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Valtiovarainministeriolle

ARVOPAPERIMARKKINALAINSAADANNON K OK ONAISUUDISTUS

1. Yleista

1.1 Tarvelainsdddannon kokonaisuudistukselle

Eurooppalaiset arvopaperimarkkinat ovat viime vuosina olleet voimakkaassa muutoksessa. Muutoksen
taustalla on ollut markkinaosapuolten, erityisesti porssien ja muiden kaupankayntijéarjestelmien valinen
lisdantynyt kilpailu. Taman on mahdollistanut osin tekniikan kehitys, mutta ennen kaikkea EU-
lainséadannon muutokset. Lainséadantomuutosten tarkoituksena on ollut luoda EU:n lagjuiset
todelliset sisAmarkkinat. Varsinkin rahoitusvalineiden markkinat —direktiivi loi kilpailutilanteen
porsseille mahdollistamalla monenkeskisten markkinapaikkojen toiminnan. Eri markkinapaikat
Euroopassa kilpailevat ankarasti arvopaperikaupan vaihto-osuuksista. Helsingin Pérssi Nasdag OM X
on kilpailutilanteessa selvéasti menettanyt sille ja suomalaisille sijoittgjille térkeiden osakkeiden vaihtoa
muualle.

My0s arvopaperikaupan selvityksessa on vireilla isoja muutoksia. Sisdmarkkinoiden toiminnan
nakokulmasta eri maiden valilla tapahtuva kauppojen selvitys on ollut kallista verrattuna esimerkiksi
Y hdysvaltoihin. Kauppojen selvityksessd on riskien vahentamiseksi ja kulujen alentamiseksi siirrytty
myds Suomessa keskusvastapuoliselvitykseen, jota koskeva lainséadanto tuli voimaan 1.2.2010.
Keskeinen selvitystoimintaa koskeva kehityshanke on Euroopan Keskuspankin Target 2 Securities -
hanke, jossa tarkoituksena on aentaa selvitystoiminnan kustannuksia keskittamall& eurooppalainen
kauppaselvitys T2S:88n. Tarkoituksena on siirtya T2S-selvitykseen vuonna 2014. Lisdksi komissio
haluaa lisdta kil pailua myos eurooppalaisten arvopaperikeskusten valilld, mikatulis tarjoamaan
arvopaperien liikkeeseenlaskijoille — myos suomalaisille mahdollisuuden siirtda arvopapereidensa
sdilytys mihin tahansa eurooppalaiseen selvitysyhteisoon.

Arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistuksen ensisijai sena tavoitteena on uudistaa kansalisille
arvopaperimarkkinoille vuonna 1989 sdadetty ja moneen kertaan muutettu ja tdydennetty laki
vastaamaan nykyista eurooppalaista toimintatapaa ja markkinainfrastruktuuria. Tarve uudistukselle on
ehdoton. Ellemme arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistuksen kautta p&&se toimimaan samalla
tavalla kuin muut maat Euroopassa, on vaara, etta kaupankaynti suomalaisilla osakkeilla tulee
Suomessa selvasti kalliimmaksi kuin muiden maiden yhtididen osakkeilla, mika tietenkin vahentéa
sijoittgjien mielenkiintoa toimia Suomessa. Ajan mittaan suomalaiset arvopaperimarkkinat
muodostuvat reuna-alueeksi, jollatoimiminen ei ole jarkevad. Ne suomalaiset yritykset, jotka
tarvitsevat markkinaehtoista rahoitusta, joutuvat sité saadakseen hakeutumaan jonnekin muualle
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Eurooppaan. Jos nain kavisi, sillatulisi olemaan ennalta arvaamattoman laajakantoisia negatiivisia
vaikutuksia koko kansantaloudelle.

1.2 Ehdotuksen perusrakenneja tulevan EU-sdanteyn huomioon ottaminen

Finanssialan Keskudliitto pitéa arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistuksen perusrakennetta hyvana.
Saantelykokonaisuuden erottaminen viideksi eri laiksi selkeyttda arvopaperimarkkinal ainséadantoa
asetettujen tavoitteiden mukaisesti. Ehdotettuja muutoksia on myds peilattava lukuisiin EU-
lainsdadantohankkeisiin, jotkatulivat vireille arvopaperimarkkinalainsdadannon kokonaisuudistusta
vamisteltaessa.

L ahtokohtaisesti on hyva, etta arvopaperimarkkinalainsdddannon kokonai suudi stuksessa pyritéan
ottamaan huomioon EU-sdantely lainsdadannon rakenteessa. Lainsaadannon rakenteen
selkeyttdmisella kyetaén varautumaan tuleviin séddésmuutoksiin, joita valmistellaan parhaillaan
EU:ssa. Pidamme kuitenkin Suomen markkinoiden kannalta haitallisena, ettéa EU:ssa valmisteltavana
olevia sd8nnoksia ennakoidaan ottamalla niiden siséltda lakiesitykseen jo té&ssa vaiheessa. Valmisteilla
olevien hankkeiden méara on mittava ja kaikkien ehdotuksessa ennakoitujen muutosehdotusten
toteutuminen on epdvarmaa. Kokonaisuudistuksessa ennakoidaan tulevaa EU-séantelya useissa eri
kohdissa siten, ettd Suomessa ehdotetaan sd&dettdvaksi muita EU-valtioita tiukempaa saantelya. Tama
aiheuttaa tietenkin kilpailuhaittaa Suomessa toimiville palveluntarjogjille.

Finanssialan Keskusliitto vastustaa EU-saantelyn ennakointia kansallisessa lainséadannossa. Talla
hetkella e voidatietdd, annetaanko EU:n piirissd lainkaan ennakoituja muutoksia vastaavaa séantelya
tal mik& on mahdollisen EU-saantelyn voimaantulon gjankohta. Nain Suomen markkinoilla joudutaan
muita markkinoita nopeammalla aikataululla sopeuttamaan toiminta vastaamaan ehdotettuja
sdannoksig, jotka saattavat viela EU-késittelyn alkana muuttua. Hankalinta olisi, jos Suomeen tulisi
sellaista séantelya, jota koskevasta séantel yehdotuksesta luovuttaisiin EU:n piirissd. Tulevan séantelyn
ennakointia tarkedmpaa on saattaa lainsd&danndn rakenne sellaiseksi, ettatulevat EU-sé@nnokset
voidaan joustavasti huomioida ja panna téytant6on Suomen lainsdadantoon niiden tultua
gjankohtaisiksi.

Jaljempana lausunnossamme kiinnitdmme huomiota yksittaisiin kohtiin, joissa EU-sdantelya on
mielestdmme tarpeettomasti ennakoitul.

Finanssialan Keskusliitto tukee Sijoittgjien korvausrahaston lausunnossaan esittamia | ainsdadannon
muutos- ja tarkistamisehdotuksia seka myds Vakuutus- ja rahoitusneuvonnan lausunnossaan esittamia
gjoittgjan suojaa koskevia nékemyksia ja endotuksa.

