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Valtiovarainministeriolle

1. Tyéryhman toimeksianto

Valtiovarainministerio asetti 21.3.2014 tyéryhman arvioimaan, miten arvopaperien saily-
tysmallien laajentuminen ja yhdentyvat markkinarakenteet voidaan mahdollisimman tar-
koituksenmukaisella tavalla toteuttaa ottaen huomioon tarkedt osakeomistuksen julkisuu-
teen liittyvat nakokohdat seka valmistelemaan arvopaperikeskusasetuksen (Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetus arvopaperitoimituksen parantamisesta Euroopan
unionissa ja arvopaperikeskuksista seka direktiivin 98/26/EY muuttamisesta) voimaantu-
lon johdosta tarvittavat lainsdéadantomuutokset.

Tydryhman tehtdvané oli ehdottaa tarpeellisia muutoksia lakiin arvo-osuusjarjestelmasta
ja selvitystoiminnasta (749/2012), lakiin arvo-osuustileisté (827/1991), lakiin arvopaperi-
tileista (750/2012), osakeyhtidlakiin (624/2006) sekd muihin tarvittaviin lakeihin.

Tydryhman oli otettava huomioon erityisesti seuraavat tavoitteet:

1) kansallisen lainsaadannon yhteensopivuus arvopaperimarkkinoiden avautumista ja
kansallisten raja-aitojen poistumista koskevien arvopaperikeskusasetuksen sadnngs-
ten ja tavoitteiden kanssa;

2) yhteismarkkinoiden hyotyjen kanavoituminen suomalaisille markkinaosapuolille ja
sijoittajille;

3) suomalaisen arvo-osuusjarjestelman mahdollisuus integroitua tehokkaasti EU-alueen
arvopaperimarkkinoiden infrastruktuuriin;

4) arvopaperien moniportaista hallintaa kédyttavan sijoittajan sijoittajansuojan paranta-
minen arvopaperikeskukselle ja sen osapuolille asetettavien erotteluvaatimusten joh-
dosta;

5) hallitusohjelman mukainen tavoite arvopaperimarkkinoiden omistuksen julkisuuden
ja lapindkyvyyden séilyttdmisestd véhintdan nykytasolla; seké

6) pyrkimys l6ytaa ratkaisu omistajatietojen kerda@miseksi, sailyttdmiseksi ja julkisena
pitdmiseksi mallilla, joka mahdollistaisi sen, ettd suomalaisten sijoittajien omistusta
koskeva tieto voidaan pitaa julkisesti saatavilla.



2(13)

Toimeksiantonsa mukaisesti tydryhman tuli tyosséén erityisesti:

i.  sovittaa arvopaperimarkkinalainsdddannon muutokset yhteen vastaavien verola-
kimuutosten kanssa kansainvalisten verotietojen vaihtamisen tukemiseksi;

i.  selvittdd tarvetta ja mahdollisuuksia edellyttdd suomalaiselta arvopaperikeskuk-
selta piensijoittajille ilmaisen sailytyspalvelun tuottamista jatkossakin;

iii.  ottaa huomioon EU:ssa valmisteilla oleva muutos direktiiviin 2007/36/EY osak-
keenomistajan eréiden oikeuksien kayttdmisesta julkisesti noteeratuissa yhtioissa,
jolla on tarkoitus velvoittaa arvopaperien séilyttajat toimittamaan tiedot osak-
keenomistajista arvopaperien liikkeeseenlaskijalle;

Iv. ottaa huomioon komission ehdotus direktiiviksi rahoitusjarjestelmén kayton es-
tdmisesta rahanpesuun ja terrorismin rahoitukseen, jolla kumottaisiin voimassa
oleva niin sanottu kolmas rahanpesudirektiivi (2005/60/EY), ja jossa ehdotetaan
muun muassa jasenvaltiolle velvollisuutta huolehtia siité, etta sen alueelle sijoit-
tautuneet yhteisot tai oikeussubjektit hankkivat riittavat, tarkat ja ajantasaiset tie-
dot tosiasiallisista omistajistaan ja edunsaajistaan ja pitavat niita tietoja ylla; seka

v. selvittaa piensijoittajien oikeutta tietynasteiseen yksityisyydensuojaan toisin kuin
sisapiirildisilla tai muilla, esimerkiksi poliittisesti merkittdvassa péaatoksenteko-
asemassa olevilla.

Valtiovarainministerio asetti 26.3.2014 erillisen seurantaryhman seuraamaan ja arvioi-
maan tyoryhman tyoté osakeomistuksen julkisuuteen liittyvien ehdotusten osalta.

2. Tyoryhman jarjestaytyminen ja tyon organisointi

Tydryhman puheenjohtajaksi méaaréttiin erityisasiantuntija Annina Tanhuanpaa valtiova-
rainministeriostd. Tyoryhman jaseniksi maarattiin neuvotteleva virkamies Armi Taipale
valtiovarainministeriostd, tutkija Markus Tervonen oikeusministeridstd, Vice President
Corporate Legal Riikka Tieaho Nokia Oyj:sta Elinkeinonkeinoeldman keskusliiton nimit-
tdmand, lakiasianjohtaja Jorma Yli-Jaakkola Euroclear Finland Oy:sta ja johtaja Janne
Palvalin Nordea Pankki Suomi Oyj:sta Finanssialan Keskusliiton nimittamané. Tyoryh-
maén sihteeriksi maarattiin finanssineuvos Harry Leinonen valtiovarainministeriosta.

Toimeksiantonsa mukaan tydryhma voi kutsua tyonsa tueksi pysyvia asiantuntijoita ja
asettaa tyonsa tueksi valmisteluryhmia.

Tydryhman tuli saada tyonsé valmiiksi 30.6.2014 mennessa.

Seurantaryhmdan maéaérattiin puheenjohtajaksi osastopaallikkoé Pentti Pikkarainen valtio-
varainministeriostd. Seurantaryhman jaseniksi madréttiin ekonomisti Jenni Koskinen
Suomen Pankista, johtava neuvonantaja Sonja Lohse Finanssivalvonnasta, poliisitarkas-
taja Tarmo Lamminaho Poliisihallituksesta, ylitarkastaja Eeva Tiira Verohallinnon har-
maan talouden selvitysyksikostd, erikoistutkija Pirjo Aspinen Kilpailu- ja Kuluttajaviras-
tosta, johtaja Hannu Rautiainen Elinkeinoelaméan keskusliitosta, johtava lakimies Tuomas
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Majuri Finanssialan Keskusliitosta, juristi Valtteri Aaltonen Suomen Journalistiliitosta,
lakimies Joona Heinola NASDAQ OMX Helsinki Oy:sta, varatuomari Raimo Repo Osa-
kesaastajien Keskusliitto ry:sté, toimitusjohtaja Sari Lounasmeri Suomen Porssiséatiosta,
ylitarkastaja Heikki Partanen Tietosuojavaltuutetun toimistosta sekd puheenjohtaja Erkki
Laukkanen Transparency Suomi ry:std. Seurantaryhmén sihteereind toimivat valtiova-
rainministerion rahoitusmarkkinaosaston virkamiehet. Seurantaryhméll& oli mahdollisuus
kuulla asiantuntijoita.

Tydryhma on pitédnyt 12 kokousta. Tyoryhma ei ole jarjestanyt ehdotuksistaan kuulemis-
tilaisuutta eik& ole kutsunut kuultavaksi asiantuntijoita lukuun ottamatta tyéryhman eh-
dotuksiin liittyvien verolakien esittelyd valtiovarainministerién vero-osaston toimesta.
Ehdotusten laajakantoisuuden vuoksi on tarkeéd, ettd jatkovalmistelu on mahdollisimman
avointa ja ettd siind kuullaan monipuolisesti eri sidosryhmid. Johtuen arvopaperikes-
kusasetuksen voimaantulosta syksyn 2014 aikana ja tarpeesta saattaa hallituksen esitys
eduskunnalle mahdollisimman nopeasti, ei tydoryhmalla ole ollut mahdollisuutta pyytaa
tyoryhman tyolle lisdaikaa.

Seurantaryhmd on kokoontunut kolme kertaa. Tyoryhma on hyddyntanyt seurantaryh-
masté saatua osakeomistuksien yleisojulkisuutta koskevaa palautetta laatiessaan ehdotus-
taan.

3. Tyéryhman ehdotusten tavoitteet ja asetuksen voimaansaattaminen EU-oikeuden
mukaisesti

Arvopaperikeskusasetusta koskevat ns. trilogi-neuvottelut komission, neuvoston ja par-
lamentin valilla on saatu paatdkseen, mutta parlamentti ei ole vield hyvaksynyt asetusta
lopullisesti. Parlamentti voi viel& teoriassa tehdd muutoksia asetuksen siséltoon, mutta se
on hyvin epatodennakdista. Tyoryhma on siten tehnyt ehdotuksensa asetuksen luonnok-
sen perusteella ja perustanut ehdotuksensa arvioon asetuksen voimaantulosta syksylla
2014,

Asetus on sellaisenaan sovellettavaa oikeutta ja asetus tulee voimaan 20. paivana sen jul-
kaisusta EU:n virallisessa lehdessé. Kansallinen sdéddoésvalmistelu on siten tarve tehda
valmiiksi mahdollisimman pitkélle etukateen, jotta hallituksen esitys olisi valmis annet-
tavaksi eduskunnalle asetuksen voimaantulon aikoihin.

Asetuksen keskeinen tavoite on vapauttaa kilpailua EU-alueella toimivien arvopaperi-
keskusten valilla sallimalla sek& arvopaperikeskuspalvelujen tarjoaminen EU-passilla et-
t& liilkkeeseenlaskijoille oikeus jatkossa vapaasti valita se EU-alueella toimiva arvopape-
rikeskus, jossa arvopaperit lasketaan liikkeeseen. Asetuksen yksi keskeinen tavoite on
avata kilpailua arvopaperikeskusten vélill ja véhentdd markkinatoimijoiden riippuvuutta
yksittaisesta infrastruktuurin tuottajasta. Suomen lainsd&ddannolla ei voida saannella tai
rajoittaa muissa maissa kaytossa olevia arvopaperien sailytysjarjestelmia eikd muutoin-
kaan estaa sdilyttamasté suomalaisten omistamia arvopapereita. Asetuksen johdosta jat-
kossa ei voida myoskéan estdd suomalaisia listayhtidita laskemasta liikkeeseen osakkei-
taan muissa Euroopan arvopaperikeskuksissa. Suomen voimassaolevaan lainsaadantoon,
mukaan lukien arvopapereiden sailytysjarjestelmat, on siten perusteltua tehda ne muutok-
set, joita asetuksen tavoitteet kilpailun avaamisesta vaativat. Lisaksi on huomattava, etté
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EU-oikeudella on epaselvéssa tilanteessa etusija kansalliseen lainsaadént6on nédhden
(kansallisen oikeuden syrjayttava vaikutus).

Ty6ryhman ehdotusten patavoitteena on turvata Suomen lain mukaisesti rekisterdidylle
osakeyhtidlle, jonka liikkeeseen laskema osake on julkisen kaupankaynnin kohteena, jat-
kossa oikeus vapaasti valita arvopaperikeskus, jossa se laskee liikkeeseen arvopaperei-
taan. Arvopaperikeskuksella olisi kuitenkin oltava asetuksen mukainen toimilupa ETA-
valtiossa tai kolmannessa maassa. VVoimassa olevan lain mukaan osakkeiden liikkeeseen-
lasku tulee tehdd Suomessa toimiluvan saaneessa arvopaperikeskuksessa, mutta asetus
vapauttaa liikkeeseenlaskut kilpailulle.

Tyoryhman merkittdva ehdotus on lisdksi avata arvopaperien sailytystoiminta kilpailulle
sallimalla suomalaiselle sijoittajalle jatkossa oikeus valita omistustensa sailytykseen suo-
raan hallitun arvo-osuustilin rinnalla my6s hallintarekisterdity tili. Jatkossa paatos sopi-
vasta sdilytysmallista olisi sijoittajalla itselladn oman riski- ja omistusprofiilinsa mukai-
sesti. Tdma parantaisi ulkomaisten palveluntarjoajien mahdollisuuksia tarjota séilytys-
palveluita suomalaisille sijoittajille ja edistéisi sijoittajan mahdollisuutta kilpailuttaa pal-
veluntarjoajia kuten omistaessaan ulkomaisten porssiyhtididen osakkeita tai muita rahoi-
tusvélineita. Asetuksen mukaisesti arvopaperien séilyttaja joutuu kuvamaan sailytykseen
liittyvat riskit ja kustannukset sijoittajalle.

Arvopaperien moniportaisen hallinnan avaaminen suomalaisille sijoittajille on ty6ryh-
man kasityksen mukaan tarkoituksenmukainen ratkaisu myos siksi, ettd lisédmalla suo-
malaisten sijoittajien tosiasiallisia mahdollisuuksia hyddyntdad avoimia Kilpailtuja EU-
markkinoita voidaan varmistaa suomalaisille yrityksille rahoitusta kilpailukykyisill& kus-
tannuksilla my6s jatkossa.

Tyoryhma pyrkii liséksi ehdotuksillaan estdméén ne tilanteet, joissa kansallisessa lain-
sédadanndssa ei sinansa olisi muodollisia esteita kilpailulle, mutta saannokset kokonaisuu-
tena tarkastellen muodostaisivat tosiasiallisen kilpailun esteen. Tosiasiallisilla kilpailun
esteilla tyoryhma tarkoittaa saannoksia, jotka vain Suomessa toimiluvan saanut ja ase-
mansa vakiinnuttanut toimija pystyisi tayttamaan.

Seké tydryhman ettd seurantaryhmén tydssa on painottunut keskustelu asetuksen vaiku-
tuksesta siihen, voitaisiinko Suomessa jatkossakin yllapitad suomalaisen osakeyhtion
lilkkeeseen laskemien arvopaperien suoran hallinnan pakkoa suomalaisille sijoittajille.
Erityisen huomion kohteena on ollut asetuksen 38 artikla. Artikla 38 koskee arvopaperi-
keskuksen osapuolten ja niiden asiakkaiden arvopaperien suojaamista arvopaperien mo-
niportaisessa sailytyksessa tapahtuvalla erottelulla. Artiklan mukaan jatkossa arvopaperi-
keskuksen osapuolten on tarjottava asiakkailleen vahintd&dn mahdollisuus valita yhteisesti
erotellun asiakastilin ja yksil6llisesti erotellun asiakastilin valilla. Artiklan muotoilu yksi-
I6llisestd ja yhteisOllisestd asiakaserottelusta on kuitenkin tulkinnanvarainen, mista joh-
tuen artiklan suhteesta suoran omistuksen pakkoon on kayty tyoryhmén valmistelussa
pitki& keskusteluita. Tyéryhma on tullut arvioon, jonka mukaan yksil6llinen asiakaserot-
telu koskee ennen kaikkea asetuksessa arvopaperien moniportaisen hallinnan jérjestel-
mad, mutta on epéselvéd, koskeeko sd&nnds myods suoran omistuksen jarjestelmad. Yksi-
I6llinen asiakaserottelu on arvopaperien moniportaisessa séilytyksessa jo nyt Suomessa
voimassa olevan lainsdadanndn mukaan mahdollista, silla arvo-osuustileistd annetun lain
5 a 8:n 2 momentin sadnnds mahdollisuudesta kirjata arvo-osuustilille vain yhden asiak-
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kaan omistamia arvo-osuuksia tayttada asetuksen 38 artiklan vaatimuksen yksil6llisesti
erotellusta asiakastilistd. Lisaksi arvopaperitileistd annetun lain 3 8:n arvopaperitilia kos-
kevan sdaanndksen mukaan sailyttdjan on pidettava sailyttdmistaan arvopapereista asia-
kaskohtaisia arvopaperitileja. Jos Suomen lainsaddannon lahtékohdaksi otettaisiin pakol-
linen asiakaskohtainen erottelu, tarkoittaisi tima sitd, ettd osapuolen olisi tarjottava suo-
malaisille moniportaisesti hallittua asiakaskohtaisesti eroteltua tili& tai vaihtoehtoisesti
suoran hallinnan tilia.

Jos jatkossakin edellytettéisiin, ettd suomalaiset sijoittajat kayttavat ainoastaan arvopape-
rien suoraa hallintaa, oltaisiin helposti tilanteessa, jossa liikkeeseenlaskijan valintaoikeu-
den kayttdminen rajoittuisi. Ainoastaan muutamat ulkomaiset arvopaperikeskukset tar-
joavat arvopaperien suoraa hallintaa. Suoran omistuksen aiheuttaman rajoituksen voi-
makkuutta lisdisi vield se, ettd suomalaisten liikkeeseenlaskijoiden tulisi kayttaa sellaisia
arvopaperikeskuksia, jotka tarjoavat suoria tilejé tilinhoitajamallin kautta. Tama rajaisi
valinnan kohteena olevien arvopaperikeskusten joukkoa viela entisestddn yksinomaan
Ruotsiin, koska suorien arvo-osuustilien tarjoaminen sijoittajille ei ole sellaista asetuksen
liitteessa A tarkoitettua pakollista ydinpalvelua, jota kaikkien arvopaperikeskusten olisi
pakko tarjota. Suoran omistuksen pakon yll&pitdminen ei myoskaan vapauttaisi kilpailua
séilytystoiminnassa arvopaperikeskuksen ja suomalaisten ja ulkomaisten sailyttajapank-
kien kesken. Tama lisaisi entisestdan suomalaisten toimijoiden, niin liikkeeseenlaskijoi-
den kuin sijoittajienkin riippuvuutta yhdesta infrastruktuuritoimijasta.

4. Tyoryhman keskeiset enhdotukset

Tyoryhman on katsonut, ettd arvopaperikeskusasetuksen voimaantulon johdosta on kan-
salliseen lainsaadantoon tehtava teknisluonteisten yhteensovittamista tarkoittavien muu-
tosten lisaksi muutama merkittdvéd uudistus. Ndmé& ovat arvo-osuusjarjestelméan tai ul-
komaiseen arvo-osuusjarjestelmad vastaavaan jarjestelmaan kuuluvien yhtididen osakas-
luetteloiden yllapidon siirtdminen yhtidlle itselleen, hallintarekisterdinnin laajennus sek&
yleisdjulkisen omistajarekisterin perustaminen.

Tydryhma ehdottaa, ettd arvopaperin liikkeeseenlaskijalla, joka on rekisterdity Suomessa
ja jonka osake on liitetty arvo-osuusjarjestelmaan tai ulkomaiseen arvo-osuusjarjestelmaa
vastaavaan jarjestelmaan, on velvollisuus jatkossa pitdéd ylla omistajistaan osakasluette-
loa. Osakasluetteloon merkitddn osakkeenomistaja tai hallintarekisteréinnin hoitaja.
Liikkeeseenlaskija voi ulkoistaa tehtdvan myos esimerkiksi valitsemalleen suomalaiselle
tai ulkomaiselle arvopaperikeskukselle taikka kolmannelle osapuolelle. Liikkeeseenlaski-
jan olisi sovittava arvopaperikeskuksen tai muun omistajatietoja kerd&van tahon kanssa
tietojen toimittamisesta. Osakasluettelo olisi nykytilaa vastaavasti julkinen.

Viranomaisten tiedonsaannin turvaamiseksi arvopaperien hallintarekisteréinnin hoitajalla
ja sailyttajallg, joka toimii Suomessa, olisi velvollisuus toimittaa viranomaiselle ja liik-
keeseenlaskijalle pyynnosté tiedot arvopaperin omistajasta. Sailyttdjan olisi huolehdittava
tietojensaannin turvaamisesta séilytysketjussa sopimuksin. Finanssivalvonta voisi maara-
t4 séilyttgjalle hallinnollisen seuraamuksen velvoitteen rikkomisesta. Sdilytysketjulla oli-
si ensisijainen velvollisuus toimittaa tietoa suomalaisesta sijoittajasta, joka on hallintare-
Kisterdinnyt suomalaiset osakeomistuksensa. Toissijaisesti vastuu tietojen toimittamisesta
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viranomaisille olisi arvopaperien suomalaisella liikkeeseenlaskijalla, joka on arvopaperi-
en sailytysketjussa se taho, joka on aina Suomessa.

