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Luonnos hallituksen esitykseksi eduskunnalle laiksi osakesaastotilista ja
erdiksi siihen liittyviksi laeiksi

Valtiovarainministerié on pyytanyt lausuntoa luonnoksesta hallituksen esitykseksi osa-
kesaastotilista ja erdiksi siihen liittyviksi laeiksi. Finanssivalvonta esittéda lausuntonaan
kunnioittavasti seuraavan.

Esityksen tavoitteena on osaltaan edistaa kotitalouksien ja piensijoittajien aktiivista
saastamista ja sijoittamista seka lisaté kotitalouksien saatavilla olevien kiinnostavien
sijoitusmuotojen tarjontaa. Finanssivalvonta kannattaa osakesaastotilia koskevia kes-
keisia ehdotuksia.

Osakesaastotilia koskeva hanke perustuu eri sijoitusmuotojen verokohtelua pohtineen
valtiovarainministerion 2.6.2017 asettaman tyéryhmén 4. toukokuuta 2018 antamaan
loppuraporttiin. Finanssivalvonta ei ole osallistunut kyseisen tyéryhman tyéhon, eika
silld nain ollen ole ollut mahdollisuutta tuoda esille keskeisid huomioitaan osakesaasto-
tilin kytannon toteuttamiseen liittyen jo aiemmin hankkeen valmisteluvaiheessa.

Oikeus tarjota osakesaastétilia

Finanssivalvonta kiinnittda huomiota siihen, etté tarjottaessa osakesaastotilia tarjotaan
Finanssivalvonnan késityksen mukaan aina sijoituspalvelua. Osakesaastotilisopimuk-
sen tarjoaminen pitdd vahimmillaan sisallaén osakesaastotilisopimukseen liitetyn raha-
tilin (osakesaastotili) ja osakkeiden sailytyksen. Kokonaisuuteen liittyy myos sijoituspal-
velu, kuten esimerkiksi toimeksiantojen valittdminen, jonka seurauksena rahavarat
vaihtuvat s&ilytettaviin osakkeisiin. Finanssivalvonta kiinnittda huomiota siihen, etta pe-
rusteluissa tuodaan esille, etta tarjottaessa osakeséaastotilia kyseessa olisi herkésti si-
joituspalvelun tarjoaminen. Finanssivalvonta pitda saantelyn selkeyden kannalta kes-
keisena, etta siina tuodaan esille, etta tarjottaessa esityksessad madariteltyd osakeséas-
totilisopimusta, kyse on aina myds yhden tai useamman sijoituspalvelun ja oheispalve-
lun tarjoamisesta.

Lakiluonnoksessa on paikoitellen viitattu yksittaisiin sijoituspalvelujen tarjoamista kos-
keviin velvoitteisiin sijoituspalvelulaissa (747/2012, SipalL). Koska Finanssivalvonnan
kasityksen mukaan kaytanndssé aina on kyse sijoituspalvelun tarjoamisesta, selkedm-
paa olisi todeta, ettd Sipal soveltuu sellaisenaan tarjottaessa osakesaastotilisopimusta.
Nain osakesaastotililaissa jaisi saddettavaksi ainoastaan lisdvelvoitteista, jotka kohdis-
tuvat osakesaastotilisopimusten tarjoamiseen. Kyse olisi aina SipaL.:ia tdydentavista
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velvoitteista (esim. velvoitteet koskien sopimuksen vahimmaissisaltda, kirjanpitovelvolli-
suutta, tilintarkastajan lausunto).