2. Arvopapereiden moniportainen hallinta

Jotta suomalaiset arvopaperimarkkinat pysyisivét toimivinajaelinvoimaising, Finanssialan
Keskudliitto pitéa arvopapereiden moniportaisen hallintamallin kéyttéonottoa valttaméttomana. Jos
yleiseurooppalaista toimintamallia el meilla oteta kéayttéon, on olemassa ilmeinen vaara, etta
arvopaperimarkkinamme ndivettyvét ja merkittédvampi arvopaperitoiminta siirtyy ulkomaisille
markkinapaikoille ja selvitysyhteisoihin.
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Siirtyminen arvopapereiden moniportaiseen hallintaan on ndhtéva rakenteellisena uudistuksena, joka ei
sindll&én aiheuta kovinkaan suuria muutoksia sijoittajien kannalta katsottuna. Tallékin hetkella
suomalaisten lagjasti omistamat ulkomaiset arvopaperit (mm. Nordea, TeliaSonera, StoraEnso ja
Séilyttamisestd ja sen ehdoista on sovittu sailytyssopimuksel la asiakkaan kanssa. Tiedossa el ole, etta
vdlillisestd omistuksesta olisi koitunut asiakkaille tai kenelle muullekaan haittaa tai tappioita.

On todenndkadistd, etta viimeistddn Euroopan Keskuspankin Target 2 Securities -hankkeen toteutuessa
vuonna 2014 sijoittajien arvopaperikauppojen selvityskustannukset nousevat merkittavasti, jos
vdlillisen omistuksen jérjestelma ei ole taldin riittavan lagjasti kaytossa.

2.1 Velvoitetoimittaa lopullista sijoittajaa koskevat tiedot viranomaisille

Ehdotetussa laissa arvo-osuugarjestelmasta ja selvitystoiminnasta 8 luvun 1 pykalan 3 momentissa
s8adetdan sdilyttgjan ja arvo-osuustilin tilinhaltijan valisesta sopimuksesta. Ehdotuksen tarkoituksena
on velvoittaa sdilyttg a huolehtimaan siitd, etté arvopaperin sdilytysketjussa pystytaan selvittdmaan
seuraava sopimusosapuoli tai tilinhaltija sitoutuu toimittamaan lopullista sijoittajaa koskevat tiedot.
Finanssialan Keskusliitto vastustaa séilyttgjan velvoitetta sitoutua toimittamaan lopullista sijoittajaa
koskevat tiedot ehdotetussa lagjuudessa.

Y leisten asiakkaan tunnistamista koskevien séannosten perusteella séilyttgjélla on omista suorista
asiakkaistaan aina ehdotuksessa mainitut tiedot, elka niiden luovuttamiseen viranomaisille liity
ongelmia. Sen sijaan Suomessa toimivaa séilyttdjaa e voida velvoittaa vastaamaan moniportaisen
sdilytysketjun muissa osissa tapahtuvasta tietojen yll&pitamisesta tai niiden toimittamisessa
tapahtuvigtavirheigtd. Téassa on liséksi huomattava, ettd virheellisten tietojen toimittaminen
viranomaiselle —olipa syy ilmoitusvelvollisessa toimijassa tai ei- on ehdotuksessa ankarasti sanktioitu.

Suomalaisten séilyttgjien asiakkaina on muutamia satoja suuria, kansainvalisesti toimivia
sdilyttdjdpankkeja ja sijoittajia, jotka saattavat toimia yli sadoilla markkinoilla. Néiden asiakkaiden
tavoitteena on yksinkertai staa omaa sopimuskaytanttdan ja siten ne pyrkivéat kayttamaan kaikilla
markkinoilla standardimuotoisia sopimuksia seka omille asiakkailleen, etta k&yttamilleen
alisdilyttgjille. Tastd johtuen el voida pitaa realistisena, ettd suomalaiset alisdilyttdjand toimivat
sdilyttgjatahot voisivat aina sanella ndihin sopimuksiin nimenomaisen ja yksityiskohtaisen lauseen
koskien ehdotuksessa mainittujen tietojen toimittamista. Muiden kuin séilyttdjan suorien asiakkaiden
osalta sdilyttgja voitaisiin velvoittaa ainoastaan siihen, etté se esim. sopimuksissaan yleisesti tuoda
esille Suomen lainsd&dannon velvoitteet, valittda viranomaisten pyynnét asiakkailleen ja vastaavasti
asiakkailtaan saamansa tiedot viranomaisille sellaisenaan. Séilyttgjalle el tule kuitenkaan asettaa
vastuuta naiden tietojen toimittamisen laiminlydmisesta tai niiden sisallon virheellisyyksista

Taysin eparealistinen on gjatus, ettétietojen toimittamista koskeva yksityiskohtainen lauseke
lisdttaisiin myds maailmanlagjuisten séilyttdjdpankkien omiin asiakassopimuksiin, ja etté ne viela

velvollisuutta olisi myds mahdotonta valvoa. Ainoa mahdollinen tapatarkastaa aineisto kdytannossa,
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on jalkik&einen tarkastus sellaisen (viranomais)tahon toimesta, jollaon péésy esim. virka-aputeitse
suoraan loppuomistajaa koskeviin tietoihin.

Jos sdilytysketjun osapuoli kieltaytyy toimittamasta lopullista sijoittajaa koskevan tiedon suomalaiselle
sdilyttgalle, sdilyttgja joutuu arvioimaan asiaa oman huolellisuusvelvoitteensa nakokulmasta ja
mahdollisesti irtisanomaan sdilyttamista koskevan sopimuksen. Loppusijoittajaa koskevien tietojen
ilmoittaminen séilytysketjussa ei ole kansainvalisesti vakiintunut kaytantd. Tama olisi omiaan
vahentamaan sijoittajien kiinnostusta suomalaisia arvopaperimarkkinoita kohtaan. Mahdollinen
vaikutus ei ole mill&an lailla linjassa arvopaperimarkkinal ainsé&dannon kokonaisuudistuksen
keskeisten tavoitteiden kanssa.

helposti olla jopa kymmenkunta séilyttgj&& ennen todellista loppuomistajaa. Seka tietojen toimittamista
koskeva pyynto etta itse tietojen toimittaminen kulkee ketjua pitkin. Talla hetkella kayttssa olevat
pankkien maailmanlagjuisesti kayttamét tiedonvalitysstandardit eivét sisalla téhan tarkoitukseen
sopivia sanomastandardeja. Siten sanomanvalitys kumpaankin suuntaan on aina sovittava
kahdenvalisesti ketjun kunkin osan kohdalta erikseen. Erilaisten teknisten ratkaisujen k&yttaminen voi
my0s johtaa tahattomiin viivastyksiin tai tietojen vaaristymiseen toimitusketjussa

Ulkomaista séilyttgjgpankkia sitoo kansallinen lainsd&danto, jonka salassapitovelvollisuutta koskevat
sddnnokset voivat liséksi estéd lopullista sijoittgjaa koskevien tietojen toimittamisen (esim. Sveitsi ja
Luxemburg). Sijoitusrahastolakiin noin vuos sitten sé&detyt ulkomaisten osuudenomistajien
hallintarekisteréintia koskevat sd8nndkset vastaavat rakenteeltaan nyt ehdotettua menettelya.
Kaytanndssa niiden soveltaminen on johtanut hallintarekisterointisopimusten purkamiseen ja niiden
alla olevien varojen lunastukseen suomalaisista rahastoista.

Kansainvdinen saantely lopullista sijoittajaa koskevien tietojen saamisen osalta on selkedmpi
vaihtoehto kuin kansalliset, vakiintuneen eurooppalaisen markkinak&ytannon vastaiset sédnnokset.
Lopullisen sijoittgan osalta onkin vireilla séantelyhankkeita (mm. Securities Law Directive, SLD),
joiden lopputuloksena saatetaan saada tietojenannosta kaikkia velvoittavaa EU-tason séantelya.

