Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta seka
eraiksi siihen liittyviksi laeiksi

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessa ehdotetaan muutettavaksi Finanssivalvonnasta annettua lakia. Liséksi esityksessa
ehdotetaan muutettaviksi sijoitusrahastolakia, vaihtoehtorahastojen hoitajista annettua lakia ja
Finanssivalvonnan valvontamaksusta annettua lakia sekd vakuutusyhtilain muuttamisesta an-
netun lain voimaantulosta annettua lakia. Ehdotetuilla muutoksilla pantaisiin taytdntd6n Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston asetus yksinkertaisesta, 1apindkyvéasta ja standardoidusta arvopa-
peristamisesta. Asetus on jasenvaltioissa suoraan sovellettavaa saantelya.

Asetuksessa madritellaan arvopaperistamista koskevat yleiset sdédnnokset ja luodaan sdédnnokset
yksinkertaiselle, 1apindkyvélle ja standardoidulle arvopaperistamiselle. Asetus siséltada saannok-
set sijoittajien asianmukaista huolellisuutta, riskin pidattdmisté ja lapindkyvyyttad koskevista
vaatimuksista. Liséksi asetuksessa saddetddn luoton myontdmisen kriteereistd, arvopaperista-
misten myynnin erityisista kriteereista ei-ammattimaisille asiakkaille, uudelleenarvopaperista-
misen Kkiellosta, arvopaperistamista varten perustettuja erillisyhtidita koskevista vaatimuksista
sekd arvopaperistamisrekistereitd koskevista edellytyksista.

Kansalliseen lainsd&ddéntoon ehdotetaan tehtdvén asetuksen johdosta joitakin muutoksia. Fi-
nanssivalvonnasta annettuun lakiin ehdotetaan lisattdvaksi asetuksessa tarkoitetulle yhteisolle,
joka tarkastaa asetuksen edellytysten noudattamisen, velvollisuus hakea toimilupaa Finanssi-
valvonnalta. Lisaksi mainittuun lakiin lisattaisiin sdannokset hallinnollisista seuraamuksista
seka Finanssivalvonnan valvontavaltuuksista.

Sijoitusrahastolakiin ja vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin ehdotetaan saddetta-
vaksi asetuksen edellyttdmalla tavalla sijoittajien oikeuksien turvaamista koskevat sadnnokset.
Sijoittajien asemaa ehdotetaan vahvistettavaksi siten, ettd rahastoyhtién tai vaihtoehtorahaston
hoitajan olisi ryhdyttava sijoittajaa suojaaviin toimiin, mikéli asetuksessa edellytetyt vaatimuk-
set eivat enad tayty.

Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan 1 pdivana tammikuuta 2019.
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YLEISPERUSTELUT

1 Johdanto

Vuonna 2008 alkaneen finanssikriisin taustalla olivat rakenteeltaan monimutkaiset ja osin syn-
teettisiin johdannaisiin perustuvat arvopaperistamiset. Riskialttiit ja vaikeaselkoiset arvopape-
ristetut sijoituskohteet aiheuttivat merkittdvad vahinkoa globaalille taloudelle. Erityisesti Eu-
roopassa finanssikriisi johti arvopaperistamisen stigmatisoitumiseen riskialttiiksi ja epaluotet-
tavaksi rahoitusmuodoksi, vaikka Euroopassa tehdyt arvopaperistamiset olivat pitkalti toimivia
ja niihin kohdistuneet luottotappiot pysyivit matalina.

Kriisiin johtaneet monimutkaiset ja synteettiset sijoitustuotteet loivat tarpeen kehittad yksinker-
taista, lapindkyvad ja standardoitua arvopaperistamista. Komissio ilmoitti vuonna 2014 Euroo-
pan investointiohjelmaa koskevassa tiedonannossaan aikovansa kéynnistdd uudelleen korkea-
laatuiset arvopaperistamismarkkinat kestdvan kasvun ja tyéllisyyden edistdmiseksi. Tehokkai-
den arvopaperistamismarkkinoiden elvyttamisestd on tullut keskeinen osa padomamarkki-
naunionia, jolla tuetaan komission tavoitetta tyopaikkojen luomiseen ja paluuta kestavaan kas-
vuun.

Tavoitteiden tukemiseksi annettiin Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/2402
yleisesta arvopaperistamista koskevasta kehyksesté ja erityisestd kehyksesta yksinkertaiselle,
lapindkyvalle ja standardoidulle arvopaperistamiselle sekd direktiivien 2009/65/EY,
2009/138/EY ja 2011/61/EU ja asetusten (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 648/2012 muutta-
misesta, jaljempéna arvopaperistamisasetus tai asetus. Arvopaperistamisasetuksessa tarkoitettu
yksinkertainen, 1apindkyvé ja standardoitu arvopaperistaminen mahdollistaa markkinariskin te-
hokkaamman jakamisen ja markkinoiden kannalta turvallisemman arvopaperistamisen suh-
teessa synteettisiin sijoituskohteisiin. Asetus on Suomessa suoraan sovellettavaa oikeutta, mutta
sen edellyttdmat muutamat muutokset lainsaddantéon ehdotetaan pantavan kansallisesti taytan-
toon talla esityksella.

Arvopaperistamisella tarkoitetaan rahoitusmekanismia, jonka avulla luotonantajan tai velkojan
tai kassavirtoihin oikeuttavat saamiset kootaan yhteen. Yhteen kootusta saatavakannasta luo-
daan markkinakelpoisia arvopapereita, jotka voidaan myydéa kiinnostuneille sijoittajille mark-
kinoilla. Kassavirtaa muodostavat saatavat voivat olla esimerkiksi asuntolainoja, autolainoja,
luottokorttivelkoja tai leasingsopimuksia. Lainasalkku muunnetaan vaihdantakelpoisiksi arvo-
papereiksi, yleensd joukkovelkakirjoiksi, jotka myydaan sijoittajille. Sijoittajat saavat tuottonsa
arvopaperistettujen lainojen rahavirroista. Arvopaperistamisen kautta epalikvideja saatavia voi-
daan muuttaa likvidiin, jalkimarkkinakelpoiseen muotoon.

Arvopaperistamista varten perustetaan erillisyhtio, jolle alkuperdinen velkoja myy arvopaperis-
tettavan saatavapoolinsa siten, etta arvopaperistettavat saatavat siirretdadn pois alkuperéisen lai-
nanantajan taseesta. TAma toteutetaan siirtdméalld arvopaperistettujen saatavien omistusoikeus
tosiasiallisesti jarjestelyn alkuperdiseltd luotonantajalta tai alullepanijalta arvopaperistamista
varten perustetulle erillisyhtidlle. Arvopaperistaminen tarjoaa mahdollisuuden monipuolistaa
rahoitusmarkkinoilla tapahtuvaa rahoituslahteiden eriyttamista ja riskien jakamista.

Arvopaperistaminen on rahoitusmekanismina kallis perustaa siihen liittyvien useiden toimijoi-
den takia. Jarjestelyn toteutus edellyttad aina esimerkiksi oikeudellisia ja taloudellisia neuvon-
antajia. Liiketoimena arvopaperistaminen vaatii usein jopa usean sadan miljoonan euron saata-
vakannan, jotta arvopaperistamisesta saatavat hyodyt ylittaisivat siitd aiheutuneet kustannukset.
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Suomessa ei kaytanndssa ole aktiivisesti toimivaa arvopaperistamismarkkinaa. Suomen kaltai-
sen pienen markkmane_llueen kannalta on siksi tfcirkeaef:i, ettd asetus mahdollistaa useamman eri
luotonantajan samanlaisten saatavakantojen yhdistamisen.

Arvopaperistamisen avulla luotonantoon liittyvéa riskid voidaan siirtaa toisille toimijoille, jol-
loin alkuperéisten velkojien, kuten esimerkiksi pankkien, taseiden keventdminen ja rahoituksen
kustannusten laskeminen mahdollistuu. Asetuksessa sadadetdan tarkemmin myds alkuperaisen
velallisen velvollisuudesta pidattdé arvopaperistamiseen liittyvaa riskid. Riskin véhenemiseen
arvopaperistamisella mekanismina ei suoranaisesti ole vaikutusta, silla riski siirretddn jonkun
toisen, tyypillisesti sijoittajan, kannettavaksi. Sijoittajille siirtyvad riskid voidaan edelleen ja-
otella jakamalla arvopaperistettavat lainat erilaisiin riskiluokkiin, jotka on raataloity sijoittajien
riskinottohalukkuuden ja tuottohakuisuuden mukaan (senior- ja junior-luokat). Paremmalla etu-
oikeudella joukkovelkakirjaluokkia merkinneiden sijoittajien takaisinmaksuturva on parempi,
silld erillisyhtion varojen ollessa liian vahaiset kaikkien korkojen ja lyhennysten takaisinmak-
suun ohjataan varat ensisijaisesti muille kuin junior-lainojen merkitsijdille. Luokitus saattaa
my0s alentaa joukkovelkakirjalainalta vaadittavaa kokonaiskorkoa verrattuna siihen, etta riski
kohdennettaisiin tasaisesti kaikkiin sijoittajiin.

Suomalaiset kotitaloudet ja taloyhtiét ovat velkaantuneet useilla eri luottolajeilla ja lisdksi mak-
suhdiriot ovat lisddntyneet huolestuttavalla tavalla. Tdman vuoksi luotonantajien on kiinnitet-
tdva huomiota tehokkaisiin luotonmydntamiskriteereihin ja niiden noudattamiseen luotonantoa
koskevissa kaytannoissd. Luotonantajien on annettava asiakkaille luotoista riittdvat tiedot seké
mahdollisuuksien mukaan seurattava asiakkaiden maksukykya ja -valmiutta jo ennen arvopa-
peristamistoimenpiteitd ja mahdollisesti toteutettavien arvopaperistamistoimenpiteiden aikana.

2 Nykytila
2.1 Lainsaadanto

Arvopaperistamisesta on voimassa olevassa kansallisessa lainsdadanndssa vain vahan saannok-
sia.

2.1.1 Sijoitusrahastolaki

Sijoitusrahastolaki (48/1999), jaljempéna SRL, mahdollistaa sijoitusrahaston varojen sijoittami-
sen arvopaperistettuihin sijoituskohteisiin tietyin SRL 11 luvussa saddetyin edellytyksin. SRL
71 §:n mukaan rahastoyhtio saa sijoittaa sijoitusrahaston varoja rahamarkkinavalineisiin, jotka
eivét ole kaupankaynnin kohteena markkinapaikalla edellyttéen, ettd niiden liikkeeseenlaskua
tai liikkeeseenlaskijaa koskee sijoittajien ja séastdjen suojaamiseksi annettu sadntely. Lisaksi
rahamarkkinavélineiden liikkeeseenlaskijan on oltava yhteiso, joka on erikoistunut sellaisten
arvopaperistamisvalineiden rahoitukseen, joissa hyddynnetaén luottolaitoksen maksuvalmiusli-
miittia.

2.1.2 Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista

Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista (162/2014), jaljempana AIFML, sisédlté4 joitakin arvopape-
ristamiseen liittyvia sdédnnoksid, joihin lukeutuvat muun muassa arvopaperistamiserillisyhtion
madritelmd, joka pohjautuu arvopaperistamisiin osallistuvien erityisyhteisdjen saamisia ja vel-
koja koskevista tilastoista annetun Euroopan keskuspankin asetukseen (EY) N:o 24/2009 seké
arvopaperistamisen mééritelman, joka sisaltyy EU:n vakavaraisuusasetukseen. AIMFL:n sovel-



tamisalan mukaan arvopaperistamiserillisyhti¢ ei voi toimia AIFML.:ssa tarkoitettuna vaihtoeh-
torahastona. Laki rajoittaa myds joiltain osin vaihtoehtorahaston varojen sijoittamista arvopa-
peristettaviin omaisuuseriin riskinhallinnallista syista.

2.1.3 Vakuutusyhtiélaki

Vakuutusyhti6laissa (521/2008), jaljempana VYL, arvopaperistamisen liittyvat saannokset kos-
kevat erillisyhti6itd. Voimassa olevassa VYL 18 b 8:ss& saddetdan erillisyhtiosta. Erillisyhtioll4
tarkoitetaan VVYL:ssa yritystd, joka ottaa vastatakseen vakuutusyhtitiden riskejé ja kattaa ndma
riskit esimerkiksi joukkovelkakirjalainojen liikkeeseen laskusta saatavilla tuotoilla. Erillisyhtit
ei ole kuitenkaan vakuutusyhtid tai jalleenvakuutusyhtio, eika se siten harjoita vakuutustoimin-
taa, silla se perustetaan yleensa vakuutusyhtion riskien siirtdmiseksi. Rahoitusvélineen haltijalla
on saataviinsa huonompi etuoikeus kuin erillisyhtion jalleenvakuutusvelvoitteilla. Jos vakuu-
tusriskit toteutuvat, ensin korvataan vakuutusvelkojien saatavat ja vasta sen jalkeen sijoittajien
saatavat. Rahoitusvélineen arvo riippuu siten vakuutusriskien toteutumisesta.

Erillisyhtion perustamiseen on haettava toimilupaa Finanssivalvonnalta. Toimilupa on annet-
tava, jos erillisyhtio tayttad perustamiselle komission asetuksessa séadetyt edellytykset. VYL
sisaltdd myds muutamia muita erillisyhtioté koskevia sadnnoksid, joissa sadnnellaan esimerkiksi
erillisyhtion kassavirtojen arvostamista ja riskimarginaaleja.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2009/138/EY vakuutus- ja jalleenvakuutustoi-
minnan aloittamisesta ja harjoittamisesta (Solvenssi 1) nojalla on liséksi annettu useita arvopa-
peristamista koskevia alemmantasoisia saéannoksid, muun muassa erillisyhtigita koskeva komis-
sion delegoitu asetus (EU) 2015/35 Solvenssi Il -direktiivin tdydentamisesta.

2.1.4 Laki luottolaitostoiminnasta

Laki luottolaitostoiminnasta (610/2014), jaljempand LLL, siséltdd arvopaperistettujen omai-
suuserien hankkimista koskevia rajoituksia, jotka pohjautuvat EU:n vakavaraisuusasetuksen
mukaisiin rajoituksiin. LLL:n 13 §:n mukaisesti luottolaitoksen on varauduttava varojen tai vel-
kaerien arvopaperistamiseen liittyviin riskeihin. Riskiarvioinnin on perustuttava riskien todelli-
seen arvoon ja luonteeseen, riskinhallinnassa on oltava dokumentoidut toimintaperiaatteet, me-
nettelytavat ja suunnitelma uusituvista arvopaperistamisjarjestelyista.

Liséksi osa arvopaperistamista koskevasta sédéntelysta perustuu Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetukseen (EU) N:o 575/2013 luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuus-
vaatimuksista ja asetuksen (EU) N:o0 648/2012 muuttamisesta, jaljempand EU:n vakavaraisuus-
asetus. Vakavaraisuusasetuksen 5 luvussa sadadetddn muun muassa arvopaperistettujen vastui-
den luottoriskin siirtdmisestd seka vastuiden riskipainojen laskemisesta ja vahentamisesta.

2.1.5 Laki luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten kriisinratkaisusta

Luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten kriisinratkaisusta annetun lain (1194/2014) 13 lu-
vussa sdddetaédn arvopaperistamiseen kdytettdvistd suojatoimista. Lain 13 luvun 3 8:n 2 momen-
tin mukaan suojatoimia on kaytettévé jarjestelyihin ja niiden vastapuoliin, jos kyse on arvopa-
peristamisesta, muusta strukturoidusta rahoitusjarjestelysta tai rahoitusvélineista, joita kéyte-
t4&n olennaisessa maarin suojaustarkoituksessa.

2.1.6 Laki valtion asuntorahastosta



Laki valtion asuntorahastosta (1144/1989) siséltaa joitakin sdéédnndksia asuntorahaston mahdol-
lisuudesta arvopaperistamiseen myénnettyjen lainojen rahoittamiseksi sekd johtokunnan tehté-
vistd arvopaperistamisiin liittyen. Asuntorahasto voi myonnettyjen lainojen rahoittamiseksi ar-
vopaperistaa eduskunnalta saamiensa valtuuksien rajoissa asunto- ja aravalainasaataviaan siir-
tdmall& ne tata tarkoitusta palvelevalle erillisyhteisolle tai sen maaraamalle, jolle samalla siirtyy
oikeus kéyttaa asunto- tai aravalainan vakuus saatavan perimiseen.