Osakeséastotilisopimuksen tarjoamisen kytkeminen sailytyspalveluun

Ehdotusluonnoksen yleisperustelut Iahtevat siita, ettd asiakkaalle tarjotaan aina vahin-
tdan osakesaastotili ja arvopaperisailytys. Luonnos ei kuitenkaan ota kantaa siihen,
mita palveluja sijoituspalveluyrityksen toimilupaan on sisallyttava, jotta palvelutarjoaja
olisi oikeutettu tarjoamaan osakesaastétilisopimuksia. Viittaus sailyttdmiseen voitaisiin
tulkita siten, etta toimiluvan tulisi pitda sisalldan sailytyspalvelu. Siina tapauksessa sel-
laiset sijoituspalveluyritykset, joilla on oikeus tarjota arvopaperinvalitysta ja sijoitusneu-
vontaa, mutta joilla ei ole oikeutta pitdd asiakasvaroja hallussaan, eivat voisi naita sopi-
muksia tarjota, koska niiden toimilupaan ei koskaan sisélly sdilytyspalvelua. Samalla
toiseen sijoituspalveluyrityskategoriaan kuuluva sijoituspalveluyritys, jonka toimilupaan
sisaltyy sailyttdminen, voisi tarjota néitd sopimuksia, vaikka sen toimintamalli voi olla
identtinen sellaisen kanssa, jolla ei ole oikeutta pitda asiakasvaroja hallussaan, kun
seka rahatili ettd arvo-osuustili ovat asiakkaan nimisséa ja palveluntarjoajalla on niihin
vain kayttdoikeus. Oikeuden kytkeminen sailytyspalveluun vaikuttaisi asettavan nama
kaksi muutoin samalla toimintamallilla toimivaa sijoituspalveluyritystd eri asemaan. Fi-
nanssivalvonta kehottaa ottamaan tdman huomioon jatkovalmistelussa.

Osakesaastotilisopimusten tarjoajina luottolaitokset ja sijoituspalveluyritykset

Osakesaastétilisopimuksen tarjoaminen edellyttda aina rahatilin (osakesaéstétili) avaa-
mista kotimaisessa luottolaitoksessa tai ETA-luottolaitoksen Suomessa sijaitsevassa
sivuliikkeessa. Vastaava malli on kaytdssa pitkdaikaissddstadmissopimuksissa. Jotta si-
joituspalveluyritys voisi tarjota osakesaastétilipalvelua asiakkaalle, sillé tulee olla sopi-
muskumppaninaan lakiluonnoksessa tarkoitettu kotimainen tai ulkomainen luottolaitos,
joka avaa asiakkaalle osakesaastétilin. Finanssivalvonta muistuttaa, etta pitkaaikais-
sdastdsopimuksia koskevan lain sdatamisen jalkeen ilmeni luottolaitosten halutto-
muutta ryhtya tallaiseen yhteistyGjarjestelyyn, minkd seurauksena sijoituspalveluyrityk-
sid jai ilman mahdollisuutta tarjota pitkdaikaissaastésopimuksia. Kilpailusyista vastaava
tilanne on mahdollinen myds osakesaastétilisopimusten kohdalla.

Rajan yli toimijoiden oikeudesta tarjota osakesaastotilisopimusta

Esityksen mukaan osakeséaastotilisopimuksia voisi tarjota suomalaisten pankkien ja si-
joituspalveluyritysten lisdksi my6s ETA-luottolaitokset ja -sijoituspalveluyritykset. M&ari-
telm& mahdollistaa sen, etta tallaiset ETA-toimijat voisivat tarjota palveluita joko perus-
tamalla sivukonttori Suomeen tai tarjoamalla palveluita suoraan rajan yli, koska viittaus
ETA-luottolaitokseen tai —sijoituspalveluyritykseen ei saa aikaan etabloitumisvelvoitetta.
Maaritelmien mukaan ainoastaan osakesaastotilin tarjoajan tulee olla etabloitunut Suo-
meen eli toimia suomalaisella talletuspankkitoimiluvalla tai Suomessa olevasta ulkomai-
sen luottolaitoksen sivuliikkeestd. Sdannoksia on luettava osakesaastotilin ja osa-
kesaastotilisopimuksen tarjoajan osalta erillaén toisistaan, koska muussa tapauksessa
mahdollisuus tarjota kokonaispalvelua rajoittuisi pelkastaan luottolaitoksiin.
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Finanssivalvonta tuo esille, ettd osakes&astotilisopimuksia voivat tarjota ETA-
luottolaitokset ja -sijoituspalveluyritykset niin suoraan rajan yli kuin sivuliikkeesta. Tassé
yhteydessé tulee huomioida MiFIDiin (Rahoitusvélineiden markkinat —direktiivi
(2014/65/EV)) perustuvien valvontavastuiden jakautuminen ETA-alueella koti- ja iséntéa-
valtiovalvojien valilla. Kun kyse on rajan yli tapahtuvasta sijoituspalvelun tarjoamisesta,
sovellettava sdantely on kyseisen palveluntarjoajan kotivaltion sdantely ja valvonnasta
vastaa kokonaisuudessaan kotivaltiovalvoja. Sivukonttoriin sovelletaan sekéa koti- ettad
isantavaltiovalvontaa siten kuin siitd on MiFIDin 35 artiklan 8 kohdassa séadetty. Isén-
tavaltion saantely ja valvonta soveltuu vain menettelytapasdénndsten osalta. Sité vas-
toin toiminnan jarjestamisen saantely, mihin kuuluu esimerkiksi asiakasvaroja koskeva
saantely, on kokonaisuudessaan kotivaltiosdantelyn ja —valvonnan piirissa. Naista ei
voi toisin kansallisesti sdatda. Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan esityksessa
olisi syyta tarkemmin huomioida valvontavaltuuksia koskevat yksityiskohdat seka miten
tama seikka vaikuttaa osakesaastotilipalveluita tarjoavien toimijoiden valvonnan yhden-
mukaisuuteen.