Ty6ryhma ehdottaa, ettd Patentti- ja rekisterihallitus pitéisi jatkossa yleisojulkista rekiste-
rid julkisen kaupankaynnin kohteena olevien suomalaisten osakeyhtiéiden suomalaisista
osakkeenomistajista. Tiedot kerattaisiin nelja kertaa vuodessa Patentti- ja rekisterihalli-
tuksen maaradménad ajankohtana sekd suoraan ettd moniportaisesti hallituista tileista.
Tiedot kerattaisiin 500 osaketta ylittavista omistuksista, jolla edistettaisiin piensijoittajien
yksityisyyden suojaa. Tyéryhman tekemien selvitysten perusteella 1,3 miljoonasta arvo-
osuustileistd yli miljoona tili& on sellaisia, joilla ei ole arvopaperikauppoja vuoden aika-
na, eika rajan alittavia omistuksia ole pidettava sidonnaisuuksien kannalta merkittavina.
Liikkeeseenlaskijan ja Suomessa toimivan hallintarekisterdinnin hoitajan tai aliséilyttajan
olisi toimitettava tiedot rekisteriin. Myos osakkeenomistajalla olisi velvollisuus huolehtia
siité, ettd omistustiedot on merkitty rekisteriin. Tyoryhma esittaa liséksi, etta poliittisesti
vaikutusvaltaisessa asemassa olevat henkilot eivat voisi hallintarekistergida arvo-
osuuksiaan ja siten ndaiden henkildiden omistukset olisivat paivatasoisesti julkisia.

Vastuu tietojen toimittamisesta julkiseen omistajarekisteriin olisi suoraan hallittujen
osakkeiden omistajia koskevien tietojen toimittamisesta liikkeeseenlaskijalla. Liikkee-
seenlaskija toimittaisi talloin rekisteriin osakasluettelon. Vastuu hallintarekisteroityjen
osakkeenomistajien tietojen toimittamisesta olisi ensisijaisesti hallintarekisteréinnin hoi-
tajalla ja seka sailyttajalla ja aliséilyttajalla. Jos arvopaperien sdilytysketju on ulkomailla
ja ainoa Suomessa toimiva taho on liikkeeseenlaskija, liikkeeseenlaskijan olisi pyydetta-
va ulkomaista arvopaperikeskusta tai kolmatta osapuolta toimittamaan osakkeenomistajia
koskevat tiedot. Jos liikkeeseenlaskija ei toimita osakasluetteloa rekisteriin tai hallintare-
kisteroityjen osakkeiden suomalaisia omistajia koskevia tietoja, ja kyse on jarjestelmalli-
sestd ja toistuvasta rikkomuksesta, liikkeeseenlaskijalle maarataan rikemaksu. Jos osake-
yhtio on laskenut osakkeet liikkeeseen ulkomaisessa arvopaperikeskuksessa ja on laatinut
arvopaperikeskuksen kanssa sopimuksen omistajatietojen toimittamisesta seka pyytaa
naitd tietoja niiden toimittamiseksi julkiseen omistajarekisteriin, liikkeeseenlaskija olisi
toiminut huolellisuusvelvoitteensa mukaisesti omistajatietojen saamiseksi. Jos toimite-
tuissa tiedoissa on yksittdisia puutteita, joita liikkeeseenlaskijan ei voida kohtuudella
edellyttavan havaitsevan, liikkeeseenlaskija ei vastaisi téllaisista virheista.

Tydéryhma on pitanyt asetuksen johdosta tarpeellisena ehdottaa sijoittajalle ilmaisista,
mutta liikkeeseenlaskijan kustantamista arvo-osuustileistd luopumista, silla asetuksen
voimaan tulon jalkeen arvopaperikeskusta ei voida enéda lakisaateisesti velvoittaa niita
tarjoamaan.

Tydryhman ehdotukset on laadittu toimeksiannon mukaisesti hallituksen esityksen muo-
toon. Ehdotus koostuu yhdestd uudesta laista sekd seitsemastd muutoslaista. Tyéryhman
ehdotusten liitteend on luonnos uudeksi laiksi arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoimin-
nasta sekd luonnokset muutoslaeiksi osakeyhtitlaista, arvopaperitililaista, arvo-
osuustileistd annetusta laista, Finanssivalvonnasta annetusta laista, sijoitusrahastolaista,
sijoituspalvelulaista sekd eréista arvopaperi- ja valuuttakaupan seka selvitysjarjestelmén
ehdoista annetusta laista.

Tyoryhma on seurannut tiivisti EU:ssa valmisteilla olevaa muutosta direktiiviin
2007/36/EY osakkeenomistajan erdiden oikeuksien kéayttamisesta julkisesti noteeratuissa
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yhtidissd. Muutoksen tarkoituksena on velvoittaa arvopaperien sailyttajat toimittamaan
tiedot osakkeenomistajista arvopaperien liikkeeseenlaskijalle. Lisaksi tyéryhma on otta-
nut huomioon komission ehdotuksen uudeksi rahanpesudirektiiviksi, jossa ehdotetaan ja-
senvaltiolle velvollisuutta huolehtia siitd, ettd sen alueelle sijoittautuneet yhteisot tai oi-
keussubjektit hankkivat riittavét, tarkat ja ajantasaiset tiedot tosiasiallisista omistajistaan
ja edunsaajistaan ja pitdvat niitd tietoja ylla. Tyéryhman ehdotus velvollisuudesta selvit-
tdd arvopaperien lopullinen omistaja moniportaisessa sdilytysketjussa seka ehdotettava
uusi keskitetty omistajarekisteri ennakoivat edell&d mainittujen direktiivien sdannoksié.

Laki arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta

EU:n arvopaperikeskusasetuksen voimaantultua useista arvopaperikeskustoimintaa kos-
kevista sddnnoksista sdadetédan arvo-osuusjarjestelmasté ja selvitystoiminnasta annetun
lain sijasta asetuksessa. Tasta syysta ehdotetaan seké useiden lain sdédnndsten kumoamis-
ta, teknisluonteisia viittauksia asetukseen ettd rakenteellista sddnndsten uudelleen jarjes-
tamista. Lisaksi lakiin ehdotetaan siirrettdvan osakeyhtitlaista arvo-osuusjarjestelmaan
kuuluvien osakkeiden osalta arvo-osuusjarjestelmaa koskevia saannoksia. Muutosehdo-
tusten suuresta maarésta johtuen tydéryhmaé ehdottaa, ettd arvo-osuusjarjestelmasta ja sel-
vitystoiminnasta annettu laki kumotaan ja annetaan uusi samansisaltinen ja samannimi-
nen laki.

Lain 2 lukuun ehdotetaan siirrettavan keskusvastapuolia koskeva saantely voimassa ole-
van lain 4 luvusta, silld& markkinarakennetoimija-asetuksen voimaantulon jélkeen keskus-
vastapuoliséantelya ei viittaussddnnoksia lukuun ottamatta kansallisessa laissa enéa ole.
Samalla uuteen lakiin tehtéisiin kokonainen oma 4 lukunsa niille osakeyhtitlain sdannok-
sille, jotka koskevat arvo-osuusjarjestelmaédn kuuluvia osakkeita. Niilta osin, kun kansal-
linen lainsd&danto ei ole ristiriidassa asetuksen kanssa, arvo-osuusjarjestelmasta ja selvi-
tystoiminnasta annetussa laissa ehdotetaan sailytettdvan arvo-osuusjarjestelmaa ja selvi-
tystoimintaa koskevia kansallisia, toimintaa tukevia saannoksia.

Osakeyhtidlaista siirrettavien sadnndsten lisédksi uudessa 4 luvussa ehdotetaan séadetta-
van rajat ylittdvasta soveltamisalasta, jonka mukaan luvun sdanndksia sovellettaisiin siita
riippumatta, laskisiko suomalainen yhti6 arvopaperinsa liikkeelle Suomessa toimivassa
arvopaperikeskuksessa vai ulkomailla. Kaytanndssa kilpailun vapautuminen tulee mer-
kitsemaan sitd, ettd tieto arvopaperin omistajasta hajaantuu usealle arvopaperikeskuksel-
le. Tasta syysta suomalaiselle arvopaperikeskukselle ei enda ehdoteta sdadettavan laki-
séateistd velvollisuutta yll&pitad osakasluetteloja, vaikka se voisi niitd edelleen vapaaeh-
toisesti tarjota lisdpalveluna EU:n arvopaperikeskusasetuksen mukaisesti. Liikkeeseen-
laskijalla on kuitenkin velvollisuus huolehtia siit4, ettd osakasluettelo on julkisesti saata-
villa.

Koska osakkeiden omistajia koskeva tieto saattaa hajaantua jatkossa eri jasenvaltioihin
eika suomalaisten omistuksia koskevia tietoja ole en&é saatavissa arvopaperikeskuksen
yllapitdmaésta rekisteristd, tydryhmé ehdottaa perustettavaksi uuden yleisojulkisen rekis-
terin. Rekisterid yllapitdisi tydryhmén ehdotusten mukaan Patentti- ja rekisterihallitus.
Rekisteriin keréattaisiin nelja kertaa vuodessa tiedot liikkeeseenlaskijan osakasluettelolta
suomalaisista osakkeenomistajista, joiden omistus on yli 500 osaketta. lImoituksen rekis-
teriin tekisi joko liikkeeseenlaskija tai muu sen valtuuttama taho, kuten Suomessa toimi-
va hallintarekisteréinnin hoitaja tai timan Suomessa toimiva aliséilyttdja. Myos osak-
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keenomistajalla olisi vastuu tarkistaa, etta hanen tietonsa on asianmukaisesti merkitty re-
Kisteriin. Tyoryhmén tekemien selvitysten perusteella arvo-osuustileistd valtaosa, yli mil-
joona tilia, on sellaisia, joilla ei ole arvopaperikauppoja vuoden aikana. Kaikille tileille,
joille maksetaan osinkoa tai muuta hyvitysta vuoden aikana, tulee kuitenkin vahintan
kyseinen tuotonmaksutapahtuma. Edes neljannesvuosittain kauppaa kdydaén muutamalla
sadallatuhannella tililla koko arvo-osuustilien méérasta (noin 1,3 miljoonaa tilid). Aktii-
visia tilejd, joilla kdydaan kauppaa pdivittain, on vain joitakin satoja, eli alle prosentti ar-
vo-osuustileistd. Aktiivisista tileistd valtaosa on jo nyt hallintarekisterdityjé tileja, joista
ei ole saatavilla minkaanlaisia pédivakohtaisia tietoja. Tydryhma on liséksi pitanyt tar-
kedn4, etté piensijoittajalla on oikeus perustuslain turvaamaan yksityisyydensuojaan, jo-
ten tyéryhma ehdottaa yleiséjulkisuuden rajaamista yli 500 osakkeen omistukseen.

Muutoksena voimassa olevan lain 5 lukuun, uuden lain 5 luvussa ehdotetaan yhdistetta-
van saman luvun alle selvitysosapuolia ja tilinhoitajia kokeva sééntely. Selvitysosapuoli
ja tilinhoitaja ovat usein yksi ja sama toimija, joten olisi luontevaa, etté heité koskeva
séantely on yhdessa luvussa. Lain 6 lukuun jaisivét talloin arvo-osuusjarjestelmaé seké
Kirjaus- ja selvitysrahastoa koskeva sééantely. Lukuun ehdotetaan liséksi siirrettavén voi-
massa olevan lain 8 luvun 1 §:n s&éntely hallintarekisterdinnista.

Ty6ryhma ehdottaa, ettd sekd ulkomaiset ettd suomalaiset osakkeenomistajat voisivat va-
paasti valita, merkitadank6 osakkeenomistajan omistama, julkisen kaupankdynnin kohtee-
na olevan Suomen lain mukaisesti rekisterdidyn osakeyhtion osake yhtion osakasluette-
loon osakkeenomistajan nimiin (suora hallinta) tai hallintarekisteréinnin hoitajan nimiin
(hallintarekister@inti). Nykytilasta poiketen suomalaiset osakkeenomistajat saisivat mah-
dollisuuden hallintarekisterdida osakeomistuksensa suomalaisessa yhtiossd. Kun arvopa-
perikeskusasetusta sovelletaan vain julkisen kaupankéynnin kohteena olevien arvopape-
rien liikkeeseenlaskijoihin, ei sadnnoksia ehdoteta sovellettavan sellaisiin yksityisiin osa-
keyhtidihin, joiden arvopaperi on liitetty arvo-osuusjarjestelmaan.

Poikkeuksena edelld kuvatusta paasaéanndosta olisivat poliittisesti vaikutusvaltaisten hen-
kiloiden osakeomistukset. Ndmé& henkil6t eivat voisi hallintarekisterdida omistustaan
Suomen lain mukaisesti rekisterdidyssé osakeyhtidssa. Tyoryhma haluaa avata julkista
keskustelua siitd, tuleeko poliittisesti vaikutusvaltaisten henkiléiden oikeutta valita saily-
tysmalliaan rajoittaa, jotta varmistetaan, ettei henkil® esimerkiksi pysty valitsemaan
Suomen rajojen ulkopuolella olevaa arvopaperien sdilyttajaa, joka ei ole hakenut arvopa-
perikeskuksen selvitysosapuoleksi tai tilinhoitajaksi.

Hallintarekisterdintid koskevia sdédnnoksié olisivat liséksi hallintarekisterdinnin hoitajan
ja arvo-osuustilinhaltijan valilla tehtdva sopimus hallintarekisterdinnistd. Sopimuksessa
olisi sovittava, ettd Suomessa toimiva hallintarekisteréinnin hoitaja saa arvo-osuuden
omistajaa, arvopapereille maksettavia tuottoja ja arvopaperikauppoja koskevat tiedot seka
muut hallintarekisterdinnin hoitajan sen toimintaa koskevan lainsaddannon perusteella
tarvitsemat tiedot.

Ehdotetun 6 luvun 5 §:n mukaan hallintarekisterdinnin hoitajalla olisi velvollisuus huo-

lehtia siitd, ettd viranomaiset saavat lakisaateisen tehtdvansa hoitamiseksi tarvittavat tie-
dot ja ettd myds arvopaperin liikkeeseenlaskija saa tarvittavat tiedot. Vastuu tietojen toi-
mittamisesta olisi ensisijassa hallintarekisterdinnin hoitajalla ja mahdollisilla aliséilytta-
jilla ja toissijaisesti, mutta samalla viimesijaisesti liikkeeseenlaskijalla. Finanssivalvonta
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voisi madrata hallintarekisterdinnin hoitajalle seuraamuksen, jos tdma rikkoo velvollisuu-
tensa toimittaa tietoja.

Viranomaisten tietojensaannin turvaamiseksi tyéryhmé ehdottaa, ettd arvopaperien sailyt-
tajalla olisi velvollisuus huolehtia siitd, ettd sopimusosapuoli pystyy toimittamaan séily-
tysketjussa arvopaperin omistajatiedot viranomaisille. Finanssivalvonta saisi ndhtavak-
seen sopimukset etukéateen.

Arvopaperikeskuksen velvollisuus tarjota sijoittajille ilmaisia arvo-osuustileja ehdotetaan
kumottavan. Muutosehdotus perustuu asetuksen arvopaperikeskukselle pakollisten teh-
tavien luetteloon, johon ei kuulu sijoittajatasoisten tilien yllapitovelvollisuus. Jatkossa ei
ole siten mahdollista kilpailuneutraliteetin sailyttdmiseksi vaatia arvopaperikeskusta tar-
joamaan sijoittajille ilmaisia tileja. Arvopaperikeskus voi luonnollisesti jatkossakin tarjo-
ta ilmaistilejd, mutta tallgin tarjoaminen perustuu vapaaehtoiseen liiketoimintap&atok-
seen, eikd lain velvoittavaan sdannokseen.

Lain 7 luvun saannoksia arvopaperin ja rahoitusvélineen liittamisesté arvo-
osuusjarjestelmaan ehdotetaan muutettavan siten, ettd jatkossa suomalaisen osakeyhtion
on liitettdva osakkeensa arvo-osuusjarjestelmaan, ETA-alueen tai EU:n arvopaperikes-
kusasetuksen 25 artiklan nojalla hyvéksytyn kolmannen maan arvo-osuusjarjestelmaa
vastaavaan jarjestelmaan. Lukuun ehdotetaan vastaavaa sdéédnnosta ulkomaiselle arvopa-
pereiden liikkeeseenlaskijalle silloin, kun se haluaa laskea arvopapereitaan liikkeeseen
Suomessa toimiluvan saaneessa arvopaperikeskuksessa.

Lain 8 luvun salassapitoa koskeviin séannoksiin ehdotetaan muutosta, jonka mukaan ar-
vopaperikeskuksella ja hallintarekisterdinnin hoitajalla seka arvopaperitileista annetun
lain mukaisella sailyttajalla ja alisailyttajalla olisi oikeus salassapitosaannésten estamatta
luovuttaa arvo-osuusjarjestelmasta seka asiakaskohtaisilta arvopaperitileilta tietoja sisa-
piirin omistusta koskeviin rekistereihin ja vaikuttavassa asemassa olevien henkil6iden te-
kemisté henkilokohtaisista liiketoimista pidettaviin rekistereihin. Ehdotuksella mahdol-
listetaan sisapiirirekistereihin liittyvien palvelujen tarjoaminen salassapitosaannosten es-
tamatta.

Osakeyhtidlaki

Voimassa olevan osakeyhtitlain 4 luvussa ei ole mahdollisuutta, jonka mukaan yhti6
voisi valita vapaasti sen arvopaperikeskuksen, jossa se laskee arvopaperinsa liikkeeseen.
Lakia on muutettava siten, ettd yhtion osakkeet voidaan liittdd myds johonkin sellaiseen
arvopaperikeskukseen, joka on EU:n arvopaperikeskusasetuksen mukaisen toimiluvan
ETA-valtiossa tai kolmannessa maassa. Osakeyhtidlain sdannokset tulevat kuitenkin so-
vellettavaksi myos silloin, kun yhtion osakkeet liitetddn ulkomaisen arvopaperikeskuksen
jarjestelmaan.

Yhtion liittdessé osakkeensa ulkomaisen arvopaperikeskuksen jérjestelmééan, arvopaperi-
keskuksen ja sen osapuolten tehtdviin ja vastuuseen sovelletaan niiden kotipaikan kansal-
lista yhtio- ja muuta lainsdadéntod. Osakeyhtidlaissa ei siten voida sadtédéd ulkomaisen ar-
vopaperikeskuksen tai sen osapuolten tehtévisté ja vastuusta, mutta laissa voidaan saataa
niistd vahimmaisvaatimuksista, joita ulkomaisen arvopaperikeskuksen on noudatettava

suomalaisen yhtion liikkeeseenlaskun yhteydessé. Téstd johtuen osakeyhtidlakia on muu-
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tettava niin, ettd arvopaperikeskusta tai sen osapuolia velvoittavan séantelyn sijaan yhtio
vastaa siité, ettd osakeyhtidlain arvo-osuusjarjestelmaédn kuuluvia yhtidita koskevia saan-
noksid muun muassa osakas- ja odotusluettelon pitdmisesta ja julkisuudesta seké oikeuk-
sien kirjaamisesta arvo-osuusjarjestelméan noudatetaan silloin, kun osakkeet liitetaén ar-
VO-0suusjarjestelmaan.