2.1.7 Aravalaki

Aravalaissa (1189/1993) tarkoitetulla asuntorahastolla on oikeus arvopaperistaa kunnan myon-
tdmat aravalainat saatuaan siihen kunnan suostumuksen. Laki sisdltda sdannoksia myos valtiolta
saatujen lainojen irtisanomisesta silloin, jos ne perustuvat arvopaperistettuihin aravalainoihin.

2.1.8 Valtiovarainministerion asetus sijoitusrahastolain 11 luvussa tarkoitetuista rahoitusvali-
neisté

Valtiovarainministerion asetus SRL:n 11 luvussa tarkoitetuista rahoitusvalineisté sisaltda saén-
noksen, jossa tdsmennetéddn SRL:n 71 §:ssé tarkoitetun arvopaperistamisvélineen sekd maksu-
valmiuslimiitin sisaltéa. Arvopaperistamisvalineena pidetdén arvopaperistamisalalla toimivia
sijoitusrahastodirektiivissa tarkoitettujen sopimusoikeudellisten sd&nndsten, trusteja koskevien
sadnnosten tai yhtidjarjestyksen nojalla perustettuja rakenteita.

22  Kéaytantd

Suomessa ei ole aktiivisesti toimivaa arvopaperistamismarkkinaa, eik& Finanssivalvonta ole an-
tanut arvopaperistamiseen liittyen hallinnollisia pa&toksia tai ohjeita. Arvopaperistamiseen liit-
tyva kansallinen oikeusk&aytantt on niukkaa ja vanhaa. Tapauksessa KHO 1995 t. 5539 oli kyse
Espoon kaupunginvaltuuston arvopaperistamista antolaina- ja muista saatavista ehdoin, joissa
kaupunki oli muun ohella sitoutunut ostamaan myymansa saatavat ja lainat takaisin viiden vuo-
den kuluttua niiden sen hetkisen nimellispddoman suuruisesta summasta. Asia olisi tullut kési-
tell& valtuustossa talousarvion muuttamista koskevana asiana.

Keskusverolautakunta kasitteli arvopaperistamista ratkaisussa KVL 1993:348. Paatoksessé ha-
ettiin ennakkotietoa siitd, oliko saatavakannan ostanut ulkomaalainen erillisyhtié verovelvolli-
nen lainasaamisille maksettavista koroista. Jarjestelyyn liittyvan sopimuksen mukaan erillisyh-
tiolla oli oikeus vaatia, ettd Turun kaupunki joko ostaa takaisin nimellisarvollaan tai korvaa
uudella saatavalla sellaisen myydyn saatavan, jota ei ole hoidettu alkuperéisten lainaehtojen
mukaisesti arvopaperistamistransaktion jarjestelyaikana.

2.3 Kansainvélinen kehitys seké ulkomaiden ja EU:n lainséadanto

Arvopaperistamismarkkinat Euroopassa olivat suurimmillaan vuonna 2008, jolloin liikkeeseen-
laskettujen arvopaperistettujen sijoituskohteiden maara oli yhteensa noin 819 miljardia euroa.
Finanssikriisin seurauksena markkinat kuitenkin supistuivat ja olivat alimmillaan 180,8 miljar-
dissa eurossa vuonna 2013. Vuoteen 2014 mennessa arvopaperistettujen tuotteiden liikkeeseen-
laskeminen oli hiipunut Euroopassa 88 prosenttia huippuvuodesta 2008. Markkinoiden pohja-
kosketuksen jalkeen eurooppalainen arvopaperistamismarkkina on elpynyt vuoteen 2017 men-
nessé yhteensa noin 235 miljardiin euroon jadden kuitenkin selkeésti jalkeen huippuvuosista.

Vuonna 2008 arvopaperistettujen tuotteita laskettiin Yhdysvaltojen markkinoille liikkeeseen
noin 967 miljardin euron arvosta. Yhdysvalloissa arvopaperistamismarkkinoiden toipuminen



on ollut nopeaa ja kasvun mydtd markkinat ovat saavuttaneet uuden finanssikriisin jalkeisen
huipun ldhes tuplaantumalla noin 1713 miljardiin euroon vuonna 2017.

Euroopassa arvopaperistamisia tehtiin vuonna 2017 eniten suurilla arvopaperistamismarkki-
noilla, kuten Yhdistynyeessa kuningaskunnassa (47 miljardia euroa), Ranskassa (37 miljardia
euroa), Italiassa (30 miljardia euroa), Espanjassa (26 miljardia euroa) ja Alankomaissa (16 mil-
jardia euroa). Pohjoismaissa arvopaperistamisten maara oli véahainen. Eurooppalaiset arvopape-
ristetut sijoituskohteet ovat péasaantoisesti vuosina 2016—2017 saaneet luottoluokituksen
AAA tai AA samalla, kun arvopaperistettuihin eurooppalaisiin sijoituskohteisiin on perinteisesti
kohdistunut melko véhdisia luottotappioita.

Arvopaperistettava saatavakanta on Euroopassa tyypillisesti suuruudeltaan sadan miljoonan ja
miljardin valilla. Myds pienempida arvopaperistettavia saatavakantoja kymmenistd miljoonista
sataan miljoonaan tehd&an, mutta ne ovat harvinaisempia samoin kuin poikkeuksellisen suuret
useiden miljardien eurojen arvopaperistamiset.

2.3.1 Arvopaperistamisasetus

Asetuksessa madritellaan arvopaperistamista koskevat yleiset sddnnokset ja luodaan sddnnokset
yksinkertaiselle, 1apindkyvélle ja standardoidulle arvopaperistamiselle, jaljempéana YLS (yksin-
kertainen, lapinakyva ja standardoitu). Asetus kattaa horisontaalisesti sijoittajien asianmukaista
huolellisuutta, riskin pidattdmista ja lapindkyvyyttd koskevat vaatimukset. Lisaksi asetuksessa
séadetdan luoton myodntamisen Kriteereistd, arvopaperistamisten myynnin erityisisté kriteereista
ei-ammattimaisille asiakkaille, uudelleenarvopaperistamisen kiellosta, arvopaperistamista var-
ten perustettuja erillisyhtiditd koskevista vaatimuksista seka arvopaperistamisrekistereitd kos-
kevista edellytyksista ja menettelyista. Arvopaperistetut sijoitustuotteet eivét paésaantdisesti so-
vellu sijoituspalvelulaissa (747/2012) tarkoitetuille ei-ammattimaisille asiakkaille, jollei sovel-
tuvuusarvioinnista muuta johdu.

Asetukseen sisaltyy sadnnoksid, jotka koskevat kaikkea asetuksen soveltamisalaan kuuluvaa ar-
vopaperistamista seka saannoksid, jotka koskevat ainoastaan YLS-arvopaperistamista, joka on
yksinkertaista, 18pinédkyvad ja standardoitua. Kaikkea asetuksen soveltamisalaan kuuluvaa ar-
vopaperistamista koskevat sddnnokset kattavat sijoittajan selonottovelvollisuuden, riskin pidat-
tdmisen, lapindkyvyysvaatimukset, valvonnan ja seuraamukset sekd viranomaisten vélisen yh-
teistyon. YLS-liiketoimet puolestaan méaaritella4n erikseen samoin kuin niitd koskeva ilmoitus-
velvollisuus Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle, jaljempand ESMA.

Asetuksen laajaan soveltamisalaan kuuluvat institutionaaliset sijoittajat, alullepanijat, jarjesta-
jat, alkuperdiset luotonantajat sekd arvopaperistamista varten perustetut erillisyhtiot. Lisaksi
asetuksessa on sdadnnokset ohjelmamuotoisesta ja voimassaoloajaltaan lyhyesta arvopaperista-
misesta.

Asetuksen méaéritelmat tulevat padosin voimassa olevista sektorikohtaisista direktiiveista ja -
asetuksista. Alullepanijalla tarkoitetaan yhteistd, joka on itse tai vélillisesti etuyhteydessa ole-
vien yhteistjen kautta ollut alkuperéisen sopimuksen osapuoli, jonka perusteella velalliselta ole-
vat arvopaperistettavat saatavat ovat syntyneet tai joka hankkii kolmansilta arvopaperistettavia
saatavia lukuunsa. Alkuperdaisella luotonantajalla tarkoitetaan yhteisod, joka on itse tai vélilli-
sesti etuyhteydessa olevien yhteisdjen kautta ollut alkuperéisen sopimuksen osapuoli, jonka pe-
rusteella velalliselta olevat arvopaperistettavat saatavat ovat syntyneet. Alkuperdisella velko-
jalla tarkoitetaan jéljempéna yhdessé alullepanijaa ja alkuperéistd luotonantajaa. Jarjestajalla
tarkoitetaan luottolaitosta tai sijoituspalveluyritystd, joka yhdessa alullepanijan kanssa jarjestaa



arvopaperistamisliiketoimen hankkimalla kolmansilta yhteisgilta saatavia ja joka siirtaa kysei-
sen arvopaperistamisen péivittaisen aktiivisen salkunhoidon yhteisélle, jolla on toimilupa har-
joittaa téllaista toimintaa. Hallinnoijalla tarkoitetaan yhteis64, joka hallinnoi ostettujen saamis-
ten kantaa tai arvopaperistettuja saatavia. Erillisyhti6ll& tarkoitetaan sellaista yritysta tai muuta
yhteis6d, joka on perustettu arvopaperistamisjarjestelyn toteuttamiseksi, ja jolle on tarkoitus
siirtad alullepanijan velvoitteet aidolla kaupalla. Aloittajilla tarkoitetaan jaljempanéd yhdessa
alullepanijaa, jarjestdjad ja alkuperéisté luotonantajaa.

Kaikkiin arvopaperistamisiin sovellettavat saéannokset

Kaikkiin arvopaperistamisiin sovellettavat saannokset koskevat institutionaalisten sijoittajien
huolellisuusvaatimuksia ja selonottovelvollisuutta, riskin pidattamistd seka arvopaperistamislii-
ketoimessa mukana olevien toimijoiden lapindkyvyysvaatimuksia. Lisaksi uudelleenarvopape-
ristamisen kieltoa sek& arvopaperistamisen kohteena olevien luottojen myontamiskriteerejé so-
velletaan kaikkiin arvopaperistamisiin.

Institutionaalisen sijoittajan, joka aikoo sijoittaa arvopaperistettuun saatavakantaan, on tarkis-
tettava, ettd arvopaperistettujen luottojen alkuperdinen velkoja myontéa kaikki arvopaperistetut
saatavat hyvin perusteltujen ja tarkasti maariteltyjen kriteerien perusteella.

Institutionaalisen sijoittajan on myds tarkistettava, etté aloittaja pidattad itsellddn asetuksen mu-
kaisen nettomé&érdisen taloudellisen osuuden arvopaperistamisesta, mika ei missaan tapauksessa
saa olla alle viittd prosenttia.

Asetuksen mukainen institutionaalisia sijoittajia koskeva huolellisuusarviointi tarkoittaa, etta
ennen arvopaperistettuun saatavakantaan sijoittamista on suoritettava asianmukaista huolelli-
suutta koskeva arviointi, jonka avulla institutionaalinen sijoittaja voi arvioida jarjestelyyn liit-
tyvat riskit. Arvioinnissa on ensinnékin otettava huomioon yksittdiseen arvopaperistettuun saa-
tavakantaan ja sen perustana oleviin saataviin liittyvat riskiominaisuudet. Lisaksi arvioinnissa
on huomioitava kaikki arvopaperistamisen rakenteelliset tekijat, jotka voivat olennaisesti vai-
kuttaa arvopaperistetun saatavakannan kehitykseen, mukaan lukien maksujen sopimusperustei-
nen etuoikeusjarjestys ja maksujen etuoikeusjarjestykseen liittyvat laukaisevat tekijat, erilliset
takaukset, likviditeettisopimukseen edullisesti vaikuttavat takaukset, markkina-arvolaukaisijat
ja liiketoimikohtaisen maksukyvyttomyyden maéritelmd. Sijoittajat voivat kuitenkin osittain
luottaa asetuksen mukaisella tavalla ESMA:lle tehtyyn ilmoitukseen.

Sijoittajan selonottovelvollisuuden tayttaminen edellyttda kirjallista menettelyd, jonka on oltava
oikeassa suhteessa arvopaperistamisen riskeihin ndhden. Lisdksi sijoittajan on tarvittaessa riit-
tavalla tavalla huomioitava arvopaperistamisen vaikutus muuhun sijoitustoimintaansa. Sijoitta-
jan on pyydettdessa pystyttdva osoittamaan Finanssivalvonnalle arvopaperistamista koskevat
menettelyt sekd sijoituskohteen riskipitoisuuden vaatima ymmarrys ja osaaminen.

Asetuksen erads keskeisimmistd sadnnoksista on arvopaperistamisen aloittajan velvollisuus séi-
Iyttdd arvopaperistamiseen liittyva taloudellinen osuus, jolla pidatetddn arvopaperistamiseen
liittyvaa riskid. Taloudellinen osuus madritelladn arvopaperistamisliiketoimen alkaessa taseen
ulkopuolisten erien nimellisarvoa kayttden. Pidatettdvaa riskid ei saa jakaa eri toimijoiden kes-
ken eika se saa olla mink&anlaisen luottoriskin véhentdmisen tai suojauksen kohteena. Jos riskin
pidattajasta ei ole nimenomaisesti sovittu, alullepanijan on séilytettava olennainen nettoméaérai-
nen taloudellinen osuus. Riskin pidattdmistd ei kuitenkaan vaadita tehtdvan moninkertaisesti.



Riskin pidattdminen voidaan asetuksen mukaan tayttaa usealla eri tavalla, jotta erilaisten arvo-
paperistamisliiketoimien erityispiirteet voidaan paremmin huomioida. Tyypillinen tapa on pi-
dattaa vahintaan viisi prosenttia kunkin etuoikeusluokan nimellisarvosta.

Riskinpidattamisvaatimuksesta voidaan kuitenkin poiketa, jos arvopaperistetut saatavat kohdis-
tuvat keskuspankkeihin tai niihin rinnastettaviin julkisyhteisoihin tai jos arvopaperistamisen
taustalla on selked, 1apindkyvé ja helposti saatavilla oleva indeksi.

Asetuksessa sdddetddn arvopaperistamisliiketoimen lapindkyvyydelle asetettavista vaatimuk-
sista. Kaikki liiketoimen ymmartdmisen kannalta olennainen tausta-aineisto on annettava sijoit-
tajien ja toimivaltaisten viranomaisten saataville ja sama aineisto on annettava pyynndsta myoés
tahoille, jotka vasta harkitsevat sijoittamista. Tausta-aineistoon kuuluvat ainakin erilaiset esit-
teet, saatavien luovutusasiakirjat, kuvaukset johdannaisista ja vakuusjarjestelyisté seka yksityis-
kohtainen kuvaus arvopaperistamistransaktion etuoikeusjarjestyksista. Lisaksi on annettava il-
moitus luottoluokituksista sekd arvopaperistettujen saatavien kehityksestd. Arvopaperistamis-
liiketoimeen osallistuvien tahojen on sovittava kenen vastuulla lapinakyvyysvaatimukset ovat.

Asetuksessa sdadetaan uudelleenarvopaperistamisen kiellosta, joka tarkoittaa, ettei arvopape-
ristettuihin saataviin saa sisaltya arvopaperistettuja saatavia. Poikkeuksellisissa tilanteissa toi-
mivaltainen viranomainen voi sallia uudelleenarvopaperistamisen. Perusteina voivat talldin olla
esimerkiksi luottolaitoksen maksukyvyttdmyyden estdminen tai maksukyvyttomyystilan kasit-
telyn helpottaminen taikka sijoittajien etujen turvaaminen.

Asetuksessa asetetaan lisaksi vaatimuksia arvopaperistettavien luottojen mydntamiskriteereille.
Arvopaperistettaviin saataviin on sovellettava samoja hyvin perusteltuja ja tarkasti méériteltyja
luotonmyoéntamiskriteereitd kuin arvopaperistamattomiin saataviin. S&antelyn tarkoituksena on
estad tilanne, jossa arvopaperistamisen kohteena olevia luottoja mydnnettaisiin muita luottoja
kevyemmill& perusteilla kuin alkuperdisen luotonantajan muita luottoja.

Arvopaperistamista kohtaan tunnetun luottamuksen vahvistamiseksi asetuksessa saadetaén ar-
vopaperistamisrekisteristd ja siihen liittyvastda ESMA:n (European Securities and Markets
Authority) rekisterdintimenettelysta.

Asetuksessa tarkoitettuna rekisteréinnistd vastaavana viranomaisena toimii ESMA, joka vas-
taanottaa rekisterdintihakemukset ja suorittaa hakemusten arvioinnin. Arvopaperistamisrekiste-
rin on siten toimitettava ESMAIle hakemus, jonka ESMA arvioi. Arvopaperistamisrekisterissé
olevat tiedot on pidettava viranomaisten, sijoittajien seka sijoittamista harkitsevien tahojen saa-
tavilla.