On korostettava, etta arvopaperien moniportainen hallinta el heikenna tietojen saamista lopullisista
gjoittgjista kuin kokonaisuuden kannalta erittéin harvoissa tapauksissa, koska suomalaiset sijoittajat
séilyttanevat omistuksensa jatkossakin Suomessa toimivan palveluntarjoajan kautta.

Verotugta varten tarvittavaa loppuasiakkaita koskevien tietojen valitykseen liittyvid menettelyjatulee
edistda ensisijaisesti |ahdeveromenettelya ja muuta verolainséddant6d kehittéamalla eika
arvopaperimarkkinalainséddannossa. Lahdeveromenettelyn osalta on myos parhaillaan meneilldan
useita kansainvélisia harmonisointihankkeita mm. EU:n komission (esim. FISCO, T-BAG jaTAXUD)
JaOECD:n piirissd (TRACE). Nailla hankkeilla pyritéan edistamdan mm. EU:n komission
suosituksessa (2009/784/EC) esiin tuotua tavoitetta edistéé rajat ylittavaa sijoitustoimintaa seka koti- ja
ulkomaisten sijoittajien tasavertaisuutta liséamalla |ahdeverojen perimisté tuotonmaksun yhteydessi.
Finanssialan Keskusliitto korostaa, etta juuri t&ssa on tapa, jolla mahdollisimman luotettava tieto
loppusijoittajista saadaan. Arvopaperimarkkinalainséaddnnon kautta saadaan luotettavatieto
sijoittgjista hallintarekisterdinnin ensimmaiselta portaalta ja tavallisesti sen alla oleviltakin portailta,
mutta loppusijoittagjien osalta kaikkein luotettavin tieto tulee verotusmenettelyn kautta.



LAUSUNTO

Markku Savikko
FK|Finanssialan Keskusliitto FC|Finanshranschens Centralférbund 6.5.2011 5(15)

2.2 Tiedonsaanti Sijoittajistaja omistuksen julkisuus

Ehdotetun moniportaisen jérjestelman huonona puolena on omistuksen julkisuuden vahentyminen.
Lagja yleisdjulkisuus on Finanssialan Keskusliiton mielesta myonteinen asia, jotatulisi pyrkia
rgjoittamaan niin vahan kuin mahdollista. Julkisuutta ja sen tavoitteita tulee kasitel |4 useasta
ndkokulmasta. Porssiyhtioissi osakkeenomistagjat ovat EU:ssa harmonisoitujen séannosten mukai sesti
velvolliset liputtamaan omistuksensa niiden ylittdessi tai alittaessa tietyt laissa mééritetyt rajat. Lisaksi
tilinpddtostiedoissa on julkistettava yhtion merkitt&vimmét osakkeenomistajat. Liputussadnnosten
tavoitteena on edistda listattujen yhtididen omistus- ja vallankayttorakenteiden seka niissa tapahtuvien
muutosten lapinakyvyytta. Tasta ndkokulmasta pienempien omistusten julkisuuttaei ole pidetty
tarpeellisena. Lisdksi porssiyhtididen sisdpiirilaisten ja ndiden [dhipiirin omistus on julkinen
sisgpiirirekisterin kautta

Liputusvelvollisuutta el sen sijaan ole yksityisissa yhtidissa. Naissa oikeus tutustua osakeomistukseen
ehdotetaan muutettavaksi niin, ettd osake- ja osakasluettelo olisi yleisdjulkisuuden asemesta vain
osakagulkinen. Osakkaallakin on oikeus saada luettelosta vain itsedén koskevat tiedot, ellei han osoita,
etta hénen oikeutensa on riippuvainen tiedosta, joka koskee muita osakkeenomistgjia. V astaavasti
kenella tahansa olisi oikeus saada tietoja yksittdisen yhtion osakkeenomistuksesta, kun hanen
oikeutensa on riippuvainen tiedosta, joka koskee yhtion osakkeenomistajia. Muutos on merkittava
nykyiseen lainsd&dantbon verrattuna.

Finanssialan Keskusliitto kannattaa mahdollisimman lagjaa omistuksen julkisuutta, jotaon
tarkasteltava myds muista kuin ylla mainitusta listayhtidita koskevasta nékokulmasta. Téasta syysta
Finanssialan Keskusliitto e ole vakuuttunut siitg, etta yksityisten osakeyhtitiden omistuksen
julkisuuttatulisi valttamétta rajoittaa ehdotuksessa mainituilla perusteilla. Finanssialan Keskusliitto
pitéa valitettavana, ettatyoryhmalla e sen aikataululle asetetuista syista johtuen ole ollut
mahdollisuutta riittavasti selvittéé uudistuksen yhteiskunnallista merkitystd, vaan se joutui katsomaan
moniportaista arvopaperien hallintaa pédasiassa taloudel liselta kannalta, mihin professori Eva
Liljeblomin selvitystoi tukevan kivijalan.

Finanssialan Keskusliitto katsoo, ettd ennen hallituksen lopullisen esityksen antamista tulee
huolellisesti varmistaa, etté esitys takaa ensinndkin viranomaisten asianmukaisen oikeuden saada
kaikki tarvittavat tiedot toimintaansa varten. Toiseksi on selvitettéava, kuinka mahdollisimman lagja ja
gjantasainen yleisojulkisuus voitaisiin teknisesti toteuttaa niin, ettei siitd atheudu toimijoille
kohtuuttomia kustannuksia.

3.  Séilytyspalvelun toimiluvanvaraisuus

Finanssialan Keskusliitto haluaa kiinnittd8 huomiota sijoituspal velulakiin ehdotettuun muutokseen,
jossa sdilytystoiminta muutettaisiin luvanvaraiseksi sijoituspalveluksi. Ehdotus liittyy yleisperustelujen
mukaan (s. 80) yht&alta arvopaperien moniportaista hallintaa koskevaan sdéntelyyn ja muutoksella on
tarkoitus tarkentaa séil ytyspalveluiden tarjontaan liittyvaa sdantelya ja sen valvontaa. Toisaalta
ehdotuksessa ennakoidaan tulevaa rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin (MiFID)
uudelleenarviointia, jossa ehdotuksen mukaan todenndkdisesti tullaan séétamaan sdilytyspalvelujen
tarjoaminen luvanvaraiseks sijoituspalveluksi my®s Euroopan unionissa.
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Arvopaperien moniportaista hallintaa sdantelevan arvopaperitililakeja koskevan ehdotuksen
perusteluissa e ole kuitenkaan tarkemmin méaritelty, miks rahoitusvalineiden séilyttaminen ja hoito
ehdotetaan sdadettavaks sijoituspalveluksi, kun se voimassa olevassa laissa on sijoituspalvelun
oheispalvelu.

Euroopan komission MiFID:n uudelleenarviointia koskevassa konsultaatioasiakirjassa (8.12.2010)
asiaan on viitattu sivulla 50 alaviitteessa 150 jonka mukaan "the question of changing the ancillary
service of "safekeeping and administration of financial instruments for the account of clients,
including custodianship and related services such as cash/collateral management” (Annex I, Section B
(2) of Directive 2004/39/EC) to an investment service will not be consulted upon in this document”.
Alaviitteessa viitataan vireilla olevaan SLD-konsultaatioon. Viitatussa arvopaperilakidirektiivia
koskevassa konsultaatiossa tuodaan esille yhtena periaatteena, etté kaikkia arvopaperitilien
palveluntarjogjia tulisi séénnella yhtendisesti Euroopan tasolla. Konsultaatiossa pohditaan, tulisiko
arvopaperien sdilyttamispalvelu siirtéa oheispalvelusta varsinaiseksi sijoituspalveluksi ja palvelua
tarjoavien luvanvaraisuus ja valvonta jarjestéa MiFID:n tasolla. Konsultaatiossa esitettyjen
kysymysten mukaan pohditaan, tulisiko sdilytyspalvelun olla luvanvaraista ja jos pitéisi, olisiko MiFID
soveltuva saantelykehikko asian jarjestamiseksi.