Vastuu osakasluettelon pitdmisestéd ehdotetaan siirrettavéaksi arvopaperikeskukselta yhti-
on hallitukselle my6s sen vuoksi, etta vaatimus osakasluettelon pitdmisesta arvopaperi-
keskuksessa voi rajoittaa osakkeiden liittamisté sellaiseen ulkomaisen arvopaperikeskuk-
sen jarjestelmé&an, jossa arvopaperikeskus ei itse tarjoa osakasluettelon pitamiseen liitty-
via palveluita. Toisaalta yhtion tulee kaikissa tilanteissa saada arvopaperikeskukselta ar-
vo-osuustilien haltijoiden tai hallintarekisterin hoitajien yksildintitiedot, mink& pohjalta
osakasluettelo laaditaan. Yhtio voisi kuitenkin ulkoistaa osakasluettelon pidon arvopape-
rikeskukselle tai kolmannelle osapuolelle. Ulkoistamisesta huolimatta yhtio vastaisi osa-
kasluettelon pidosta yleisen huolellisuusvelvoitteen nojalla. Toisaalta ehdotus, jossa ei
tarkemmin oteta kantaa tehtdvienjakoon liikkeeseenlaskijan, arvopaperikeskuksen ja
muiden palveluntarjoajien valilla, mahdollistaa myds arvo-osuusjarjestelmaan liittyvien
palvelujen kehittdmisen jatkossa osapuolten tarpeita vastaavalla tavalla. Osakkeenomista-
jien oikeuksien turvaamiseksi arvo-osuusjarjestelmaan kuuluvia osakkeita koskevat
saannokset on sisélloltaan tarpeen séilyttaa ennallaan.

Osakasluettelon julkisuutta koskevan saantelyn osalta ehdotuksessa on otettu huomioon,
ettd liikkeeseenlaskijan valintaoikeudesta huolimatta arvo-osuusjarjestelmaan tai ulko-
maiseen arvo-osuusjarjestelmaan kuuluvien yhtididen osakasluettelot on edelleen pidet-
tava jokaisen nahtavana siten, etté jokaisella on Suomessa mahdollisuus tutustua osakas-
luettelon julkisiin tietoihin. Voimassa olevasta laista poiketen osakasluettelo voitaisiin pi-
taéd nahtavana myaos yhtion internetsivuilla. Osakkeenomistajan oikeuksien kayttaminen
arvo-osuusjarjestelmaan liitetyissa yhtioissa edellyttéisi voimassa olevaa lakia vastaaval-
la tavalla sitd, ettd osakas on merkitty osakeyhtitlaissa tarkoitettuun osakasluetteloon.
Arvo-osuusjérjestelmasté ja selvitystoiminnasta annetussa laissa tarkoitetun julkisen
omistajarekisterin tiedoilla edistettdisiin vain osakkeenomistuksen yleisojulkisuutta, eika
omistajarekisterin tiedoilla olisi yhtiéoikeudellisia oikeusvaikutuksia.

Asetuksen edellyttdmét muutokset osakeyhtidlakiin ehdotetaan toteutettavaksi lakitekni-
sesti siten, ettd lain 4 luku kumotaan ja lukuun sisaltyvat keskeiset yhtidoikeudelliset ar-
vo-osuusjarjestelmaan liittdmistd, osakeoikeuksien kayttda arvo-osuusjarjestelmassa, ar-
vo-osuusjarjestelméan kuuluvan yhtion osakasluetteloa ja sen julkisuutta sek& osakkeiden
poistamista arvo-osuusjérjestelméstd koskevat sddnnokset ehdotetaan siirrettavaksi yhti-
0n osakkeita koskevaan lain 3 lukuun. Arvo-osuusjarjestelméan liittyvat séannokset oi-
keuksien kirjaamisesta, odotusluettelosta ja osakkeiden poistamisesta arvo-
osuusjarjestelméstd ehdotetaan siirrettavaksi arvo-osuusjérjestelmasté ja selvitystoimin-
nasta annetun lain 4 lukuun, jota sovellettaisiin silloin, kun yhtién arvopaperit on liitetty
arvo-osuusjarjestelmaan tai ulkomaiseen arvo-osuusjarjestelméé vastaavaan jarjestel-
maan.

Arvopaperitileistd annettu laki

Laissa ehdotetaan séadettédvén arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annettavaa
lakia vastaavasti hallintarekisteréinnin hoitajan ja muun arvopaperin sailyttdjan velvolli-
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suudesta saada arvopaperin omistajatiedot sailytysketjussa. Arvopaperin sdilyttajan tai
aliséilyttajan olisi sopimuksessaan toisen sailyttdjan kanssa huolehdittava siitd, etta so-
pimusosapuoli toimittaa tiedot arvopaperin omistajasta, arvopapereille maksettavista tuo-
toista ja arvopaperikaupoista. Tietojen toimittamismahdollisuus kauppatietojen osalta
riippuu siitd, onko séilyttaja toiminut samalla arvopaperikaupan valittajand. Sailyttajan
olisi toimitettava sopimus etukateen Finanssivalvonnalle. Sailyttajan olisi annettava tie-
dot pyynnosta viranomaiselle ja arvopaperin liikkeeseenlaskijalle.

Saantelyn tehokkaan toteutumisen varmistamiseksi Finanssivalvonnalla olisi oikeus maa-
rata rahamaaréinen hallinnollinen seuraamus, jos sailytt4ja ei toimita tietoja arvopaperien
omistajista. Sailyttdjan olisikin toimittava erityisen huolellisesti sdilytysketjun seuraavan
portaan valinnassa.

Finanssivalvonta yllapitéisi internetissa sailyttajistd ajantasaista listaa, johon voitaisiin
merkita sailyttdjien liséksi sellaiset sailyttdjat, jotka ovat lopettaneet toimintansa omasta
tai viranomaisen toimesta taikka joiden on todettu olennaisesti laiminlydneen lakiséatei-
sid velvoitteitaan. Kéytannossa Finanssivalvonnalla on jo olemassa tieto sailyttajista,
koska ne ovat toimiluvanvaraisia toimijoita, kuten luottolaitoksia ja sijoituspalveluyrityk-
sid.

Laki Finanssivalvonnasta

Finanssivalvonnasta annettuun lakiin ehdotetaan tehtdvan arvopaperikeskusasetuksen
edellyttamat saannokset hallinnollisten seuraamusten maaraamisesta ja julkistamisesta.
Seuraamusmaksun suuruus olisi oikeushenkilolle méarattyna enintdan 10 prosenttia oi-
keushenkilon tekoa tai laiminlydntia edeltavan vuoden liikevaihdosta ja luonnolliselle
henkil6lle méé&rattynd enintadn 5 miljoonaa euroa. Lain nykyiset rikosoikeudelliset ran-
gaistussdannokset toiminnan luvattomasta harjoittamisesta ehdotetaan pidettavan voi-
massa. Finanssivalvonnalle ehdotetaan lisdksi asetuksen edellyttdmaé toimivaltuutta kiel-
tdd pysyvasti tiettyja henkilditd toimimasta arvopaperikeskuksen johtotehtdvissd, jos
henkild on toistuvasti ja vakavasti rikkonut tai laiminlyonyt asetuksen tiettyja saannok-
sid.

Finanssivalvonnasta annettuun lakiin sisaltyvaa saannosta hallinnollisten seuraamusten
julkistamisesta ehdotetaan muutettavan niin, ettd jatkossa Finanssivalvonnalla olisi oike-
us tiettyjen edellytysten tayttyessa jattaa seuraamusta koskeva paatds kokonaan julkista-
matta. Liséksi ehdotetaan muutettavan Finanssivalvonnasta annettuun lakiin sisaltyvaa
sdannostd Finanssivalvonnan velvollisuudesta ilmoittaa tiettyja seuraamuksia koskevat
tiedot Euroopan valvontaviranomaisille, kuten my6s sdéédnndsta Finanssivalvonnan oikeu-
desta saada ja luovuttaa tietoja eurooppalaisille valvontaviranomaisille koskien lain tiet-
tyjen rangaistussédanndsten kansallista esitutkintaa ja oikeudenk&yntimenettelya.

5. Jatkovalmistelu

Tyoryhmén ehdotusten jatkovalmistelu voidaan aloittaa elokuussa, kun tydéryhman ehdo-
tuksiin saatu lausuntopalaute on kasitelty ja analysoitu.



12(13)

Tyoryhma ehdottaa yleiséjulkisen omistajarekisterin yllapitajaksi Patentti- ja rekisterihal-
litusta perusteenaan tulevan rahanpesudirektiivin muutoksen todennakoisesti vaatima
keskistetty omistajatietorekisteri. Tyoryhma on arvioinut, ettd kahden eri tavoitteita pal-
velevan omistajarekisterin yhtendistdminen toisi synergiaa ja alentaisi molempien rekis-
tereiden perustamiskustannuksia. Rekisterin perustamiseen, viranomaisen annettavan uu-
teen tehtdvadn ja omistajarekisterin henkilGtietojensuojaan liittyy kuitenkin lukuisia ky-
symyksid, jotka jaavét jatkovalmistelussa selvitettavaksi.

Vaikka tyoryhma ehdottaa Patentti- ja rekisterihallitusta yleis6julkisen omistajarekisterin
yllapitajéksi, voi rekisterin yllapito olla perusteltua osoittaa myo6s jollekin toiselle viran-
omaisellekin. Tata koskeva paétds voidaan tehdad hankkeen jatkovalmistelussa eika tyo-
ryhma ole pitdnyt vélttamattomana tehda sita koskevia ehdotuksia.

Tyoryhman kasityksen mukaan jatkovalmistelussa olisi pyrittdva siihen, ettd uusi lain-
sédadanto olisi voimassa mahdollisimman pian arvopaperikeskusasetuksen voimaantulon
jalkeen kuitenkin viimeistaan kevaalla 2015. Tyéryhma pitaa kuitenkin mahdollisena, et-
ta Patentti- ja rekisterihallituksen yllapitamaan yleiséjulkiseen omistajarekisteriin tarvi-
taan pidempi siirtymaaika, jos rekisteri perustettaisiin samassa yhteydessa rahanpesudi-
rektiivin muutoksen edellyttdman keskitetyn omistajarekisterin kanssa. Kahden eri rekis-
terin yhtendiset siirtymésaannokset voisivat siten olla perusteltavissa. Siirtymasaannok-
silla ei kuitenkaan voitaisi estaa arvopaperien liikkeeseenlaskijaa valitsemasta ulkomailla
toimivaa arvopaperikeskusta, joten siirtymékauden aikana olisi mahdollista, ettd yhtion
osakasluettelon yleisojulkisuudessa olisi puutteita.

Arvopaperikeskusasetuksen voimaantulon jalkeen kansallisen valvojan tulee toimittaa
Euroopan arvopaperimarkkinavalvojalle kolmen kuukauden kuluessa lista niista keskei-
sistd kansallista yhtidlainsaddannon sdannoksista, joita ulkomaisen arvopaperikeskuksen
tulee noudattaa tarjotessaan ulkomaiselle yhtiolle arvopapereiden liikkeeseenlaskua. Ky-
seinen lista laaditaan jatkovalmistelussa virkatyona valtiovarainministeriossa yhteistyos-
sé& Finanssivalvonnan ja oikeusministerion kanssa.

Tyoryhman muistioon ei sisélly ehdotuksia tarvittavista muutoksista erilaisiin verolakei-
hin. Naméa puuttuvat ehdotukset valmistellaan hankkeen jatkovalmistelussa virkatyona
valtiovarainministerion vero-osastolla. Tyoryhméan ehdotuksissa on pyritty huomioimaan
rinnakkainen verolakien muutos.

Tyoryhmélla ei ole hankkeelle varattu aika huomioon ottaen ollut mahdollisuutta tehd&
horisontaalista tarkastelua arvopaperimarkkinalainsaddantoon kaikkien teknisten muutos-
tarpeiden havaitsemiseksi. Niin ik&&n jatkovalmistelussa tulee arvioida, miltd osin osa-
keyhtidlakiin ehdotettuja muutoksia vastaavia muutoksia tulee ehdottaa osuuskuntalakiin.
Tyoryhmé& on keskittynyt tarkeimpiin liitelakeihin ja muiden liitelakien muutostarpeet
arvioidaan jatkovalmistelussa.

Hankkeen tiukka valmisteluaikataulu ei ole mahdollistanut ehdotuksiin tarvittavien siir-
tymasaanndsten valmistelua. Siirtymadsaannokset tulevat harkittavaksi muuan muassa
osakasluetteloiden yll&pitoa, ilmaistilejd, hallintarekisteréinnin laajennusta seké julkista
omistajarekisterid koskeviin sdadnnoksiin.
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Liséksi tydoryhman ehdotusta omistajatietojen kerddmiseen liittyen on tietojen keruun
teknist toteutustapaa ja vaadittavia tietojérjestelmid koskevilta osin edelleen tarkennet-
tava jatkovalmistelussa.

Liikkeeseenlaskijan valintaoikeutta koskevista saannoksista osakkeiden osalta ei ole ai-
empaa kokemusta, koska osakkeiden liikkeeseenlasku rajat ylittdvasti ei ole ennen ase-
tuksen voimaantuloa ollut mahdollista. Ehdotettujen sadnndsten toimivuudesta ja sovel-
tamisesta saadaan kokemuksia jo l&hivuosina. Naitd kokemuksia on tdrke&d4 seurata tark-
kaan, jotta varmistutaan kansallisten ratkaisujen toimivuudesta ja yhteensopivuudesta se-
k& suhteessa EU:n arvopaperikeskusasetukseen ettd muuhun arvopaperimarkkinalainsaa-
dantoon.

Tydryhman jasen Yli-Jaakkola on jattanyt muistioon liitetyn eridvan mielipiteen.
Saatuaan tyonsa valmiiksi tyéryhmé luovuttaa muistionsa kunnioittavasti valtiovarainmi-

nisteriolle.

Helsingissa 1. paivana heinakuuta 2014
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YLEISPERUSTELUT

1. Johdanto

Arvopaperimarkkinalainsaadantéa on muutettu viime vuosikymmenind kymmenilla osittaisuudis-
tuksilla. Saantelyn yhtendistamiseksi eduskunnalle annettiin huhtikuussa 2012 hallituksen esitys
arvopaperimarkkinalainsdéddannon kokonaisuudistukseksi (HE 32/2012 vp), joka tuli voimaan
1.1.2013. Kokonaisuudistuksella muutettiin kansallista arvopaperimarkkinoita koskevaa lakiraken-
netta siten, ettd jatkossa EU-sdéntelyn kansallinen taytantdénpano on sujuvampaa. Esityksen mer-
kittdvimpid lainsaddantdenhdotuksia oli uusi esineoikeudellinen sdéntely, joka koski arvopaperien
séilyttamisté arvopaperitileilla.

Euroopan komission ja Euroopan keskuspankin tavoitteena on ollut jo pidemman aikaa arvopape-
rimarkkinoiden avaaminen ja harmonisointi. Keskeiset muutostarpeet yhteismarkkinoiden saavut-
tamiseksi on kuvattu niin sanotuissa Giovannini-raporteissa. Lisaksi kansainvaliset arvopaperien
selvitys- ja sdilytystoiminnan saantelyhankkeet ovat edenneet erityisesti finanssikriisin seurauksena.
Y htendisen eurooppalaisen ja laajemmin kansainvalisen saantelyn haasteena ovat erityisesti hajau-
tunut kansallinen lainsd&danto ja markkinoiden jarjestelmératkaisut.

Komissio antoi 7.3.2012 ehdotuksen Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi arvopaperi-
toimituksen parantamisesta Euroopan unionissa seké arvopaperikeskuksista ja direktiivin 98/26/EY
muuttamisesta, jaljempané EU:n arvopaperikeskusasetus. EU:n arvopaperikeskusasetuksen tavoit-
teena on parantaa arvopaperijarjestelmien luotettavuutta ja avata arvopaperikeskusten palvelujen
markkinat. EU:n arvopaperikeskusasetus koskee arvopaperikeskustoiminnan osalta erityisesti arvo-
paperitoimitusta.

EU:n arvopaperikeskusasetuksessa liikkeeseenlaskijat velvoitetaan esittamaan kaikki siirtokelpoiset
arvopaperit arvo-osuuksina ja kirjaamaan arvo-osuudet arvopaperikeskuksiin ennen kuin niilla kay-
daan kauppaa sédannellyissa kauppapaikoissa.

Liséksi EU:n arvopaperikeskusasetuksessa yhdenmukaistetaan arvopaperien ja niihin liittyvien
maksujen toimitusajat ja toimituskuria koskevat jarjestelmat koko EU:ssa. EU:n arvopaperikes-
kusasetuksessa kéayttoon otettavalla séannostolla pyritdan vahentdméén arvopaperikeskusten toimin-
taan ja palveluihin liittyvia riskeja. Arvopaperikeskuksiin sovelletaan yhdenmukaisia toimilupavaa-
timuksia ja ne saavat tarjota palveluita koko EU:ssa yhden toimiluvan periaatteen nojalla.

Viranomaisten kansainvaliseen tietojenvaihtoon ja erityisesti veroviranomaisten tiedonsaantiin liit-
tyvid hankkeita on myds vireilld useita. Sdantelyhankkeiden tavoitteena on edist&é arvopaperien

lopullista omistajaa koskevaa tietojen toimittamista tehokkailla jarjestelmératkaisuilla seka vero-
kannustein ja tehokkain seuraamuksin.

2. Nykytila
2.1 Lainsaadanto ja kaytanto

2.1.1 Yleista

Rahoitusmarkkinat ovat olleet aiempaa suurempien muutosten edessé finanssikriisin seurauksena.
Kriisin aikana ilmeni selvid puutteita sdantelyssa ja valvonnassa seké sellaisia markkinaosapuolten
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vaarinkaytoksid, jotka olivat omiaan laajentamaan ja syventamaan kriisia. Lisaksi ilmeni, etté vi-
ranomaiset tarvitsevat aikaisempaa tehokkaampia tyovélineitd toteutuneiden kriisien hoitamiseksi.
Arvopaperikeskusten toiminta ja arvopaperien selvitystoiminta on yleisesti sujunut ilman merkitta-
vid hairioita myos finanssikriisin aikana.

EU:n komissio on yhdessa jasenvaltioiden kanssa varautunut tuleviin kriiseihin ja vastannut Kriisin
esiintuomiin muutostarpeisiin lukuisilla rahoitusmarkkinoita koskevilla lainsdddantéehdotuksilla,
jotka ovat siséltdneet ehdotuksia markkinatoimijoiden séd&ntelemiseksi, valvontaviranomaisten toi-
mivaltuuksien lisddmiseksi, luottolaitossektorin valvonnan yhtenéistdmiseksi ja finanssitransak-
tioveron séatdmiseksi. Valvontaviranomaisilla tarkoitetaan tassa esityksessa rahoitusmarkkinoita
valvovia viranomaisia ja viittauksella viranomaisiin yleisesti suomalaisia viranomaisia.

EU:n arvopaperikeskusasetus yhtendistaa arvopaperien selvitystoimintaa luomalla yhteisia toimin-
taséantoja ja standardeja. EU:n arvopaperikeskusasetuksen strategisina tavoitteina on parantaa rajat
ylittdvien tapahtumien turvallisuutta ja tehokkuutta seka varmistaa arvopaperikeskustoiminnalle
tasapuoliset toimintaedellytykset yhteismarkkinoilla. Muita tavoitteita ovat muun muassa rajat ylit-
tavéan toiminnan yksinkertaistaminen, saantelyerojen poistaminen, maaritelmien yhtenaistaminen
arvopaperikeskusten palveluille, selvityspalveluiden pirstoutuneisuuden vahentdminen seka kansal-
listen arvopaperikeskusten monopoliasemien heikentdminen lisadmalla kilpailua. EU:n arvopaperi-
keskusasetus ei sisalla sddnnoksié yhtio- tai esineoikeudesta, eiké sdadnnoksia verotuksesta tai sen
toteuttamisesta.