Yksinkertainen, l1apinékyva ja standardoitu arvopaperistaminen

Asetuksen mukaan aloittaja saa kayttaa arvopaperistamisen yhteydessa nimitysta YLS tai "yk-
sinkertainen, l&pinakyva ja standardoitu” tai nimitysta, jolla suoraan tai valillisesti viitataan ky-
seisiin termeihin ainoastaan silloin, kun arvopaperistaminen tayttad kaikki asetuksen mukaiset
vaatimukset. Liséksi edellytyksend on ESMAlIle tehty ilmoitus siit4, mill4 tavalla arvopaperis-
tamisliiketoimi tayttdd asetuksen vaatimukset (ns. YLS-ilmoitus). YLS-ilmoituksen avulla il-
moitetaan siitd, ettd arvopaperistaminen tayttda arvopaperistamisasetuksen vaatimukset seka
siitd, miten kutakin asetuksen vaatimusta on noudatettu. YLS-ilmoitukseen on liitettdva myos
lisaselvityksid, mikéli vaatimusten tayttymisen arvioinnissa on kaytetty asetuksessa tarkoitettua
kolmatta osapuolta tai jos alullepanija tai luottolaitos ei ole unioniin sijoittautunut luottolaitos
tai sijoituspalveluyritys. ESMA julkaisee YLS-ilmoituksen tehneisté toimijoista luetteloa.
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Jos arvopaperistamisliiketoimesta kéytetdan nimitysta YLS, on sen taytettdva aiemmin kuvat-
tujen vaatimuksen lisaksi asetuksen vaatimukset yksinkertaisuudesta, lapinédkyvyydestd seka
standardoinnista.

Arvopaperistamisasetuksessa sdadetadan myds YLS-kriteerien noudattamista tarkastavasta kol-
mannesta osapuolesta, jonka tehtdvana on arvioida, tayttyvatko asetuksen edellytykset arvopa-
peristamistoimeen. Tallaisen kolmannen osapuolen on saatava valvovalta viranomaiselta toimi-
lupa toimiakseen YLS-vaatimusten tarkastajana. Lisdksi arvopaperistamisasetuksessa sééde-
tdan kolmannen osapuolen toimintaedellytyksista.

Yksinkertaisen liiketoimen osalta tarkein vaatimus liittyy aitoon kauppaan, luovutukseen taikka
oikeusvaikutuksiltaan vastaavaan siirtoon. Vaatimuksilla varmistetaan ensinnékin se, ettd saa-
tavien siirto on todellinen, jolloin saatavat tai luottokanta luottoriskeineen siirtyvat alkuperéisen
luotonmyo6ntéjén taseesta ostajan taseen, lukuun ottamatta mahdollista riskin pidattdmista kos-
kevaa osuutta. Aito kauppa on keskeinen erottava tekijé asetuksessa tarkoitetun arvopaperista-
misen ja synteettisen arvopaperistamisen vélillg, jossa luottoriski siirtyy ainoastaan johdannais-
ten vélitykselld. Toisaalta aidon kaupan vaatimuksella véltetaan tilanteet, joissa arvopaperistet-
tuja saatavia ei voitaisikaan realisoida mahdollisten takaisinsaantia koskevien maarayksien ta-
kia. Arvopaperistamisliiketoimessa luovuttajan on siten vahvistettava, ettei saataviin kohdistu
esimerkiksi kiinnityksid, jotka voisivat estaa taytantoonpanon.

Sen sijaan aidosta kaupasta ei voida katsoa olevan kyse sellaisissa tilanteissa, joissa saatavien
siirtoon liittyva luottoriski siirrettaisiin erillisyhtiolle esimerkiksi johdannaissopimusten tai ta-
kausten kautta. Tallaiset tilanteet katsotaan Suomen oikeusjarjestelméassé tyypillisesti vakuus-
luovutuksiksi, joissa alkuperéisen velkojan ja erillisyhtion valilla on aidon kaupan sijaan velka-
suhde. Vakuusluovutuksella tarkoitetaan maaradmistoimea, jossa oikeustoimen todellisena tar-
koituksena ei ole omistusoikeuden siirtdminen vaan vakuuden antaminen. Aidon kaupan ja va-
kuusluovutuksen vélisen rajanvedon osalta keskeisimpina erotteluperusteina on pidetty yhtaalta
sitd, kuka kantaa riskin siirtovelallisen maksukyvysta seka toisaalta sitd, kuka saa hyddyn pe-
rinndn onnistumisesta. Arvioinnissa vaikuttavia tekijoita voivat olla saatavien hinnan muodos-
tuminen, lunastusehdon kayttd, saatavien palauttaminen alkuperéiselle velkojalle tai tuottojen
tulouttaminen alkuperéiselle velkojalle.

Myds arvopaperistamisen lisdvakuusjarjestelyilld voi olla aidon kaupan kokonaisarvostelun
kannalta merkitysta. Oikeuskirjallisuudessa riskin on tosiasiallisesti katsottu siirtyvén erillisyh-
tidlle esimerkiksi silloin, kun myydyn saatavakannan ylivakuudellisuutta k&ytetaan lisdvakuus-
jarjestelynd. Talldin erillisyhticlle myyty saatavakanta on maaraltaan suurempi kuin mita todel-
lisuudessa tarvitaan joukkovelkakirjalainan takaisinmaksamiseen, koska yliméardinen osa toi-
mii puskurina mahdollisesti toteutuvia luottotappioita vastaan. Alkuperéinen velkoja ei kanna
téssa jarjestelyssa luottoriskia.

Yksinkertaisuuden kannalta olennaista on myds, ettd saatavakanta muodostuu riittdvan saman-
kaltaisista saatavakannoista. Nain ollen esimerkiksi luottokorttisaatavia ja asuntoluottoja ei ole
sallittua yhdist&é yhdeksi kannaksi. Sen sijaan kantaan on mahdollista yhdistdd useamman eri
luotonantajan keskenddn samanlaisia kantoja, mik& voi olla joissain tilanteissa taloudellisesti
jarkeva vaihtoehto. Liséksi arvopaperistettavien saatavien on oltava oikeutettuja johonkin jat-
kuvaan kassavirtaan, kuten esimerkiksi koronmaksuun. Sdannellylld markkinalla kaupankéyn-
nin kohteena olevia arvopapereita ei ole mahdollista sisallyttaa saatavakantaan. Sen sijaan jouk-
kolainat, joilla ei kdyda kauppaa rahoitusvélineiden kaupankdynnistd annetussa laissa tarkoite-
tuilla kauppapaikoilla, voidaan sisallyttdd kantaan.
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Asetuksessa sdadetadn arvopaperistettuun saatavakantaan kuuluvien saatavien edellytyksista.
Ensinnédkin saatavien on oltava perdisin alullepanijan tai alkuperdisen luotonantajan tavanomai-
sesta liiketoiminnasta sellaisten luotonmyontamiskayténttjen mukaisesti, jotka vastaavat arvo-
paperistamattomien saatavien alullepanon yhteydessa toteutettuja kaytantdja. Luotonmydnta-
miskaytannot, joiden nojalla arvopaperistetut saatavat ovat syntyneet, seké olennaiset muutok-
set aikaisempiin ké&yténtoihin ndhden on ilmoitettava mahdollisille sijoittajille.

Saatavakantaan ei my6skadn saa siséltya luottoja, jotka ovat siirtohetkelld erddntyneet maksa-
mattomina, tai luottoja, joiden alkuperéinen velallinen on maksukyvytén. Poikkeuksena ovat
kuitenkin tilanteet, joissa uudelleenjarjesteltyyn arvopaperistettuun saatavaan ei ole kertynyt
uusia maksurésteja vahintdan vuotta ennen arvopaperistettujen saatavien siirtoa tai tilanteet,
joissa tiedonantovelvollisuutta koskevissa asiakirjoissa esitetaan tarvittavat tiedot uudelleenjar-
Jestellyistd arvopapereista.

Lis&ksi arvopaperistettuun kantaan voidaan siséllyttdé vain sellaisia lainoja, joiden velallinen
on suorittanut véhintdan yhden maksun tai lyhennyksen. Muussa tapauksessa kdytettavissa ei
olisi riittdvaa historiatietoja kannan laadun arvioimiseksi. Yksinkertaisuus edellyttdd mydos sita,
ettei sijoittajien tuotonmaksu saa riippua padasiallisesti arvopaperistettujen saatavien vakuutena
olevien varojen myynnista.

Standardoinnin osalta on tirkedd, ettd asetuksen mukaista riskinpidattdmisvaatimusta noudate-
taan ja ettei saatavakantaan kuulu johdannaissopimuksia muuten kuin riskien suojaamiseen tar-
koitettujen johdannaisten osalta. Alkuperéisen velallisen maksamien korkojen tulee lisaksi olla
sidottuja tavallisiin markkinoilla k&ytossé oleviin korkokantoihin. Liiketoimea koskevassa do-
kumentaatiossa on selkedsti méériteltdva osapuolten tehtévét, vastuut ja velvollisuudet. Esimer-
kiksi ennenaikaisen takaisinmaksun laukaisevat tekijat esimerkiksi luottokannan laadun heik-
kenemisen tai alullepanijan maksukyvyttémyyden johdosta on maériteltdvd. Myds maksujen
etuoikeusjarjestyksesta poikkeamisen kriteerit on maariteltava etukéteen. Lapindkyvyytta kos-
kevat vaatimukset tarkoittavat alkuperéisen luotonantajan, jarjestajan ja erillisyhtion velvolli-
suutta toimittaa seké staattista ettd dynaamista vertailukelpoista tilastotietoa historiallisista luot-
totappioista. Tiedot on annettava vahintaan viidelti vuodelta. Ennen liikkeeseenlaskua tietojen
paikkansapitavyys tarkistetaan ulkopuolisen tahon toimesta satunnaisotannalla.

Asetuksessa on lisdksi erityissaannoksia ohjelmamuotoisesta arvopaperistamisesta, jossa ohjel-
man sisalld toteutetaan useita liiketoimia, jotka ovat kestoltaan lyhyita. Ohjelmamuotoisessa
arvopaperistamisessa saatavakanta uusiutuu siten noin vuoden valein.

Valvonta

Asetus ei sisallda EU-tasoisia saannoksia arvopaperistamisliiketoimeen osallistuvien yhteisojen
valvonnasta. Liiketoimeen osallistuvien toimijoiden valvonnasta saadetaan siten sektorikohtai-
sissa direktiiveissa ja asetuksissa. Suomessa toimivaltainen viranomainen on Finanssivalvonta.

Useiden muiden EU-sd&nnosten tapaan asetus siséltdd sdidnnokset hallinnollisista seuraamuk-
sista, jotka seuraavat asetuksen sd&nndsten rikkomisesta. Arvopaperistamista koskevan kansal-
lisen sektorilainsd&ddannon puuttuessa sédnnokset sijoitetaan Finanssivalvonnasta annettuun la-
kiin (828/2008), jéljempana Fival.
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Asetuksenantovaltuudet

Asetus sisdltdd komissiolle, Euroopan pankkiviranomaiselle, ESMAIle ja Euroopan vakuutus-
ja liséeldkeviranomaiselle annetun valtuuden antaa asetusta tdydentévia ohjeita, suosituksia ja
teknisia sadntelystandardeja.

2.3.2 EU:n vakavaraisuusasetuksen muutos

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksella (EU) 2017/2401 luottolaitosten ja sijoituspalve-
luyritysten vakavaraisuusvaatimuksista annetun asetuksen (EU) N:o 575/2013 muuttamisesta,
jaljempanéd muutosasetus, tehtiin muutoksia luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten arvopa-
peristamista koskevaan vakavaraisuuslaskentaan. EU:n vakavaraisuusasetuksessa madaritellaan
yleiset vakavaraisuussddnnokset ja laskentatavat luottolaitoksille ja sijoituspalveluyrityksille.

Muutosasetuksella muutetaan EU:n vakavaraisuusasetuksessa sdddettyd arvopaperistettujen
saatavaerien pddomakohtelua ja laskentamalleja seka asetetaan edellytykset saatavakannan luot-
toriskille. Muutosasetuksella muutetaan arvopaperistamisten alullepanijoina, jarjestéjiné ja si-
joittajina toimivia laitoksia koskevia vahimmaispadomavaatimuksia siten, ettd niissa otetaan
huomioon yksinkertaisen, lapindkyvan ja standardisoidun arvopaperistamisen erityispiirteet
sekd korjataan finanssikriisin aikana havaitut puutteet arvopaperistamisia koskevassa vakava-
raisuuslaskennassa. N&ita puutteita ovat muun muassa riippuvuus ulkoisista luottoluokituksista,
lilan alhaisten riskipainojen soveltaminen arvopaperistamisen etuoikeusluokkiin, joilla on kor-
kea luokitus, ja vastaavasti liian suurten riskipainojen soveltaminen etuoikeusluokkiin, joilla on
matala luokitus, seka puutteellinen riskiherkkyys. Muutosasetuksella nain ollen muun muassa
otetaan kayttoon ulkoisiin luottoluokituksiin tukeutumista vahentava menetelméhierarkia paa-
omavaatimusten laskentaa varten sek& asetetaan riskipainoille yleinen 15 prosentin alaraja.
EU:n vakavaraisuusasetuksessa on lisdksi vaatimukset sille, milloin perinteisessa ja synteetti-
sessd arvopaperistamisessa alullepanija voi jattdd huomiotta arvopaperistetut vastuut laskies-
saan riskipainotettujen saatavaerien yhteismaaraa.

2.3.3 Muut arvopaperistamisasetuksella muutettavat sddnnokset

Arvopaperistamisasetuksella muutetaan tai kumotaan myds muista sektorikohtaisista direktii-
veista ja -asetuksista ehdotetun asetuksen kanssa péaéllekkaisia sddnnoksia.

Asetuksella muutetaan siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa
harjoittavia yrityksia (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten maa-
raysten yhteensovittamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2009/65/EY 50 a artiklaa.

Liséksi asetuksella muutetaan vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin
2003/41/EY ja 2009/65/EY seka asetuksen (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muut-
tamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2011/61/EU17 artiklaa.

Asetuksella muutetaan niin ik&an vakuutus- ja jalleenvakuutustoiminnan aloittamisesta ja har-
joittamisesta (Solvenssi 1) annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2009/138/EY 135 artiklaa, jolla annetaan komissiolle valtuus antaa alemman tasoista séantelya.

Asetuksella muutetaan myds Euroopan parlamentin ja neuvoston asetusta (EU) N:o 648/2012
OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereistd sekd Euroopan parlamen-
tin ja neuvoston asetusta luottoluokituslaitoksista (EY) N:o 1060/2009. Asetukset ovat sellaise-
naan Suomessa sovellettavaa oikeutta eivatka vaadi taytdntdonpanotoimia.
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Taman lisaksi arvopaperistamisasetuksen 6 luvun 43 artiklassa saddetdan asetuksen siirtyma-
sdénnoksistd. Asetuksen séd&nnoksid sovelletaan arvopaperistamisliiketoimiin, jotka tehddén
asetuksen voimaantulopdivand tai sen jalkeen. Erityisilla perusteilla asetusta voidaan soveltaa
my0s ennen sen voimaantuloa tehtyihin liiketoimiin.

2.4 Nykytilan arviointi

Suomessa ei ole aktiivisesti toimivaa arvopaperistamismarkkinaa. Valtion asuntorahasto arvo-
paperisti Fennica-ohjelman avulla Irlannissa vuosina 1995—2001 aravalainoja yhteensé 2,8
miljardin euron arvosta. Valtioneuvoston tiedossa olevat suomalaisiin saatavakantoihin kohdis-
tuvat muutkin arvopaperistamiset ovat toteutettu muualla kuin Suomessa.

Kotimaisten arvopaperistamismarkkinoiden kehittymattomyydesta johtuen sektorikohtaisen ar-
vopaperistamislainsd&ddédnnon soveltaminen ei tiettdvasti ole ollut laajaa, joka on osaltaan joh-
tanut myos sdantelyyn tarpeen pysymiseen vdhdisend. Toisaalta vahdisesta arvopaperistamis-
lainsdddannostd huolimatta rahoitusmarkkinalainséadannalliset edellytykset arvopaperistamis-
toiminnalle Suomessa ovat yksittaisten lakien valossa otettu huomioon ja mahdollistettu padosin
harmonisoidusta EU-saantelystd, kuten vakavaraisuusasetuksesta, johtuen jo ennen arvopape-
ristamisasetusta.