Séilytyksessa olevat varat sijoittajan omissa nimissa

Hallituksen esitysluonnoksen yleisperusteluissa todetaan, ettd osakesaastotililla ja sii-
hen liitetyssa sailytyksessa olevat varat olisivat suoraan sijoittajan omissa nimisséa. Sa-
malla ehdotus |ahtee siita, ettd varoja on mahdollista sijoittaa laissa mainitun kaupan-
kaynnin kohteena oleviin osakkeisiin maailmanlaajuisesti. Finanssivalvonta kiinnittaa
huomiota siihen, etta varsinaisessa lakitekstissa ei aseteta velvoitetta merkita osakkeita
suoraan sijoittajan nimiin. Velvoite kohdistuu vain rahatiliin. llman erillistd nimenomaista
mainintaa viittaus SipaL:n 9 luvun asiakasvarasaantelyyn mahdollistaa my6s muuniai-
sen sdilyttdmisen. Finanssivalvonta toteaa, etté vaatimus siitd, etta varat ovat sijoittajan
omissa nimissa rajoittaa kdytanndssa mahdollisuutta sijoittaa osakesaéastotilin varoja
Suomen rajojen ulkopuolelle. Joko se ei ole mahdollista tietyissa oikeusjarjestyksisséa
tai jos se on mahdollista, se on niin monimutkaista ja kallista, ettei se ole kannattavaa
tai vaivann&dén arvoista.

limoitus osakesaastotilisopimuksen tarjoamisesta

Esityksessd edellytetdan, ettd osakesaastétilisopimuksen tarjoaminen edellyttaa ilmoi-
tuksen tekemista Finanssivalvonnalle. Lisaksi sddntelyssa ehdotetaan maarayksenan-
tovaltuutta Finanssivalvonnalle ilmoituksen siséliosta. Ottaen huomioon saantelyn aika-
taulun seka oletetun kiinnostuksen osakesaastotilipalvelun tarjoamiseen Finanssival-
vonta pitéisi tarpeellisena, etta iimoituksen keskeiseen sisaltdon otettaisiin kantaan jo
perustelutekstissa.

Hallituksen esitysluonnos lahtee siita, ettd osakesaastétilisopimuksen tarjoaja tekee Fi-
nanssivalvonnalle ilmoituksen vahintadn kuukautta ennen toiminnan aloittamista. Luon-
noksen mukaan osakesaastotilisopimuksia voisi aloittaa tarjoamaan 1.1.2020 lukien.
Finanssivalvonta pitda todenndkoisend, etta kiinnostus osakesaastotilisopimuksen tar-
joamiselle tulee olemaan merkittdva. Finanssivalvonnalla on jo noin 300 kotimaista val-
vottavaa, joilla olisi oikeus tarjota sanottuja sopimuksia. Potentiaalisten ulkomaisten
palveluntarjoajien mdaraa on mahdotonta arvioida. Finanssivalvonta pitda yhden kuu-
kauden kasittelyaikaa aivan liian lyhyena asianmukaisen ilmoitusten lapikaynnin kan-
nalta. Taman johdosta Finanssivalvonta esitta3, etta aloitusvaiheessa toimittaisiin kuten
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pitkaikaissddstamista koskevan saantelyn voimaantulon yhteydessa eli annettaisiin
valvojalle kolmen kuukauden kasittelyaika. Taté ei voida pitda kohtuuttomana, kun ote-
taan huomioon, etté lain on tarkoitus tulla voimaan jo 1.3.2019 ja nain ollen palveluntar-
joajilla olisi aikaa valmistella ilmoituksiaan seitsemén kuukautta.