Lainsaadantdehdotusten taustalla ovat olleet myds useat arvopaperien maéritysta ja toteutusta kos-
kevat kansainvéliset hankkeet, kuten Oikeusvarmuus-tyéryhma (Legal Certainty Group), EU:n si-
samarkkina-alueen verotuksen esteiden poistamista koskevien suositusten esittamiseen keskittynyt
FISCO-tyoryhma (Fiscal Compliance Expert Group) ja Markkinajérjestelmien asiantuntijaryhma
(Expert Group on Market Infrastructures, EGMI). Merkittavia yha vireilla olevia lainsaadantéhank-
keita on muun muassa komission tuleva ehdotus arvopaperilakidirektiiviksi.

Kansainvaliset arvopaperien selvitystoimintaa koskevat lainsdéddantdhankkeet pyrkivat yhdenmu-
kaistamaan hajautunutta selvitystoiminnan sadntelya ja kaytantoja jasenvaltioissa. Keskeinen lahto-
kohta monissa EU:n laajuisissa arvopaperien selvitysté ja sdilytysta koskevissa saddos- ja jarjestel-
méaehdotuksissa on yleiseurooppalainen arvopaperien moniportainen sailytysmalli, vaikkakin jois-
sain ehdotuksissa tunnistetaan myds mahdollisuus arvopaperien suoraan hallintaan. Arvopaperikes-
kukselle asetetaan EU:n arvopaperikeskusasetuksessa velvollisuus tarjota selvitysosapuolilleen
mahdollisuus selvitysosapuolten omien ja asiakkaiden tietojen ja tilien erotteluun, kun selvitysosa-
puoli sitd pyytéa. Selvitysosapuolille asetetaan vastaavasti velvollisuus tarjota asiakkailleen valin-
tamahdollisuus sdilyttdja- ja asiakaskohtaisesti eroteltujen tilien valilla. Kansainvélisessé keskuste-
lussa on noussut aiempaa voimakkaammin esiin sijoitusten erotteluvaatimus sijoittajansuojan paran-
tamiseksi ja toisaalta varsinaisten loppusijoittajien tunnistaminen muun muassa veronkierron, ra-
hanpesun estdmisen ja muiden mahdollisten vaarinkaytdsten vahentamiseksi.

Vilillisella sailytyksella tarkoitetaan, etté sijoittaja antaa arvopaperinsa séilyttajan sailytettavéksi,
jolloin séilyttdja voi lainsd&ddannon nojalla kayttaa joitakin sijoittajalle kuuluvia oikeuksia. Sailytta-
ja voi antaa arvopaperit edelleen séilytettavaksi niin sanotulle alisdilyttajalle, jolloin séilyttajia on
ketjussa useita (niin sanottu arvopaperien moniportainen sdilytys). Lisdksi hallintarekisterginti eli
arvo-osuuden kirjaaminen hallintarekisterinhoitajan nimiin omistajan sijaan arvo-
osuusjarjestelmaén on arvopaperien moniportaista hallintaa.
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Riskina arvopaperien moniportaisessa hallinnassa on, ettd asiakkaan ja sdilyttajan arvopapereita
koskevat kirjaukset ovat menneet sekaisin séilyttdjan kirjanpidossa siten, ettd arvopaperien ja varo-
jen seké oikeuksien siirtymisen selvittdminen esimerkiksi konkurssissa on vaikeaa ja hidasta. Poh-
joismaissa ja Suomessa ei kuitenkaan ole ollut tallaisia tapauksia finanssikriisista huolimatta. Suo-
messa moniportaista sailytysta saannellaén arvopaperitileistd annetussa laissa (750/2012), jaljempa-
né& LAT. Jos usean eri asiakkaan arvopapereita séilytetddn samalla tililla ja séilyttdjan Kirjanpidossa
olisi vakavia puutteita, riskind on, etté eri asiakkaiden omistukset voivat menna myds keskenaan
sekaisin tai etteivat tilimerkinnat ta&smaa yhteistililla olevien varojen maaréén. EU:n arvopaperikes-
kusasetus velvoittaa arvopaperikeskuksen osapuolet tarjoamaan yksil6llista asiakaserottelua eli yh-
delle asiakkaalle eroteltuja moniportaisesti hallittuja tileja. Vuosina 2012 ja 2013 Finanssivalvonta
antoi julkisen varoituksen kahdelle suomalaiselle pankille, jotka olivat kirjanneet asiakkaiden omis-
tamia arvo-osuuksia pankin omille arvo-osuustileille niin sanottujen kaupintatilien asemesta. Vir-
heellisestd menettelystaan johtuen asiakkaiden arvo-osuuksia koskevat kauppatapahtumat olivat
oikeudellisesti pankin omia kauppoja ja arvopaperikeskuksen omistajaluettelossa pankin nimissé.
Mahdollisessa pankin maksukyvyttomyystilanteessa virheellinen menettely olisi vahintaan viivas-
tyttanyt rahoitusvalineiden palauttamista asiakkaille.

Suomen lisaksi Bulgariassa, Sloveniassa ja Kreikassa kotimaisilta sijoittajilta edellytetadn arvopa-
perien suoraa hallintaa eli arvopaperit kirjataan sijoittajan omalla nimelld arvo-osuustilille arvopa-
perikeskuksessa, kun arvopaperi on kotimaisen yhtion liikkeeseen laskema. Suoran omistuksen jar-
jestelméssa arvo-osuustilit pidetddn omistajakohtaisesti arvopaperikeskuksessa, jolloin arvo-
osuustilikirjaus sisaltad kaikki omistajan oikeudet eika esimerkiksi arvopaperin sdilyttajan myota-
vaikutusta tarvita. Suoran omistuksen jarjestelméssa ei ole sailyttdjariskia. Suoran omistuksen jar-
jestelméssa arvopaperikeskuskirjauksista vastaavat erityiset tilinhoitajat, jotka samalla toimivat
myos selvitysosapuolina. Esimerkiksi Ruotsissa, Tanskassa ja Baltian maissa on myos mahdollista
séilyttad arvopapereita suoraan sijoittajan nimissé arvopaperikeskuksessa, mutta se ei ole pakollista.

Kansainvalisten muutosten toteuttamiseksi valtiovarainministeriossé aloitettiin arvopaperien selvi-
tys- ja sailytysjarjestelmé -lainsaadanndn uudistus osana arvopaperimarkkinalainsaddannon koko-
naisuudistus -hanketta vuonna 2009. Padministeri Jyrki Kataisen hallituksen eduskunnalle
22.6.2011 antaman hallitusohjelman mukaan osana tehostetun harmaan talouden torjuntaa toteute-
taan hallintarekisterien viranomaisjulkisuus. Hallitusohjelmassa todetaan myos, etta nykyisté arvo-
paperien hallintarekisterdintia kehitetddn viranomaisten tiedonsaannin ja kansainvalisen viranomai-
syhteistyon turvaamiseksi ja veronkierron estamiseksi. Ohjelman mukaan arvopaperimarkkinalain-
sadadannon kokonaisuudistuksen valmistelussa otetaan huomioon kilpailijamaiden vastaava saantely
ja verotuskaytdnnot ottaen huomioon EU-lainsdéddannon kehitys. Valmistelun yhteydessa arvioidaan
myo6s uudistusten vaikutukset suomalaisen rahoitusalan kilpailukykyyn ja toimintaedellytyksiin.
Hallitusohjelmaan on Kirjattu, ettd valmistelun yhteydessé varmistetaan viranomaisten riittavat tie-
donsaantimahdollisuudet ja huolehditaan siit4, ettei muutos lisda harmaata taloutta. Hallitus pitéé
tarke&na arvopaperimarkkinoiden omistuksen julkisuuden ja lapindkyvyyden sdilyttamisté vahin-
tdan nykytasolla.

2.1.2 Arvopaperikaupankaynnin vaiheet ja arvopaperinvalittajat

Arvopaperikaupankdynnin ketju muodostuu arvopaperin liikkeeseen laskeneesta liikkeeseenlaski-
jasta, markkinapaikasta, sijoittajasta ja taman mahdollisesti kayttdmasta arvopaperinvalittajasta,
arvopaperin selvityksen osapuolista ja arvopaperin séilytyksesta (katso Liite 1).

Tassé esityksessé viitataan 1.1.2013 voimaan tulleen arvopaperimarkkinalainsdéddannon kokonais-
uudistuksen osiin seuraavasti: arvopaperimarkkinalaki (746/2012), jaljempéna AML, sijoituspalve-
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lulaki (747/2012), jaljempana SipaL, laki kaupankdynnista rahoitusvélineilla (748/2012), jaljempa-
né RKL, laki arvo-osuusjérjestelmasté ja selvitystoiminnasta (749/2012), jaljempand AOJL, laki
arvopaperitileista ja laki Finanssivalvonnasta (878/2008), jaljempéana FivaLl.

Arvopapereilla voidaan kdyda kauppaa saannellyilla markkinoilla eli porsseissa tai monenkeskisissé
kauppapaikoissa taikka saanneltyjen markkinoiden ulkopuolella. Sd&nneltyjd markkinapaikkoja,
joilla kdydaan kauppaa rahoitusvalineilld, kuten osakkeilla, velkakirjoilla ja johdannaisilla, toimii
EU:n alueella 98 kappaletta. Monenkeskisia kaupankayntipaikkoja on EU:n alueella 144 kappaletta
ja kauppojen sisaisié toteuttajia (systemic internalisers) 12 kappaletta. Kaupankéynnin kohteena
olevia osakkeita oli kesakuun 2014 alussa EU:n alueen markkinapaikoilla runsaat 5 900 kappaletta,
joista NASDAQ OMX Helsinki Oy:ss4, jaljempana Helsingin Porssi, 137 kappaletta mukaan lukien
Tukholman Porssissé listatut Nordean, Endomines Ab:n, Sotkamo Silverin ja TeliaSoneran osak-
keet.

Merkittava osa arvopaperien kaupankaynnistd kaydaan elektronisessa muodossa, mika on yhtaalta
nopeuttanut kaupankayntia ja lisdénnyt arvopaperien likviditeettid. Toisaalta elektroniseen kaupan-
kayntiin ndhdaan liittyvén riskeja sen teknologiariippuvuudesta johtuen ja koska se asettaa valittajat
ja suoraan sijoittavat sijoittajat eriarvoiseen asemaan. Porssien elektroninen kaupankaynti on kehit-
tynyt erityisesti algoritmisen kaupankéynnin avulla, jossa tietokoneelle maaritellyt algoritmit etsivat
muutamissa millisekunneissa sopivia sijoituskohteita. Algoritmisen kaupank&ynnin etuna on erityi-
sesti nopeus ja kasvanut markkinoiden likviditeetti, mutta se lisaa sijoitustoiminnan riskeja ja tuo
haasteita jarjestelman valvontaan. Erityisesti institutionaaliset, ammattimaiset sijoittajat k&yvat
kauppaa saanneltyjen markkinoiden ulkopuolella niin sanotuissa dark pool — kauppapaikoissa, jois-
sa arvopaperikaupat tasmaytetadn anonyymisti. Vaihtoehtoiset markkinapaikat ovat vieneet merkit-
tavia osuuksia perinteisten pdrssien arvopaperien vaihdosta. Sijoittajat voivat valttaa arvopaperien
kurssiheilahtelut, kun toimeksiannot eivét ole julkisia. Dark pool -kauppapaikoissa arvopaperien
hinnanmuodostus seuraa usein arvopaperin hintakehitysta jossakin porssissa.

Arvopaperiporssien ja arvopaperinvélittdjien toiminnasta saddetadn EU:ssa muun muassa Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivissad 2004/39/EY rahoitusvalineiden markkinoista sek& neuvoston
direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2000/12/EY
muuttamisesta ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY kumoamisesta, jaljempénd MiFID. MiFID:n
muutosdirektiivi , jaljempana MiFID l1, ja sitd koskeva asetuksen, jaljempana MiFID Il — asetus,
julkaistaiin 12.6.2014. MiFID |1 tiukentaa sijoituspalvelutoiminnan sdantelya seké laajentaa OTC-
kauppojen hinnanmuodostuksen l&apinakyvyytta. Viranomaisvalvonnan ja kaupparaportoinnin ulko-
puolella ovat ne kaupat, jossa valittdja ainoastaan kirjaa tapahtuman arvo-osuustilien valilla.

Sijoittaja tekee arvopaperikaupan joko itse tai antaa arvopaperikaupasta toimeksiannon arvopape-
rinvalittajalleen, joka toteuttaa kaupan toimeksiannon mukaisesti. Porssikaupankaynti jakaantuu
Euroopassa karkeasti padomamarkkinainstrumenttien (osake- ja osakeliitdnndiset arvopaperit) ja
johdannaisinstrumenttien kaupankayntiin.

Arvopaperinvalittajalla tarkoitetaan AML 1 luvun 4 §:n 1 momentin 4 kohdassa méaéritettyé arvo-
paperinvalittajad. Arvopaperinvélittija tarjoaa asiakkaalleen sijoituspalvelua, ja toteuttaa asiakkaan-
sa kannalta edullisimman toimeksiannon ja vélittaa tiedot edelleen selvitystoimintaa harjoittavalle
yhteisolle. Arvopaperien omistusmuutosta ja rahansiirtoa koskevat tiedot kirjataan edelleen sen ar-
vopaperikeskuksen arvo-osuusjérjestelmaan, johon arvopaperin liikkeeseenlaskija on arvopaperin
liittanyt. Moniportaisessa séilytyksessa olevien arvopaperien merkinnét toteutetaan sailyttajan tasol-
la.
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SipaL:n 9 ja 10 luvussa séé&detédéan arvopaperikaupasta ja sijoituspalvelun tarjoamisesta, kauppara-
portoinnista ja asiakasvarojen séilyttamisesta. Arvopaperien sdilytys ei ole luvanvaraisen sijoitus-
palvelun tarjoamista, vaan séilytysta voidaan tarjota oheispalveluna. MiFID Il:ssa arvopaperien
séilytys ei ole toimiluvanvaraista sijoituspalvelun tarjoamista.

Arvopaperinvalittajat voivat MiFIDin nojalla tarjota palveluja rajan yli EU-jasenvaltiosta toiseen
niin sanotun yhden toimiluvan -periaatteen nojalla. Finanssivalvonta yllapitaa internetsivuillaan
ajantasaista luetteloa suomalaisista arvopaperinvalittdjistd ja niistd ulkomaisista arvopaperinvélitta-
Jistd, jotka ovat ilmoitusmenettelyd noudattaen ilmoittaneet tarjoavansa palvelua rajan yli Suomeen
tai sivuliikkeesséd Suomessa. Sijoittaja voi lisaksi ryhtya sellaisen ulkomaisen arvopaperinvalittdjan
asiakkaaksi, jolla ei ole toimintaa Suomessa. Helsingin Porssissd toimi huhtikuussa 2014 yhteensa
64 arvopaperinvalittajaa, joista ulkomaisia etavalittajia oli 41 kappaletta.

Arvopaperikauppoja koskevat tiedot vélitetadn kaupparaportoinnin muodossa valvontaviranomai-
selle. Kaupparaportoinnin tarkoituksena on erityisesti turvata valvontaviranomaisen mahdollisuudet
valvoa arvopaperinvalittdjien toimintaa ja markkinoiden vaarinkaytoksia. Komission asetuksen
(1287/2006) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/39/EY taytantdonpanosta tietojen
kirjaamista koskevien sijoituspalveluyritysten velvoitteiden, liiketoimista ilmoittamisen, markkinoi-
den avoimuuden, rahoitusvélineiden kaupankaynnin kohteeksi ottamisen seka direktiivissa maaritel-
tyjen kasitteiden osalta nojalla raportoitavia tietoja ovat muun muassa arvopaperinvalittajan tiedot,
kaupankayntipdiva ja -aika, arvopaperi, maara ja toteutushinta. Arvopaperinvalittajan, jolla on
Suomessa yhtidoikeudellinen kotipaikka tai sivuliike, on ilmoitettava tiedot kaikista liiketoimista
valvontaviranomaiselle riippumatta siitd, missa sdénnellylla markkinalla liiketoimi on toteutettu.
Ulkomainen arvopaperinvalittaja (niin sanottu etavalittdjd), joka tarjoaa sijoituspalvelua rajan yli,
toimittaa kaupparaportointitiedot oman sijoittautumisvaltionsa valvontaviranomaiselle. Finanssival-
vonta saa tiedot liiketoimista valittdmasti tai seuraavana pankkipaivana.

Arvopaperinvalittajien valvonta muun arvopaperikaupan valvonnan ohella edistdaa my®s sijoittajien
ja erityisesti ei-ammattimaisten sijoittajien suojaa. Sijoittajansuojan kannalta on olennaista saada
varmuus siitd, etta tehdyt arvopaperikaupat ja arvopapereihin liittyvat oikeudet ja velvollisuudet
ovat lopullisia ja tehokkaita. Sijoituspalveluyritykselld on SipaL 10 luvun 5 §:n 2 momentin nojalla
velvollisuus antaa riittavét tiedot asiakkaalleen hyvissa ajoin ennen sijoituspalvelun tai oheispalve-
lun antamista muun muassa asiakasvarojen sailyttdmisesta seka siihen liittyvista riskeisté. SipaL

9 luvun 1 §:ssd séadetddn asiakasvarojen séilyttdmisesta. Sijoituspalveluyrityksen on pidettavé asia-
kasvarat erill&an sijoituspalveluyrityksen omista varoista ja asiakasvarat riittavasti eriteltynd muiden
asiakkaiden varoista. SipaL:n 9 luvun 2 § koskee sijoituspalveluyrityksen asiakkaan varojen sailyt-
tamista ulkomaisen sdilyttajan hallussa. Sijoituspalveluyrityksen asiakasvarojen erilldén pitovelvol-
lisuutta, ulkomaisen sailyttajan valintaan liittyvié edellytyksia ja sdilytystoiminnan luvanvaraisuutta
ei ehdoteta tassé esityksessa muutettavaksi.

Finanssivalvonnan oikeus antaa MiFIDin ja sitd koskevan alemman asteisen saantelyn nojalla saatu-
ja tietoja edelleen muille viranomaisille on rajoitettu. Esimerkiksi kaupparaportointitietojen hyddyn-
tdminen verotusta toimitettaessa ei ole mahdollista. Arvopaperikauppoihin liittyvat verotuksen toi-
mittamiseksi annettavat vuosi-ilmoitukset siséltavat arvopaperinvalittdjien osto- ja myyntitiedot.
Vuosi-ilmoitus annetaan kerran vuodessa 31. tammikuuta mennessa. Vuosi-ilmoitustietoja hyddyn-
net&én erityisesti luonnollisten henkildiden verotuksen toimittamisessa. Verovelvollisten oikeus-
henkil6iden valvonnassa sivullisen vuosi-ilmoitukset hyddynnetdén riskienhallinnassa kuten val-
vontatoimien kohdentamisessa, niiden toteutuksen suunnittelussa seké valvontatoimenpiteissa ver-
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tailutietoina. Lisaksi vuosi-ilmoituksia hyédynnetddn muun muassa kansainvélisessa yhteistyossa.
Sivullisten, kuten arvopaperinvélittgjien tai tydnantajien, antamat tiedot ovat luonnollisten henkiloi-
den esitaytettyjen veroilmoituksen perusteena. Sivullisen tiedonantovelvollisuuden laiminlyénnista
voidaan maarété verotusmenettelystd annetun lain (1558/1995) 22 a 8:n mukainen laiminlyontimak-
su. Laiminlyontimaksun perintdmahdollisuudet ulkomailta ovat melko heikot.