Koska séilytyspal velun muuttamisesta oheispal vel usta sijoituspalveluksi e ole toistaiseksi annettu
direktiiviehdotusta ja SLD-konsultaation kasittely on vield kesken, on aivan liian ennenaikaista esittéa
Suomen lainsdadanntssa arvopaperien séilytystoiminnan muuttamista sijoituspal veluksi.

L akiehdotuksella ennakoidaan tulevaa EU-séantelyd, jonka toteutuminen esitetyssd muodossa hyvin
epavarmaa. Ehdotettu séantely aiheuttaa kilpailuhaittaa kotimaisille séilytyspalveluatarjoaville
yhti6ille verrattuna ulkomaisiin toimijoihin, joilla vastaavaa séantelya ei ole. Esimerkiksi tarjottaessa
palvelujaraan yli Suomeen tai Suomesta ulkomaille, jouduttaisiin notifioitavien palvelujen osalta
erikoisiin tilanteisiin, kun Suomessa toimiluvanvarainen palvelu e ole notifioinnin kohteena
tarjottaessa palvelua ulkomaille ja ulkomailta Suomeen tulisi notifioida palveluja, jotka eivét
palveluntarjogjan kotimaassa ole toimiluvanvaraisia. Liséksi Finanssivalvonta valvoo nykyisellaankin
tehokkaasti séilytyspalvelun tarjogjia, koska séilytyspalvelu on laissa sé8detty sijoituspalvelun
oheispalvelu.

Jos uudessa arvopaperimarkkinalainséddanndssa kuitenkin pdadyttéisiin sédtdmaan sédilytyspalvelun
luvanvaraisuudesta, tulisi vaatimuksen kohdistua ainoastaan uusiin palveluntarjogjiin eiké niihin, jotka
ennen lain voimaantuloa ovat tarjonneet sdilytyspalvelua tilinhoitajayhteisona.

4.  Liputusvelvollisuus

Liputusvelvollisuuden tulee olla niin yksiselitteinen, etta liputusvelvollinen tietéa tdsmallisesti, milloin
jamissa tilanteessa liputusvelvollisuus syntyy. Kaytanndssa ongelmia on syntynyt mm.
osakkeenomistajan ja sen méaraysvallassa olevan yhteison el8kesdétion ja eldkekassan omistus- ja
aaniosuuksien tulkinnassa (ehdotettu 7 luvun 7 8:n 2 kohta, ks. yksityiskohtaiset kommenttimme
jajempana).

Liputusilmoituksen tekemisen aikataulusta ehdotetaan séédettévaks 7 luvun 9 8:ssd. S&annos poikkeaa
voimassa olevasta AML 2 luvun 9 8:n 3 momentista siten, etta liputusiimoituksen tekemiselle
asetetaan méaraaika "kuitenkin viimel stdan seuraavana kaupankayntipaivand', mita voimassa olevassa
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séénnoksessd el ole. Avoimuusdirektiivin 12 artiklan 2 kohdan mukaan ilmoitus on tehtéva
liikkeeseenlaskijalle mahdollisimman pian, kuitenkin viimeistdan neljan kaupankayntipéivan kuluessa.
Saannos tulisi olla lahempéana avoimuusdirektiivin sallimaa maksimiaikaa eli liputusilmoitus pitéisi
olla mahdollista tehda viimeistéén neljan kaupankayntipéivan kuluessa.

5.  Euroclear Finland Oy:n hinnoittelu

Euroclear Finland Oy:lla on my6s muiden kuin lakis&éteisten palvelujen osalta monissa tapauksissa
maaradva markkina-asema ja usein kaytanndssa monopoli. Kilpailijoita Suomessa i ole.
Arvopaperimarkkinoiden tehokkaan toiminnan, kansainvalisen kilpailukyvyn jaloppuasiakkaiden
aseman kannalta on tarkead, ettd yksi monopoliasemassa olevatoimija el padse vaaristamaan
markkinoita ei-markkinaehtoisella hinnoittelulla. Kustannukset paatyvét kuitenkin lopulta asiakkaiden
maksettavaksi.

Lain perusteluissa voitaisiin todeta, ettd kohtuullisuutta arvioitaessa otetaan huomioon mm.
kilpailutilanne ja onko Euroclear Finland Oy kyseisen palvelun osalta monopoliasemassa.

Arvopaperikeskuksessa selvitettavien tapahtumien maara tulee vahentymaan, kun selvitystapahtumat
hoidetaan valillisessa sdilytyksessd. Jos arvopaperikeskus pyrkii kuitenkin sailyttamaan nykyisen
ansaintatasonsa ja selvityshintoja nostetaan sen saavuttamiseksi, vesittyy kokonaisuudistuksen tavoite
kustannusten alentamisesta.

Suomen Pankin laskelmien mukaan Target 2 Securities -jarjestelmaan siirtyminen olisi 645 %
kalliimpaa suoran omistuksen jérjestelmassa kuin moniportaisessa jérjestelmassa. Target 2 Securities -
jarjestelméan siirtymisen jalkeen selvityskustannukset olisivat 40 % korkeammat suoran omistuksen
jarjestelméssa. Tama aiheuttais sen, etta arvopaperikeskus joutuisi alentamaan hintojaan vastaavalla
méaérall §, jotta edes nykyinen kustannustaso séilytettéisiin.

6. Vahingonkorvaus

Ehdotetut vahingonkorvausvastuusaannotkset muuttavat koko arvopaperimarkkinalainsd&dannon
rakennetta. Finanssialan Keskusliiton nékemyksen mukaan vahingonkorvaussaannoksia laadittaessa on
ehdottoman térkedé erottaa toisistaan taloudellista vakautta koskevat s8adokset ja menettelytapoja
asiakasrgapinnassa koskevat saadokset. Sijoituspal velulai ssa sdadetdan hyvin yksityiskohtaisesti
menettelytavoista, joita yhtion toiminnassa tulee noudattaa. On erittéin tarkedd, etta mietinndssé on
omaksuttu lahtokohdaksi, etté kéénnettyyn todistustaakkaan perustuva vastuu e ulotu tiettyihin
menetteytapavelvoitteisiin. Téllaisen vastuun ulkopuolelle tulisi kuitenkin sulkea myds
eturigtiriitatilanteiden hallintaan liittyvét vastuutilanteet, joita voi syntya ehdotetun sijoituspalvelulain
7 luvun 10 8:n perusteella. Eturigtiriitoja koskeva sdantely on hyvin tulkinnanvaraista ja k&ytannossa
on esimerkkeja tilanteista, joissa (yhtiota vastaan gjettu) vahingonkorvausvaade on perustunut osittain
vaitettyyn eturistiriitojen puutteelliseen hallintaan. Eturistiriitatilanteet ovat kéytanndssa usein vaikea
hallita ja hallituksen vastuun valttamiseksi tulee riittaa, etté hallitus on kasitellyt asianmukaisen
eturistiriitojen hallintaohjeistuksen ja etta sen noudattamiseen on kiinnitetty huomiota.
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Menettelytapoihin liittyvalla kdannetylla todistustaakalla voi olla merkittavia taloudellisia vaikutuksia
kustannusten kasvun myd6ta (esim. oikeudellisten asiantuntijalausuntojen hankkiminen siitg, ettd on
toimittu huolellisesti).

