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sijoituspalvelulain, arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetun lain
muuttamisesta seka erdiksi niihin liittyviksi laeiksi

Lausunnonantajan lausunto
Voitte kirjoittaa lausuntonne alla olevaan tekstikenttdan
1. Lausuntopyyntdnne

Valtiovarainministerio (jaljempana VM) on pyytanyt Finanssivalvonnan lausuntoa luonnoksesta
hallituksen esitykseksi, jolla on tarkoitus tehda kansalliseen lainsaadantoon Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksen (EU) 2022/858 hajautetun tilikirjan teknologiaan perustuvien
markkinainfrastruktuurien pilottijarjestelmasta ja asetusten (EU) N:o 600/2014 ja 909/2014 seka
direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta (jaljempana asetus) edellyttamat muutokset kansalliseen
lainsadadantoon.

Esityksessa on lisdksi muutamia teknisluonteisia viittauskorjauksia sijoituspalvelulakiin (747/2021,
jaljempana Sipal).

Pyydettyna lausuntonaan Finanssivalvonta toteaa seuraavan.

2. Yleista

Aluksi Finanssivalvonta (jaljempana Fiva) toteaa, etta esitysluonnos vaatii Fivan mielesta viela
jatkovalmistelua, mm. asetuksen mukaisten erityislupien (ja osittain muun saantelyn mukaisten
toimilupienkin) mydntamisen ja kansallisen sdantelyn soveltamisen asetuksen mukaista toimintaa
harjoittaviin yrityksiin osalta.
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Fiva pitda myos tarpeellisena taydentaa lakia Finanssivalvonnan valvontamaksusta (879/2008,
jaljempéana FivaVML) ja todennakdisesti myds Finanssivalvonnasta annettua lakia (878/2008,
jaljempana Fival).

3. Muun saantelyn mukaisten toimilupien ja asetuksen mukaisten erityislupien myéntaminen

Esitysluonnoksessa on varsin kattavasti kasitelty asetuksen mahdollistamia eri vaihtoehtoja
toimiluvan ja asetuksen mukaisten erityislupien myontamisesta.

Esityksessa valittu ratkaisu on, etta erityislupien myéntaminen kuuluisi Finanssivalvonnalle, vaikka
voimassa olevan saantelyn mukaan seka saannellyn markkinan yllapitamisen etta
arvopaperikeskuksen toimiluvan osalta toimivaltainen viranomainen on VM.

Kaytannossa asetuksen lupasaantely voidaan jakaa kolmeen paaluokkaan:

1) jo toimiluvan omaava toimija hakee asetuksen mukaista erityislupaa

2) toimija, jolla ei ole muun saantelyn mukaista toimilupaa hakee samanaikaisesti toimilupaa ja
asetuksen mukaista erityislupaa ainoana tarkoituksenaan harjoittaa asetuksen mukaista toimintaa

3) toimija, jolla ei ole muun saantelyn mukaista toimilupaa hakee samanaikaisesti toimilupaa ja
asetuksen mukaista erityislupaa tarkoituksenaan harjoittaa molempien lupien mukaista toimintaa.

Asetuksen mukaisten erityislupien osalta esitysluonnoksessa valittua ratkaisua voidaan pitaa
perusteltuna.

Esitysluonnos jattdaa epaselvaksi sen, kasitteleekd muun saantelyn mukaisen toimiluvan sdaannellyn
markkinan ylldpitajan ja arvopaperikeskuksen osalta VM vai Fiva.

Jos toimilupaviranomainen on Fiva, vaikka mahdollisuus onkin Iahinna teoreettinen, Suomessa voisi
toimia kaksi sdannellyn markkinan yllapitdjaa tai arvopaperikeskusta, joista yhden
toimilupaviranomainen olisi VM ja toisen Fiva.