Arvopaperinvalittdjien toimittamat vuosi-ilmoitustiedot eivat vastaa esimerkiksi Helsingin Porssin
vaihtoa. Vuosi-ilmoituksella on ilmoitettava my6s muualla kuin Helsingin Porssissa tapahtuneet
kaupat. Suomessa toimivat arvopaperinvalittdjat ovat antaneet VVerohallinnolle arvopaperikauppoja
koskevat vuosi-ilmoitukset. Etavéalittajat eivat sen sijaan ole antaneet joitakin poikkeuksia lukuun
ottamatta vuosi-ilmoituksia lainkaan. Etavalittajien osuus Helsingin Porssin vuoden 2013 vaihdosta
oli yhteensé noin 76 prosenttia (72,4 miljardia euroa). Helsingin Porssin kokonaisvaihto oli tuolloin
yhteensa 95,3 miljardia euroa. Verohallinto saa vuosi-ilmoitustietoja Helsingin Pérssin ja muiden
séanneltyjen markkinapaikkojen ulkopuolella vaihtoehtoisissa kauppapaikoissa ja dark pool -
kaupasta vain Suomessa toimivilta arvopaperivalittdjiltd. Tosin myds osa Suomessa toimivista ar-
vopaperinvélittgjista on jattanyt ilmoittamatta muilla sadnnellyilla markkinoilla kuin Helsingin
Pdrssissa tekemansa toimeksiannot. Suomessa toimivien arvopaperinvalittdjien toimeksiantoja kos-
kevista ilmoituksista muilla s&é&nnellyilla markkinoilla kuin Helsingin Porssissa ei ole kéytettavissa
tilastotietoja. Vuosi-ilmoitusten oikeellisuuden valvominen on ndilta osin vaikeampaa, koska niista
ei ole kéaytettavissa yhta luotettavia vertailutietoja kuin Helsingin Porssin kaupoista. Helsingin Pors-
sin markkinaosuus Helsingissa kaupankéynnin kohteena olevien listayhtididen osakkeiden porssi-
kaupasta oli 68,3 prosenttia toukokuussa 2014. Ulkomaisten markkinapaikkojen osuus kaupan-
kaynnista oli siten 31,7 prosenttia Helsingissa noteeratuista osakkeista. Kun sivullisen antama arvo-
paperikauppoja koskeva vuosi-ilmoitus on ollut puutteellinen, verovelvollisten henkildiden velvolli-
suutena on ollut itse tdydentéa esitaytettyyn veroilmoitukseen puuttuvat tiedot. Verovelvollisten,
jotka ovat oikeushenkil6itd, arvopaperikaupan tapahtumat tulee merkita kirjanpitoon ja ne on oma-
aloitteisesti ilmoitettava veroilmoituksella.

2.1.3 Selvitys- ja sailytysjarjestelméat

Arvopaperikeskuksen tehtdvand on AOJL 2 luvun 16 8:n mukaan hoitaa arvo-osuusjarjestelman
yleisia tehtdvig, kuten vastata arvo-osuusjérjestelmén toiminnan edellyttdmien keskustietojarjestel-
mien yllapitamisesta, valvoa, ettd arvo-osuustileille Kirjattujen arvo-osuuksien maaré vastaa arvo-
osuusjarjestelmassa liikkeessa olevaa maaréd, toimia selvitysyhteisoné ja huolehtia arvo-osuuksiin
liittyvien yhtidtapahtumien sekéa tuotonmaksujen edellyttamista arvo-osuusjérjestelméan kannalta
yhteisista jérjestelyistd arvopaperikeskuksen sd&ntdjen mukaisesti. Suomessa AOJL:n mukaisena
arvopaperikeskuksena ja selvitysyhteisona toimii Euroclear Finland Oy, jaljempana EFi ja vastaa-
vasti ulkomaisena keskusvastapuolena hollantilainen European Central Counterparty N.V, jéljem-
pana EuroCCP.

Arvopaperinvalittgja valittaa asiakkaidensa toteutuneet kauppatiedot edelleen joko EFille tai Eu-
roCCP:lle kauppojen selvittamiseksi. Arvopaperikaupan selvityksessé arvopaperikauppaa koskevat
oikeudet maaritetd&n (kenelle kuuluvat velvollisuudet toimittaa varat ja kenelle vastaavat arvopape-
rit) ja toteutetaan (varat kirjataan myyjén tilille ja arvopaperit ostajan tilille). Koska keskusvasta-
puolen toimintaan kuuluu pelkk& toimitusvelvoitteiden madrittdminen ja netottaminen, EuroCCP
ainoastaan maarittdd, mutta ei toteuta arvopapereilla tehtyja kauppoja. Arvopaperikeskuksessa ar-
vopaperikaupoista johtuvat oikeudet ja velvollisuudet voidaan sekd méaérittaa etta toteuttaa. Arvo-
paperikeskuksessa selvitettyjen kauppojenmarkkina-arvo oli 22,56 miljardia euroa ja lukuméaérai-
sesti 498 728 kappaletta toukokuussa 2014.



10(143)

Suomalaiset sijoittajat voivat séilyttaa eli hallita suomalaisen liikkeeseenlaskijan liikkeeseen laske-
mia osakkeita ainoastaan suoraan omissa nimissaan arvopaperikeskuksen jérjestelméssa olevilla
arvo-osuustileilla. Arvopaperien suorilla omistajakohtaisilla tileilla etuna on pienempi sailytysket-
justa johtuva riski, ja osakemuotoisten arvopaperiin liitdnndisten oikeuksien ja velvollisuuksien
oikeusvarmuus (varmuus Kirjausten oikeellisuudesta ja oikea-aikaisuudesta esimerkiksi sailyttajan
tai aliséilyttajan insolvenssissa). Kun Suomessa toimii yksi arvopaperikeskus, suomalaisten porssi-
yhtididen kotimaisista omistajista on myds mahdollista yllapitéa keskitettya ja lahes reaaliaikaista
kattavaa osakasluetteloa, joka on edellytys voimassa olevan lainsaddannon edellyttamélle laajalle
suomalaisten osakeomistuksen julkisuudelle. Reaaliaikainen ja kattava osakasluettelo helpottaa eri
tahojen tiedonsaannin ja raportoinnin jarjestamistd. Suomalaiset sijoittajat voivat sdilyttdd monipor-
taisesti ulkomaisten liikkeeseenlaskijoiden liikkeeseen laskettuja osakkeita ja muita arvopapereita.

Ulkomaiset sijoittajat voivat sen sijaan séilyttaa arvopaperinsa hallintarekisterdidysti ja moniportai-
sesti myds Suomessa, jolloin liikkeeseenlaskijan osakasrekisterista k&y ilmi sijoittajan sijaan arvo-
paperin séilyttaja. Arvopaperien moniportaisella hallinnalla tarkoitetaan yleensa jarjestelmaé, jossa
sijoittajakohtaisia arvo-osuustileja ei sailyteté eiké pidetd arvopaperikeskuksen jarjestelméassg, vaan
arvopaperikeskuksen osapuolten, kuten luottolaitoksien eli sdilyttdjien jarjestelmissa tai niiden kayt-
tamien alisdilyttajien jarjestelmissa. Sailyttdjat voivat esimerkiksi olla sijoittajien valitsemia omai-
suudenhoitajia, jotka sailyttavat asiakkaidensa arvopapereita omassa alakirjanpidossaan. Séilytykset
voivat my0s ketjuuntua siten, ettd séilyttdjan asiakas on toinen sailyttaja (tai alisailyttaja).

Rahoitusvalineiden sdilytysta voi Suomessa SipaL:n mukaisesti tarjota sijoituspalveluyritys ja
LAT:ssa tarkoitettu sdilyttaja, joka voi olla sijoituspalveluyrityksen lisaksi myds esimerkiksi arvo-
paperikeskus tai keskusvastapuoliyhteiso. Se, milloin séilyttdjan katsotaan toimivan Suomessa ja
milloin toimijaan sovelletaan Suomen lainsaddantoa, eroaa naiden kahden lainsaadannén valilla.
Sailytettavat arvopaperit voidaan laskea liikkeeseen Suomessa tai ulkomailla, ja ne voivat kuulua
arvo-osuusjarjestelmaan tai olla sen ulkopuolella.

Arvopaperikeskus sdilyttad arvo-osuusmuotoiset arvopaperit elektronisessa muodossa ja sen yllapi-
tamiltd arvo-osuustileiltd kayvat ilmi arvopaperien lopulliset omistajat tai omaisuudenhoitotilien
tilinhaltijat ja hallintarekisterin hoitajat ja omistusta seka tilin tai oikeuksien rajoituksia koskevat
tiedot. Niin sanotussa suorassa mallissa sijoittajalla on kirjattuna suoraan arvopaperikeskuksen tilil-
le omistamansa arvopaperit. Moniportaisessa mallissa arvopapereita koskevat tiedot vélitetaan ar-
vopaperikeskuksen tililta edelleen arvopaperikeskuksen osapuolille, jotka tekevat séilyttajing vas-
taavat Kirjaukset omissa tilijarjestelmissaédn asiakkaidensa arvopaperitileille. Arvopaperikeskuksen
osakemarkkinajarjestelmassé on 23 tilinhoitajayhteisod. Tilinhoitajayhteisot voivat olla mygs arvo-
paperikeskuksen selvitysjarjestelmén selvitysosapuolia, jos ne ovat saaneet siihen selvitysyhteison
luvan.

Arvopaperikeskuksen arvo-osuusjarjestelmassé oli toukokuussa 2014 yhtensé 185 liikkeeseenlaski-
jaa. Ulkomaisten omistusosuus oli maaliskuussa 2014 noin 42 prosenttia, kun hallintarekisteroityjen
omistajien osuus omistuksesta oli 36 prosenttia, suomalaisten kotitalouksien 21 prosenttia, yhtiti-
den 21 prosenttia ja julkisyhteisdjen 10 prosenttia. Arvo-osuustileja oli lahes 1,3 miljoonaa kappa-
letta. Ulkomaalaisomistuksen vaihteluvali oli toukokuun 2014 lopussa 0—100 prosenttia yhtion
osakekannasta, ja esimerkiksi Nokia Oyj:ssd ulkomaisia omistajia oli 76,41 prosenttia ja Stora Enso
Oyj:ssa 71,90 prosenttia. Ne yhtiot, joissa ulkomaalaisomistusta ei ollut, eivat olleet kaupankéynnin
kohteena péaalistalla. Suomalaisomistuksen painoarvo on erityisen korkea muissa kuin paalistalla
kaupankaynnin kohteena olevissa yhtidissa.
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2.1.4 Arvopaperiomistuksen julkisuus

Arvopaperiomistuksen julkisuus voidaan jakaa viranomaisjulkisuuteen, liikkeeseenlaskijajulkisuu-
teen ja yleisOjulkisuuteen. Arvopaperiomistuksen viranomaisjulkisuus perustuu eri viranomaisten
toimintaa koskevaan erityislainsdadantoon ja arvopaperimarkkinatoimijoita koskevaan lainsaadan-
toon. Viranomaisilla on l&htokohtaisesti oikeus saada tehtdviensa suorittamista varten tieto arvopa-
perin omistajasta. Ulkomaisia arvopaperien omistajia koskevien tietojen saanti tietojenvaihtotarkoi-
tuksiin ja esimerkiksi l&hdeveron perimiseksi ei kuitenkaan aina ole mahdollista, jos tiedonantovel-
vollinen ja arvopaperimarkkinatoimijat eivét ole Suomessa eivatka niiden kotivaltion viranomaiset
pysty vaatimaan kansallisen lainsd&ddannon nojalla tietojen toimittamista. Kansainvaliset verotieto-
jen vaihtoa koskevat hankkeet ovat kuitenkin edenneet merkittavalla tavalla ja Suomi on 5.3.2014
allekirjoittanut verotietojen vaihtoa koskevan sopimuksen Yhdysvaltojen kanssa. Kyseessa on niin
sanottu FATCA-sopimus, jonka avulla Yhdysvallat haluaa estdd Yhdysvalloissa verovelvollisten
henkil6iden ja yritysten veronkiertoa ulkomaisten rahoituslaitosten kautta.

Arvo-osuusjérjestelméan kirjatun osakkeen haltija ei voi kayttaa osakeyhtidlain (624/2006), jaljem-
pand OYL, 4 luvun 2 8:n nojalla osakkeeseen liittyvia yhtidoikeudellisia oikeuksia ennen kuin hanet
on kirjattu yhtion osakasluetteloon. Voimassa olevan lain mukaan osakasluetteloa pidetdédn OYL

4 luvun 3 §:n nojalla arvopaperikeskuksessa arvo-osuustilitietojen pohjalta automaattisesti. Osak-
keeseen perustuvia oikeuksia ovat esimerkiksi oikeus saada osakkeeseen liittyvié suorituksia, kuten
osinko, oikeus osallistua yhtiokokoukseen ja saada osakkeita osakeannissa. Ulkomaisen sijoittajan
sijaan osakeluetteloon voidaan merkité hallintarekisterin hoitaja, jos osaketta hallitaan muun kuin
sijoittajan toimesta taman lukuun. Osakasluetteloon merkitddn OYL 4 luvun 3 §:n mukaan osak-
keenomistajan tai hallintarekisterdinnin hoitajan nimi, henkil6tunnus taikka muu yksildintitunnus,
yhteys-, maksu- ja verotustiedot, osakkeiden lukumééara osakelajeittain seka se tilinhoitaja, jonka
hoidossa olevalle arvo-osuustilille osakkeet on kirjattu. Liikkeeseenlaskijajulkisuus on merkittava
myos liikkeeseenlaskijalle asetettujen velvollisuuksien, kuten tiedonantovelvollisuuden, tayttdmisen
turvaamiseksi.

OYL 4 luvun 5 8:n nojalla jokaisella on oikeus tutustua osakasluetteloon arvopaperikeskuksessa
seka, jos yhtiolla on paateyhteys arvopaperikeskukseen, yhtion paakonttorissa. Oikeus koskee seka
yksityisten ettd julkisten yhtididen osakasluetteloja, kun yhtid on liittdnyt arvopaperinsa arvo-
osuusjarjestelmaan. Tiedonsaantioikeus ei kuitenkaan koske henkil6tunnusta, maksu- tai verotustie-
toja tai sitd, mille kaupintatilille osakkeenomistajan myytaviksi antamat osakkeet on Kirjattu. Osa-
keluettelon tiedot ovat siis liikkeeseenlaskijajulkisia, yleisdjulkisia ja viranomaisjulkisia.

Osakeomistuksen julkisuus koskee lahinnd suomalaisia sijoittajia, jotka omistavat suomalaisten
yhtididen arvopaperikeskuksessa liikkeeseen laskemia osakkeita. Suomalaisten sijoittajien ulko-
mailla liikkeeseen laskettujen ulkomaisten yhtididen osakeomistus ei ole julkista, koska naihin
osakkeisiin tai yhtioon ei sovelleta Suomen lainsaadantod. Ulkomaisten sijoittajien suomalaisten
osakkeiden omistus on paasaantoisesti hallintarekisterdity. Arvopaperiomistuksen yleiséjulkisuus
on mahdollista jarjestaa tehokkaimmillaan arvopaperikeskuksen jérjestelmaratkaisujen, yhden arvo-
paperikeskustoimijan ja hajanaisen eurooppalaisen selvitys- ja sdilytysjérjestelman seurauksena.
Suomessa ja muissa Pohjoismaissa osakasluettelon tietoja yllapidetadn automaattisesti arvo-
osuustilien tietojen pohjalta. Arvopaperikeskuksen jarjestelmat ovat mahdollistaneet nopean, haku-
paivén osalta ajantasaisen ja luotettavan tietojenhaun kotimaisten pérssiosakkeiden kotimaisesta
omistuksesta viranomaisten ja yleison tarpeisiin sek& erikoistumisen liikkeeseenlaskijapalveluiden
kehittdmiseen. Arvopaperikeskuksen jarjestelmié on liséksi hyddynnetty sisapiirirekisterien ja op-
tioseurannan yllapidossa. Suomen kokoisella markkinalla palvelujen laajalla keskittamiselld yhteen
arvopaperikeskukseen on ollut mahdollista saavuttaa liiketoiminnan skaalaetuja, miké on osin joh-
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tanut toimijan luonnolliseen monopoliasemaan. Arvopaperikeskusten valisen kilpailun lisaantymi-
nen ja yhtenaistyvat eurooppalaiset selvitys- ja sdilytysjérjestelmat vaikuttavat kuitenkin olennaises-
ti toteutuessaan yleiséjulkisuuden séilyttamisen edellytyksiin, kun tieto arvopaperin omistajista le-
vidé eri arvopaperikeskuksiin. EU:n arvopaperikeskusasetus lahtee siité, ettd arvopaperikeskusten
tulee tdsmayttaa vahintaan paivakohtaisesti liikkeeseen laskettu arvopaperien lukumaara suhteessa
tileille kirjattujen arvopaperien lukumaaradn, mukaan lukien omistajakohtaiset tilit. Taman johdosta
arvopaperikeskuksilla on jatkossakin véhintaan péivakohtaiset tiedot arvopaperitilien haltijoista
arvopaperikeskuksissa pidettyjen tilien tasolta. Liséksi EU:n arvopaperikeskusasetus tunnistaa ar-
vopaperikeskuksille sallittuina lisdpalveluina muun muassa osakasrekistereihin liittyvat palvelut,
mika mahdollistaa esimerkiksi palveluita omistajatietojen purkamiseksi hallintarekisterien takaa.
Muutokset aiheuttavat paineita myos liikkeeseenlaskija- ja viranomaisjulkisuuden kehittdmiselle.

Laaja porssiosakkeiden omistuksen yleisojulkisuus on Pohjoismaita lukuun ottamatta merkittava
poikkeus. Muualla maailmassa osakkeiden omistustiedot ovat julkisia vain niin sanottujen liputusra-
jojen puitteissa, jotka ovat kuitenkin monissa maissa jopa direktiivin minitasoa alhaisemmat. Suo-
messa liputuksen alaraja on viisi prosenttia kohdeyhtion ddnimadrasta tai osakkeiden kokonaismaa-
rastd. Toisaalta kansainvélissa yhteyksissa ja saantelyhankkeissa on enenevissa maarin painotettu
yhtididen jatkuvaa velvoitetta tunnistaa omistajansa ja omistajatietojen viranomaisjulkisuuden jar-
jestamistd. Tiedonsaanti on mahdollistanut tietojen hyodyntdmisen muun muassa akateemisessa,
kansainvélisesti poikkeuksellisessa sijoittajakdyttaytymistutkimuksessa ja valtaa kayttavien tahojen
vadrinkaytosten esiin tuomisessa. Osakeomistuksen yleiséjulkisuudella ja vaarinkaytdsten esiintu-
lon pelolla on ndhty olevan myos rikollista kéyttaytymistd ennalta estavé vaikutus. Toisaalta sijoit-
tajat, jotka haluavat piilottaa omistuksiaan ovat voineet jo nyt hyodyntéa kotimaisia ja tai ulkomai-
sia sijoitusyhtioketjuja tai valimiehid omistuksensa katkemiseksi.

2.1.5 Tietojen luovuttaminen Finanssivalvonnan ja muiden viranomaisten valilla

Viranomaisten toimintaan sovelletaan lakia viranomaisten toiminnan julkisuudesta (621/1999). Ta-
maén lisdksi viranomaisten toimintaa koskevassa erityislainsadadannossa voidaan saataa niita koske-
vista salassapitosdannoksistd. Finanssivalvonta valvoo rahoitusmarkkinoita koskevan sééantelyn,
kuten AML.:n ja rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estamisesta ja selvittdmisesta annetun lain
(503/2008), jaljempénd RESL, noudattamista seka joiltakin osin sen valvottavia koskevaa erityis-
lainsaadantoa. Esimerkiksi verolainsaadanndn noudattamisen valvonta ei yleislainsaadanténa kui-
tenkaan kuulu Finanssivalvonnan tehtéviin.