Ehdotettu hallituksen jasenen ja toimitugohtajan vastuusaantely on ankarampi kuin nykyinen. Tata
voidaan kuitenkin pitda pdéosin perusteltuna ottaen huomioon osakeyhtitlainsdddannon ja
luottolaitoslainsd&dannon kehitys. Vastuuta tiukennettaessa on kuitenkin otettava huomioon myds
sdantelyn yksityiskohtaistuminen ja kayminen tulkinnanvaraisemmaksi, mista seuraa se, etta
sijoituspalvelujen tarjoaminen tavalla, jota el voisi miltdan osin vaittda normien vastaiseksi, on kaynyt
yha vaikeammaksi. Hallituksen jasenen ja toimitugohtajan vastuu muodostuu tasta syysta herkasti
kohtuuttoman ankaraksi.

7.  Laki arvo-osuug érjestelmasté ja selvitystoiminnasta

Ehdotetun 2 luvun 2 8:n ja 3 luvun 1 8:n mukaan selvitysyhteison toimilupa voidaan myontéa vain
osakeyhtidlle. Finanssialan Keskudliiton nékemyksen mukaan myds osuuskunta tulisi sallia
selvitysyhteison yhteisdmuotona.

Arvopaperien moniportainen hallinta tulisi olla mahdollista kaikkien arvo-osuusjéarjestelméssa olevien
arvo-osuusmuotoisten arvo-osuuksien osalta. Nain ollen kaikki OM-jérjestelméssa ja RM-
jarjestelméssa olevat rahoitusvalineet tulisi voida hallintarekisteroida. Talla hetkella naméa
rahoitusvalineet voidaan hallintarekisterdida ulkomaiselle asiakkaal le.

Jos hallintarekisterdinti sallittaisiin suomalaisten sijoittgjien osalta vain oman padoman ehtoisten
arvopaperien osalta, aiheuttaisi tama moniportaiseen hallintaan siirtyneelle suomalaiselle sijoittgjalle
kahden rinnakkaisen sdilytyksen vaatimuksen, kun vieraan pddoman ehtoiset arvopaperit, kuten
joukkovelkakirjalainat, tulisi sdilyttda suoran omistuksen jérjestelmassa. Liséksi ulkomaisten
asiakkaiden hallintarekisterdityjen vieraan pagoman ehtoisten rahoitusvalineiden tiedot jouduttaisiin
purkamaan suoraan omistukseen, toisin kuin nykyisin. Rinnakkainen menettely romahduttaisi vieraan
padoman ehtoisten rahoitusvalineiden kysynnén. Lain arvo-osuusjérjestelmasté ja selvitystoiminnasta
8 luvun 1 8:n 7 momenttia ja Sitd vastaavia yksityiskohtaisia perusteluja tulisikin oikaista esim. siten,
etta soveltamisalan piiriin kuuluvat arvo-osuusérjestelméassa olevat arvo-osuudet.

8. Lausumat

Finanssialan Keskusliitto yhtyy NASDAQ OMX Helsinki Oy:n lausumaan siit4, ettd Finanssivalvonta
vahvistaisi pdrssin séannot valtiovarainministerion sijaan. Nykyinen ja ehdotettu sdantéjen
vahvistamismenettely on raskas ja kansainvalisesti poikkeuksellinen.

Finanssialan Keskusdliitto yhtyy myds Finanssivalvonnan lausumaan silta osin kuin se koskee
sdilyttgjarekisterin yll&pitoa.
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0. Finanssivalvonnan hallinnolliset seuraamukset

Mietinndssa esitetdan ongelmana se, etta Finanssivalvonnan kaytettavissa olevat sanktiot ovat
eurooppalaisessa tarkastelussa lievid Téasta syystd mietinndssa katsotaan, ettd nykyista jarjestelmaa
tulis tarkastella kriittisesti suhteessa yleiseurooppalaiseen kehitykseen.

Seuraamusjarjestelman tasolla on ongelmallista, jos hallinnolliset seuraamukset tulevat olemaan
ankarampia kuin tahallisesta rikoksesta aiheutuvat rikosoikeudelliset seuraamukset. Hallinnollisen
seuraamusmaksun korkea méaré on vaikeasti sovitettavissa suomalaiseen yhteiskuntaan ja

oikeus arjestelmaan. Muutos on kohtuuttoman suuri. Tarkastelussa on kuitenkin otettava huomioon
myo0s se, etta vertailtaessa sanktiomaksuja eri maissa vertailukel poisuutta vahentaa se, etta useissa
maissa el juurikaan kayteté rikosoikeudellisia seuraamuksia, vaan kaikki seuraamukset ovat
hallinnollisia. Téldin on selvaa, etta hallinnollisten sanktiot ovat ankaria.

Ehdotettu seuraamusmaksu tulisi vahintdankin sitoa sithen osaan liiketoimintaa, jossa rikkomus on
tapahtunut sen sijaan, ettd maksu laskettaisiin koko konsernin liikevaihdosta.

10. Yksityiskohtaiset kommentit
10.1 Arvopaperimarkkinalaki

10.1.1 Yleiset sGdnnokset

Ehdotetun arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 8:n yksityiskohtaisissa perusteluissa saattaisi olla hyva
avata myds " muuta sopi matonta menettelyd”. Nyt pykalan perusteluissa kasitelldan vain hyvaa
arvopaperimarkkinatapaa ja tama” muu sopimaton menettely” vaikuttaa turhalta. Vaihtoehtoisesti, jos
" muulla sopimattomalla menettelyll&’ e ole omaa itsendista sisdltod, sen vois jéttaa pois myos
pykéalasta.

Lisaksi kysymyksia heréttaa se, ettéa pykéaan perustelujen mukaan Finanssivalvonta voisi kayttaa
taman sddnnoksen rikkomistapauksissa Finanssivalvonnasta annetun lain uhkasakkovaltuuksia. Uuteen
arvopaperimarkkinalakiin ndyttais kuitenkin siséltyvan myads hyvin yleisluontoiset séannokset
Finanssivalvonnan kielto- ja oikaisupaétoksista. Onko tarkoituksena ollut, ettei Finanssivalvonta voisi
kayttad ndita kielto- ja oikaisupddtoksia taman pykaan yhteydessa?

Ehdotetun 1 luvun 3 8:n lagja ja mééritteleméton soveltamisalan muotoilu ” arvopaperimarkkinoilla’ ja
erityisesti 2 momentin oikaisemisvelvollisuus voivat aheuttaa ennakoimattomia seurauksia
Finanssialan Keskusliitto pitda siksi parempana, ettéa séénnoksen soveltamisala rgjattaisiin nykyiseen
tapaan rahoitusvalineiden markkinointiin. Mikali pelkk&& markkinointia pidetéan liian suppeana, voisi
pykaldan ehka ajatellarikosain (RL) 51 luvun 5 8:n tapaista muotoilua ” Rahoitusvélineiden
markkinoinnissa tai tdman lain mukaista tiedonantovelvollisuutta taytettéessa...”.