Saastdvarojen sijoittaminen

Luonnoksen yleisperusteluja koskevassa osuudessa todetaan, etta sijoitettaviin varoi-
hin ei ole siséllytetty listaamattomia arvopapereita. Rajauksella on pyritty vahentdmaan
ei-ammattimaisten sijoittajien riskinottoa sellaisiin kohteisiin, joita sijoittajan voisi olla
vaikea myyda. Finanssivalvonta toteaa, etté sdastévaroja voisi luonnoksen mukaan si-
joittaa kuitenkin sellaisiin osakkeisiin, joiden liikkeeseenlaskuehdoissa on sitouduttu
saattamaan arvopaperit kaupankdynnin kohteeksi yhden vuoden kuluessa liikkeeseen-
laskusta. Luonnoksen perustelujen mukaan tallaiset osakkeet olisi myytava, jos lis-
tausta ei tapahdu ilmoitetussa ajassa. Finanssivalvonta katsoo, ettd myyntivelvoite tu-
lee mainita varsinaisessa sdaddstekstissa. Vaihtoehtoisesti olisi mahdollista harkita,
ettd osakesaastétilisopimuksen tehnyt asiakas velvoitettaisiin siirtdméaan sopimatto-
maksi osoittautunut sijoituskohde osakesaastdtilisopimuksen ulkopuolelle, jolloin asia-
kas voisi itse valita mydhemman ajankohdan, jolloin sijoituskohteesta on tarkoituksen-
mukaista irtautua.

Finanssivalvonta kiinnittda huomiota siihen, etté lakiesityksen 6 §:n 4 momenttia koske-
vat yksityiskohtaiset perustelut eivét kaikilta osin vastaa esitetyn lain 6 §:n 4 momenttia.

Kulujen ilmoittaminen ja raportointivelvollisuus tarjottaessa osakeséaastétilisopimuksia

Osakesaastotililakia koskevassa esitysluonnoksessa on sdannoksia palvelun tarjoami-
seen liittyvasta kulujen ilmoittamisesta ja sailytyksessé olevia varoja koskevasta rapor-
toinnista. Finanssivalvonta tuo esille, ettd MIFID Il -sdantelyn tultua voimaan tdman
vuoden alusta sijoituspalvelujen tarjoamiseen liittyvasta kulujen ilmoittamisesta on sééa-
detty yksityiskohtaisesti EU-tasolla. Nain on myds raportointivelvollisuuden osalta.
Koska Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan osakesaastdtilisopimusta tarjottaessa
tarjotaan aina myds sijoituspalvelua, tulee samalla sovellettavaksi MiFID II:n kuluja ja
asiakasraportointia koskeva saantely. Tama seikka olisi syytd huomioida esim. peruste-
lutekstissa seka kulujen ilmoittamista koskevissa velvoitteissa. Asiakkaalle tulee olla
selvaa, mika osa kuluista liittyy osakesaastétiliin ja siihen liittyvdan osakesaastétilisopi-
mukseen ja mika tarjottavaan sijoituspalveluun. Toisaalta epaselvyyksien valttamiseksi
tulisi ottaa kantaa siihen, mika merkitys on silla, ettd MiFID Il -sdantelyssa on sdadetty
tiuhempi frekvenssi asiakasraportoinnille kuin osakesaastoétililain luonnoksessa. Epa-
selvaksi jaa, mitka tiedot voivat jaada toimitettavaksi pidemmalla frekvenssilla kansalli-
sen saantelyn pohjalta.
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