Rahoitusmarkkinalainsd&ddantta Suomessa valvova Finanssivalvonta ei ole kohdistanut arvopa-
peristamistoimintaan valvontaa tai toimilupavelvotteita, eika arvopaperistamismarkkinoiden
valvonnalle ole ollut tosiasiallista tarvetta.

3 Esityksen tavoitteet ja keskeiset ehdotukset
3.1 Esityksen tavoitteet

Esityksen tavoitteena on saattaa arvopaperistamisasetus kansallisesti voimaan ja siten osaltaan
mahdollistaa asetuksessa tarkoitettujen arvopaperistamisliiketoimien tekeminen myds Suo-
messa.

3.2 Keskeiset ehdotukset

Asetuksen nojalla ehdotetaan tehtdvaksi joitakin muutoksia lakiin Finanssivalvonnasta
(878/2008), sijoitusrahastolakiin (48/1999), vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lakiin
(162/2014), lakiin Finanssivalvonnan valvontamaksusta (879/2008) sek& vakuutusyhtitlain
muuttamisesta annetun lain voimaantulosta annettuun lakiin (304/2015).

Fival:ia endotetaan muutettavaksi siten, ettd arvopaperistamisasetuksessa tarkoitetut toimijat,
alullepanija, jarjestaja ja erillisyhtio, lisattéisiin FivaL:n 1 luvun 5 §&:n listaan muista finanssi-
markkinoilla toimivista. Taman liséksi esitys sisaltdd uuden 4 §:4an lisatyn toimilupavelvoitteen
arvopaperistamisasetuksen 28 artiklassa tarkoitetulle yhteisolle, joka voi arvioida, tayttavatko
arvopaperistamisasetuksessa tarkoitetut toimijat asetuksessa sééadetyt edellytykset. Lisaksi Fi-
nanssivalvonnalle ehdotetaan annettavaksi arvopaperistamisasetukseen liittyvat valvontaval-
tuudet lisadmalla lain 3 lukuun uudet sdanndkset johdon toiminnan rajoittamisesta, valiaikai-
sesta toimintakiellosta sek& kokonaan uusi s&éannds maéraaikaisesta kiellosta antaa asetuksessa
tarkoitettu ilmoitus. Asetuksen edellyttamét hallinnolliset seuraamuséannokset ehdotetaan si-
séllytettavaksi lain 4 lukuun.
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SRL:n 71 8§:&3n ehdotetaan lisattdvéksi uusi kolmas momentti, jossa séadettéisiin rahasto-osuu-
denomistajien etujen turvaamisesta asetuksen mukaisissa arvopaperistamisissa silloin, jos arvo-
paperistamiset eivat endd tayta asetuksessa niille sdadettyja edellytyksid. Uudella sdannoksell
pyritdén varmistamaan arvopaperistamisasetuksen mukaiset tavoitteet rahasto-osuudenomista-
Jien oikeuksien turvaamiseksi. AIFML:n 8 luvun 5 8:83 ehdotetaan muutettavaksi sisalloltaan
vastaavalla tavalla.

4 Esityksen vaikutukset
4.1 Taloudelliset vaikutukset

Suomessa ei ole aktiivisesti toimivaa arvopaperistamismarkkinaa. Valtion asuntorahasto arvo-
paperisti Fennica-ohjelman avulla Irlannissa vuosina 1995—2001 aravalainoja yhteensé 2,8
miljardin euron arvosta. Valtioneuvoston tiedossa olevat suomalaisiin saatavakantoihin kohdis-
tuvat muutkin arvopaperistamiset on toteutettu muualla kuin Suomessa.

Vuoden 2017 lopussa suomalaisilla kotitalouksilla oli asuntolainoja noin 94 miljardin euron
arvosta, kayttamattémia luottojarjestelyitéd 8,8 miljardin euron arvosta ja takauksia 0,1 miljardin
euron arvosta. Tahan yhteensa noin 102,9 miljardin euron kokonaissummaan kohdistuneet jar-
jestamattomat saamiset olivat noin 2 miljardia euroa (1,9 prosenttia kannasta) ja arvonalentu-
mistappiot noin 64 miljoonaa euroa.

Samaan aikaan yritysluottokannan vastaavat lainat ja takaukset vuonna 2017 olivat noin 70,1
miljardia euroa, joka jakautui lainoihin 43,5 miljardin euron osalta, kayttamattémiin luottojar-
jestelyihin 19,3 miljardin euron osalta ja takauksiin sekd muihin sitoumuksiin 7,3 miljardin eu-
ron osalta. Tastd yhteensa 70,1 miljardin euron kokonaismadarésta jarjestamattomia saamisia oli
vuoden lopussa 1,7 miljardia euroa (2,4 prosenttia kannasta) ja arvonalentumistappioita 61 mil-
joonaa euroa.

Suomalaisen luottolaitossektorin lainat, takaukset, muut sitoumukset seka kayttamattémat luot-
tojarjestelyt vuonna 2017 olivat yhteensa 271,9 miljardia euroa. Tahan kohdistuvat jarjestamat-
tdmat saamiset olivat 3,8 miljardia euroa (1,4 prosenttia kannasta) ja arvonalentumistappiot 110
miljoonaa euroa (0,04 prosenttia kannasta).

Suomalaisilla pankeilla on siten kymmenien miljardien eurojen arvoisia luottokantoja, joita voi-
taisiin asetuksen mukaisella tavalla arvopaperistaa. Vaikka arvopaperistamisen aktiviteetti on
Suomessa ollut toistaiseksi vahdistd, on arvopaperistaminen rahoitusmekanismina herattanyt
markkinatoimijoissa kiinnostusta. Erityisesti vaihtoehtoisten rahoitusmuotojen edistdminen ja
toisaalta varainhankinnan hajauttaminen ovat ndkokohtia, jotka saattavat lisata kiinnostusta ar-
vopaperistamiseen.

Suomen markkinoilla olisi luottokannoista esitettyjen lukujen valossa potentiaalia suurempaan
arvopaperistamisaktiviteettiin. Pyrkimys arvopaperistamismarkkinoiden kehittdmiseen néh-
daén markkinatoimijoiden keskuudessa hyvana asiana. Suomalaisten saatavakantojen arvopa-
peristamisella voi olla kotimaisten rahoitusmarkkinoiden toiminnan kannalta suotuisia vaiku-
tuksia sekd yrityksille etté rahoituslaitoksille. Arvopaperistaminen rahoitusmuotona liséisi eten-
kin suomalaisten yritysten rahoituksen lahteitd perinteisten rahoitusmuotojen rinnalla.
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4.2 Vaikutukset viranomaisten toimintaan

Ehdotetuilla muutoksilla ei arvioida olevan merkittévié vaikutuksia Finanssivalvonnan tydmaa-
raén, silld Suomessa ei ole aktiivisesti toimivaa arvopaperistamismarkkinaa. Arvopaperistami-
sen tarkastajina toimivien yhteisdjen tulemista Suomeen ei pidetad todennékdisend, eika toimi-
lupahakemuksia arvioida kaytannossa tehtédvéan. Toimilupamenettelyn vaikutukset valvovaan
viranomaiseen arvioidaan jaavén todellisuudessa véhaiseksi.

5 Asian valmistelu

Esitysluonnos on valmisteltu virkatyéna valtiovarainministeriossa. Esitys on ollut lausuntokier-
roksella kesalla 2018.

Esitysluonnoksesta ovat lausuneet Elinkeinoeldman keskusliitto EK, Finanssivalvonta, Keskus-
kauppakamari, OP Ryhmé, Rahoitusvakausvirasto, sosiaali- ja terveysministerit, Suomen
Pankki ja Suomen Yrittdjat ry. Luonnokseen on tehty joitakin lahinnd teknisluonteisia muutok-
sia Finanssivalvonnan, sosiaali- ja terveysministerion ja OP Ryhmaén lausuntopalautteen joh-
dosta.

Sosiaali- ja terveysministerion lausunnossa tuotiin esiin tarve tdsmentéa riittavien yleisperuste-
luissa luotonmyontédmiskriteerien tarkeyttd. STM huomautti niin ik&an esityksesta puuttuvasta
Solvenssi Il -direktiivin 308 b artiklan kumotusta 11 kohdasta. Kumoaminen aiheuttaa tarpeen
kumota kansallisesti saédnnoksen, johon artiklan kohta on pantu taytantoon. Lisaksi STM esitti
teknisluonteisia kommentteja arvopaperistamista koskevien alemman tasoisten sdanndsten esit-
tdmistapaan. Esitykseen on siten tehty muutoksia STM:n lausunnon pohjalta.

Finanssivalvonta esitti lausunnossaan, ettd hallinnollisten seuraamusten kayttamiseksi tehok-
kaalla tavalla, olisi FivaL:in on tehtdva tarkennuksia. STM toi esiin saman muutostarpeen. Li-
séksi Finanssivalvoja esitti huolensa ehdotetun valvontamaksun riittdvyydestéd arvopaperistami-
sen tarkastajille. Esitykseen on tehty Finanssivalvonnan ehdottamat tarkennukset.

OP Ryhma kiinnitti lausunnossaan huomiota AIFML:n 8 luvun 5 §:n voimassa olevan ja ehdo-
tetun sd&nnoksen véliseen epéselvyyteen. Lausunnon johdosta voimassa oleva 5 § ehdotetaan
kumottavan, sill& sddnnokselld on laitettu taytdntdon komission delegoitu saddos, joka on arvo-
paperistamisasetuksella muutettu. Kansallista séantelytarve koskee siten esityksen mukaisella
tavalla ainoastaan arvopaperistamisasetukseen liittyvaa séantelyé.

OP Ryhmaén ehdotusta muuttaa SRL:n ehdotetun 11 luvun 71 §:n, rahasto-osuuden omistajan
asemaa turvaavan, sadnnoksen sijoittelua ei sen sijaan huomioida. OP Ryhmén mukaan saadok-
sen sijoittaminen saattaa aiheuttaa sekaannuksen ehdotetun s&d&doksen sisallosta. Ehdotetun
sddnnoksen kieliasu on kuitenkin selked, eika silla muuteta lain muita sijoituskohteita koskevia
s&&annoksia.

6 Riippuvuus muista esityksista

Samaan aikaan tdman esityksen kanssa eduskunnan kasiteltdvand on valtiovarainministeritssé
valmisteltu hallituksen esitys eduskunnalle laiksi arvopaperimarkkinalain muuttamisesta ja
erdiksi siihen liittyviksi laeiksi. Kyseisella hallituksen esityksell& pannan taytdntodn Euroopan

parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129 arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kau-
pankaynnin kohteeksi sdénnellylla markkinalla ottamisen yhteydessa julkaistavasta esitteesté ja
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direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta. Kyseisessd esityksessa ehdotetaan muutettavaksi Fi-
nanssivalvonnasta annettua lakia osittain samoilta osin kuin mité tassa esityksessa on ehdotettu,
minka vuoksi ehdotukset olisi tarvittaessa sovitettava yhteen.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT
1 Lakiehdotusten perustelut

1.1 Laki Finanssivalvonnasta

1 luku Yleiset sddnnokset

4 8. Valvottavat. Esityksessa ehdotetaan lisattdvaksi 4 8:n 2 momenttiin uusi 13 kohta, jossa
arvopaperistamisasetuksen 28 artiklassa tarkoitettu yhteisélisattéisiin listaan Finanssivalvonnan
valvottavista. Asetuksessa tarkoitettu yhteisd voi asetuksen 27 artiklan 2 kohdan mukaisesti ar-
vioida, tayttavatko erillisyhtio, alullepanija tai jarjestaja asetuksen 19—22 artiklassa tai 23—26
artiklassa sdadetyt kriteerit. Ehdotettu sddnnos perustuu arvopaperistamisasetuksen 27 ja 28 ar-
tiklaan. Toimiluvan myontdmisen edellytyksistd ja perumisesta sdadetddn mainitussa 28 artik-
lassa. Lisdksi voimassa olevaan sadnndksen 12 kohtaan ehdotetaan tehtavan lakitekninen muu-
tos.

5 8. Muut finanssimarkkinoilla toimivat. Esityksessa ehdotetaan lisattavaksi 5 8:n 4 momenttiin
uusi 34 kohta, jossa arvopaperistamisasetuksen 2 artiklan 2 kohdassa tarkoitettu erillisyhtid, 3
kohdassa tarkoitettu alullepanija, 5 kohdassa tarkoitettu jarjestaja ja 20 kohdassa tarkoitettu al-
kuperéinen luotonantaja liséttéisiin listaan muista finanssimarkkinoilla toimivista. Arvopaperis-
tamisliiketoimeen osallisien toimijoiden lisédminen muihin finanssimarkkinoilla toimivien lis-
taan mahdollistaa asetuksen mukaisten valvontatoimien kohdistamisen niiden toimiessa asetuk-
sen vastaisesti. Liséksi voimassa olevaan séanndksen 33 kohtaan ehdotetaan tehtavan lakitek-
ninen muutos.

27 8. Toimiluvan mukaisen toiminnan rajoittaminen. Pykaldin ehdotetaan lisattavaksi uusi 8
momentti, jossa Finanssivalvonnalle annettaisiin valtuus rajoittaa arvopaperistamisasetuksen 28
tarkoitetulle yhteis6lle mydnnetyn toimiluvan mukaista toimintaa. Edellytyksend rajoittamiselle
olisi arvopaperistamisen edellytyksié tarkastavan yhteisén laiminlyonti tai rikkomus ilmoittaa
toimivaltaiselle viranomaiselle arvopaperistamisasetuksen 28 artiklan 1 kohdassa tarkoitetuissa
tiedoissa tapahtuneista olennaisista muutoksista. Olennaisia muutoksia voisivat esimerkiksi olla
merkittavat henkilévaihdokset hallintoelimissa tai yhteisén toimilupamenettelyn jalkeen aloit-
tama neuvonta- tai konsultaatiopalveluiden tarjoaminen alullepanijalle, jarjestédjalle tai erillis-
yhtiolle.

Vastaava toimiluvan mukaisen toiminnan rajoitus kohdistettaisiin my6s sellaisiin muihin muu-
toksiin, jotka voivat vaikuttaa toimivaltaisen viranomaisen toimilupa-arviointiin, jos naista ei
ole asianmukaisetsi ilmoitettu.

Saannos vastaisi osin 32 artiklan 2 kohdan h alakohtaa, jossa sdadetaén toimiluvan véliaikai-
sesta peruuttamisesta. FivaL:in ei sisally mahdollisuutta perua valvottavan toimilupa valiaikai-
sesti, mink& vuoksi sd&dnnos ehdotetaan sijoitettavaksi toiminnan rajoittamista koskevaan saan-
nokseen.

3 luku Valvontavaltuudet
28 8. Johdon toiminnan rajoittaminen. VVoimassa olevan sdédnnokseen ehdotetaan lisattavaksi
uusi 8 momentti, jossa séadettaisiin johdon toiminnan rajoittamisesta maaraajaksi erillisyhtion

alullepanijan, jarjestdjan tai alkuperdisen luotonantajan johdon osalta silloin, kun asetuksen 32
artiklan 1 kohdan sdannoksid on rikottu tai laiminlyoty. Ehdotettu sddnnds vastaa sisélloltaan
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voimassa olevaan sadnndkseen sisaltyvid, muihin toimijoihin kohdistuvia Kieltoja. S&annds pe-
rustuu arvopaperistamisasetuksen 32 artiklan 2 kohdan c alakohtaan.

37 e 8. Maaraaikainen kielto antaa arvopaperistamisasetuksessa tarkoitettu ilmoitus. Finanssi-
valvonnan valvontavaltuuksia koskevaan lukuun ehdotetaan lisattavéksi uusi 37 e §, jossa séé-
dettéisiin méaraaikaisesta Kiellosta antaa arvopaperistamisasetuksessa tarkoitettu ilmoitus. Fi-
nanssivalvonnalle annettaisiin mahdollisuus enintaan viiden vuoden madaréajaksi kieltaa alulle-
panijaa tai jarjestdjad antamasta arvopaperistamisasetuksen 27 artiklan 1 kohdan mukaista il-
moitusta, jos tdma ei taytd asetuksen 19—22 artiklassa yleisestd, 1&pindkyvéstd ja standar-
doidusta arvopaperistamista koskevia vaatimuksia tai 23—26 artiklassa ohjelmamuotoisesta ja
Iyhyesta arvopaperistamisesta séadettyjd vaatimuksia. Sadnnds perustuu arvopaperistamisase-
tuksen 32 artiklan d kohtaan.