Oikaisemisvelvollisuuteen liittyen pykélén perustelut ovat lisaksi ristiriitaiset. Perusteluissa todetaan
aluksi, ettel " pykald muuta nykyisté oikeustilaa” ja mydhemmin, etta” oikaisemisvelvollisuus lagjenisi
voimassa olevaan lakiin verrattuna’.
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Saannbksen seurausten arviointia vaikeuttaa se, aiotaanko muuttaa RL 51 luvun 5 8:n
tiedottamisrikossaannoksia, jotka nyt ndyttavan olevan pitkélti yhdenmukaisia voimassa olevan
arvopaperimarkkinalain kanssa.

Lisaksi taman pykalan perusteluja koskee sama huomio arvopaperimarkkinal aissa séadettavaks
ehdotettavista Finanssivalvonnan oikaisu- ja kieltopaatoksistd, kuten edella 1 luvun 2 8:n kohdalla.

Ehdotetun 1 luvun 4 8:ssa on Finanssialan Keskusliiton k&sityksen mukaan virhe, kun siind todetaan
"toimeksiannon nojallatarjoaa’ verrattuna nykyisen séanndksen sanamuotoon ” huolehtii
toimeksiannon nojalla tarjouksesta taikka julkisen kaupankaynnin tai monenkeskisen kaupankaynnin
kohteeksi hakemisesta’, mutta pykaan perustelujen mukaan ehdotettu lainkohta vastais kuitenkin
nykyista lakia

Ehdotetun 1 luvun 4 8:ssa olisi ennakoimattomien seurausten valttamiseksi parempi sailyttéa
sddnnbksen nykyinen soveltamisala eli tarjoaminen ja kaupankdynnin kohteeksi hakeminen. Erityisesti
pykalassa kaytetty viittaustekniikka aiheuttaa kysymyksia esimerkiks siitd, soveltuuko séannos
liputusvelvolliseen, silla se e liene sasnamuodon mukaisesti velvollisuus ” sijoittgjia kohtaan”, kun
liputusilmoitus tehd&an kohdeyhtidlle. Perusteluissa puhutaan kuitenkin vain yleisesti
tiedonantovelvollisuuksista

Ennakoimattomien seurausten merkityksen arviointia myos tassa pykél&ssa vaikeuttaa se, muutetaanko
RL 51 luvun 5 8:n tiedottamisrikossaannoksig, jotka nyt ndyttavan olevan pitkélti yhdenmukaisia
voimassa olevan arvopaperimarkkinalain kanssa.

Lisaksi taman pykalan perusteluja koskee sama huomio arvopaperimarkkinal aissa séadettavaks
ehdotettavista Finanssivalvonnan oikaisu- ja kieltopaatoksista kuin edella 1 luvun 2 8:n kohdalla.

10.1.2 Edte

Ehdotetun 3 luvun 5 8:n kokeneen sijoittajan méaritelmasta puuttuvat esitedirektiivin
muutosdirektiivin edellyttamét hyvaksyttavat vastapuolet ja perustelut ovat tata osin virheelliset.

Lisaks ehdotetusta laista puuttuvat seuraavat direktiivin kohdat kokonaan: Sijoituspalveluyritysten ja
luottolaitosten on ilmoitettava luokituksestaan pyynnosta litkkeeseenlaskijalle, sanotun kuitenkaan
rajoittamatta asiaankuul uvan tietosuojalainséagdannon soveltamista. Sijoituspalveluyrityksillg, joillaon
oikeus pitéa nykyisia ammattimaisia asiakkaitaan jatkossakin ammattimaisina asiakkaina direktiivin
2004/39/EY 71 artiklan 6 kohdan mukaisesti, on oikeus kohdella néita asiakkaita t&ssa direktiivissa
tarkoitettuina kokeneina sijoittajina

Ehdotetussa lainkohdassa lienee jéényt huomaamatta, ettd djoittaja el kuulu mihinkdan luokkaan, €llei
sijoituspalveluntarjogja ole luokitellut sijoittgjaa ja ettd luokittelu on sijoituspal veluntarjoajakohtainen.

Ehdotetun 3 luvun 6 8:ssd el kaytetd osakesidonnaisen arvopaperin kasitettd vaan viitataan pykalaan,
jossa se mééritelldan. Tamé el ole Finanssialan Keskusliiton kasityksen mukaan tarkoituksenmukaista.
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Toisin kuin ehdotetun 3 luvun 9 8:n 2 momentin perusteluissa esitetdan, seuraava esitedirektiivin
muutosdirektiivin séannds pitéisi Finanssialan Keskusliiton kasityksen mukaan siséllyttda myos
kansalliseen lakiin: ” Jasenvaltiot eivét saa vaatia toista esitetta téllaisessa tapauksessa, jossa
arvopapereita myydaan edelleen tai arvopapereiden lopullinen sijoittaminen tapahtuu
rahoituksenvdlittgjien kautta, jos saatavillaon 9 artiklan mukainen voimassa oleva esite ja jos
liikkeeseenlaskija tai esitteen laatimisesta vastaava henkild antaa kirjallisesti suostumuksensa sen
kayttoon.”

Kyseiseen momentin osalta voisi séantelyn systematiikan kannalta (erityisesti ” placing of securities’
vuoksi) ollatarpeen ottaa kansalliseen lakiin esitedirektiivin mukainen yleisolle tarjoamisen
maaritelma, varsinkin kun 1 luvun 4 8:ssé kaytetaan viela lagjempaa kasitetta " tarjoaminen’”:

(d) *offer of securities to the public’ means a communication to personsin any form and by any means,
presenting sufficient information on the terms of the offer and the securitiesto be offered, so asto
enable an investor to decide to purchase or subscribe to these securities. This definition shall also be
applicable to the placing of securities through financial intermediaries.

Lisaksi, ja kohtaan " placing of securities’ liittyen, momentissa ndytettéisiin pannun vain osaksi
taytantdon seuraava esitedirektiivin kohta:

However, any subsequent resale of securities which were previously the subject of one or more of the
types of offer mentioned in this paragraph shall be regarded as a separate offer and the definition set
out in Article 2(1)(d) shall apply for the purpose of deciding whether that resale is an offer of
securities to the public. The placement of securities through financial intermediaries shall be subject
to publication of a prospectus if none of the conditions (a) to (€) are met for thefinal placement.

Alleviivattu kohta liittyy puuttuvaan muutosdirektiivin kohtaan.

10.1.3 Liputusvelvollisuus

Ehdotetussa arvopaperimarkkinalain 7 luvun 7 8:ssé elakekassan ja -s&étion asema on kirjattu,
voimassa olevaa lainsdadant6a vastaaval la tavalla, toisin kuin yhteison ja sééation rooli. Voimassa
olevassa laissa, kuten ehdotuksessakin yhteison ja sééation tulee olla osakkeenomistgjan
méérdysvallassa, kun sen sijaan eldkekassan ja -saétion tulee olla " osakkeenomistajan ja sen
méa&raysvallassa olevan yhteison elékeséétio ja eldkekassa'. S&8nnoksen esitdissa (HE 318/1992) on
todettu, elékekassa ja -sé&étio eivat sisdlly médraysvallassa olevan yhteison méaritelmaan ("koska
elakesddtio ja-kassa elvét sisdlly méaraysvallassa olevan yhteison méaritelmaan, viittaus el ékesaéatioon
ja-kassaan ehdotetaan séilytettavaksi laissa').

