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Lausuntopyynténne VM033:00/2014

1. Lausuntopyynténne

Valtiovarainministerié on pyytanyt Finanssivalvonnan lausuntoa otsikko-
asiassa.

Lausuntoa erityisesti omistuksen julkisuutta koskevan sdantelyn osalta on
erikseen pyydetty myos Sonja Lohselta, joka toimi Finanssivalvonnan
edustajana hankkeen seurantaryhmassa. Finanssivalvonta toteaa, etta se
antaa asiassa vain tdman yhden lausunnon.

Vaikka lausuntopyynnéssa on pyydetty keskittymaan erityisesti yksilollista
asiakaserottelua ja omistuksen julkisuutta koskeviin ehdotuksiin, katsoo
Finanssivalvonta tarpeelliseksi lausua esityksesta laajemmin.

2. Finanssivalvonnan lausunto

Yleisella tasolla Finanssivalvonta toteaa, etta asian valmistelu on ollut var-
sin poikkeuksellinen, kun lainsdadannén valmistelua seuraamaan perus-
tettiin ns. seurantaryhma, jonka toiminta jai kuitenkin vaatimattomaksi ja
joka ei ole enaa kokoontunut viime kesan jalkeen. Epédselvaksi on muun
muassa jaanyt, missd maarin seurantaryhmassa kaytyja keskusteluja on
otettu lainvalmistelussa huomioon.

Valtiovarainministerién virkamiestyona tekeman jatkovalmistelun osalta
Finanssivalvonta toteaa, etta lakiluonnosten kommentointi on ollut valmis-
telun kuluessa haastavaa, koska esitys on saatu kommentoitavaksi vain
osittain ja lisdksi useissa osissa, jolloin sédantelykokonaisuuden hahmotta-
minen ei ole ollut mahdollista. Vaikka Finanssivalvonnan antamia teknisia
kommentteja onkin jatkovalmistelussa otettu varsin paljon huomioon, Fi-
nanssivalvonta toteaa, etté esitys on edelleen huomattavan keskeneréi-
nen lakiteknisesti sekéd rakenteeltaan vaikeaselkoinen.

Nyt lausunnolla olevassa hallituksen esityksen luonnoksessa on esitelty
taysin uusi sailytysmalli (yksilollinen asiakaserottelu), josta ei ole kayty
keskusteluja seurantaryhmassa eika ilmeisesti muutoinkaan sidosryhmien
kanssa etukateen. Finanssivalvonta pitaa tata valitettavana.
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Finanssivalvonta pitéa yleisella tasolla ongelmallisena, etta lainvalmiste-
lun voimavarat on suunnattu EU:n arvopaperikeskusasetuksen vaatimien
lainsdadannon muutosten nakdkulmasta toissijaiseen kysymykseen, eli
osakeomistuksen julkisuutta koskevaan saantelyyn. Téma nakyy Finans-
sivalvonnan mielesta hallituksen esityksen luonnoksen keskeneréisyy-
dessé ja laadussa.

Finanssivalvonta toteaa, etta asialle nyt varattu lausuntoaika on ehdotus-
ten merkittdvyyden johdosta selvasti liian lyhyt. Esitykseen ei tédsséa ajassa
pystytéd perehtymaan riittavan perusteellisesti saati tekemaan perusteltuja
ehdotuksia sen kehittamiseksi. Finanssivalvonta katsoo, etta jos lain jatko-
valmistelu jatkuu ehdotetun mallin mukaisesti, tulee asiassa tehdéa huolel-
liset ja perusteelliset vaikutusarviot ennen lakiesitysten antamista edus-
kunnalle.

Finanssivalvonta haluaa liséksi erityisesti kiinnittaa valtiovarainministerion
huomiota seuraaviin seikkoihin.

EU:n arvopaperikeskusasetuksen implementointi

Esityksellad on tarkoitus tehda kansalliseen lainsdadantéén EU:n arvopa-
perikeskusasetuksesta johtuvat valttdmattdmat muutokset.