Ulkomaiset, ETA:een rahoitusmarkkinoilla toimivat yritykset voivat tarjota palveluja sivuliikkeessé
Suomessa tai sivuliikettd perustamatta niin sanotulla ilmoitus- tai notifikaatiomenettelylla. ETA:n
ulkopuolelta tulevat toimijat voivat tarjota padsaantoisesti palveluja Suomessa ainoastaan kiintedsta
toimipaikasta kasin.

Finanssivalvonta pit44 ylla internetissé ajantasaista notifikaatioluetteloa muun muassa ulkomaisista
luottolaitoksista, vakuutusyhtidista, sijoituspalveluyrityksistd, sijoitusrahastoista ja maksupalvelu-
yrityksista, jotka tarjoavat palveluja sivuliikkeessa Suomessa tai rajan yli Suomeen. Tarjottavia pal-
veluja ei rekisterissa ole yksiloity. Siten esimerkiksi jatkossa toisessa ETA-valtiossa annettu sijoi-
tuspalveluyrityksen toimilupa saattaa kattaa myds sailytyspalvelut.

FivaL 61 8:n nojalla Finanssivalvonta voi kehottaa ulkomaisen ETA-sivuliikkeen korjaamaan maa-
réajassa ne asiat, joiden johdosta valvottava on rikkonut sitd Suomessa koskevaa lainsaadantoa.

Finanssivalvonta voi myos antaa ETA-sivuliikkeelle toimeenpanokiellon, rikemaksun, julkisen va-
roituksen taikka kieltad toiminnan jatkamisen uhkasakon nojalla kokonaan tai osittain. Ulkomainen
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ETA-sivuliike on mé&aritelty FivaL 6 8:n 16 kohdassa toisen ETA-valtion lainsd&ddédnnon alaisen
ulkomaisen valvottavan Suomessa olevaksi sivuliikkeeksi.

Mainitun pykéaldn 6 momentin mukaan saannosté sovelletaan soveltuvin osin myo6s ulkomaiseen
valvottavaan, joka tarjoaa Suomeen palveluja perustamatta sivuliikettd. Tallainen on yritys, joka
vastaa luottolaitostoiminnasta annetussa laissa (121/2007) tarkoitettua luottolaitosta, SipaL:ssa tar-
koitettua sijoituspalveluyritystd, sijoitusrahastolaissa (48/1999) tarkoitettua rahastoyhtiota, vakuu-
tusyhtitlaissa (521/2008) tarkoitettua vakuutusyhtiota tai maksulaitoslaissa (297/2010) tarkoitettua
maksulaitosta ja joka tarjoaa tai aikoo tarjota Suomeen palveluja sivuliikettd perustamatta.

Finanssivalvonnalla on oikeus luovuttaa tietoja erdille viranomaisille niiden laissa saddettyjen teh-
tavien suorittamiseksi. Tietojen luovuttamiseen sovelletaan ensisijaisesti viranomaisten toiminnan
julkisuudesta annettua lakia. KHO:n paatoksessa 1998:14 todettiin, ettd Rahoitustarkastuksella ei
ollut velvollisuutta luovuttaa salassa pidettavié tietoja Verohallinnolle, koska tdmé olisi ollut Rahoi-
tustarkastusta sitovan ensimmaisen pankkidirektiivin 77/780/ETY 12 artiklan vastaista.

MIFID I1l:n 76 artiklan 1 kohdassa saddetadn toimivaltaisen valvontaviranomaisen salassapitovel-
vollisuudesta. Jasenvaltioiden on varmistettava, etta toimivaltaiset viranomaiset, kaikki henkilot,
jotka tydskentelevat tai ovat tyoskennelleet toimivaltaisten viranomaisten tai sellaisten elinten pal-
veluksessa, joille on siirretty tehtéavid mainitun direktiivin 67 artiklan 2 kohdan nojalla, myds toimi-
valtaisten viranomaisten maardamat tilintarkastajat ja asiantuntijat, ovat salassapitovelvollisia. Nii-
den néissa tehtavissd mahdollisesti saamia luottamuksellisia tietoja ei saa ilmaista toiselle henkil6lle
tai viranomaiselle muutoin kuin tiivistetysti tai kootusti niin, ettei siitd voida tunnistaa yksittaisia
sijoituspalveluyrityksid, markkinoiden yllapitéji, sadnneltyja markkinoita tai muuta henkil6a. Edel-
14 sanottu ei kuitenkaan koske rikos- tai verolainsaddannon tai tdman direktiivin muiden saannoksi-
en piiriin kuuluvia tapauksia.

Verotustietojen julkisuudesta ja salassapidosta annetun lain (1346/1999) 18 §:ssé séadetéan, etta
Verohallinto voi antaa oma-aloitteisesti tietoja tunnistetietoineen Finanssivalvonnalle ulkomaisen
rahastoyhtion tiedonantovelvollisuuden tayttdmiseen seké verojen perimisvelvollisuuteen liittyvié
rahastoyhtion ja verovelvollisen verotustietoja. Finanssivalvonnan tiedonsaantioikeus on rajattu
eiké silld ole oikeutta itse pyytaa salassa pidettavié verotustietoja eik& Verohallinnolla ole oikeutta
oma-aloitteisesti antaa muita kuin edella mainittuja rahastoyhtion velvollisuuden hoitamiseen liitty-
via tietoja.

2.1.6 Verotarkastus

Verotusmenettelystd annetun lain 14 8:ss& saddetdén verovelvollisen verotarkastukseen liittyvista
velvollisuuksista. Verovelvollisen on Verohallinnon kehotuksesta verovuoden aikana tai myohem-
min esitettdva Suomessa tarkastettavaksi kirjanpitonsa, muistiinpanonsa samoin kuin kaikki se elin-
keinotoimintaan tai muuhun tulonhankkimistoimintaan liittyva sek& muu aineisto ja omaisuus, joka
saattaa olla tarpeen hanen verotuksessaan tai hanen verotustaan koskevaa muutoksenhakua kasitel-
taessa. Verovelvollisuus kattaa myds muun muassa verotusmenettelystd annetun lain 15 §:n mukai-
sen vuosi-ilmoituksen antovelvollisuuden. Verotarkastusten yhtend painopisteend on verotusmenet-
telyn kannalta keskeisten vuosi-ilmoitusten kattavuuden ja sisallollisen oikeellisuuden valvominen.

Lain 21 8:ssd sdadetdan vertailutietotarkastuksista. Verotarkastus voidaan toimittaa myos yksin-
omaan muun verovelvollisen verotuksessa kéytettavien tietojen kerddmiseksi. Esimerkiksi luottolai-
toksiin ja sijoituspalveluyrityksiin tehdyissa vertailutietotarkastuksissa keréttyja tietoja hyddynne-
taan sijoitustoiminnan verovalvonnassa.
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Tiedonantovelvolliselle tai sivulliselle tiedonantovelvolliselle voidaan mééarata laiminlyontimaksu,
jos tiedot on toimitettu puutteellisina tai virheellising, tai jos ne on toimitettu my6hassa.

2.1.7 Harmaan talouden selvitys

Harman talouden torjuntaan perustettiin vuonna 2010 Harmaan talouden selvitysyksikkd, joka toi-
mii osana Verohallintoa. Selvitysyksikon tehtdvané on edistad harmaan talouden torjuntaa tuotta-
malla ja jakamalla tietoa harmaasta taloudesta ja sen torjunnasta, ja laatia viranomaiselle velvoit-
teidenhoitoselvityksia organisaatioista ja organisaatiohenkildista. Selvitysyksikén toiminnasta ja
tehtavistéd saddetdan laissa Harmaan talouden selvitysyksikostd (1207/2010). Harmaalla taloudella
tarkoitetaan lain 2 8:n 3 kohdassa organisaation sellaista toimintaa, josta aiheutuvia lakisaateisia
velvoitteita laiminlyodaén verojen, lakisaateisten eldke-, tapaturma- tai tyottomyysvakuutusmaksu-
jen taikka tullin perimien maksujen suorittamisen valttdmiseksi tai perusteettoman palautuksen
saamiseksi.

Harmaa talous liittyy muun muassa pimeiden palkkojen maksamiseen ja pimeisiin yrittajatuloihin,
kuittikauppaan, lyhyen kaaren yritysten k&ytton verojen vélttamiseksi, kansainvaliseen kauppaan
ja kansainvaliseen sijoitustoimintaan. Eduskunnan tarkastusvaliokunnalle vuonna 2010 laaditun
selvityksen ”Suomen kansainvalistyvd harmaa talous” mukaan kansainvélisen sijoitustoiminnan
harmaa talous ilmenee siten, ettd Suomessa yleisesti verovelvollinen jattaa ilmoittamatta ulkomaille
tekemistaan sijoituksista saamansa padomatulot, tai sijoittaa suomalaisiin arvopapereihin ulkomai-
sen valiyhtion tai vélittdjan kautta ja jattaa ilmoittamatta saamansa pdaomatulot. Luonnollisten hen-
kiloiden Verohallinnolle ilmoittamat ulkomailta saadut pddomatulot olivat tutkimuksen mukaan
vuonna 2008 noin 83 miljoonaa euroa vahemman kuin suomalaisten sijoituspalveluyritysten mu-
kaan saadut tulot. Kansainvalisen sijoitustoiminnan harmaa talous liittyy tutkimuksen mukaan li-
séksi vakuutusyhtididen mydntamiin salkkuvakuutuksiin, etdvalittdjien toimintaan Suomessa, hal-
lintarekisterdintiin ja rajoitetusti verovelvollisille maksettuihin osinkoihin.

Paaministeri Jyrki Kataisen vuoden 2011 hallitusohjelmassa tehostetun harmaan talouden torjunnan
toimenpiteet ovat hallituksen karkihankkeita. Ohjelman Kirjauksen mukaan viranomaisten valisten
tietojenvaihdon esteitd puretaan ja viranomaisrekisterit saatetaan joustavasti harmaan talouden tor-
juntaan osallistuvien viranomaisten kayttéon. Néaité viranomaisia ovat Verohallinnon lisdksi muun
muassa Finanssivalvonta, poliisi, keskusrikospoliisi, ulosottoviranomaiset ja tulliviranomaiset. Osa-
na hallitusohjelman ja valtioneuvoston periaatepaatoksen mukaisesti harmaan talouden torjumiseksi
ja talousrikollisuuden estdmiseksi Verohallitus asetti pankkien ja viranomaisten yhteisen esiselvi-
tystyoryhman, jonka tehtdvéana oli selvittdd miten verohallinnon, poliisin, tullin ja ulosottohallinnon
rahoitus- ja luottolaitoksiin tekemat pankkitilitiedustelut olisivat saatavissa viranomaisten kayttoon
sdhkoisessd muodossa niin, ettei asiakastietojen luottamuksellisuutta ja yksityisyyden suojaa vaa-
ranneta eika viranomaisten toimivaltaa perusteettomasti laajenneta. Tyéryhmén yksimielinen loppu-
raportti valmistui 31.5.2010 ja jatkoty6 31.5.2011.

2.1.8 Ulosotto

Ulosottolaitos koostuu valtakunnanvoudinvirastosta ja sen alaisesta 22 paikallisesta ulosottoviras-
tosta. Ulosottoasian vireilletulo ja taytdntoonpano edellyttavat, ettd hakijalla on ulosottoperuste,
jossa vastaajalle on asetettu ulosottokaaren (705/2007) 1 luvun 1 8:ssd tarkoitettu velvoite tai maa-
ratty turvaamistoimi, eiké siind tarkoitettu oikeus ole lakannut maksun, vanhentumisen tai muun
syyn vuoksi. Ulosottoperuste voi olla esimerkiksi tuomioistuimen riita- tai rikosasiassa antama
tuomio ja valtioneuvoston, ministerion, valtion keskushallintoon kuuluvan viraston, kuten Verohal-
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linnon, ja aluehallintoviraston péatos. Ulosottoperuste, jossa luonnolliselle henkil6lle on asetettu
maksuvelvoite, on taytantdonpanokelpoinen 15 vuoden ajan. Méaaréaaika on 20 vuotta, jos ulosotto-
perusteessa tarkoitettu velkoja on luonnollinen henkil6 tai jos korvaussaatava perustuu rikokseen,
josta velallinen on tuomittu vankeuteen tai yhdyskuntapalveluun. Tuomioistuin voi velkojan hake-
muksesta maérata maaraajan jatkumaan 10 vuotta laskettuna alkuperdisen madraajan paattymisesta.
Ulosottokaaren 3 luvun 52 §:n nojalla ulosottomies saa tehd& ulosottoselvityksen tarpeellisten tieto-
jen saamiseksi, jotta ulosotto voidaan panna taytantoon. Ulosottoselvityksessa velallisen on annet-
tava tiedot muun muassa omaisuudestaan ja muusta varallisuudestaan, tuloistaan ja veloistaan seka
osakkuudestaan yhtissa tai jasenyydestdan muussa hénen varallisuusasemaansa vaikuttavassa yh-
teisOssa.

Ulosmittauksen piirissé on ensisijaisesti irtain omaisuus, kuten palkkasaatavat, veronpalautukset ja
arvopaperit, ja vasta toissijaisesti kiinted omaisuus. Ulosottoviranomaiset eivat ole laatineet kan-
sainvalisia virka-apu- tai tietojenantosopimuksia. Omaisuuden ulosmittauksen onnistuminen ulko-
mailta on satunnaista.

Valtakunnanvoudinvirasto yllapitad ulosottorekisterid, johon merkitadan asianhallinta-, yhteistoimin-
ta- ja erityistietoja. Ulosottokaaren 1 luvun 31 8:n nojalla jokaisella on oikeus saada paikalliselta
ulosottoviranomaiselta nimedmaansa henkil6d ulosottoasian vastaajana koskeva todistus ulosottore-
kisteristd. Todistukseen merkitadn hakijan ja vastaajan nimi, vastaajan syntymaéaika ja kotikunta,
ulosottoasia, sen vireilldoloaika ja passiivisaatavaksi rekisterdinti, hakijan saatavan méaéra ja haki-
jalle tilitetty maard, ja estetodistuksen laatu ja pdivaméaara. Tiedot kootaan pyynnon esittdmispéivaa
edeltaneilti kahdelta vuodelta talletetuista tiedoista.

Viranomaisella ja muulla julkista tehtavaa hoitavalla on ulosottokaaren 1 luvun 33 8:n mukaisesti
oikeus salassapitosaanngdsten estdmattd saada ulosottorekisterista tehtdviensa hoitamiseksi tarvitse-
mansa asianhallintatiedot pyyntdé edeltavien neljan vuoden ajalta seké yhteistoimintatietoja. Tiedot
voidaan luovuttaa séhkoisessa muodossa, jos tietojen vastaanottajalla on henkil6tietojen suojaa kos-
kevien sadnndsten mukaan oikeus tallettaa ja kayttaa sellaisia henkilétietoja.

Ulosottomiehelld on ulosottokaaren 3 luvun 64 §:n nojalla oikeus salassapitosaanndsten estdmatta
maksutta saada tiedot, asiakirjat ja aineistot, jos ne ovat yksittaisessé ulosottoasiassa vélttamattomia
taytantdonpanoa varten. Sivullisen on Kysyttéessa ilmoitettava ulosottomiehelle:

1) onko hénella velalliselle kuuluvaa omaisuutta hallussaan tai muutoin méaraysvallassaan ja omai-
suuden laatu;

2) onko velallisella hanelta tai hanella velalliselta saatavia ja saatavien peruste ja mééra seka saata-
via koskevien tilien maksuliike ja velallisella olevat tilin kdyttooikeudet;

3) onko han tehnyt velallisen kanssa tai taman hyvéksi sellaisen oikeustoimen, jolla saattaa olla
merkitysta etsittdessa velallisen omaisuutta, ja oikeustoimen sisélto;

4) velallisen saamaa tuloa ja luontoisetuja koskevat tiedot, tytaikaa koskevat tiedot, tulon maksami-
sen perusteet seké velallisen yhteystiedot, jotka hanelld on tiedossaan tyonantajana tai tulon maksa-
jana;

5) velallisen osoite- ja puhelintiedot samoin kuin muut yhteystiedot, jotka hanell& on tele- tai posti-
toiminnan harjoittajana.

Luotto-, rahoitus- tai vakuutuslaitos ei saa muulle kuin viranomaiselle ilmaista, onko ulosottomies
tehnyt tiedustelun. Ulosottoviranomainen voi velvoittaa sivullisen antamaan tiedon heti tai maara-
ajassa sakon uhalla, jos tdma kieltaytyy antamasta tietoja.
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Ulosottokaaren 3 luvun 67 §:ssd sdédetadn, ettd julkisen viranomaisen ja sen, joka hoitaa julkista
tehtavaa, on pyydettéessa ilmoitettava ulosottomiehelle kaikki tiedossaan olevat velallisen omai-
suutta ja varallisuutta, tuloja, velkoja ja muuta taloudellista asemaa seka maksuyhteyksia, tyo- ja
palvelussuhteita, elakkeita ja taloudellista toimintaa, seka osoite- ja puhelintiedot samoin kuin muut
yhteydenottoon tarvittavat tiedot.

Ulosottolaitoksen vuoden 2013 toimintakertomuksen mukaan vuonna 2013 maksuhairiomerkintoja
oli 360 000 yksityishenkilolla ja 55 134 yrityksell&d. Samana vuonna annettiin velkomustuomioita
347 500, joista valtaosa yksityishenkil6ille. Ulosottoon saapui perittdvaksi vuonna 2013 yhteensa
2,7 miljardia euroa. Naista merkittavimmat erdt muodostivat julkiset maksut (40,9 prosenttia), verot
(21,4 prosenttia) ja muut yksityisoikeudelliset saatavat kuin verot, julkiset maksut, sakot ja korva-
ukset (37,7 prosenttia). Yleisimmat ulosoton kohteet olivat pankkitilit ja irtain omaisuus, kuten ajo-
neuvot. Arvopaperiomaisuuden ulosmittausten maaraa ei ole yksityiskohtaisesti selvitetty, mutta
muuta irtainta omaisuutta myytiin yhteensa 883 kappaletta vuonna 2013. Vertailuarvona esimerkik-
si palkan ulosmittauksia oli noin 310 500 kappaletta ja veronpalautusten ulosmittauksia noin

171 600 kappaletta.

Ulosottoviranomaisen tietojarjestelmakysely kattaa vaestotietojarjestelman, kansaneldkelaitoksen,
Verohallinnon, tyévoimahallinnon ja elédketurvakeskuksen tiedot. Tamén lisaksi ulosottoviranomai-
nen voi tehda kyselyja kuuteen luottolaitosryhmittymaén tietojarjestelman kautta. Muista luottolai-
toksista tiedot keratddn manuaalisesti. Ulosottoviranomainen paasee myos halutessaan katsomaan
vaestotietojarjestelman, kaupparekisterin, liikennetietojarjestelman ja kiinteistotietojarjestelman
tietoja. Velallisten arvopaperiomistuksista ei tehdad automaattisesti kyselyéd EFi:n jarjestelmaan, ja
turhia kyselyja pyritaan vélttamaan. Kyselyitd tehd&dén noin 9 000 kappaletta vuodessa ja niiden
maara on ollut vuosittain kasvussa. Ulosottoviranomainen tekemén kyselyn taustalla voi olla esi-
merkiksi pankki- tai verotustiedoista ilmennyt seikka. Ensisijaisesti ulosottoviranomainen tarvitsee
tiedon velallisen kyselyhetken arvopaperiomaisuudesta ja paattyneistd omistuksista, arvopaperien
osto- ja myyntitiedoista, mahdollisista valtakirjoista ja sopimustiedoista.