Elékesdatioiden ja el ékekassojen osalta voi olla joskus tulkinnanvaraista, milloin ne ovat
osakkeenomistajan ja sen méardysvallassa olevan yhtei son el 8keséétio ja eldkekassa. Jos eldkekassa tai
-s8dti0 tarjoaa el dke-etuja ainoastaan osakkeenomistgjan ja sen tytaryhtididen tyontekijoille, kyseessa
on laissa tarkoitettu eldkekassa tai -s&étio. Elakekassa tai -s8&tio el sen sijaan ole osakkeenomistgjan ja
sen méaraysvallassa olevan yhteison el8kekassa tai -s&étio, jos se tarjoaa eldke-etuja muillekin kuin
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osakkeenomistajan ja sen tytaryhtididen tyontekijoille. Joidenkin eldkekassojen piiriin voi kuulua
lagjasti erilaisia yrityksia Asiaatulisikin selventda hallituksen esityksen perusteluissa.

10.1.4 Yrityskauppalautakunnan asema

Finanssialan Keskusliitto kannattaa yrityskauppal autakunnan toiminnan kehittamista.

10.1.5 Markkinoiden vaarinkaytto

Ehdotetussa arvopaperimarkkinalain 11 luvun 2 8:n tulisi Finanssialan Keskusliiton nékemyksen
mukaan kuulua (lisdys kursivoidulla): ” Sisapiiriléisen on tehtavaan tullessaan... ilmoitettava
Finanssivalvonnalle tieto sisdpiirilaisen asemastaan ja lahipiiristéan liikkeeseenlaskijassa, jonka
liikkeeseen laskema, 3 8:ssa tarkoitettu rahoitusvaline on...” (vrt. 11:3.2). Liséksi 11 luvun 8 8
sdannbksessa yrityskohtaisesta sisapiirirekisterista tulisi olla vastaava viittaus 3 8:84n pelkan
rahoitusvalineen sijaan.

Lakiehdotuksen V luvun sd8nnokset ovat epdtasmalliset seka julkisen etta yrityskohtaisen
sisipiirirekisterin osalta. Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 5 luvun 4 8:n mukaan julkisen
kaupankaynnin kohteena olevan osakkeen liikkeeseen laskeneeseen yhtiton tietyssd suhteessa olevan
arvopaperin omistgjan on tehtévaan tullessaan ilmoitettava yhtiolle laissa mainitut tiedot. Ehdotetun
arvopaperimarkkinalain 11 luvun 2 8:n mukaan sisapiirildisen sisdpiiri-ilmoitus Finanssivalvonnalle
tulee julkisen sisdpiirirekisterin osalta tehtavaksi, kun sisipiirildisel & on tehtéva liikkeeseenlaskijassa,
jonka litkkeeseen laskema rahoitusvaline on kaupankdynnin kohteena sdénnellyll& markkinalla tai
monenkeskisessa kaupankayntijarjestelméssa. Viitaten nykyiseen lakiin ja markkinoiden

koskevien velvoitteiden tulee koskea julkisen kaupankaynnin kohteena olevan osakkeen
liikkeeseenlaskijaa, eika minka tahansa rahoitusvalineen liikkeeseen laskijaa, kuten ehdotuksen 11
luvun 2 8:ssd on nyt kirjoitettu. Julkiseen sisapiiriin kuuluvan henkildon ilmoitusvelvollisuuden piiriin
kuuluvat instrumentit on 11 luvun 3 8:ssa kirjattu oikein ja edella mainitun direktiivikohdan
mukaisesti. Y rityskohtaisen rekisterinpitovelvollisuus on my6s kirjattu oikein ja direktiivin mukaisesti.

10.2 Sijoituspalvelulaki
10.2.1 Maaritelmat

Asiakasluokittelua koskevan sijoituspalvelulain 1 luvun 18 8:sté on poistettu kunnat ammattimaisista
asiakkaista. Sdannokseen on tarpeen liittda voimaantulosddnnos, jonka mukaan niita kuntia, joita on
késitelty lain voimaan tullessa ammattimaisina asiakkaina, on voitava késitella samojen kaytdssa
olleiden palvelujen osalta myds jatkossa ammattimaisina asiakkaina.

Hyvéksyttavan vastapuolen mééritelmaa koskevan ehdotetun sijoituspalvelulain 1 luvun 19 8:ssatulis
kéayttdd yrityksen sijasta sanaa” yhteisg”.
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10.2.2 Sijoituspalveluyrityksen toiminnan jarjestaminen

Osuuskuntamuotoisten toimijoiden osalta kiinnitmme huomiota ehdotetun sijoituspalvelulain
puutteeseen, joka koskee sjoituspalvelun ulkoistamista. Pidamme térkedna selvittéa MiFID:n 14
artiklan 4 kohdan mukaista lievennysta silloin, kun ulkoistaminen tapahtuu samassa konsernissa,
konsolidointiryhmassa tai osuuspankkien yhteenliittymassa. Myos sitg, ettd sidonnaisasiamiehella
voisi olla useampia luottolaitos- tai sijoituspaveluyrityspédmiehid, mikali ne kuuluvat samaan
konserniin, konsolidointiryhmaan tai talletuspankkien yhteenliittym&an, tulisi selvittaa.

10.2.3 Asiakasvar ojen sdilyttaminen ja muu kasittely

Sijoituspalvelulain 9 luvun 4 8:n 3 momentissa ehdotetaan 10 vuoden séilyttémisaikaa 2 momentissa
tietojen sailyttdmisaikoihin, silla esim. liiketoimista ja palveluista tiedot on sdilytettéva viiden vuoden
ajan.

10.2.4 Menettelytavat asiakassuhteessa

Ehdotetun 10 luvun 2 8 1 momentti kannustimista on puutteellinen. Kohdassa todetaan MiFID:n
taytantdonpanodirektiivin 26 artiklan mukaisesti, etta asiakkaalle on annettava kattavat ja selkeét
tiedot ennen sijoituspalvelun ja oheispalvelun tarjoamista. V dhintdan lainkohdan perusteluissa tulisi
todeta saman artiklan viimeisen kappal een maininta siitd, etté olennaiset ehdot saadaan ilmoittaa
tilvistetyssa muodossa, mikéli palveluntarjogja sitoutuu antamaan lisétietoja asiakkaan pyynnosta.

Asiakkaan tietoja koskevan ehdotetun 10 luvun 4 8:statai sen perusteluista tulisi selvitd, etta palveluja
voi tarjota asiakkaalle my6s niissa tilanteissa, joissa asiakas on oma-aloitteisesti kieltaytynyt antamasta
pyydettyjatietoja. Tama vastaa muun muassa Finanssivalvonnan standardissa esitettya
tulkintamahdollisuutta, mutta ehdotetusta lakitekstista tai sen perusteluista voi saada toisen kuvan.

Ehdotetun 10 luvun 5 8:ssd on virhe MiFI D:n taytantoonpanodirektiivin 29 artiklan "whichever isthe
earlier" -tulkinnassa. Ehdotetussa lainkohdassa todetaan, etta sijoituspalveluyrityksen on annettava ei-
ammattimaiselle asiakkaalle hyvissa gjoin ennen sijoituspalvelua tai oheispalvelua koskevan
sopimuksen tekemista sopimuksen ehdot seka riittavét tiedot sijoituspalveluyrityksesté ja tarjottavasta
palvelusta. Taméa el vastaa 29 artiklan sisdltod, jonka mukaan lainkohdan tulisi kuulua:
"sijoituspalveluyrityksen on annettava ei-ammattimaiselle asiakkaalle hyvissa gjoin riittévét tiedot ja
sopimuksen ehdot ennen kuin sijoitus- tai oheispal vel ua koskeva sopimus sitoo kyseista asiakastartai
ennen kuin tallaisia palvelujatarjotaan kyseiselle asiakkaall€".