4 luku Hallinnolliset seuraamukset

40 8. Seuraamusmaksu. VVoimassa olevan seuraamusmaksua koskevan pykaldan 2 momenttiin
ehdotetaan lisattavéksi uusi 7 kohta, jossa saadettdisiin seuraamusmaksusta tilanteissa, joissa
alullepanija, jarjestaja, alkuperdinen luotonantaja tai erillisyhtio tahallaan tai huolimattomuu-
desta laiminly6ty tai rikkoo arvopaperistamisasetuksen 32 artiklan 1 kohdan saanngksié.

Saannoksessa listattaisiin asetuksessa sdénnellyt tilanteet, joiden laiminlydnnista tai rikkomi-
sesta seuraamusmaksun maaradminen olisi mahdollista. Seuraamusmaksu voitaisiin antaa ase-
tuksen 6 artiklan mukaisen riskin pidattdmisen, 7 artiklan lapinakyvyysvaatimuksien, 9 artiklan
luotonmydéntamiskriteerien, 18 artiklan nimityksen YLS-arvopaperistaminen kaytén, 19—22
artiklan sdénndksien YLS-arvopaperistamisesta tai 23—26 artiklan sadnndksien ohjelmamuo-
toisesta ja voimassaoloajaltaan lyhyesta arvopaperistamisesta, joka on tarkoitettu Y LS-kriteerit
tayttavaksi, laiminlyonnista tai rikkomisesta.

Vastaavasti 27 artiklan 1 kohdan saanndsta harhaanjohtavan ilmoituksen antamisesta, 27 artik-
lan 4 kohdan s&anndstd Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle tai toimivaltaiselle viran-
omaiselle ilmoittamisesta seka 28 artiklan 2 kohdan mukaista velvollisuutta ilmoittaa mainitun
artiklan 1 kohdassa tarkoitettujen tietojen olennaisista muutoksista voitaisiin maérata seuraa-
musmaksu.

Liséksi voimassa olevaan sdaanndksen 5 ja 6 kohtaan ehdotetaan tehtdvan lakitekninen muutos.

41 a 8. Seuraamusmaksun enimmaismaara erdissa tapauksissa. VVoimassa olevan saannoksen
3 momenttia ehdotetaan muutettavaksi lisddmalla momenttiin viittaus 40 §:n 2 momentin 7 koh-
taan seuraamusmaksun suuruudesta. S4annds vastaa arvopaperistamisasetuksen 32 artiklan 2
kohdan e ja f alakohtia ja sisall6ltddn voimassa olevaan saannokseen sisaltyvid, muihin toimi-
joihin kohdistuvia kieltoja.

6 luku Ulkomaisten valvottavien ja niiden Suomessa olevien sivuliikkeiden valvonta
ja yhteisty0 ulkomaan valvontaviranomaisten kanssa seka EU-asetusten
noudattamisen valvonta

50 g §. Toiminta arvopaperistamisasetuksessa tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena.
Voimassa olevaan 6 lukuun ehdotetaan lisattavéaksi uusi 50 g §, jossa saadettaisiin toimivaltai-
sesta viranomaisesta. S&énndksen mukaan toimivaltaisena viranomaisena toimisi Finanssival-
vonta. S44nnds perustuu arvopaperistamisasetuksen 29 artiklan 5 kohtaan.
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1.2 Sijoitusrahastolaki
1 luku Yleiset sadnnokset

2 a §. Ehdotetulla sddnnoksella 2 a §:4an lisattéisiin uusi 8 momentti, joka siséltaisi informatii-
visen viittaussadnnoksen arvopaperistamisasetukseen.

11 luku Sijoitusrahastodirektiivissa tarkoitetun sijoitusrahaston varojen sijoittami-
nen

71 8. Pykaldan ehdotetaan lisattavaksi uusi 3 momentti. Ehdotetun sédnndksen mukaan rahas-
toyhti6lla olisi velvollisuus ryhtya rahasto-osuuden omistajien etujen turvaamiseksi tarvittaviin
korjaaviin toimenpiteisiin, mikali arvopaperistamisasetuksessa tarkoitettujen arvopaperista-
misien edellytykset ovat muuttuneet. Rahastoyhtion olisi tapauskohtaisesti arvioitava, mika on
tarkoituksenmukainen ja oikeasuhtainen osuudenomistajien suojaamiseksi tarvittava toimen-
pide. Kyseeseen voivat tulla ainakin sijoituksesta luopuminen tai sijoitusten maaran vahentami-
nen taikka sijoituksiin liittyvén riskin pienentdminen. Sdannoksella ei muutettaisi voimassa ole-
vaan lakiin sisaltyvia sijoitusrajoituksia tai hajauttamissdédnnoksia. Ehdotus perustuu arvopape-
ristamisasetuksen 38 artiklaan.

1.3 Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista
1 luku Yleiset sadnnokset

9 §. Euroopan unionin saéntely. Ehdotetulla sdéanndksella 9 8:4an lisattéisiin uusi 2 momentti,
joka siséltaisi informatiivisen viittaussddnnoksen arvopaperistamisasetukseen.

8 luku Riskienhallinta

5 §. Arvopaperistetut omaisuuserat. Ehdotetulla sddnndksella muutettaisiin voimassa olevaa 5
8:84 kumoamalla voimassa oleva 1—2 momentti ja antamalla kokonaan uusi 5 8. Voimassa
oleva s&&nnos perustuu direktiivin 2011/61/EU 17 artiklaan, jota on muutettu arvopaperistami-
asetuksella.

Ehdotetun uuden pykéldn mukaan vaihtoehtorahastojen hoitajalla olisi velvollisuus ryhtya si-
joittajien etujen turvaamiseksi tarvittaviin korjaaviin toimenpiteisiin, mikali arvopaperistamis-
asetuksessa tarkoitettujen arvopaperistamisien edellytykset ovat muuttuneet. Vaihtoehtorahas-
tojen hoitajan olisi tapauskohtaisesti arvioitava, mika on tarkoituksenmukainen ja oikeasuhtai-
nen sijoittajien suojaamiseksi tarvittava toimenpide. Kyseeseen voivat tulla ainakin sijoituksesta
luopuminen tai sijoitusten mééran vahentdminen taikka sijoituksiin liittyvan riskin pienentami-
nen. Ehdotus vastaa arvopaperistamisasetuksen 41 artiklaan.

14 Laki Finanssivalvonnan valvontamaksusta

1 8. Maksuvelvollinen. Voimassa olevaan sddnndksen 1 momenttiin ehdotetaan lisattavaksi uusi
24 alakohta, jonka mukaan Finanssivalvonnan valvontamaksuvelvollisten listaan lisattéisiin ar-
vopaperistamiasetuksen 28 artiklassa tarkoitettu yhteisd. Lisaksi voimassa olevaan séannoksen
23 kohtaan ehdotetaan tehtavan lakitekninen muutos.

6 8. Muun maksuvelvollisen perusmaksu. Voimassa olevaan sdédnnéksen 1 momenttiin ehdote-
taan lisattavaksi arvopaperistamiasetuksen 28 artiklassa tarkoitettu yhteisd. Asetuksen 28 artik-
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lassa saddettyjen edellytysten noudattamisen valvonta voi olla tydlastd, silla arvopaperistamis-
liiketoimet ovat monimutkaisia ja toimilupavaiheessa Fivalle toimitettava tiedon méaaré olisi
suuri. Perusmaksun suuruudeksi ehdotetaan siten 5000 euroa.

15 Laki vakuutusyhtitlain muuttamisesta annetun lain voimaantulosta

13 §. Muut sédannokset. Voimassa olevan pykaldn 1 momentti ehdotetaan kumottavaksi. Sisal-
161t48n vastaavasta vaatimuksesta saddetddn jatkossa arvopaperistamisasetuksen 43 artiklan 5
kohdassa. Muutos on teknisluonteinen, ja kansallisen sédnnéksen kumoaminen perustuu arvo-
paperistamisasetuksen 39 artiklan 2 kohtaan, jolla kumotaan Solvenssi Il -direktiivin 308 b ar-
tiklan 11 kohta.

2 Voimaantulo

Lait ehdotetaan tuleviksi voimaan viimeistdan 1 paivané tammikuuta 2019. Arvopaperistamis-
asetusta sekd EU:n vakavaraisuusasetuksen muutosasetusta sovelletaan 1 paivasta tammikuuta
2019 alkaen. Ennen 1 péivaa tammikuuta 2019 liikkeeseen laskettuja arvopaperistamisia koskee
kuitenkin tietyilta osin siirtyméaaika 31 paivaan joulukuuta 2019 saakka. Siirtymaaikana sovel-
letaan viel& vanhoja EU:n vakavaraisuusasetuksen saannoksié.

3 Suhde perustuslakiin ja sdatamisjarjestys
3.1 Elinkeinovapaus

Esityksen 1. lakiehdotuksessa tulee arvioitavaksi ehdotuksen suhde perustuslain 18 §:ssd saa-
dettyyn elinkeinovapauteen. Perustuslain 18 8§:n 1 momentin nojalla jokaisella on oikeus lain
mukaan hankkia toimeentulonsa valitsemallaan ty611a, ammatilla tai elinkeinolla.

Ehdotetussa 1. lakiehdotuksen 4 §:ssd sdédettdisiin, ettd arvopaperistamisasetuksen 28 artik-
lassa tarkoitetun yhteison toiminta edellyttéisi Finanssivalvonnan mydntamaa lupaa. Perustus-
lakivaliokunta on lausunnoissaan pitanyt elinkeinovapautta perustuslain mukaisena paasaan-
toné. Elinkeinotoiminnan luvanvaraistamista on kuitenkin pidetty poikkeuksellisesti mahdolli-
sena térkeiden ja vahvojen yhteiskunnallisten etujen sitd puoltaessa (ks. esimerkiksi PeVL
15/2008, PeVL 9/2005 ja PeVL 45/2001).

Ehdotetulla viranomaishyvéaksynnalla suojataan tarkeditd oikeushyvié. Perusoikeusrajoitusten
hyvaksyttavyytta voidaan perustella ensinnékin tarpeella turvata rahoituksen vakaus ja yleinen
luottamus arvopaperistamismarkkinoiden toimintaan riittdvalla tavalla. Toiseksi toimilupaséén-
telyll4 voidaan varmistua siitd, ettd yhteisolld, joka tarkistaa arvopaperistamisasetuksen edelly-
tysten tayttymisen, on jo alusta alkaen riittavat edellytykset toimia huolellisuusvelvoitteen tayt-
tavalla tavalla. Hyvalaatuisten arvopaperistamisten erottaminen huonolaatuisista vaatii objek-
tiivista tarkastelua ja siten sitd harjoittavan yhteison etukéteistd viranomaishyvaksyntaa. Y htei-
sOt, jotka hakeutuvat tarkistamaan arvopaperistamisasetuksessa tarkoitettujen edellytysten tayt-
tdmisen, eivat valttdmatté ole ennestdén finanssimarkkinoilla toimivia, jolloin niilla olisi jo Fi-
nanssivalvonnan myontdmé toimilupa. Yhteisot voivat olla varsin kevyelld organisaatiolla toi-
mivia tahoja, jolloin niiden kyky harjoittaa arvopaperistamisasetuksessa tarkoitettua toimintaa,
on alistettava viranomaisen hyvaksyttavaksi.

Lisaksi endotetussa 1. lakiehdotuksen 27 8:ssa saddettdisiin toimiluvan mukaisen toiminnan ra-
joittamisesta, jossa Finanssivalvonnalle annetaan valtuus rajoittaa arvopaperistamisasetuksen
28 artiklassa tarkoitetun yhteisén toimiluvan mukaista toimintaa, jos yhteiso rikkoo tai laimin-
ly6 sille asetettuja velvoitteita. Ehdotetussa 1. lakiehdotuksessa Fival:n 28 §:n ehdotetaan my6s

21



uutta 8 momenttia Finanssivalvonnan oikeudesta maéraaikaisesti kieltdd henkil6& toimimasta
alullepanijan, jérjestajén tai erillisyhtion hallituksen jasenend tai varajésenend, toimitusjohta-
jana tai toimitusjohtajan sijaisena taikka muuna ylimpaan johtoon kuuluvana, jos tdmé on rik-
konut tai laiminlydnyt EU:n arvopaperistamisasetuksen 32 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuja
saannoksia.

Ehdotetut sddnndkset eivét ole ongelmallisia elinkeinovapauden nakdkulmasta siksi, etta kielto
on ajallisesti rajattu, se voi kohdistua vain tiettyihin laissa nimenomaisesti maariteltyihin yksit-
taisen yhtion johtohenkil6ihin sekd tiettyihin EU:n arvopaperistamisasetuksen 32 artiklan 1
kohdassa méariteltyihin tekoihin ja laiminlyonteihin.

Ehdotetulle toimilupaséantelylle sekéd toiminnan rajoittamiselle on siten olemassa tarkeét ja vah-
vat yhteiskunnalliset syyt. Ehdotettu séantely ei ole ongelmallinen perusoikeutta rajoittavalta
lailta vaadittavien yleisten edellytysten ndkékulmastakaan (ks. esimerkiksi PeVVL 69/2014 vp ja
PeVL 13/2014 vp), silla ehdotettu lupaséantely perustuu valittémaésti sovellettavaan arvopape-
ristamisasetukseen. Vastaavia toimilupavelvoitteita on saddetty jo aikaisemmin perustuslakiva-
liokunnan mydtévaikutuksella (ks. esimerkiksi PeVL 43/2013 vp, PeVL 17/2012 vp ja PeVL
24/2002 vp).

Perustuslain 18 8:ssé tarkoitetun perusoikeuden rajoitukselle on siten laissa hyvéksyttavéat pe-
rusteet

3.2 Hallinnolliset seuraamukset

Esitykseen sisaltyvan 1. lakiehdotuksen 40 ja 41 a §:ssé& ehdotetaan séadettavaksi seuraamus-
maksusta. Finanssivalvonta voi ehdotuksen mukaan maarata kyseisid seuraamusmaksuja seu-
raamukseksi kyseisissé lainkohdissa saddettyjen velvollisuuksien rikkomisesta tai laiminlyon-
nista.

Perustuslakivaliokunnan vakiintuneen tulkinnan mukaan téllaiset maksut eivat ole perustuslain
81 8:n mielessa sen paremmin veroja kuin maksujakaan vaan lainvastaisesta teosta maaréattavia
sanktioluonteisia hallinnollisia seuraamuksia. Valiokunta on asiallisesti rinnastanut rangaistus-
luonteisen taloudellisen seuraamuksen rikosoikeudelliseen seuraamukseen (PeVL 14/2013 vp,
PeVL 17/2012 vp, PeVL 9/2012 vp, PeVL 55/2005 vp ja PeVL 32/2005 vp). Hallinnollisen
seuraamuksen yleisista perusteista on saddettava perustuslain 2 8:n 3 momentin edellyttamalla
tavalla lailla, koska sen méadraamiseen sisaltyy julkisen vallan kéytt6a. Valiokunta on myos kat-
sonut, ettd kyse on merkittavasta julkisen vallan kaytosta.

Laissa on tdsmallisesti ja selkeésti sdddettdva maksuvelvollisuuden ja maksun suuruuden perus-
teista sekd maksuvelvollisen oikeusturvasta samoin kuin lain tdytantdénpanon perusteista
(PeVL 14/2013 vp, PeVL 17/2012 vp, PeVL 9/2012 vp, PeVL 57/2010 vp, PeVL 55/2005 vp
ja PeVL 32/2005 vp). Vaikka perustuslain 8 8:n rikosoikeudellisen laillisuusperiaatteen tdsmal-
lisyysvaatimus ei sellaisenaan kohdistu hallinnollisten seuraamusten saantelyyn, ei tarkkuuden
yleistd vaatimusta kuitenkaan voida téllaisen sééntelyn yhteydessé sivuuttaa (PeVL 14/2013 vp,
PeVL 17/2012 vp, PeVL 9/2012 vp, PeVL 57/2010 vp ja PeVL 74/2002 vp). Liséksi sddnndsten
tulee tayttdd sanktioiden oikeasuhtaisuuteen liittyvat vaatimukset (ks. esimerkiksi PeVL
28/2014 vp ja PeVL 15/2014 vp).

Lakiehdotuksiin sisaltyvat sadnndkset hallinnollisesta seuraamusmaksusta vastaavat luonteel-
taan ja sisall6ltddn voimassa olevaan lainsdadantdon jo sisaltyvid sddnnoksid, jotka on sééddetty
perustuslakivaliokunnan myotévaikutuksella (esimerkiksi PeVL 55/2005 vp, PeVL 32/2005 vp,
PeVL 17/2012 vp ja PeVL 15/2016 vp).
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Hallinnollisiin seuraamuksiin ei liity kansallisen harkintavallan kayttoad. Edella esitetyin perus-
tein ehdotettua saantelyé voidaan pitad perustuslain mukaisena.