Lisaksi toisen paaluokan osalta esityksessa olisi ainakin perusteluissa syyta selventaa, etta mikali
muun sadntelyn mukaisen toimiluvan hakenut toimija, joka ei harjoita muuta kuin asetuksen
mukaista toimintaa, aikoo laajentaa toimintaansa asetuksen mukaisen toiminnan ulkopuolelle, onko
toimilupaviranomainen talléin sdannellyn markkinan yllapitdmisen ja arvopaperikeskuksen
toimiluvan osalta VM vai Fiva.
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Kolmannenkin pdaluokan osalta esitys jattaa epaselvaksi, onko tarkoitus, etta Fiva kasittelee
molemmat luvat, vaiko vain asetuksen mukaisen erityisluvan. Taltdkin osin, vaikka mahdollisuus on
[3hinna teoreettinen, Suomessa voisi toimia kaksi saannellyn markkinan yllapitdjaa tai
arvopaperikeskusta, joista yhden toimilupaviranomainen olisi VM ja toisen Fiva.

Edelld esitetyilla perusteilla Fiva pitaa tarpeellisena, ettd esitysta vield tdsmennetédan toimilupien ja
asetuksen mukaisten erityislupien osalta.

Valitun kdytannon saantelyratkaisun osalta, jolla erityislupien mydntaminen on toteutettu lisaamalla
uudet pykalat kaupankaynnista rahoitusvalineilld annettuun (1070/2017, jaljempéana RahKL) ja arvo-
osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annettuun (348/2017, jaljempana AOJSL) lakiin, Fiva pitaa
valittua toteuttamistapaa sindllaan perusteltuna, mutta toteaa seuraavan.

AOSJL:n osalta sijoituspaikka vaikuttaa perustellulta, mutta RahKL:n osalta pykalan sijoittaminen 2
lukuun, jossa sadadetaan sadannellyn markkinan yllapitdmisesta, ei vaikuta onnistuneelta.

Asetuksen mukaisen erityisluvan nojalla saa yllapitdaa vain monenkeskista kaupankayntijarjestelmas,
jolloin oikeampi paikka pykalalle olisi Fivan mielesta RahKL:n 5 luvussa. Lisaksi RahKL:n asiaa
koskevassa pykalassa olisi ilmeisesti tarpeen viitata myds asetuksen 10 artiklan 1, 2 ja 3 kohtiin.

Viittaus asetukseen voi olla tarpeellinen myds RahKL:n 2 luvussa.

4, Kansallisen saantelyn soveltaminen

Fiva toteaa, ettd erityisesti arvopaperikeskuksen osalta esityksessa ei ole otettu huomioon muun
kansallisen arvopaperikeskusta koskevan AOJSL:n sdédntelyn mahdollista soveltumista asetuksen
mukaista toimintaa harjoittaviin toimijoihin.

Suuri osa AOJSL:n saannoksista koskee arvopaperikeskusta erityisesti kansallisen arvo-
osuusjarjestelman yllapitajana. Kun myos asetuksen mukaista toimintaa erityisluvan nojalla
harjoittava toimija voi olla arvopaperikeskus, mutta se ei tassa toiminnassa todennakdisesti yllapida
lain tarkoittamaa arvo-osuusjarjestelmaa, tulisi Fivan mielesta harkita tietyn osan AOJSL:n
saannoksista rajaamista soveltamisalan ulkopuolelle asetuksen mukaisen toiminnan osalta.

Esimerkkina voidaan mainita lain 7 luvun sdannokset arvopaperikeskuksen elvytys- ja
kriisinratkaisusta ja useat 2 luvun saannokset arvopaperikeskuksen velvollisuuksista, joista
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esimerkkina voidaan mainita AOJLS:n 2 luvun 12 §:n mukainen arvopaperikeskuksen
varautumisvelvollisuus.

Finanssivalvonnan ehdotus on, etta AOJLS:iin otettaisiin tarvittavat asetuksesta tulevat maaritelmat:
DLT-pohjainen selvitysjarjestelma ja DLT-pohjainen kaupankaynti- ja selvitysjarjestelma. Talldin
esimerkiksi esitysluonnokseen sisaltyvaan ehdotettuun AOJSL:n 2 luvun 2 a §:an voitaisiin lisata
momentti, jossa todettaisiin, milta osin AOJSL:n sdanndksia ei sovelleta asetuksen mukaiseen
toimintaan.