Ehdotetun 10 luvun 5 8 2 momentin toinen kohta tulee muuttaa kuulumaan: ” Palvelun kohteena
olevien rahoitusvalinelgjien luonteestaja niihin liittyvigariskeista.”. Tall6in kyseinen kohta vastaa
MiFID:n taytéantdonpanodirektiivin 31 artiklan vaatimusta rahoitusvalineista annettavista tiedoista.
Ehdotetun 10 luvun 5 8:n sanamuodon voi kasittda niin, ettd kyse olisi yksittdisen toimeksiannon
yksittéisesta rahoitusvalineesta. MiFID:n taytantdonpanodirektiivin 31 artiklassa kuitenkin puhutaan
rahoitusvalinelgista (" specific type of financial instrument”).



LAUSUNTO

Markku Savikko
FK|Finanssialan Keskusliitto FC|Finanshranschens Centralférbund 6.5.2011 14 (15)

Ehdotetusta 10 luvun 8 8:st&, joka koskee asiakkaan toimeksiannon saamista toiselta
sijoituspalveluyritykseltéd, puuttuu MiFID:n 20 artiklan toinen kappale (" Sijoituspal veluyrityksen, joka
vastaanottaa tédlla tavalla annetun toimeksiannon... on myos voitava luottaa ... suosituksiin, jotka
toinen sijoituspal veluyritys on antanut asiakkaalle. Toimeksiannon vélittéava sijoituspal veluyritys
vastaa edelleen asiakkaalle annettujen suositusten tai neuvojen soveltuvuudesta.”).

Ehdotetun 10 luvun 11 8:std, joka koskee liiketoimia hyvaksyttavan vastapuolen kanssa, puuttuu
MiFID:n 24 artiklan 1 kohdan viittaus liiketoimiin suoraan liittyvista oheispalveluista (“any ancillary
service directly related to those transactions”).

10.3 Laki arvo-osuug arjestelmasta ja selvitystoiminnasta

Eri yhteisbmuotoja, kuten osuuskuntamuotoisia yhteisojé el tule asettaa perusteetta eriarvoiseen
asemaan sédnneltaessa siitd, minka muodon arvo-osuus érjestel méasta ja selvitystoiminnasta annetun
lain alaisuudessa toimiva yhteiso voi valita. Talla viittaamme erityisesti lakiehdotuksen 5 luvun 1 8:ss&
séénneltyyn selvitysosapuoleen. Lainkohdan osakepddoman maaréd koskevat vaatimukset tulee
muuttaa yhteisoneutraaleiksi oman pagoman maardd koskeviksi méarayksiksi.

10.4 Laki arvopaperitileista

Kiinnitdmme huomiota siihen, ettd méaritelmié koskevassa 1 luvun 3 8:ss8 méariteltyjatermejd ei ole
lueteltu aakkogjarjestyksessa. Epaselvéksi j84, miks valittuun jarjestykseen on paadytty.

Ehdotetun 2 luvun 3 8:n 2 momentin perustelut kaipaisivat esimerkkeja siitd, mita tarkoitetaan
suorituksilla, joita el voida kuin osaksi suorittaa muutoin kuin rahassa.

Ehdotetun 2 luvun 3 8:n 3 momentin mukaan toimittamisvelvollisuus koskee kaikkia tietoja, joilla
saattaa olla merkitysté arvopaperitiliin liittyvien tilioikeuksien kayttamisen kannalta. Epéselvaksi j&4,
onko sddnnoksella tarkoitus asettaa sdilyttgjalle yleinen tiedonantovelvollisuus esimerkiksi
konkurssivalvonnoista, joukkolainojen ehtojen muutoksista tai ryhmakanteista. Perusteluissa tulisi
rajata esimerkein, mitd ilmoituksia séilyttgjan tulee toimittaa. Selvyyden vuoksi tulisi mainita, etta
sdilyttgjalla on oikeus periaerillinen palkkio nédisté toimenpiteista.

Ehdotetussa 2 luvun 3 8:n 3 momentissa todetaan, ettd ilmoitukset tilinhaltijalle voidaan jéttaa
toimittamatta, jos ndin on sovittu. Asian tulisi ilmet& myo6s yksityiskohtaisista perusteluista (s. 222).

Lain 2 luvun 6 8:ssdja 3 luvun 3 8:ssi luotaisiin uusi esineoikeudellinen oikeustyyppi, jota
kutsuttaisiin laissa tilioikeudeksi. Omistusoikeuden sijasta sijoittgjalla olisi tilioikeus. Muutos
merkitsisi muun muassa sitd, etté kaytettdessa arvopapereita vakuutena sijoittaja panttais
tilioikeutensa, mika tulis ottaa huomioon panttaussopimuksissa. Hallituksen esityksen perusteluissa
olis syytd mainita, ettéa pantin yksildinnissi el kuitenkaan ole véttamatonta jatkossakaan puhuajuuri
tilioikeuksista, koska termina tama on vieras jatiukka tulkinta voi johtaa perusteettomiin oikeudellisiin
riskeihin.

Ehdotetun 3 luvun 1 8:n mukaan séilyttgan tulee tehda asiakkaansa kanssa nimenomainen sopimus
arvopaperien sdilyttamisestd. S&8nndksen perusteluiden mukaan pelkkaa kirjallista ilmoitusta eika niin
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sanottua konkludenttista suostumusta arvopaperien siirtamisesta suorasta hallinnasta moniportaiseen
hallintaan olisi pidettavariittavana. Ottaen huomioon, etteivét palveluntarjoajan velvollisuudet
asiakasta kohtaan vahene ehdotetussa mallissa, tulisi kirjallinen ilmoitus tai konkludenttinen
suostumus olla riittava.

Suomessa on télla hetkella noin 1.200.000 kappaletta arvo-osuustilejé. Arvopaperien moniportai seen
hallintaan liittyvét kustannushyddyt ovat vaikeasti saavutettavissa yksityiselle piensijoittgjalle, jos
asiasta sovitaan kussakin yksittaistapauksessa erikseen. Arvopaperien moniportaisesta hallinnasta
sopiminen kunkin asiakkaan kanssa ai heuttaa merkittavia taloudellisia ja gy ankayttoon liittyvia
resurssivaatimuksia toimijoille. Arvopaperien moniportaiseen hallintaan siirtymisen hyodyt
edesauttavat Siirtymisessa pois suoran omistuksen mallista, mutta kdytanndssa siirtyminen siihen
liittyvine sopimusprosesseineen voi olla hyvin hidasta

Ehdotetun 3 luvun 5 8:n perusteluissa olisi etenkin ulosmittausten osalta tarpeen selventda
tulkintaongelmia, joita esiintyy osakeantien ja tuottojen osalta. Panttauksen ja ulosmittauksen
ulottuvuudet eroavat toisistaan eri tilanteissa. Euroclear Finland Oy on toimittanut asiasta
oikeusministeritlle kirjelman, jossa on pyydetty kannanottoa eri tilanteisiin, joita aiheuttavat arvo-
osuuslainsd&ddannon ja ulosottolain tulkinnalliset ja osittain ristiriitaiset séannokset.

Arvopaperitilin tietojen korjaamista koskevan 3 luvun 9 8:n 1 momentin 3 kohdassa oleva

pykalaviittaus on epaselva. Sd8nnoksessa viitataan 4 8:n 3 momenttiin, mutta saman luvun 4 §:ssi el
ole 3 momenttia.
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