Eduskunnan hyvaksyttavaksi annetaan seuraavat lakiehdotukset:
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Lakiehdotukset

Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatdksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 4 §:n 2 momentin 12 kohta, 5 §:n 33
kohta, 40 §:n 2 momentin 5 ja 6 kohta ja 41 a 8:n 3 momentti, sellaisina kuin ne ovat, 4 8:n 2
momentin 12 kohta laissa 352/2017, 5 §:n 33 kohta ja 40 8:n 2 momentin 5 ja 6 kohta laissa
1071/2017 ja 41 a §:n 3 momentti laissa 241/2018, seka

lisdtaén 4 §:n 2 momenttiin, sellaisena kuin se on laeissa 752/2012, 254/2013, 311/2015,
170/2014, 1055/2016, 352/2017 ja 1071/2017, uusi 13 kohta, 5 §:a4n, sellaisena kuin se on
laeissa 752/2012, 902/2012, 254/2013, 170/2014, 198/2015, 520/2016, 737/2016, 855/2016,
1442/2016, 228/2017, 575/2017, 893/2017, 1071/2017 ja 241/2018, uusi 34 kohta, 27 §:&4a&n
sellaisena kuin se on laeissa 611/2014, 575/2017 ja 241/2018, uusi 8 momentti, 28 8:4an, sel-
laisena kuin se on laeissa 352/2017, 1071/2017 ja 241/2018, uusi 8 momentti, lakiin uusi 37 e
8, 40 8:n 2 momenttiin, sellaisena kuin se on laissa 1071/2017, uusi 7 kohta ja lakiin uusi 50 q
§ seuraavasti:

48
Valvottavat

12) sellaista vaihtoehtorahastojen hoitajaa, jolle on myénnetty vaihtoehtorahastojen hoitajista
annetussa laissa (162/2014) tarkoitettu vaihtoehtorahastojen hoitajan toimilupa, sek& mainitun
lain nojalla toimiluvan saanutta séilytysyhteisoa;

13) sellaista yleisesta arvopaperistamista koskevasta kehyksestd ja erityisesta kehyksesta yk-
sinkertaiselle, lapindkyvéalle ja standardoidulle arvopaperistamiselle seka direktiivien
2009/65/EY, 2009/138/EY ja 2011/61/EU ja asetusten (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o
648/2012 muuttamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
2017/2402, jaljempand arvopaperistamisasetus, 27 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua yhteisoa,
jolle on myonnetty arvopaperistamisasetuksen 28 artiklassa tarkoitettu toimilupa.

58
Muut finanssimarkkinoilla toimivat

Muulla finanssimarkkinoilla toimivalla tarkoitetaan tissa laissa:

33) muuta henkilda kuin 4 §:ssé tarkoitettua valvottavaa tai edelld 32 kohdassa tarkoitettua
rekisterditynyttd vertailuarvon hallinnoijaa, joka on velvollinen noudattamaan viitearvo-
asetusta;

24



34) arvopaperistamisasetuksen 2 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua erillisyhtiotd, 3 kohdassa
tarkoitettua alullepanijaa, 5 kohdassa tarkoitettua jarjestdjad ja 20 kohdassa tarkoitettua alkupe-
réistd luotonantajaa.

3 luku

Valvontavaltuudet

27§

Toimiluvan ja rekisterditymisen mukaisen toiminnan rajoittaminen

Finanssivalvonta voi rajoittaa maaréajaksi 4 §:n 2 momentin 13 kohdassa tarkoitetun yhteisén
toimiluvan mukaista toimintaa 1 kohdan h alakohdan mukaisesti, jos tdiméa on rikkonut tai lai-
minlydnyt velvollisuuttaan ilmoittaa arvopaperistamisasetuksen 28 artiklan 1 kohdan mukai-
sissa tiedoissa tapahtuneista olennaisista muutoksista tai muista muutoksista, jotka voivat vai-
kuttaa toimivaltaisen viranomaisen toimilupa-arviointiin.

28 8

Johdon toiminnan rajoittaminen

Finanssivalvonta voi méaraajaksi, enintddn viideksi vuodeksi, kieltdd henkil6d toimimasta 5
8:n 34 kohdassa tarkoitetun erillisyhtion, alullepanijan, jarjestajan tai alkuperdisen luotonanta-
jan hallituksen jasenend tai varajasenend, toimitusjohtajana tai toimitusjohtajan sijaisena taikka
muuna ylimpaan johtoon kuuluvana, jos tdma on rikkonut tai laiminlydnyt arvopaperistamis-
asetuksen 32 artiklan 1 kohdassa mainittuja saannoksiéa.

37e8§
Maéraaikainen kielto antaa arvopaperistamisasetuksessa tarkoitettu ilmoitus

Finanssivalvonta voi maérdajaksi, enintdan viideksi vuodeksi, kieltdé alullepanijaa tai jarjes-
t4j44 antamasta arvopaperistamisasetuksen 27 artiklan 1 kohdan mukaista ilmoitusta, jos tama
ei tytéd arvopaperistamisasetuksen 19—22 artiklan sdannoksia yksinkertaisesta, lapinakyvésta
ja standardoidusta arvopaperistamisesta tai 23—26 artiklan sddnnoksia lyhyestd ja ohjelmamuo-
toisesta arvopaperistamisesta, joka on tarkoitettu yksinkertaiseksi, lapindkyvaksi ja standar-
doiduksi.

40 §

Seuraamusmaksu

Seuraamusmaksu maarataan myas sille, joka tahallaan tai huolimattomuudesta laiminly6 tai
rikkoo:



5) korttipohjaisista maksutapahtumista veloitettavista siirtohinnoista annetun Euroopan par-
lamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2015/751, jaljempéné korttimaksujen siirtohintoja kos-
keva asetus, 3 artiklan 1 kohdassa sdddettyd 0,2 prosentin tapahtumakohtaisen siirtohinnan
enimmaismaarad, joka on asetettu pankkikorttitapahtumista veloitettaville siirtohinnoille tai 4
artiklassa saadettya 0,3 prosentin tapahtumakohtaisen siirtohinnan enimmaisméaéraa, joka on
asetettu luottokorttitapahtumista veloitettaville siirtohinnoille;

6) viitearvoasetuksen 4—16 artiklan saanndksia vertailuarvojen koskemattomuudesta ja luo-
tettavuudesta, 21—26 artiklan saannoksia kriittisista, merkittavista sekd muista kuin merkitta-
vistd vertailuarvoista, 27 artiklan sdannoksia vertailuarvoselvityksestd, 28 artiklan sddnnoksia
vertailuarvon muutoksista ja lakkaamisesta, 29 artiklan sd&dnnoksid vertailuarvon kaytostd tai 34
artiklan saannoksié hallinnoijan toimiluvasta ja rekisterdinnisté; tai

7) arvopaperistamisasetuksen 6 artiklan sdannosta riskin pidattamisestd, 7 artiklan sdannosta
lapindkyvyysvaatimuksista, 9 artiklan saannosta luotonmyontamiskriteereistd, 18 artiklan sééan-
nosta nimityksen “yksinkertainen, lapindkyva ja standardoitu arvopaperistaminen” kaytosta,
19—22 artiklan s&&nnoksia yksinkertaisesta, lapindkyvésta ja standardoidusta arvopaperistami-
sesta tai 23—26 artiklan sd&dnnoksia ohjelmamuotoisesta ja voimassaoloajaltaan lyhyesté arvo-
paperistamisesta, joka on tarkoitettu yksinkertaiseksi, lapinakyvéksi ja standardoiduksi, 27 ar-
tiklan 1 kohdan sadnndsta antamalla harhaanjohtavan ilmoituksen, 27 artiklan 4 kohdan saan-
nosta Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle tai toimivaltaiselle viranomaiselle ilmoitta-
misesta tai 28 artiklan 2 kohdan mukaista velvollisuutta ilmoittaa mainitun artiklan 1 kohdassa
tarkoitettujen tietojen olennaisista muutoksista.

41a8§

Seuraamusmaksun enimmaisméaara eraissa tapauksissa

Jos seuraamusmaksu koskee sijoitusrahastolain 144 b 8:n 2 momentissa, sijoituspalvelulain
15 luvun 2 8:n 6 tai 7 momentissa, kaupankaynnisté rahoitusvélineilld annetun lain 12 luvun 2
8:n 2 tai 3 momentissa taikka tdman lain 40 8:n 2 momentin 7 kohdassa mainittujen sadnndsten
rikkomista, oikeushenkiltlle maarattdva seuraamusmaksu saa olla, sen mukaan, kumpi on suu-
rempi, enintdén joko 10 prosenttia oikeushenkilon tekoa tai laiminlyontid edeltdvan vuoden lii-
kevaihdosta tai enintdén viisi miljoonaa euroa, sekd luonnolliselle henkil6lle mé&rattava seu-
raamusmaksu enintéén viisi miljoonaa euroa.

50Q 8
Toiminta arvopaperistamisasetuksessa tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena

Finanssivalvonta toimii arvopaperistamisasetuksen 29 artiklan 5 kohdassa tarkoitettuna toi-
mivaltaisena viranomaisena.

Tama laki tulee voimaan paivand kuuta 20 .
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Laki

sijoitusrahastolain muuttamisesta

Eduskunnan péatdksen mukaisesti

lisataan sijoitusrahastolain (48/1999) 2 a 8:a4dn, sellaisena kuin se on laeissa 1490/2011,
175/2016 ja 526/2016, uusi 8 momentti ja 71 §:44an, sellaisena kuin se on laissa 224/2004, uusi
3 momentti seuraavasti:

Arvopaperistamisasetuksella tarkoitetaan t4ssé laissa yleisestd arvopaperistamista koskevasta
kehyksesté ja erityisesta kehyksestd yksinkertaiselle, lapindkyvalle ja standardoidulle arvopa-
peristamiselle seka direktiivien 2009/65/EY, 2009/138/EY ja 2011/61/EU ja asetusten (EY) N:o
1060/2009 ja (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetusta (EU) 2017/2402.

Rahastoyhtion on ryhdyttéva rahasto-osuuden omistajien etujen turvaamiseksi tarvittaviin toi-
menpiteisiin, jos sijoitusrahaston varoja on sijoitettu sellaisiin arvopaperistamisasetuksessa tar-
koitettuihin arvopaperistamisiin, jotka eivét enda tdytd mainitussa asetuksessa niille séadettyjé
edellytyksia.

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta 20 .

Laki

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain muuttamisesta
Eduskunnan paatdksen mukaisesti
lisataan vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014) 1 luvun 9 §:4an uusi 2 mo-
mentti ja
muutetaan 8 luvun 5 § seuraavasti:
1 luku
Yleiset sddnnokset

9§

Euroopan unionin saantely
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Arvopaperistamisasetuksella tarkoitetaan t4ssé laissa yleisestd arvopaperistamista koskevasta
kehyksestd ja erityisestd kehyksestd yksinkertaiselle, lapinékyvalle ja standardoidulle arvopa-
peristamiselle seka direktiivien 2009/65/EY, 2009/138/EY ja 2011/61/EU ja asetusten (EY) N:o
1060/2009 ja (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetusta (EU) 2017/2402.

8 luku
Riskienhallinta
5§
Arvopaperistetut omaisuuserat
Vaihtoehtorahastojen hoitajan on ryhdyttava sijoittajien etujen turvaamiseksi tarvittaviin toi-
menpiteisiin, jos vaihtoehtorahaston varoja on sijoitettu sellaisiin arvopaperistamisasetuksessa

tarkoitettuihin arvopaperistamisiin, jotka eivat endé taytd mainitussa asetuksessa niille saadet-
tyja edellytyksia.

Tama laki tulee voimaan péivand kuuta 20 .

Laki

Finanssivalvonnan valvontamaksusta

Eduskunnan péatdksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetun lain (879/2008) 1 &:n 1 momentin
23 kohta ja 6 8:n 1 momentti, sellaisina kuin ne ovat, 1 8:n 1 momentin 23 kohta laissa
1076/2017 ja 6 8:n 1 momentti laissa 242/2018, ja

lisatéaan 1 8&:n 1 momenttiin, sellaisena kuin se on laeissa 758/2012, 255/2013, 171/2014,
738/2016, 856/2016, 1443/2016, 359/2017, 576/2017, 894/2017, 1076/2017 ja 242/2018, uusi
24 kohta seuraavasti:

18
Maksuvelvollinen

Finanssivalvonnan valvontamaksun on velvollinen suorittamaan:

23) Finanssivalvonnasta annetun lain 5 §:n 32 kohdassa tarkoitettu vertailuarvon hallinnoija;
24) yleisestd arvopaperistamista koskevasta kehyksest ja erityisestd kehyksesta yksinkertai-
selle, lapindkyvalle ja standardoidulle arvopaperistamiselle sekd direktiivien 2009/65/EY,
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2009/138/EY ja 2011/61/EU ja asetusten (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 648/2012 muutta-
misesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2017/2402, jaljempana ar-
vopaperistamisasetus, 28 artiklassa tarkoitettu yhteiso.

68
Muun maksuvelvollisen perusmaksu

Muun kuin 4 §:ssa tarkoitetun maksuvelvollisen perusmaksun maara euroina seka maksun
suorittamiseen velvolliset maaraytyvat seuraavasti:

Maksuvelvollinen Perusmaksu euroina
arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta 278 200

annetussa laissa tarkoitettu arvopaperikeskus

luottolaitostoiminnasta annetun lain muuttami- 12 840

sesta annetussa laissa (1199/2014) tarkoitettu
vanha talletussuojarahasto
luottolaitostoiminnasta annetussa laissa tarkoitettu | 2 140

vakuusrahasto

maksulaitoslain 7, 7 a ja 7 b 8:ssé tarkoitettuja 1070
palveluja tarjoava oikeushenkild

maksulaitoslain 7, 7 a ja 7 b §:ss4 tarkoitettuja 214
palveluja tarjoava luonnollinen henkild
sijoituspalvelulaissa tarkoitettu sijoittajien kor- 3210
vausrahasto

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain mu- 1070

kaisesti rekisterditymisvelvollinen vaihtoehtora-
hastojen hoitaja, jolla ei ole rahastoyhtion toimilu-
paa

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 10 lu- | 2 140
vun 2 8:n 3 momentin mukaisella poikkeusluvalla

toimiva
sijoitusrahastolaissa tarkoitettu sailytysyhteiso 3210
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa 3210

tarkoitettu sdilytysyhteiso
yhteis0, joka on sijoitusrahastolain ja vaihtoehto- | 5350
rahastojen hoitajista annetun lain mukainen saily-
tysyhteiso

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa 2 140
tarkoitettu erityinen sdilytysyhteis
talletuspankkien yhteenliittymasta annetussa laissa | 6 420
(599/2010) tarkoitettu talletuspankkien yhteenliit-
tymén keskusyhteiso

luottolaitoksen ja vakuutusyhtion omistusyhteisé | 10 700
sekd rahoitus- ja vakuutusryhmittymien valvon-
nasta annetussa laissa (699/2004) tarkoitetun ryh-
mittyman omistusyhteis®

porssin ja arvopaperikeskuksen omistusyhteiso 10700
sijoituspalveluyrityksen ja vakuutusyhdistyksen 1070
omistusyhteiso
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vakuutusten tarjoamisesta annetussa laissa tarkoi-
tettu va_kuutusmeklarl ja sivutoiminen vakuutus-
meklari

1070 ja 193 euron korotus jokaista
vakuutusmeklariyrityksen tai yksityi-
sen elinkeinonharjoittajan palveluk-
sessa olevaa valvontamaksun maaréa-
misvuotta edeltdvan vuoden paattyessa
rekisterditya vakuutusmeklaria koh-
den.

arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta 6 420
annetussa laissa tarkoitettu tilinhoitaja
arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta 160 500
annetussa laissa tarkoitettu keskusvastapuoli
arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta 12 840
annetussa laissa tarkoitettu selvitysosapuoli
arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta 2 140

annetun lain 3 luvun 3 §:n 4 momentissa tarkoi-
tettu selvitysrahasto ja 6 luvun 9 8:ssa tarkoitettu
Kirjausrahasto

kaupank&ynnisté rahoitusvalineilld annetussa
laissa tarkoitetulla sd&nnellylla markkinalla Suo-
messa kaupankéaynnin kohteena olevan osakkeen
liikkeeseenlaskija

16 585 ja 17 120 euron korotus, jos
osakkeelle on EU:n rahoitusvéalineiden
markkinat -asetuksen 2 artiklan 17
kohdassa tarkoitetut likvidit markki-
nat.