Fiva ei ole systemaattisesti kaynyt lapi RahKL:ia eika Sipal:ia, mutta pitaa tarpeellisena ainakin
selvittaa, olisiko vastaavien maaritelmien ja tdsmennysten tekeminen tarpeen myds naihin lakeihin.

5. Laki Finanssivalvonnan valvontamaksusta ja Finanssivalvonnasta annettu laki

Esityksessa ei ole kasitelty mahdollisesti tarvittavia muutoksia FivaVML:iin.

Fiva pitaa tarkeana, etta asiaa ainakin harkitaan viela jatkovalmistelun yhteydessa. Fiva antaa
seuraavassa muutamia esimerkkeja erilaisista mahdollisista tilanteista.

DLT-pohjaista monenkeskista kaupankayntijarjestelmaa voi ylldpitaa, joko jo toimiluvan omaava
sijoituspalveluyritys tai saannellyn markkinan yllapitaja tai oikeushenkild, joka hakee samanaikaisesti
muun lainsdadanndn mukaista toimilupaa ja asetuksen mukaista erityislupaa ainoana
tarkoituksenaan harjoittaa asetuksen mukaista toimintaa tai oikeushenkil6, joka hakee
samanaikaisesti muun lainsaadannon mukaista toimilupaa ja asetuksen mukaista toimilupaa
tarkoituksenaan harjoittaa kummankin saantelykehikon mukaista toimintaa.

Jos kyseessa on jo toimiluvan omaava sijoituspalveluyritys, valvontamaksu on kiintea 6420 tai 1070
euron perusmaksu ja prosentuaalinen suhteellinen valvontamaksu liikevaihdosta.

Jos kyseessa on sdaannellyn markkinan yllapitaja, kiinteda perusmaksua ei ole, mutta suhteelliselle,
prosentuaaliselle valvontamaksulle on asetettu minimi 50 000 euroa.

Vastaavat maksut peritdan toimijalta, jolla ei ole toimilupaa, mutta joka toimiluvan ja erityisluvan
saatuaan, aikoo harjoittaa vain asetuksen mukaista toimintaa.
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Talloin tilanne kaytanndssa on todennadkoisesti se, ettd liikevaihtoa ei juurikaan ole ja tulevan
liilkevaihdonkin voidaan olettaa olevan suhteellisen pienta. Finanssivalvonta pitaisi tasta syysta
perusteltuna harkita, olisiko asetuksen mukaisille toimijoille syyta saata erillinen, esimerkiksi kiintea
valvontamaksu, jotta voidaan taata aiheutuvien kulujen riittdva kattaminen.

Avaamatta kaikkia erilaisia kombinaatioita, Fiva toteaa lisdksi, ettda arvopaperikeskuksen osalta,
erityisesti, jos kyseessa on toimija, jonka tarkoituksena on toimiluvan ja asetuksen mukaisen
erityisluvan saatuaan harjoittaa vain asetuksen mukaista toimintaa, valvontamaksu ilman
lakimuutosta olisi 278 200 euroa.

Fivan mielesta tamakin puoltaisi erillisen, esimerkiksi kiintedan valvontamaksun maardaamista ainakin
toimijoille, jotka harjoittavat vain asetuksen mukaista toimintaa.

Fiva on valmis osallistumaan asiaa koskeviin keskusteluihin ja jatkovalmisteluun, jos VM pitaa sita
tarpeellisena.

Mikali muutoksia FivaVML:in pidettdisiin perusteltuina, tulisi Fivan mielesta FivaL:in
valvottavaluetteloon lisdata myos DLT-pohjaista monenkeskista kaupankayntijarjestelmaa yllapitava
sijoituspalveluyritys tai markkinapaikan yllapitdja, DLT-pohjaista selvitysjarjestelmaa yllapitava
arvopaperikeskus ja DLT pohjaista kaupankaynti- ja selvitysjarjestelmaa yllapitava
sijoituspalveluyritys, sdannellyn markkinan yllapitdja tai arvopaperikeskus.

Taipale Armi
Finanssivalvonta

Laitinen Jukka
Finanssivalvonta
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