Ulosottokaaren 3 luvun 70 ja 71 8:n mukaan ulosottoviranomainen saa yksittéistapauksessa antaa
pyydettéessa ulosottoviranomaisen asiakirjasta vastaajan tunniste- ja yhteystietoja seké vastaajan
taloudellista asemaa ja toimintaa koskevia tietoja esimerkiksi syyttdja- ja esitutkintaviranomaiselle
rikosten selvittdmistd, esitutkintaa, syyteharkintaa ja tuomioistuinkasittelya varten seké torkeiden
rikosten ennalta estdmista varten seka tarvittaessa veroviranomaiselle verotusta koskevan asian ké-
sittelya varten. Ulosottoviranomainen voi eréissa ulosottokaaressa sdédetyissa tilanteissa luovuttaa
tietoja myods oma-aloitteisesti.

2.2 Kansainvalinen kehitys sek& ulkomaiden ja EU:n lainsaadanto

2.2.1 Kansainvalinen kehitys

EU-asetusten sitovuus ja velvoittavuus

Aiemmin useat rahoitusmarkkinoita koskevat sdannokset olivat Euroopan parlamentin ja neuvoston
antamia direktiiveja. Lissabonin sopimuksen ja rahoitusmarkkinoiden valvontaviranomaisten toimi-
valtuuksia lisdnneen uuden saantelyn myota seka finanssikriisin aiheuttaman sééntelytarpeen seura-
uksena rahoitusmarkkinoita koskevat saannokset ja sdéannésehdotukset ovat olleet enenevissd maa-
rin direktiivien sijaan asetuksia. Normihierarkisen séantelyvalineen muutos heijastuu myds jasen-
valtioiden mahdollisuuteen vaikuttaa sddnnosten kansalliseen taytantdonpanoon, joka aiheuttaa ai-
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empaa enemman painetta sadntelyn yhdenmukaistamiseen muiden EU-jasenmaiden kanssa erityi-
sesti rahoitusmarkkinoilla.

Euroopan unionin ja kansallisen oikeuden valista suhdetta maarittavat EU-oikeuden tasolta muuan
muassa seuraavat perusperiaatteet: etusija, valiton oikeusvaikutus ja tulkintavaikutus. Nama periaat-
teet tuovat esiin EU-oikeuden erilaisia vaikutustapoja jasenvaltioiden oikeudessa. Esimerkiksi EU-
oikeuden etusijan periaate on mahdollista ymmartad yhtend EU-oikeuden valtionsisaisené vaikutus-
tapana, jonka ydinsiséltona on, etta jasenvaltion tuomioistuimella tai lainsoveltajalla on velvollisuus
antaa EU-oikeudelle etusija kaikkeen kansalliseen oikeuteen nahden ristiriitatilanteessa (kansallisen
oikeuden syrjayttava vaikutus).

Euroopan unionin tuomioistuimen vakiintuneen oikeuskaytannon mukaan perussopimukset ja unio-
nin niiden nojalla antama lainsadadantd ovat ensisijaisia jasenvaltioiden oikeuteen nahden mainitussa
oikeuskéytdnnossa méariteltyjen edellytysten mukaisesti. Tdma tarkoittaa sitg, etta ristiriitatilantees-
sa EU-oikeudella on etusija kaikkeen kansalliseen oikeuteen nahden. Merkitysta ei ole silld, mika
on kansallisen oikeussdédnnoksen voimaantulon ajankohta tai normihierarkkinen asema. EU-
oikeuden etusija koskee myos perustuslain tasoista normistoa. Vaikka EU-oikeuden etusija on mer-
kittdva ennen kaikkea tuomioistuimessa ja lainsoveltajien kannalta, EU-oikeuden etusijalle ja tul-
kintavaikutukselle on annettava merkitysta myods kansallisen lainsaatdjan toiminnassa ja siten kan-
sallisen lainsdadannon valmistelussa.

Sopimukseen Euroopan unionista on kirjattu jasenvaltioita koskeva yhteistyo- ja lojaliteettivelvoite
(SEU 4 artikla). Vilpittdméan yhteistyén periaatteen mukaisesti unioni ja jasenvaltiot kunnioittavat ja
avustavat toisiaan perussopimuksista johtuvia tehtdvia tayttaessaan. Jasenvaltiot toteuttavat siten
kaikki ne yleis- tai erityistoimenpiteet, joilla voidaan varmistaa perussopimuksista tai unionin toi-
mielinten saddoksistd johtuvien velvoitteiden tdyttdminen. Jasenvaltiot tukevat unionia sen téyttaes-
sé tehtévidan ja pidattaytyvat kaikista toimenpiteistd, jotka voisivat vaarantaa unionin tavoitteiden
toteutumisen. Taytantdonpanon osalta jasenvaltioiden on toteutettava kaikki tarvittavat kansallisen
lainsdadantdnsa mukaiset toimenpiteet unionin oikeudellisesti velvoittavien sdéddosten taytantoon-
panemiseksi (SEUT 291 artikla).

Voidaan n&hdé, ettd EU-oikeudesta seuraa kansalliseen oikeusjarjestelmaan sekéa positiivinen etta
negatiivinen velvoite. Yhtéalta jasenvaltioiden tulee varmistaa, etté ne toteuttavat kaikki ne yleis- ja
erityistoimenpiteet, jotka ovat aiheellisia EU-sdadoksiin liittyvien jasenyysvelvoitteiden tayttami-
seksi. Toisaalta niiden tulee pidattaytya kaikista sellaisista toimista, jotka vaarantaisivat unionin
tavoitteiden saavuttamisen.

EU-sadnnosten soveltamisessa ja tulkinnassa korostuu myds tavoitteellisen (teleologisen) tulkinta-
metodin painoarvo. Yksittaistd EU-saannosta tulkittaessa on otettava huomioon kyseisen sdannok-
sen tavoitteet ja pyrittavé ratkaisuun, joka parhaiten edistéisi kyseisen EU-saannoksen ja sen yksit-
taisen normin tavoitteita ja niiden toteutumista. EU-oikeuden tehokkaaksi toteuttamiseksi kansalli-
silla viranomaisilla on velvollisuus tulkita EU-normistoa yhteensopivasti saédnndsten tavoitteiden
kanssa (niin kutsuttu effet utile -periaate).

Edelld kuvatuilla periaatteilla seka taataan EU-oikeuden tehokas ja yhtendinen toteutuminen etté
turvataan yksityisten subjektien EU-oikeuteen perustuvien oikeuksien toteutuminen kansallisissa
tuomioistuimissa.
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SEUT 4 artiklan 2 kohdan mukaan sisamarkkinat sijoittuvat unionin ja jasenvaltioiden véliseen jae-
tun toimivallan alaan. SEUT 2 artiklan 2 kohdan mukaan jaetun toimivallan aloilla unioni ja j&sen-

valtiot voivat toimia lainsaatajana ja antaa oikeudellisesti velvoittavia saadoksid, mutta jasenvaltiot

kayttavat toimivaltaansa silta osin kuin unioni ei ole ké&yttdnyt omaansa tai on paattanyt lakata kayt-
tdmasta sitd. Jasenvaltiot voivat kéyttad toimivaltaa niissa kysymyksissé, joita ei ole unionin tasolla
vielé sadnnelty.

EU:n arvopaperikeskusasetus ei sisélla yhtidoikeudellisia sdéannoksié, eivatkd muutkaan EU-
oikeudelliset yhtigita koskevat saannokset koske arvopaperien liikkeeseenlaskua, joten yhtidlain-
s&&dannon osalta jasenvaltiolla on jatkossakin mahdollista kayttaa kyseistd toimivaltaa kansallisella
tasolla.

SEUT 26 artikla sisaltaa yleiset maaraykset sisamarkkinoiden toteuttamisesta. Artiklan mukaan
unioni hyvaksyy toimenpiteet, joiden tarkoituksena on toteuttaa sisémarkkinat tai varmistaa niiden
toiminta. Sisdmarkkinat késittavat alueen, jolla ei ole sisdisia rajoja ja jolla tavaroiden, henkil6iden,
palvelujen ja pddomien vapaa liikkuvuus taataan perussopimusten maaraysten mukaisesti.

SEUT 288 artiklan mukaan asetus péatee yleisesti. Se on kaikilta osiltaan velvoittava, ja sitd sovelle-
taan sellaisenaan kaikissa jasenvaltioissa. Lahtokohtana on, ettei asetusten soveltaminen edellyta
kansallista tdytdntoonpanoa, mutta ne voivat luoda tarvetta tdydentdvan kansallisen séantelyn anta-
miseen tai asetuksen kanssa ristiriitaisen sadantelyn kumoamiseen.

2.2.2 Ulkomaiden ja EU:n lainsdadanto

Euroopan keskuspankin TARGET2 Securities -hanke

Euroalueen keskuspankkien keskuspankkirahassa toimiva arvopaperien selvityspalvelu, TARGET2
—Securities, jdljempané T2S, poistaa operationaaliset esteet selvitystoiminnan valiselta kilpailulta
arvopaperikeskuksien valilla. Kyseessa on kesakuussa 2015 kayttoonotettava tekninen alusta, johon
arvopaperikeskukset ulkoistavat oman selvitystoimintansa. Selvitys tapahtuu kuitenkin edelleen
jarjestelmaan liittyneen arvopaperikeskuksen kotivaltion lainsaadannén mukaisesti. Tekninen selvi-
tysalusta ja siihen liittyvat arvopaperikeskukset muodostavat yhtendisen jarjestelmékokonaisuuden.
T2S-hanke on merkittava rakenteellinen uudistus kohti selvitysjarjestelmainfrastruktuurin yhtendis-
tamistd ja kansallisista erillisratkaisuista luopumista. Merkittavin uudistus on, etta T2S-alustalla
voidaan selvittad arvopaperikauppoja eri arvopaperikeskusten valilla, mika palvelee erityisesti rajat
ylittdvaa kaupankayntié.

Muutosten seurauksena seké arvopaperikeskukset ja néiden osapuolina toimivat selvitys- ja séily-
tyspalveluita tarjoavat pankit ja arvopaperivalittajat voivat jarjestdd toimintojaan olennaisesti nykyi-
sestd tehokkaammalla tavalla. Kilpailun avautuminen hyddyttaa seka rajat ylittavaa palvelujen tar-
joamista ettd hankkimista. Suurimpina hyotyjiné tulevat todennékaoisesti olemaan useilla markki-
noilla toimivat ja runsaasti rajat ylittavaa arvopaperikauppaa harjoittavat toimijat. Suomen markki-
noiden kilpailukyvyn kannalta olisi tdrkedd huolehtia siitg, ettei rakenteellisesti aseteta suomalaisia
toimijoita huonompaan asemaan ulkomaille sijoittuneisiin toimijoihin ndhden ja varmistaa suoma-
laisille toimijoille mahdollisuus jarjestaa palveluiden tuottaminen mahdollisimman tehokkaalla ta-
valla.

T2S:Ila parannetaan selvitystoiminnan vakautta ja vdhennetaan vastapuoliriskid, kun arvopaperi-
kauppojen selvitys tapahtuu aina keskuspankkirahassa. Mygs rajat ylittdvissé arvopaperikaupoissa
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selvitys toteutetaan reaaliaikaisesti keskuspankkirahassa. Yhteisen selvitysalustan luomisella pyri-
tadn myos selvitysketjujen lyhenemiseen.

Nykyisin kansainvalisill& finanssimarkkinoilla toimivilla yhteisoilla on mahdollisuus hankkia suo-
malaisia arvopapereita koskevat selvitys- ja sdilytyspalvelut joko ostamalla niita koskevat palvelut
Suomessa toimivilta pankeilta tai hakeutumalla suoraan osapuoleksi Suomessa toimiluvan saanee-
seen arvopaperikeskukseen EFi:in. Jatkossa T2S:aan liittyneet arvopaperikeskukset muodostavat
tehokkaine linkkijérjestelyineen yhtendisen kokonaisuuden. Siten T2S tarjoaa pankeille mahdolli-
suuden péasta kaikille T2S-jarjestelmaan kuuluville markkinoille yhden ja saman arvopaperikes-
kuksen kautta.

Jarjestelmén kayttoonoton jalkeen todenndkdinen kehityssuunta on, etta erityisesti useilla markki-
noilla toimivat kansainvéliset yhteisot pyrkivat saamaan kustannusséastoja moninkertaisten yhteyk-
sien karsimisesta ja skaalatuotannon eduista. T&man seurauksena namaé toimijat tulevat jatkossa
todennakdisesti keskittamaan selvitys- ja sdilytystoimintaansa palveluntarjoajakohtaisesti yhteen
arvopaperikeskukseen T2S-alueella. Toisaalta, teknisen standardoinnin johdosta liittyminen suoraan
useamman arvopaperikeskuksen osapuoleksi tulee entista houkuttelevammaksi. Arvopaperikeskus-
ten valisen kilpailun oletetaan edelleen tukevan tata kehityssuuntaa muun muassa suuria volyymeja
tukevin hinnastorakentein.

Jos toimintojen tehostamisen seurauksena kansainvéliset toimijat valitsevat enenevassa maarin
suomalaisten arvopaperien selvitysta ja séilytysté varten ulkomaisen arvopaperikeskuksen, suurta
massaa suomalaisia arvo-osuuksia tullaan sailyttdmaén ja prosessoimaan ulkomaisissa arvopaperi-
keskuksissa. Muutosten my6té EFi:ssa selvitettdvien arvopaperien maaré véhenee.

Eurooppalaiset arvopaperikeskukset ja niiden tietojarjestelmét on rakennettu toimimaan tehokkaasti
moniportaisessa omistajarakenteessa, jossa arvopaperikeskuksen osapuolilla on arvopaperikeskuk-
sessa vain muutamia arvo-osuustilejé. Siten esimerkiksi Saksan arvopaperikeskuksessa hallinnoi-
daan volyymiltdéan 15 -kertainen arvopaperimadara vain muutaman tuhannen arvo-osuustilin avulla.
Kun Suomessa arvo-osuustilejé on suorasta tilirakenteesta johtuen yksittéisilla osapuolilla kymme-
nistd tuhansista muutamaan sataan tuhanteen tiliin, eivét ulkomaisten arvopaperikeskusten tietojar-
jestelmét pysty kasittelemaan tallaisia tiliméaarid ilman mittavia muutoksia. Yksittaisen osapuolen
pienet volyymit suhteutettuna arvopaperikeskuksessa vaadittuihin mittaviin investointeihin johtavat
kéaytanndssa siihen, ettei suomalaisilla osapuolilla ole mahdollisuuksia hankkia vapaasti palveluita
muista arvopaperikeskuksista.

Jos arvopaperien hallintarekisterdinti olisi sallittua my6s suomalaisille sijoittajille, suomalaiset osa-
puolet voisivat vahentaa arvopaperitiliensa lukumaaraé arvopaperikeskuksessa osan sijoittajista
siirtyessd moniportaiseen omistajarakenteeseen. Tdma parantaisi suomalaisten osapuolten mahdolli-
suuksia hankkia palveluita myds muilta arvopaperikeskuksilta.

Vaatimus suorasta omistajakohtaisesta arvo-osuustilista arvopaperikeskuksessa on estanyt erityises-
ti pienié toimijoita hankkimasta séilytyspalveluita toiselta sailyttajalta (aliséilytys). Liittyminen ar-
vopaperikeskuksen osapuoleksi edellyttédd etenkin pienen toimijan nakdkulmasta usein suuria inves-
tointeja tietojarjestelmiin ja tarvittavien tietoliikenneyhteyksien rakentamista seké lisdantynytta hal-
linnollista taakkaa. Moniportaisen sailytysmallin avaaminen suomalaisille sijoittajille mahdollistai-
si sen, ettd selvitys- ja sailytyspalveluita tarjoava sijoituspalveluyritys tai pankki voisi vaihtoehtoi-
sesti hankkia palvelut aliséilytyksen avulla toiselta sijoituspalveluyritykselta tai pankilta avaamalla
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tdman luona yhteistilipohjaisen séilytyksen ja pitaméalla itse ainoastaan asiakaskohtaista alakirjanpi-
toa.

Sailytysjarjestelmat

Suoran omistuksen jarjestelméassé arvo-osuuksia sailytetadédn ja pidetddn omistajakohtaisilla tileilla
arvopaperikeskuksen jarjestelmassa, minka pohjalta tehddan automaattisesti merkinta osakasluette-
lolle. Suomessa suomalaisten liikkeeseenlaskijoiden liikkeelle laskemia osakeinstrumentteja voivat
suomalaiset sijoittajat sailyttda ainoastaan omistajakohtaisilla arvo-osuustileilla eiké néitad suoma-
laisten sijoittajien tilejd saa hallintarekisterdida. Ulkomaisille sijoittajille on kuitenkin sallittu mah-
dollisuus arvopaperien hallintarekisterdintiin ja arvo-osuuksien sdilyttdmiseen laaritiliméisella
omaisuudenhoitotililla. T&lloin tilin haltijaksi merkitaan hallintarekisterdinnin hoitaja oikean omis-
tajan sijaan. Suurin osa ulkomaisista sijoittajista kayttaa hallintarekisterdinnin mahdollisuutta. EU-
jasenvaltioista vain Bulgariassa, Kreikassa ja Sloveniassa on kdytdssa Suomen jarjestelmaa vastaa-
va malli. Sloveniassa on vireilld lainsdaddantémuutos arvopaperien moniportaisen omistuksen salli-
miseksi.

Niin sanotuissa sekajarjestelmaa kayttavissa maissa on sallittu sekd moniportaisen hallinnan ettd
suoran omistuksen jarjestelmén kaytto rinnakkain seké kotimaisille ettd ulkomaisille sijoittajille.
Esimerkiksi Ruotsissa, Ranskassa, Tanskassa ja Isossa-Britanniassa on kéytdssa sekajarjestelma.
Tanskassa suurin osa sijoittajista kayttada valinnan mahdollisuudesta huolimatta suoran omistuksen
jarjestelmad ja arvo-osuudet on kirjattu kansalliseen arvopaperikeskuksen yllapitamalle tilille.

Isossa-Britanniassa arvopaperien omistus jaetaan useimmiten lailliseen ja varsinaiseen omistusoi-
keuteen. Sailyttdjapankki tai vastaava laillinen omistaja (legal owner) sailyttaa arvopapereita edun-
saavan omistajan (beneficial owner) lukuun. Laillinen omistusoikeus voi olla omistajarekisteriin
merkitylla séilyttajalla varsinaisen omistusoikeuden ollessa edunsaavalla omistajalla. Hallintarekis-
tergity osakkeenomistus on Iso-Britannian lainsdddannon perusteella sallittua ja melko yleista.

Saksassa arvopaperien omistus perustuu joko yhden omistajan tai yhteisomistuksen periaatteelle
siten, etta sijoittaja on ainoa omistaja. Omistajuus ei siten jakaudu sijoittajan ja séilyttajan valilla
vastaavalla tavalla kuin common law -maissa (legal owner — beneficial owner). Fidusiaariset sopi-
mukseen perustuvat rahastojarjestelyt (Treuhand) ovat kuitenkin mahdollisia, jolloin edunvalvojak-
si kutsuttu laillinen omistaja (Treuh@nder) pitdd omaisuuden rahastossa varsinaisen omistajan tai
omistajien (Treugeber) lukuun. Osakeliitanndiset oikeudet ovat vain laillisen omistajan kéytettavis-
s&, jollei laillista omistajuutta siirretd edunsaajalle tai jollei edunvalvoja valtuuta edunsaajaa niita
kayttamaan.

Sveitsissa fyysisten ja arvo-osuusmuotoisten arvopaperien selvitys- ja sailytysyhteiséné toimii SIX
SIS -yhtid. Arvopaperit voivat olla suoraan tai moniportaisesti hallittuja, jolloin séilyttaja kayttaa
arvopaperin omistajan oikeuksia suhteessa arvopaperin liikkeeseen laskeneeseen yhtioon.