Asetus tuli voimaan 17.9.2014, mutta suuri osa asetuksesta tulee sovellet-
tavaksi vasta asetuksen edellyttdman 2-tason saantelyn tultua voimaan
aikaisintaan vuoden 2015 lopussa, joten kansallisen lainsaadénnén muut-
tamisella ei ole Finanssivalvonnan mielesté merkittava kiire. On ilmeista,
etta jos esitys annetaan nyt, joudutaan ainakin arvo-osuusjarjestelmasta
ja selvitystoiminnasta annettua lakia (jaljempana AOJSL) muuttamaan
pian uudelleen, koska 2-tason saantelyn lopullinen sisélt6 ei ole selvilla.

Finanssivalvonnan kasityksen mukaan ainoa kiireellistd muutosta edellyt-
tava kohta on asetuksen 11 artikla. Se edellyttaa toimivaltaisen viranomai-
sen nimeadmisté jasenvaltiossa, ja jos viranomaisia on useampia, naiden
valisen toimivallan jaon maarittamista. Talta osin esitys (AOJSL 1 luku 2
§) jattaa epaselvaksi sen, onko myds Suomen Pankki asetuksen tarkoit-
tama toimivaltainen viranomainen ja jos on, miké on toimivaltaisten viran-
omaisten vélinen toimivallan jako.

Talta osin Finanssivalvonta on jo aikaisemmin esittanyt, etta asia saannel-
taisiin samoin kuin voimassaolevassa AOJSL 4 luvun 1 ja 2 §:ss& on kes-

kusvastapuolen osalta tehty. Tama muodostaisi hyvén lahtékohdan mydés

muulle arvopaperikeskuksia koskevalle kansalliselle sdantelylle.
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Yksil6llinen asiakaserottelu

Yksil6llisen asiakaserottelun (AOJSL 4 luvun 4 §) osalta Finanssivalvonta
toteaa, etta se ei hallituksen esityksen luonnoksen perusteella ole vakuut-
tunut siita, ettéd mallilla voidaan turvata osakeomistusten julkisuuden saily-
minen nykytasolla, niin kuin valtiovarainministerié on todennut.

Malli ei estd suomalaisia luonnollisia henkil6ita ja yhteiséja hankkimasta
sailytyspalvelua toisesta EU-maasta. Jos sailytysketjussa on talldin use-
ampia portaita, ei Finanssivalvonnan kasityksen mukaan Suomen lailla
voida velvoittaa toisessa jasenvaltiossa sijaitsevia sailyttajia toimittamaan
tietoja ehdotettuun arvopaperikeskuksen (jaliempana EFi) pitamaan julki-
seen luetteloon eikd mydskaédn sailyttamaan naitéd omistuksia yksildllisesti
asiakaseroteltuna. Omistukset eivét tule julkisiksi, ellei omistaja ilmoit-
taudu osakasluetteloon kayttadakseen muita kuin taloudellisia oikeuksiaan.

Finanssivalvonta toteaa liséksi, ettd jos suomalainen osakkeen liikkee-
seenlaskija paattaisi kayttaa ulkomaisen arvopaperikeskuksen palveluja
arvopaperikeskusasetuksen mukaisen valintaoikeutensa nojalla, on vas-
taavalla tavalla epaselvaa, miten omistajatietojen toimittaminen yhtion
osakasluetteloon tai EFin erilliseen luetteloon voitaisiin varmistaa.

Asiamiehen asettaminen

Esityksen mukaan Finanssivalvonta voisi rajoittaa tai kieltéa liikkeeseen-
laskijaa merkitsemasta hallintarekisterdinnin hoitajan osakasluetteloon,
jos hallintarekisteréinnin hoitaja on toiminnassaan olennaisesti rikkonut
lakia. Finanssivalvonta voisi téllaisessa tilanteessa arvo-osuuden omista-
jien edun turvaamiseksi asettaa asiamiehen, kuten Finanssivalvonnasta
annetun lain (jaliempana Fival) 29 §:ss& sdadetdan. Asiamies merkitdan
talléin osakasluetteloon hallintarekisteréinnin hoitajaksi (AOJSL 4 luvun 6
§ ja FivalL 29 §).

