksen 8 luvun maaraykset ja ohjeet
jatkuvuus- ja valmiussuunnittelusta merkityksellisia Poérssin toiminnassa.
Myos talta osin Porssi on valmis arvioimaan, miten sijoituspalveluyrityksille
laadittua ja niissa noudatettua maaraysluonnosta voitaisiin
tarkoituksenmukaisella tavalla (ei-sitovana) jatkossa soveltaa myd&s
Pérssin  toiminnassa  ainakin  siltd osin  kuin  maaraysluonnos
asianmukaisesti tdydentdd ESMA:n ohjetta. Jotta poérssitoiminnan
erityispiirteet voidaan ottaa huomioon riittavdssa maarin, Porssi katsoo,
etta Finanssivalvonnan tulisi suosittaa lukua 6 sovellettavan
Porssiin.

Muut seikat

Mdardysluonnoksessa ei lainkaan  huomioida konsernirakennetta.
Mdardysten ja ohjeiden jatkovalmistelussa tuleekin ottaa kantaa siihen,
miten maaraysluonnosta voidaan soveltaa tarkoituksenmukaisella tavalla
konsernissa esim. vaadittujen paatdksentekomenettelyjen osalta.
Konsernirakenne tulisi huomioida riippumatta siita, miten
maaraysluonnoksen soveltamisala lopulta maaritellaan.

Finanssivalvonta toimii useissa valvontakysymyksissa yhdessa
pohjoismaisten finanssivalvojien kanssa. Maardysten ja ohjeiden
raportointimenettelyt soveltuvat varsin huonosti kaytéssa oleviin
yhteispohjoismaisesi  sovittuihin  kaytantdihin. Porssi  katsoo, etta
Finanssivalvonnan ei tulisi soveltaa lukua 9 Porssiin.

Uusien maaraysten ja ohjeiden voimaantulo

Lausuntopyynndsséa ilmoitetun mukaan uusien maaraysten ja ohjeiden on
tarkoitus tulla voimaan 1.9.2014. Jos Finanssivalvonta edelld esitetyista
painavista syistd huolimatta paatyy siihen, ettd maaraysluonnos ulotetaan
nykyistd standardia laajemmin pérsseihin, tulisi sen asettaa riittavan pitka
siirtymadaika (4-6kk).
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Suhteellisuusperiaatteen korostaminen

Suhteellisuusperiaatteen soveltuminen kuhunkin yksittaiseen maaraykseen
ja ohjeeseen ei Porssin nakemyksen mukaan tule maaraysluonnoksessa
esille riittavan selkeasti. Porssi toivookin Finanssivalvonnan nostavan
soveltamisalan yhteyteen seuraavat, otsikon "Tavoitteet” alta [6ytyvat,
virkkeet: "Valvottava jarjestaa operatiivisten riskien hallinnan toiminnan
laajuuden ja laadun asettamien vaatimusten mukaisesti. Riskienhallinnan
organisointi jarjestetaan seka periaatteet laaditaan
suhteellisuusperiaatetta soveltaen. Tapa jolla riskit tunnistetaan, niita
arvioidaan, seurataan ja niista raportoidaan, tulee sovittaa valvottavan
toiminnan laajuuden ja luonteen asettamien vaatimusten mukaisesti.
Valvottavalla on kuitenkin oltava valmiudet huolehtia, ettd sdantelyssa
tarkoitetut tehtavat hoidetaan yrityksen koosta riippumatta.”

Lopuksi

Porssi toivoo, ettd Finanssivalvonta huomioi edellda esitetyt perusteet
maaraysluonnoksen jatkovalmistelussa. Mikali Finanssivalvonta arvioi
edelld esitetyistéa perusteista huolimatta olevan tarkoituksenmukaista
ulottaa maaraysluonnos nykyisia standardeja laajemmin pdrsseihin, on
Porssin  nakemyksen mukaan valttamatdénta, etta porssitoiminnan
erityispiirteet huomioidaan edelld mainituista syistd. Annamme
mielellamme lisatietoja lausunnossamme esitetyista seikoista. Toivomme,
ettd voimme kdyda maardysluonnoksen soveltamisalasta tarvittavaa
dialogia. Pyydamme jatkokeskustelujen osalta olemaan yhteydessa Joona
Heinolaan, puh (09) 6166 7202 (joona.heinola@nasdagomx.com).

Helsingissa 7. paivana elokuuta 2014

NASDAQ OMX HELSINKI OY

Lauri Rosendahl
toimitusjohtaja
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