suomalainen yhtid, jonka liikkeeseenlaskema
osake on otettu hakemuksesta kaupankaynnin
kohteeksi kaupank&ynnisté rahoitusvalineilld an-
netussa laissa tarkoitetulla séannellylla markki-
nalla yksinomaan muussa Euroopan talousaluee-
seen kuuluvassa valtiossa kuin Suomessa

13 375

kaupankaynnisté rahoitusvalineilla annetussa
laissa tarkoitetulla sd&nnellylld markkinalla Suo-
messa kaupankaynnin kohteena olevan osakkeen
liikkeeseenlaskija, jos kysymyksessa on tdman
lain 4 §:ss4 tarkoitettu maksuvelvollinen tai jos
liikkkeeseenlaskijan kotipaikka ei ole Suomessa

11 235 ja 11 770 euron korotus, jos
osakkeelle on kaupankéynnistd EU:n
rahoitusvalineiden markkinat -asetuk-
sen 2 artiklan 17 kohdassa tarkoitetut
likvidit markkinat.

kaupankaynnisté rahoitusvalineilla annetussa
laissa tarkoitetulla sdannellylla markkinalla Suo-
messa kaupankéynnin kohteena olevan muun ar-
vopaperin kuin osakkeen liikkeeseenlaskija

3210

suomalainen yhtid, jonka liikkeeseenlaskema muu
arvopaperi kuin osake on otettu hakemuksesta
kaupankaynnin kohteeksi kaupankaynnista rahoi-
tusvalineill& annetussa laissa tarkoitetulla s&&nnel-
lylla markkinalla yksinomaan muussa Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa kuin Suo-
messa

3210

kaupankaynnisté rahoitusvalineilld annetussa
laissa tarkoitetussa monenkeskisesséa kaupankéyn-
tijarjestelméassé kaupankéynnin kohteena Suo-
messa hakemuksesta olevan osakkeen liikkeeseen-
laskija

4280
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kaupankaynnisté rahoitusvalineilla annetussa 1070
laissa tarkoitetussa monenkeskisesséa kaupankéyn-
tijarjestelmdssé kaupankéynnin kohteena Suo-
messa hakemuksesta olevan muun arvopaperin
kuin osakkeen liikkeeseenlaskija

asunto-omaisuuteen liittyvien kuluttajaluottojen 1200
vélittdjista annetun lain 6 §8:n mukaisesti rekiste-
roity suomalainen luotonvalittdja, joka ei toimi
mink&én luotonantajan asiamiehend

Eldketurvakeskus 10700
liikennevahinkolautakunta ja potilasvahinkolauta- | 1 070
kunta

Finanssivalvonnasta annetun lain 5 8:n 26 koh- 19 260
dassa tarkoitettu toimintayksikko

ulkomaisista vakuutusyhtidista annetussa laissa 1070

(398/1995) tarkoitetun ulkomaisen ETA-vakuu-
tusyhtion sivuliike

elakesaatiolaissa ja vakuutuskassalaissa tarkoitettu | 1 070
sellainen ulkomainen ETA-lisaelékelaitos, jolla on
Suomessa sivuliike

kolmannen maan luottolaitoksen edustusto 1070

vakuutusten tarjoamisesta annetussa laissa tarkoi- | 321
tettu vakuutusedustaja ja sivutoiminen vakuutus-
edustaja, joka on rekisterdity muussa Euroopan ta-
lousalueeseen kuuluvassa valtiossa kuin Suomessa
ja jolla on Suomessa sivuliike

markkinarakennetoimija-asetuksen 2 artiklan 8 10 700
kohdassa tarkoitettu finanssialalla toimiva vasta-
puoli, 9 kohdassa tarkoitettu finanssialan ulkopuo-
linen vastapuoli ja 10 kohdassa tarkoitettu elake-
jarjestelmd, jonka kotivaltio on Suomessa

asunto-omaisuuteen liittyvien kuluttajaluottojen 400
valittdjistd annetun lain 2 8:n 1 momentin 6 koh-
dassa tarkoitettu ulkomainen luotonvalittaja, jolla
on Suomessa sivuliike

joukkorahoituslaissa tarkoitettu joukkorahoituksen | 2 140

vélittdja

joukkolainanhaltijoiden edustajasta annetussa 2 140
laissa tarkoitettu rekisterdity edustaja

kaupank&ynnisté rahoitusvalineilld annetussa 10 700
laissa tarkoitettu raportointipalvelujen tarjoaja
Finanssivalvonnasta annetun lain 5 8:n 32 koh- 3000

dassa tarkoitettu vertailuarvon hallinnoija

Finanssivalvonnasta annetun lain 4 §:n 4 momen- | 5000
tin_ 10 kohdassa tarkoitettu vertailuarvon hallin-
noija

arvopaperistamisasetuksen 28 artiklassa tarkoi- 5000
tettu yhteisd




Tama laki tulee voimaan péivana kuuta 20 .

Laki

vakuutusyhtiélain muuttamisesta annetun lain voimaantulosta annetun lain 13 §:n 1 momen-
tin kumoamisesta

Eduskunnan péatoksen mukaisesti sdédetéan:

18§
Talla lailla kumotaan vakuutusyhtiélain muuttamisesta annetun lain voimaantulosta annetun
lain (304/2015) 13 §:n 1 momentti.

28
Tama laki tulee voimaan pdivanad kuuta 20 .
Helsingissd pdivand  kuuta 20
P&aministeri
Juha Sipila

Valtiovarainministeri Petteri Orpo
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Liite
Rinnakkaistekstit

Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti _
muutetaan Finanssivalvonnasta annetun lain

(878/2008) 4 8:n 2 momentin 12 kohta, 5 §:n 33

kohta, 40 §:n 2 momentin 5 ja 6 kohta ja 41 a 8:n 3 momentti, sellaisina kuin ne ovat, 4 8:n 2
momentin 12 kohta laissa 352/2017, 5 §:n 33 kohta ja 40 8:n 2 momentin 5 ja 6 kohta laissa
1071/2017 ja 41 a §:n 3 momentti laissa 241/2018, seka

lisatdan 4 8:n 2 momenttiin, sellaisena kuin se on laeissa 752/2012, 254/2013, 311/2015,
170/2014, 1055/2016, 352/2017 ja 1071/2017, uusi 13 kohta, 5 §:a4n, sellaisena kuin se on
laeissa 752/2012, 902/2012, 254/2013, 170/2014, 198/2015, 520/2016, 737/2016, 855/2016,
1442/2016, 228/2017, 575/2017, 893/2017, 1071/2017 ja 241/2018, uusi 34 kohta, 27 §:&4&n
sellaisena kuin se on laeissa 611/2014, 575/2017 ja 241/2018, uusi 8 momentti, 28 8:4an, sel-
laisena kuin se on laeissa 352/2017, 1071/2017 ja 241/2018, uusi 8 momentti, lakiin uusi 37 e
8, 40 8:n 2 momenttiin, sellaisena kuin se on laissa 1071/2017, uusi 7 kohta ja lakiin uusi 50 q

§ seuraavasti:
Voimassa oleva laki
48

Valvottavat

Toimilupavalvottavalla tarkoitetaan tdssa
laissa:

12) sellaista vaihtoehtorahastojen hoitajaa,
jolle on myoénnetty vaihtoehtorahastojen hoi-
tajista annetussa laissa (162/2014) tarkoitettu
vaihtoehtorahastojen  hoitajan  toimilupa,
sekd mainitun lain nojalla toimiluvan saa-
nutta séilytysyhteisoé.

Ehdotus
48

Valvottavat

Toimilupavalvottavalla tarkoitetaan tdssa
laissa:

12) sellaista vaihtoehtorahastojen hoitajaa,
jolle on myoénnetty vaihtoehtorahastojen hoi-
tajista annetussa laissa (162/2014) tarkoitettu
vaihtoehtorahastojen  hoitajan  toimilupa,
sekd mainitun lain nojalla toimiluvan saa-
nutta séilytysyhteisoé;

13) sellaista yleisestd arvopaperistamista
koskevasta kehyksesta ja erityisestd kehyk-
sestd yksinkertaiselle, lapinékyvélle ja stan-
dardoidulle arvopaperistamiselle seka direk-
tilvien ~ 2009/65/EY,  2009/138/EY ja
2011/61/EU ja asetusten (EY) N:0 1060/2009
ja (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta anne-
tun Euroopan parlamentin ja neuvoston ase-
tuksen (EU) 2017/2402, jaljempana arvopa-
peristamisasetus, 27 artiklan 2 kohdassa tar-
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Voimassa oleva laki

58
Muut finanssimarkkinoilla toimivat

I\_/quIIa finanssi_markkinoilla toimivalla tar-
koitetaan tassa laissa:

33) muuta henkil6d kuin 4 §:ssé tarkoitet-
tua valvottavaa tai edelld 32 kohdassa tarkoi-
tettua rekisterditynytta vertailuarvon hallin-
noijaa, joka on velvollinen noudattamaan vii-
tearvoasetusta.

3 luku
Valvontavaltuudet
27 8

Toimiluvan ja rekisterditymisen mukaisen
toiminnan rajoittaminen

288§

Johdon toiminnan rajoittaminen

Ehdotus

koitettua yhteis6a, jolle on myénnetty arvo-
paperistamisasetuksen 28 artiklassa tarkoi-
tettu toimilupa.

58
Muut finanssimarkkinoilla toimivat

Muulla finanssimarkkinoilla toimivalla tar-
koitetaan tassa laissa:

33) muuta henkil6d kuin 4 §:ssé tarkoitet-
tua valvottavaa tai edelld 32 kohdassa tarkoi-
tettua rekisterditynytta vertailuarvon hallin-
noijaa, joka on velvollinen noudattamaan vii-
tearvoasetusta;

34) arvopaperistamisasetuksen 2 artiklan 2
kohdassa tarkoitettua erillisyhtiota, 3 koh-
dassa tarkoitettua alullepanijaa, 5 kohdassa
tarkoitettua jarjestajaa ja 20 kohdassa tar-
koitettua alkuperdaista luotonantajaa.

3 luku
Valvontavaltuudet
27 8§

Toimiluvan ja rekisterditymisen mukaisen
toiminnan rajoittaminen

Finanssivalvonta voi rajoittaa maaraajaksi
4 8:n 2 momentin 13 kohdassa tarkoitetun
yhteisén toimiluvan mukaista toimintaa 1
kohdan h alakohdan mukaisesti, jos tdmé on
rikkonut tai laiminlyonyt velvollisuuttaan il-
moittaa arvopaperistamisasetuken 28 artik-
lan 1 kohdan mukaisissa tiedoissa tapahtu-
neista olennaisista muutoksista tai muista
muutoksista, jotka voivat vaikuttaa toimival-
taisen viranomaisen toimilupa-arviointiin.

288§

Johdon toiminnan rajoittaminen



Voimassa oleva laki

40 §

Seuraamusmaksu

Seuraamusmaksu madratddn myds sille,
joka tahallaan tai huolimattomuudesta lai-
minlyo tai rikkoo:

5) Kkorttipohjaisista maksutapahtumista ve-
loitettavista siirtohinnoista annetun Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
2015/751, jaljempéné korttimaksujen siirto-
hintoja koskeva asetus, 3 artiklan 1 kohdassa
séadettyd 0,2 prosentin tapahtumakohtaisen
siirtohinnan enimmaismaarad, joka on ase-
tettu pankkikorttitapahtumista veloitettaville
siirtohinnoille tai 4 artiklassa saddettyd 0,3
prosentin tapahtumakohtaisen siirtohinnan

Ehdotus

Finanssivalvonta voi maaraajaksi, enin-
taan viideksi vuodeksi, kieltda henkilda toi-
mimasta 5 8:n 34 kohdassa tarkoitetun eril-
lisyhtion, alullepanijan, jarjestajan tai alku-
perdisen luotonantajan hallituksen jasenena
tai varajéasenend, toimitusjohtajana tai toimi-
tusjohtajan sijaisena taikka muuna ylimp&an
johtoon kuuluvana, jos tdma on rikkonut tai
laiminlyonyt arvopaperistamisasetuksen 32
artiklan 1 kohdassa mainittuja sdannoksia.

37e8

Maaraaikainen kielto antaa arvopaperista-
misasetuksessa tarkoitettu ilmoitus

Finanssivalvonta voi maaraajaksi, enin-
taén viideksi vuodeksi, kieltda alullepanijaa
tai jarjestajad antamasta arvopaperistamis-
asetuksen 27 artiklan 1 kohdan mukaista il-
moitusta, jos tdma ei tayta arvopaperistamis-
asetuksen 19—22 artiklan saannoksia yksin-
kertaisesta, lapinékyvastd ja standar-
doidusta arvopaperistamisesta tai 23—26
artiklan sdannoksia lyhyesta ja ohjelmamuo-
toisesta arvopaperistamisesta, joka on tar-
koitettu yksinkertaiseksi, lapinakyvaksi ja
standardoiduksi.

40 §

Seuraamusmaksu

Seuraamusmaksu madratddn myods sille,
joka tahallaan tai huolimattomuudesta lai-
minly6 tai rikkoo:

5) Kkorttipohjaisista maksutapahtumista ve-
loitettavista siirtohinnoista annetun Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
2015/751, jaljempéné korttimaksujen siirto-
hintoja koskeva asetus, 3 artiklan 1 kohdassa
séadettyd 0,2 prosentin tapahtumakohtaisen
siirtohinnan enimmaismaarad, joka on ase-
tettu pankkikorttitapahtumista veloitettaville
siirtohinnoille tai 4 artiklassa saddettyd 0,3
prosentin tapahtumakohtaisen siirtohinnan
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Voimassa oleva laki

enimmaismé&éara, joka on asetettu luottokort-
titapahtumista veloitettaville siirtohinnoille;
tai

6) viitearvoasetuksen 4—16 artiklan saan-
noksid vertailuarvojen koskemattomuudesta
ja luotettavuudesta, 21—26 artiklan saannok-
sia kriittisista, merkittavista sekd muista kuin
merkittavistd vertailuarvoista, 27 artiklan
sédannoksia vertailuarvoselvityksestd, 28 ar-
tiklan sédannoksia vertailuarvon muutoksista
ja lakkaamisesta, 29 artiklan sdanndksia ver-
tailuarvon kaytosta sekd 34 artiklan sd&dnnok-
sid hallinnoijan toimiluvasta ja rekisterdin-
nista.

41 a8

Seuraamusmaksun enimméismééré eraissa
tapauksissa

Jos seuraamusmaksu koskee sijoitusrahas-
tolain 144 b §:n 2 momentissa, sijoituspalve-
lulain 15 luvun 2 8:n 6 tai 7 momentissa
taikka kaupankéynnista rahoitusvalineilla an-
netun lain 12 luvun 2 8:n 2 tai 3 momentissa
mainittujen sadnndsten rikkomista, oikeus-
henkildlle maarattava seuraamusmaksu saa

Ehdotus

enimmaismé&éara, joka on asetettu luottokort-
titapahtumista veloitettaville siirtohinnoille;

6) viitearvoasetuksen 4—16 artiklan saan-
noksid vertailuarvojen koskemattomuudesta
ja luotettavuudesta, 21—26 artiklan saannok-
sia kriittisista, merkittavista sekd muista kuin
merkittavistd vertailuarvoista, 27 artiklan
sédanndksia vertailuarvoselvityksestd, 28 ar-
tiklan sd&nnoksié vertailuarvon muutoksista
ja lakkaamisesta, 29 artiklan sdanndksia ver-
tailuarvon kaytosta tai 34 artiklan s&annoksia
hallinnoijan toimiluvasta ja rekisteréinnista;
tai

7) arvopaperistamisasetuksen 6 artiklan
saannosta riskin pidattamisesta, 7 artiklan
saannosta lapinakyvyysvaatimuksista, 9 ar-
tiklan s&anndstd luotonmydntamiskritee-
reistd, 18 artiklan séanngsta nimityksen ’yk-
sinkertainen, l&pinékyva ja standardoitu ar-
vopaperistaminen’” kaytdsta, 19—22 artiklan
saannoksia yksinkertaisesta, lapinakyvasta
ja standardoidusta arvopaperistamisesta tai
23—26 artiklan sd&nnoksia ohjelmamuotoi-
sesta ja voimassaoloajaltaan lyhyesta arvo-
paperistamisesta, joka on tarkoitettu yksin-
kertaiseksi, lapinakyvaksi ja standar-
doiduksi, 27 artiklan 1 kohdan séanndsta an-
tamalla harhaanjohtavan ilmoituksen, 27 ar-
tiklan 4 kohdan séanngsta Euroopan arvopa-
perimarkkinaviranomaiselle tai toimivaltai-
selle viranomaiselle ilmoittamisesta tai 28
artiklan 2 kohdan mukaista velvollisuutta il-
moittaa mainitun artiklan 1 kohdassa tarkoi-
tettujen tietojen olennaisista muutoksista.