Finanssivalvonta toteaa, ettéd kyse olisi hyvin merkittavista paatoksista,
joilla olisi vaikutusta osakkeenomistajien oikeuksien toteuttamiseen, silla
sailyttaja (hallintarekisterdinnin hoitaja) ei voisi talldin toteuttaa arvopape-
ritileista annetun lain ja sailytyssopimusten mukaisia velvollisuuksiaan si-
joittajia kohtaan. Finanssivalvonta katsoo ensisijaisesti, etta téllainen
sdannds ei ole tarpeellinen. Mikali téllainen sdannds kuitenkin osoittautuu
valttamattomaksi, tulee laissa sdataa yksityiskohtaisesti edellytyksista,
joilla paatokset voidaan tehda ja toisaalta arvioida, mita vaikutuksia paa-
toksilla voi olla. Liséksi asiamiehen tehtavista, vastuusta ja oikeuksista
tulee s&dataa yksityiskohtaisesti. Epaselvaa on lisdksi, mika tarkoittaa
"olennainen lain rikkominen” ja mika ero on "rajoittamisella” ja "kieltami-
selld”.
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Finanssivalvonta toteaa viela, etta asiasta ei voi sdataa Fival 29 §:ssa,
silld ko. sdannoksessa tarkoitetun asiamiehen asettamisella on eri tarkoi-
tus (valvottavien valvonta ja/tai valvottavan maksukyvyttémyystilanteessa
omaisuuden rahaksimuuton valvonta).

Sijoituspalvelulakiin ehdotetut muutokset

a) Sijoituspalvelurekisteri (ent. sailyttajarekisteri)

Esitysluonnoksessa ehdotetaan, ettd Finanssivalvonta yllapitéisi sijoitus-
palveluyrityksisté julkista rekisteria (sijoituspalvelulain, jaljempéné Sipal 3
luvun 7 §), johon voitaisiin merkitd myés sellaiset hallintarekisterdinnin
hoitajat seka suomalaiset tai ulkomaiset arvopaperikeskukset, jotka ovat
olennaisesti rikkoneet lakia. Esityksessa ei enaa millaan tavalla perustella
rekisteria, sen tavoitteita ja oikeudellista merkitysta. On siten hyvin epa-
selvad, mika rekisterin tarkoitus on ja mihin sitd tarvitaan.

Finanssivalvonta toteaa, ettd ehdotus on monilla tavoin hyvin ongelmalli-
nen.

Finanssivalvonta toteaa ensinnékin, etta tallaisen rekisterin pitdminen ei
kuulu Finanssivalvonnan perusvalvontatehtadvan piiriin, kuten jaljiempana
todetaan.

Lisaksi itse sddnnds on hyvin epaselva. Epaselvaa on muun muassa se,
mita sijoituspalvelun tarjoajia sdéntelyn on tarkoitettu koskevan, koska
esimerkiksi Sipal 1 luvun 4 §:34 ei ole ehdotettu muutettavaksi. Finanssi-
valvonta toteaa myos, etta sailytyspalvelu on rahoitusvalineiden markkinat
— direktiivissa tarkoitettu oheispalvelu, jota muussa jasenvaltiossa toimilu-
van saaneet sijoituspalveluyritykset ja luottolaitokset saavat tarjota yhden
toimiluvan periaatteen mukaisesti vapaasti toisessa jasenvaltiossa kysei-
sen direktiivin ja luottolaitosdirektiivin mukaisesti. Lienee ilmeisté, etta ul-
komaisia sailyttgjia ei siten voitaisi merkita tallaiseen rekisteriin varsinkin,
jos rekisteria yllapitaisi finanssimarkkinoita valvova iséntévaltion viran-
omainen. Kyseenalaista on myds, miksi rekisteriin voitaisiin merkita arvo-
paperikeskuksia, joita laki ei koske.