41 a8

Seuraamusmaksun enimméismééré eraissa
tapauksissa

Jos seuraamusmaksu koskee sijoitusrahas-
tolain 144 b §:n 2 momentissa, sijoituspalve-
lulain 15 luvun 2 §:n 6 tai 7 momentissa, kau-
pankaynnista rahoitusvalineilla annetun lain
12 luvun 2 8:n 2 tai 3 momentissa taikka ta-
man lain 40 8:n 2 momentin 7 kohdassa mai-
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Voimassa oleva laki

olla, sen mukaan, kumpi on suurempi, enin-
taé&n joko 10 prosenttia oikeushenkildn tekoa
tai laiminlyontia edeltavén vuoden liikevaih-
dosta tai enintaan viisi miljoonaa euroa, seké
luonnolliselle henkildlle mé&rattava seuraa-
musmaksu enintéén viisi miljoonaa euroa.

Ehdotus

nittujen séannosten rikkomista, oikeushenki-
16lle méaarattdva seuraamusmaksu saa olla,
sen mukaan, kumpi on suurempi, enintaan
joko 10 prosenttia oikeushenkilon tekoa tai
laiminlyontia edeltdvan vuoden liikevaih-
dosta tai enintdan viisi miljoonaa euroa, seké
luonnolliselle henkildlle mé&rattava seuraa-
musmaksu enintéén viisi miljoonaa euroa.

5098

Toiminta arvopaperistamisasetuksessa tar-
koitettuna toimivaltaisena viranomaisena

Finanssivalvonta toimii arvopaperistamis-
asetuksen 29 artiklan 5 kohdassa tarkoitet-
tuna toimivaltaisena viranomaisena.

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta 20

Laki

sijoitusrahastolain muuttamisesta

Eduskunnan paatdksen mukaisesti

lisataan sijoitusrahastolain (48/1999) 2 a 8:a4dn, sellaisena kuin se on laeissa 1490/2011,
175/2016 ja 526/2016, uusi 8 momentti ja 71 §:84n, sellaisena kuin se on laissa 224/2004, uusi

3 momentti seuraavasti:

Voimassa oleva laki

Ehdotus

Arvopaperistamisasetuksella tarkoitetaan
tassd laissa yleisestd arvopaperistamista
koskevasta kehyksesta ja erityisestd kehyk-
sesta yksinkertaiselle, lapinéakyvalle ja stan-
dardoidulle arvopaperistamiselle seka direk-
tilvien ~ 2009/65/EY,  2009/138/EY ja
2011/61/EU ja asetusten (EY) N:0 1060/2009
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Voimassa oleva laki

Ehdotus

ja (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta annet-
tua Euroopan parlamentin ja neuvoston ase-
tusta (EU) 2017/2402.

Rahastoyhtion on ryhdyttdvd rahasto-
osuuden omistajien etujen turvaamiseksi tar-
vittaviin toimenpiteisiin, jos sijoitusrahaston
varoja on sijoitettu sellaisiin arvopaperista-
misasetuksessa tarkoitettuihin arvopaperis-
tamisiin, jotka eivat enda taytd mainitussa
asetuksessa niille sdédettyja edellytyksia.

Tama laki tulee voimaan pdaivana kuuta
20 .

Laki

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan péatdksen mukaisesti

lisataan vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014) 1 luvun 9 §:48n uusi 2 mo-

mentti ja
muutetaan 8 luvun 5 § seuraavasti:

Voimassa oleva laki
1 luku
Y leiset sdannokset
9§
Euroopan unionin sdéntely

Ehdotus
1 luku

Y leiset saannokset

9§
Euroopan unionin sdéntely

Arvopaperistamisasetuksella tarkoitetaan
tassd laissa yleisestd arvopaperistamista
koskevasta kehyksesta ja erityisestd kehyk-
sestd yksinkertaiselle, l&pinéakyvélle ja stan-
dardoidulle arvopaperistamiselle seka direk-
tilvien  2009/65/EY,  2009/138/EY ja
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Voimassa oleva laki

8 luku

Riskienhallinta

5§
Arvopaperistetut omaisuuserat

Hoitaessaan vaihtoehtorahastoa, joka ottaa
arvopaperistamiseen liittyvdd luottoriskia,
vaihtoehtorahastojen hoitaja ei saa sijoittaa
vaihtoehtorahaston lukuun arvopaperistettui-
hin omaisuuseriin, ellei se voi varmistua siita,
ettd alkuperdinen luotonantaja tai muu omai-
suuseriddn arvopaperistava tai arvopaperis-
tettuja omaisuuseria edelleen luovuttava hen-
kilo on jaanyt vastuuseen vahintéén viidesta
prosentista arvopaperistamisen kohteena ole-
vista omaisuuserista.

Mitd 1 momentissa saadetaan, ei sovelleta:

1) arvopaperistamisjarjestelyihin, joiden
kohteena ovat:

a) saamiset julkisyhteisoilta;

b) saamiset luottolaitoksilta ja sijoituspal-
veluyrityksiltd, joihin tdmén lain nojalla so-
velletaan enintddn 50 prosentin riskipainoa;
tai

c) saamiset monenkeskisiltd kehityspan-
keilta; eika

2) EU:n vakavaraisuusasetuksen 405 artik-
lan 4 kohdassa tarkoitettuihin indeksiin pe-
rustuviin liiketoimiin, jotka tayttdvat maini-
tussa artiklassa saddetyt ehdot.

Ehdotus

2011/61/EU ja asetusten (EY) N:0 1060/2009
ja (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta annet-
tua Euroopan parlamentin ja neuvoston ase-
tusta (EU) 2017/2402.

8 luku

Riskienhallinta

5§
Arvopaperistetut omaisuuserat

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on ryhdyt-
tava sijoittajien etujen turvaamiseksi tarvit-
taviin toimenpiteisiin, jos vaihtoehtorahas-
ton varoja on sijoitettu sellaisiin arvopape-
ristamisasetuksessa tarkoitettuihin arvopa-
peristamisiin, jotka eivat enda tayta maini-
tussa asetuksessa niille sdadettyja edellytyk-
sia.

Tama laki tulee voimaan pdaivana kuuta
20 .
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Laki

Finanssivalvonnan valvontamaksusta

Eduskunnan péatdksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetun lain (879/2008) 1 8:n 1 momentin
23 kohta ja 6 8:n 1 momentti, sellaisina kuin ne ovat, 1 8:n 1 momentin 23 kohta laissa
1076/2017 ja 6 8:n 1 momentti laissa 242/2018, ja

lisatddn 1 8:n 1 momenttiin, sellaisena kuin se on laeissa 758/2012, 255/2013, 171/2014,
738/2016, 856/2016, 1443/2016, 359/2017, 576/2017, 894/2017, 1076/2017 ja 242/2018, uusi

24 kohta seuraavasti:
Voimassa oleva laki
18§
Maksuvelvollinen

Fi _nanssival_vonnan valvontamaksun on vel-
vollinen suorittamaan:

23) Finanssivalvonnasta annetun lain 5 8:n
32 kohdassa tarkoitettu vertailuarvon hallin-
noija.

68
Muun maksuvelvollisen perusmaksu

Muun kuin 4 §:ssa tarkoitetun maksuvel-
vollisen perusmaksun maard euroina seké
maksun suorittamiseen velvolliset méarayty-
Vvét seuraavasti:

Ehdotus
18
Maksuvelvollinen

Finanssivalvonnan valvontamaksun on vel-
vollinen suorittamaan:

23) Finanssivalvonnasta annetun lain 5 8:n
32 kohdassa tarkoitettu vertailuarvon hallin-
noija;

24) yleisesta arvopaperistamista koske-
vasta kehyksesta ja erityisesta kehyksesta yk-
sinkertaiselle, lapinakyvalle ja standar-
doidulle arvopaperistamiselle sekd direktii-
vien  2009/65/EY,  2009/138/EY ja
2011/61/EU ja asetusten (EY) N:0 1060/2009
ja (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta anne-
tun Euroopan parlamentin ja neuvoston ase-
tuksen (EU) 2017/2402, jaljempéana arvopa-
peristamisasetus, 28 artiklassa tarkoitettu
yhteiso.

68
Muun maksuvelvollisen perusmaksu
Muun kuin 4 8:ssa tarkoitetun maksuvel-
vollisen perusmaksun méaara euroina seka

maksun suorittamiseen velvolliset maarayty-
vat seuraavasti:
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Maksuvelvollinen Perusmaksu euroina

arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoimin- 278 200

nasta annetussa laissa tarkoitettu arvopaperi-

keskus

luottolaitostoiminnasta annetun lain muutta- | 12 840

misesta annetussa laissa (1199/2014) tarkoi-

tettu vanha talletussuojarahasto

luottolaitostoiminnasta annetussa laissa tar- | 2 140

koitettu vakuusrahasto

maksulaitoslain 7, 7 a ja 7 b §:ssa tarkoitet- 1070

tuja palveluja tarjoava oikeushenkild

maksulaitoslain 7, 7 a ja 7 b §:ssé tarkoitet- 214

tuja palveluja tarjoava luonnollinen henkild

sijoituspalvelulaissa tarkoitettu sijoittajien 3210

korvausrahasto

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain | 1 070

mukaisesti rekisterditymisvelvollinen vaihto-

ehtorahastojen hoitaja, jolla ei ole rahastoyh-

tién toimilupaa

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain | 2 140

10 luvun 2 8:n 3 momentin mukaisella poik-

keusluvalla toimiva

sijoitusrahastolaissa tarkoitettu sailytysyh- 3210

teisd

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa 3210

laissa tarkoitettu séilytysyhteiso

yhteisd, joka on sijoitusrahastolain ja vaihto- | 5 350

ehtorahastojen hoitajista annetun lain mukai-

nen sailytysyhteiso

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa 2 140

laissa tarkoitettu erityinen sailytysyhteis®

talletuspankkien yhteenliittymasté annetussa | 6 420

laissa (599/2010) tarkoitettu talletuspankkien

yhteenliittyman keskusyhteiso

luottolaitoksen ja vakuutusyhtién omistusyh- | 10 700

teisO sekd rahoitus- ja vakuutusryhmittymien

valvonnasta annetussa laissa (699/2004) tar-

koitetun ryhmittyman omistusyhteis6

porssin ja arvopaperikeskuksen omistusyh- 10 700

teisd

sijoituspalveluyrityksen ja vakuutusyhdistyk- | 1 070

sen omistusyhteiso

vakuutusten tarjoamisesta annetussa laissa 1 070 ja 193 euron korotus jokaista vakuu-

tarkoitettu vakuutusmeklari ja sivutoiminen | tusmeklariyrityksen tai yksityisen elinkei-

vakuutusmeklari nonharjoittajan palveluksessa olevaa val-
vontamaksun méaraédmisvuotta edeltavan
vuoden péattyessa rekisterdityd vakuutus-
meklaria kohden.

arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoimin- 6 420

nasta annetussa laissa tarkoitettu tilinhoitaja
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arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoimin-
nasta annetussa laissa tarkoitettu keskusvas-
tapuoli

160 500

arvo-osuusjérjestelmasta ja selvitystoimin- 12 840
nasta annetussa laissa tarkoitettu selvitysosa-

puoli

arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoimin- 2 140

nasta annetun lain 3 luvun 3 8:n 4 momen-
tissa tarkoitettu selvitysrahasto ja 6 luvun 9
8:ssd tarkoitettu Kirjausrahasto

kaupanké&ynnisté rahoitusvalineilld annetussa
laissa tarkoitetulla sd&nnellylla markkinalla
Suomessa kaupankéynnin kohteena olevan
osakkeen liikkeeseenlaskija

16 585 ja 17 120 euron korotus, jos osak-
keelle on EU:n rahoitusvalineiden markki-
nat -asetuksen 2 artiklan 17 kohdassa tar-
koitetut likvidit markkinat.

suomalainen yhtid, jonka liikkeeseenlaskema
osake on otettu hakemuksesta kaupankayn-
nin kohteeksi kaupankaynnista rahoitusvali-
neilld annetussa laissa tarkoitetulla séannel-
lylla markkinalla yksinomaan muussa Euroo-
pan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa
kuin Suomessa

13375

kaupankaynnisté rahoitusvalineilla annetussa
laissa tarkoitetulla sd&nnellylld markkinalla
Suomessa kaupankdynnin kohteena olevan
osakkeen liikkeeseenlaskija, jos kysymyk-
sessé on taman lain 4 §:ssa tarkoitettu mak-
suvelvollinen tai jos liikkeeseenlaskijan koti-
paikka ei ole Suomessa

11 235 ja 11 770 euron korotus, jos osak-
keelle on kaupankaynnistd EU:n rahoitusvé-
lineiden markkinat -asetuksen 2 artiklan 17
kohdassa tarkoitetut likvidit markkinat.

kaupankaynnisté rahoitusvalineilla annetussa
laissa tarkoitetulla sd&nnellyllda markkinalla
Suomessa kaupankdynnin kohteena olevan
muun arvopaperin kuin osakkeen liikkee-
seenlaskija

3210

suomalainen yhtid, jonka liikkeeseenlaskema
muu arvopaperi kuin osake on otettu hake-
muksesta kaupankéynnin kohteeksi kaupan-
kaynnisté rahoitusvalineilld annetussa laissa
tarkoitetulla sd&nnellylld markkinalla yksin-
omaan muussa Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa kuin Suomessa

3210

kaupankaynnista rahoitusvalineilla annetussa
laissa tarkoitetussa monenkeskisessa kaupan-
kayntijarjestelméssé kaupankéynnin koh-
teena Suomessa hakemuksesta olevan osak-
keen liikkeeseenlaskija

4 280

kaupankaynnista rahoitusvalineilla annetussa
laissa tarkoitetussa monenkeskisessa kaupan-
kayntijarjestelmassé kaupankéynnin koh-
teena Suomessa hakemuksesta olevan muun
arvopaperin kuin osakkeen liikkeeseenlaskija

1070
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asunto-omaisuuteen liittyvien kuluttajaluot- | 1 200
tojen valittajista annetun lain 6 §:n mukai-

sesti rekisterdity suomalainen luotonvalittdja,
joka ei toimi mink&an luotonantajan asiamie-

hend

Eléketurvakeskus 10 700
liilkennevahinkolautakunta ja potilasvahinko- | 1 070
lautakunta

Finanssivalvonnasta annetun lain 5 §:n 26 19 260
kohdassa tarkoitettu toimintayksikko

ulkomaisista vakuutusyhtitista annetussa 1070

laissa (398/1995) tarkoitetun ulkomaisen
ETA-vakuutusyhtion sivuliike

elakesaatiolaissa ja vakuutuskassalaissa tar- | 1 070
koitettu sellainen ulkomainen ETA-lisaela-
kelaitos, jolla on Suomessa sivuliike

kolmannen maan luottolaitoksen edustusto 1070

vakuutusten tarjoamisesta annetussa laissa 321
tarkoitettu vakuutusedustaja ja sivutoiminen
vakuutusedustaja, joka on rekisterdity
muussa Euroopan talousalueeseen kuulu-
vassa valtiossa kuin Suomessa ja jolla on
Suomessa sivuliike

markkinarakennetoimija-asetuksen 2 artiklan | 10 700
8 kohdassa tarkoitettu finanssialalla toimiva
vastapuoli, 9 kohdassa tarkoitettu finans-
sialan ulkopuolinen vastapuoli ja 10 koh-
dassa tarkoitettu elakejarjestelmé, jonka koti-
valtio on Suomessa

asunto-omaisuuteen liittyvien kuluttajaluot- | 400
tojen vélittajistd annetun lain 2 §:n 1 mo-
mentin 6 kohdassa tarkoitettu ulkomainen
luotonvalitt4j4, jolla on Suomessa sivuliike

joukkorahoituslaissa tarkoitettu joukkorahoi- | 2 140
tuksen vélittaja

joukkolainanhaltijoiden edustajasta anne- 2 140
tussa laissa tarkoitettu rekisterdity edustaja

kaupankaynnisté rahoitusvalineilla annetussa | 10 700
laissa tarkoitettu raportointipalvelujen tar-
joaja

Finanssivalvonnasta annetun lain 5 §:n 32 3000
kohdassa tarkoitettu vertailuarvon hallinnoija

Finanssivalvonnasta annetun lain 4 §:n 4 mo- | 5 000
mentin 10 kohdassa tarkoitettu vertailuarvon
hallinnoija

arvopaperistamisasetuksen 28 artiklassa tar- | 5000
koitettu yhteisd

43



Tama laki tulee voimaan pdaivana kuuta
20 .
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