Finanssivalvonta toteaa viela, ettd mikali tallainen rekisteri kuitenkin jaa
lakiehdotukseen, tulisi siitéd saataa lain 9 luvussa, joka koskee sailytystoi-
mintaa.

b) Sopimusten toimittaminen Finanssivalvonnalle ja seuraamusmaksun
maardaminen

Hallituksen esitykseen siséltyy ehdotus sijoituspalveluyrityksen velvolli-
suudesta toimittaa toisen sijoituspalveluyrityksen tai sita vastaavan ulko-
maisen yhteisén kanssa arvopaperien moniportaisesta hallinnasta tehtava
sopimus etukateen Finanssivalvonnalle tiedoksi (Sipal 10 luvun 3 §). Li-
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saksi ehdotetaan, ettda Finanssivalvonnan tulisi maarata seuraamus-
maksu, mikali sailyttaja ei tee naitd sopimuksia tai ei toimita viranomaisen
pyynnosta télle omistajatietoja (Sipal 15 luvun 2 §). Viranomaisella tarkoi-
tetaan sdannoksessa sen perustelujen mukaan muun muassa syyttdja- ja
esitutkintaviranomaisia, ulosottoviranomaisia ja verohallintoa.

Esitys sisaltaa lisaksi ehdotuksen, jonka mukaan arvopaperin likkeeseen-
laskijalla olisi velvollisuus toimittaa etukateen Finanssivalvonnalle tiedoksi
sopimus, joka sen olisi tehtava ulkomaisen arvopaperikeskuksen kanssa
osakkeiden suomalaisia omistajia koskevien tietojen toimittamisesta
(AOJSL 6 luvun 2 §). Talta osin ei ole ehdotettu mahdollisuutta méarata
seuraamusmaksua toisin kuin séilyttdjien kohdalla.

Finanssivalvonta toteaa, etta sen perustehtavana on Fival:n mukaisesti
valvoa finanssimarkkinoilla toimivien toimintaa. Muiden viranomaisten tie-
totarpeiden tayttamiseksi ehdotettu séilyttajien ja likkeeseenlaskijoiden
tekemien omistajatietojen toimittamissopimusten siséllén ennakollinen val-
vonta seké edelld todetun sailyttajarekisterin yllapito eivat kuulu tdman
perusvalvontatehtavan piiriin. Sama koskee ehdotusta seuraamusmaksun
maaraamisesta tilanteessa, jossa tietoja ei toimiteta muille viranomaisille.

Finanssivalvonta vastustaa siten sille ehdotettuja uusia tehtavia. Lainsaa-
dannossa ei tule asettaa Finanssivalvonnalle lisatehtavia, jotka eivat kuulu
sen perustehtavan piiriin.

Mikali tallaisista tehtavista kuitenkin sdadettaisiin laissa, edellyttaa niiden
tayttaminen Finanssivalvonnalle liséda resursseja, miké tulee selvasti to-
deta hallituksen esityksen vaikutusten arvioinnissa.

Finanssivalvonta toteaa viela, ettd mikali sailyttajien sopimusten toimitta-
misesta kuitenkin sdadettaisiin laissa, sdannokset tulisi siirtda SipalL 9 lu-
kuun, joka koskee sailytystoimintaa.

Lain siirtymasaannokset

Finanssivalvonta toteaa, ettd mikali hallituksen esitys annettaisiin paéosin
nykyisen sisaltdisens, on ainakin kaavaillulle uudelle EFin julkiselle omis-
tajaluettelolle seka nk. EFin ilmaisrekisterid koskevien pykalien kumoami-
selle sdadettava riittavat siirtymaajat.

Ensimmaisen osalta on varattava riittavasti aikaa seka EFille etta sailytta-
jille rakentaa rekisteri ja vaadittavat raportointikanavat. Jalkimmaisen
osalta on varattava EFille riittavasti aikaa ilmoittaa tapahtuneesta muutok-
sesta asiakkaille ja asiakkaille aikaa reagoida muutokseen.
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3. Yhteenveto
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Finanssivalvonta toteaa yhteenvetona, etté hallituksen esityksen luonnos
on edelleen huomattavan keskenerainen ja vaatii Finanssivalvonnan kasi-

tyksen mukaan huomattavaa jatkovalmistelua.

Koska hallituksen esitykselld puututaan varsin merkittéavasti nykyisiin
markkinarakenteisiin ja -kaytantoihin, Finanssivalvonta pitéa tarkeana,
etta esitys asia valmistellaan huolellisesti, jotta sen vaikutukset ovat tie-

dossa esitystd annettaessa.

Finanssivalvonta toteaa lopuksi, etté se toimittaa ministeridlle erikseen

lakiteknisid kommentteja esitysluonnokseen.

FINANSSIVALVONTA

_Sonja Lohs:
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