Sailytystoiminta

Arvo-osuusrekisterin pitdja eli arvopaperikeskus voi Ruotsissa antaa tilinhoitajille oikeuden toimia
hallintarekisterdityjen tilien tilinhoitajina. Tilinhoitajalla voi olla yksi tai useampia arvo-osuustilejé
hallinnoimilleen arvo-osuuksille. Hallintarekisteréidylle arvo-osuustilille Kirjataan muun muassa
tilinhoitajan nimi, yhteisétunnus ja osoite seké tieto rahoitusvalineist, joita sailytetaan toisen lu-
kuun. Ruotsin kansallisena arvopaperikeskuksena toimiva Euroclear Sweden AB voi vaatia hallinta-
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rekisteréinnin hoitajalta tietoja hallinnoimiensa osakkeiden todellisista osakkeenomistajista (nimi,
osoite, henkilo- tai yritystunnus) sekd osakkeiden lajista ja méérastd. Tiedot tulee toimittaa arvopa-
perikeskuksen méaarittdaman ajan kuluessa. Liikkeeseenlaskijan pyytdessa arvopaperikeskukselta
tietoja osakkeidensa todellisista omistajista, arvopaperikeskuksen on vaadittava tilinhoitajalta edella
mainittua ilmoitusta asianomaisen yhtion todellisista omistajista sekd luovutettava ndma tiedot liik-
keeseenlaskijalle. VValvontaviranomainen voi myontéé erityisesta syysta oikeuden tilinhoitajalle
poiketa ilmoitusvelvollisuudesta.

Arvo-osuustilille kirjatun rahoitusvélineen omistajalla tai hallintarekisterdidyn tilin tilinhoitajalla on
oikeus méaéaratd rahoitusvalineen kéytosta. Pantattua tai ulosmitattua rahoitusvalinetta ei saa hallinta-
rekisterdida ilman pantinhaltijan asianomaisen kruununvoudin suostumusta. Siirtomerkinnan rekis-
teréinnin jalkeen merkitsijén velkojia eivat sido muut oikeudet kuin sellaiset, jotka on kirjattu ennen
siirtoa. Jos rahoitusvéline on siirretty usealle taholle, etusija on padsaantdisesti ensin Kirjatulla mer-
kinnalla.

Tanskassa tilinhoitaja voi hallita osakkeita todellisen osakkeenomistajan lukuun. T&llgin Tanskan
osakeyhtiélain mukaan osakasluetteloon kirjataan hallintarekisterdidyn osakkeen haltija osakkeen-
omistajan sijaan. Tanskassa sijoittajan tdytyy antaa nimenomainen suostumus niin sanotun yhteisti-
lin kayttoon. Sailyttajan on yllapidettava ajantasaista rekisteria yhteistililla olevista arvo-osuuksista.
Arvopaperikeskus tarkistaa vahintddn kerran viikossa sailyttdjan pitdman yhteistilin madrien vas-
taavuutta suhteessa liikkeeseenlaskijaan. Lisaksi tilintarkastajat ja siséiset tarkastajat seuraavat, etta
séilyttaja yllapitad asiakkaiden ja omien varojen erottelua koskevaa rekisterid asianmukaisesti. Sai-
Iyttdja voi lain nojalla luovuttaa tietoja tietyissa tapauksissa Tanskan ja muiden valtioiden viran-
omaisille arvo-osuuksien omistajan henkil6llisyydesta ja arvo-osuuksista.

Arvo-osuudet merkitddn Ranskassa padsaantoisesti omistajan nimiin. Ranskan kauppalain (Code de
Commerce) mukaan julkisen kaupankaynnin kohteena olevat arvo-osuudet merkitaan kuitenkin
rekisterdidyn valittajan (intermediaire inscrit) nimiin, jos omistajan kotipaikka ei ole Ranskassa.
Rekisterdidyn valittajan tulee sailyttdjana (teneur de compte conservateur) tai arvopaperikeskukse-
na ilmoittaa hallintarekisteréinnistd arvo-osuustilin avauksen yhteydessé joko liikkeeseenlaskijalle
tai valtuutetulle vélittajélle, jolle valvontaviranomainen on myontényt toimiluvan. Arvo-osuuksiin
sijoittaneet kayttavat osakkeenomistajan oikeuksia kéytdnndssé Euroclear France S.A.:n kautta.
Sijoittajan ja séilyttajan valilla tehdaan sailytyssopimus, jossa sovitaan tietojenvaihdosta.

Arvopaperien séilytysjarjestelmé rakentuu Saksassa niin sanotulle siilolle eli selvitys- ja séilytys-
palveluita tarjoaa yksi yritys, Clearstream Banking AG Frankfurt, joka on Saksan lain mukainen
arvopaperien talletuslaitos. Se sdilyttd4 arvopapereita osapuolten lukuun yhteissailytyksessé (Sam-
melverwahrung).

Kaikki talletuslaitoksen jasenten hallussa olevat, omat ja asiakkaiden arvopaperit talletetaan samaan
sdilytykseen ja kirjataan talletuspankin tietojarjestelmaan. Tietojarjestelméssa sailytys on jaettu
osapuolikohtaisiin arvopaperitileihin. Yhteisséilytyksessa olevia arvopapereita koskevat omistajan-
vaihdokset ja muut esineoikeudelliset oikeusvaikutukset on lainsdaddanndssa liitetty arvopapereita
séilyttavan pankin tekeméan kirjaukseen. Pankkien on hankittava asiakkaan Kirjallinen suostumus
arvopaperien siirrolle yhteissailytykseen. Osa sijoittajista huolehtii edelleen itse arvopapereistaan,
mutta arvopaperien yhteissailytys on kuitenkin kustannuksiltaan niin edullinen, ettd suurin osa ar-
vopapereista on siirretty sailytettdvaksi talletuslaitoksiin. Tallettajalla (Hinterleger), joka on antanut
arvopapereitaan yhteissailytykseen, on kappalemaarainen osuusoikeus yhteissailytyksesséa olevaan
arvopaperimaaraan.
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Isossa-Britanniassa séilytystoiminnan harjoittaja on velvollinen tekemé&én asiakkaan kanssa séily-
tyssopimuksen edunsaajan henkildllisyyden varmistamiseksi.

Sveitsissé annettiin vuonna 2008 liittovaltion laki valillisesti séilytetyisté arvopapereista (Bundes-
gesetz Uber Bucheffekten). Lain sisélté on samankaltainen LAT:n sé&nndsten kanssa. Asiakas voi
22 artiklan mukaan Kirjallisesti sopia séilyttdjan kanssa asiakkaan arvopaperien sailytyksesta séilyt-
tajan nimissa ja tililla. Sailyttaja voi 9 artiklan nojalla kayttaa aliséilyttajia ilman asiakkaan suostu-
musta, mutta arvopaperin moniportainen hallinta ei heikenna séilyttajan asiakkaan oikeuksia esi-
merkiksi sailyttgjan tullessa maksukyvyttomaksi. Asiakkaiden moniportaisesti hallitut varat eivét
kuulu séilyttajan konkurssipesaan (17 artikla). Sailyttdjan on pidettdva omat ja asiakkaansa varat
erillaén, ja sailyttajalla ja timan alisailyttajalla on oltava jatkuvasti arvopapereita arvopaperitilien
Kirjauksia vastaava maara. Jos sailyttajan kirjanpitoon on merkitty aliséilyttajan nimissa taman omat
ja asiakkaan varat, etuoikeus varoihin on lain mukaan asiakkaalla. Asiakas voi 8 artiklan mukaan
koska tahansa pyytda osuutensa erottelua yhteissailytyksessa olevista arvopapereista.

Norjassa ainoastaan ulkomaiset sijoittajat voivat hallintarekister6idd arvopaperinsa. Saadakseen
hallintarekisterdida osakkeita toiseen lukuun, sailyttdjan on haettava valvontaviranomaiselta lupa.
Luvan myontamisen edellytyksena on, etté tilinhoitaja pitaa rekisteria hallintarekisteroityjen osak-
keiden todellisista omistajista sek& mahdollistaa Norjan viranomaisille padsyn néihin tietoihin.

Tilinhoitajalla on velvollisuus huolehtia, ettd sen mahdolliset sopimuskumppanit toimittavat hallin-
tarekisterdityjen osakkeiden omistajia koskevat tiedot koko sailytysketjusta.

Arvopaperin liikkeeseenlaskijan oikeudet

Ruotsissa liikkeeseenlaskijan oikeus saada tietoa osakkeenomistajistaan on turvattu muun muassa
arvopaperikeskukselle asetetulla velvollisuudella pitaa valittdjien toimittamien tietojen perusteella
listaa jokaisesta osakkeenomistajasta, joka omistaa enemmaén kuin 500 osaketta. Arvopaperikeskuk-
sen yllapitdma lista sisdltaa suorien tilien omistajatiedot sek& hallintarekisterdityjen tilien osalta
séilytysketjun ensimmaisen portaan tilinhaltijan tiedot. Listan tulee olla yleison saatavilla liikkee-
seenlaskijan paakonttorissa ja arvopaperikeskuksessa, ja se saa olla enintddn kolme kuukautta van-
ha. Liséksi liikkeeseenlaskijalla on oikeus saada milloin tahansa tiedot suorilla tileilla olevista omis-
tuksista.

Osakkeenomistajan tulee rekisterdityd Tanskassa liikkeeseenlaskijan yllapitdméan osakerekisteriin
osakkeenomistajan oikeuksien kayttamiseksi. Sailyttdja ja arvo-osuuksien omistaja voivat sopia
liikkeeseenlaskijan tekemien ilmoitusten, kuten yhtiokokouskutsun, toimittamisesta tiedoksi omista-
jalle seka &éanioikeuden kayttdmisesta yhtiokokouksessa. Sailyttdja siirtdd ketjun kautta saamansa
osingot osakkeenomistajan tilille. Jos osinkoja ei ole tilitetty séilyttajalle tdysiméaaraisesti, sdilyttaja
voi tilitt44 ainoastaan vastaanottamansa summan.

Ranskassa valittajan tulee pyynnosta ilmoittaa hallintarekisterdityjen arvo-osuuksien omistajan
henkil6llisyys liikkeeseenlaskijalle ja toimittaa lista ulkomaisista omistajista. Omistajamerkinté
tehd&én edunsaavan omistajan nimissé, jos kyseessé on ranskalainen sijoittaja tai yhteistilin yll&pi-
taja. Rekisteroity valittaja merkitddn arvo-osuustilin omistajaksi, jos kyseessa on ulkomaisen sijoit-
tajan arvo-osuuksista. Osa rekisterdidyisté valittajisté tarjoaa tietoja hallintarekisterdidyn tilin taus-
talla olevista omistajista henkil6llisyyden selvittdmista koskevan prosessin tehostamiseksi. Ranskan
mallin perusolettama on, etté séilytysketjussa pitad pystya selvittdméan arvo-osuuksien alkuperéi-
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nen omistaja riippumatta siitd, kuinka monta porrasta sailytysrakenteessa on ja ulottuuko se ulko-
maille.

Sailyttdjien valill ei ole Saksassa oikeudellista velvollisuutta ilmoittaa kolmannen puolesta toimi-
misesta eikd tdméan henkildllisyydesta. Séilyttdjina toimivien saksalaisten luotto- ja rahoituslaitos-
ten, joilla on oikeus harjoittaa arvopaperivaihdantaa, tulee ilmoittaa tapahtumista sijoittajan tunnis-
tamiseksi valvontaviranomaiselle.

Liikkeeseenlaskijoilla on mahdollisuus selvittda Isossa-Britanniassa arvo-osuustilille Kirjattujen
loppusijoittajien lisaksi osa hallintarekisterdidyn arvo-osuustilin takana olevista todellisista arvopa-
perien omistajista. Julkisilla yhti6illa on oikeus vaatia tietoja yhtion osakkeenomistuksesta kenelta
tahansa joko tdman omasta osakkeenomistuksesta tai kolmannen osakkeenomistuksesta. N&in kera-
tyista tiedoista on pidettdva rekisteria kuuden vuoden ajan.

Sveitsissa osakkeet ovat yleensé niin sanottuja haltijaosakkeita tai suoraan osakkeenomistajan ni-
miin rekisterdityja osakkeita. Osakkeenomistajan oikeuksien kayttdmiseksi rekisteroityjen osakkei-
den osakkeenomistajan on ilmoitettava tietonsa liikkeeseenlaskijalle. Lisaksi sijoittajan kayttdmén
arvopaperinvélittajan tulee tehda liikkeeseenlaskijalle ilmoitus ostajan nimestd, henkilétunnisteesta,
osoitteesta ja arvopaperien maarasta. Sailyttaja kayttaa suhteessa liikkeeseenlaskijaan osaa osak-
keenomistajan oikeuksista, esimerkiksi oikeutta osinkoon.

Sailyttajan maksukyvyttdmyys ja konkurssi

Sailyttajan tulee yleisesti vertailumaissa varmistaa, ettd asiakkaan varat sailytetaan erilladn omista
varoista. Ruotsissa sailyttdjan ja asiakkaan varojen erillaénpitovelvollisuus suojaa asiakkaan varoja
séilyttajan konkurssin yhteydessé. Jokaisen asiakkaan varat on suojattu 250 000 Ruotsin kruunuun
asti silté varalta, etta séilyttaja syyllistyy petokseen tai laiminly6 varojen erillaanpitovelvollisuuden.
Séaantely perustuu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviin 97/9/EY sijoittajien korvausjar-
jestelmista.

Tanskassa sijoittajalla on oikeus yhteis- tai hallintatilille kirjattuihin osuuttaan vastaaviin arvo-
osuuksiin sailyttajan ja arvopaperikeskuksen maksukyvyttémyystilanteissa, jos arvo-osuuksien
omistuksesta ei ole tatd ennen epaselvyytta. Yksittdisen sijoittajan arvopaperiomaisuus on suojattu
korvausjérjestelmélld aina 20 000 euroon asti selvitystilaan asettamispéivan markkina-arvosta.

Ranskassa valvontaviranomaisen sadntelyn mukaan tilinhoitajan on séilytettava ja hoidettava arvo-
osuuksia hyvin ja asianmukaisesti, vaikka k&ytannossa vastuuta voidaan rajoittaa sopimuksin. Sai-
Iyttajan tulee varmistua siitd, ettd tilinhoitajan ja sijoittajan arvo-osuudet eivat sekoitu keskenaan.
Mahdollisissa katevajaus- ja maksukyvyttémyystilanteissa sijoittajien oikeudet pyritédéan toteutta-
maan pro rata -menettelyd noudattaen. Yksittdinen sijoittaja saa suojaa arvo-osuuksilleen korvaus-
jarjestelmalla aina 70 000 euroon asti.

Saksassa tallettajalla ei ole suoraa esinekohtaista oikeutta tallettamiinsa arvopapereihin. Tata oike-
utta pidetdan kuitenkin lain mukaan esineoikeutena, joka on erotettava velvoiteoikeudellisista vaa-
teista, joihin liittyy konkurssiriski. Kappalemé&éarainen osuusoikeus voidaan luovuttaa ja pantata va
paasti kuten yksinomaan tilijarjestelméssa toteutettava arvopaperitodiste. Tallettaja voi vaatia
osuusoikeutensa osoittaman arvopaperiméaaran erottamista yhteissailytyksesté itselleen, jolloin h&-
nelle annetaan samaan arvopaperilajiin kuuluvia arvopapereita. Jos yhteissailytyksessa ei ole kir-
janpidon osoittamaa maaraé arvopapereita, tallettaja voi kieltaytya toimittamasta arvopapereita.
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Talletuslaitos vastaa arvopaperien vajauksista, jotka ovat syntyneet sen toiminnasta johtuvista syis-
t4. Arvopaperikeskuksen tai séilyttdjapankin maksukyvyttomyystilanteessa sijoittajan varat jaavat
konkurssipesan ulkopuolelle (niin sanottu yhden omistajan periaate). Rahastojarjestelyn kohteena
olevien arvopaperien edunsaajan oikeus on ensisijainen edunvalvojan lailliseen omistusoikeuteen
néhden, jolloin edunsaajana olevalla sijoittajalla on ensisijainen oikeus myds sailyttajapankin velko-
jiin ndhden eivatka kyseiset varat ole osa séilyttajapankin konkurssipesad. Sijoittajan korvausrahas-
tosuoja on enintaan 90 prosenttia sijoituksen arvosta ja joka tapauksessa korkeintaan 20 000 euroa.

Isossa-Britanniassa varat eivat kuulu sailyttdjan konkurssipesaan, vaan sijoittajalla on yleensa oi-
keus vaatia arvopaperien toimittamista.

Sveitsissa arvopaperin moniportainen hallinta ei heikennd sailyttajan asiakkaan oikeuksia esimer-
kiksi sailyttdjan tullessa maksukyvyttomaksi. Asiakkaiden moniportaisesti hallitut varat eivat kuulu
séilyttdjan konkurssipesadn (Bundesgesetz tiber Bucheffekten, 17 artikla).

Veroviranomaisten tiedonsaantioikeus ja toimivaltuudet

Ruotsissa suorituksen maksajat ja saajat ovat velvollisia antamaan verovirastolle kehotuksetta tark-
kailutietoja verovelvollisen saamista tuloista ja hdnen maksamistaan menoista. Tarkkailutiedot vas-
taavat lahinnd Suomessa toimitettavan vuosi-ilmoituksen tietoja. Sadnnokset tiedonantovelvollisuu-
desta ovat verotusmenettelylaissa (skatteférfarandelag 2011:1244).

Arvopaperinvalittdjien ja muiden sijoituspalveluyritysten on annettava tiedot luonnollisten henki-
I6iden ja kuolinpesien arvopaperimyynneistd. Jos useampi kuin yksi sijoituspalveluyritys on hoita-
nut samaa myyntitoimeksiantoa, tarkkailutiedon antaa se sijoituspalveluyritys, joka antaa asiakkaal-
le myynnista kauppalaskelman. Tarkkailutiedossa ilmoitetaan verovelvollisen yksil6intitiedot, myy-
tyjen arvopaperien tiedot ja lukuméaéara ja myyntihinta. Tiedot annetaan seké yleisesti etté rajoitetus-
ti verovelvollisen arvopaperikaupoista.

Tarkkailutiedot on annettava myds luonnollisille henkildille ja kuolinpesille maksetuista osingoista
ja muista arvopaperien tuotoista. Tiedot annetaan seka yleisesti etta rajoitetusti verovelvollisen
saamista osingoista. Tarkkailutiedot antaa se, joka on maksanut osingon tai lukenut sen verovelvol-
lisen hyvaksi.

Osingon jakava yhti¢ antaa tarkkailutiedon, jos se hoitaa itse osingonmaksun osakkaalle. Arvo-
osuusjarjestelmaan liitetylle osakkeelle maksetusta osingosta antaa tarkkailutiedon arvopaperikes-
kus, jos osake on suorassa hallinnassa. Jos osake on hallintarekisterdity, hallintarekisterdinnin hoita-
ja on velvollinen antamaan tarkkailutiedon.

Arvopaperimyyntejé ja osinkoja koskevat tarkkailutiedot on annettava kultakin kalenterivuodelta
seuraavan vuoden tammikuun loppuun mennessa. Arvopaperien omistuksista ei anneta verovirastol-
le sddnnollisesti tarkkailutietoja. Verovirasto voi toimittaa verotarkastuksen sen selvittdmiseksi, etta
tarkkailutietoja koskeva tiedonantovelvollisuus on taytetty.

Jos tarkkailutietoja ei anneta, verovirasto voi velvoittaa tiedonantovelvollisen antamaan tarkkailu-

tiedot sakon uhalla. Uhkasakkoon sovelletaan yleisen uhkasakkolain (lag om viten 1985:206) s&én-
noksid. Uhkasakko on maérattava ottaen huomioon velvoitettavan taloudellisen olosuhteet niin suu-
reksi, ettd uhkasakon voidaan olettaa saavan velvoitettavan tayttdmaan velvollisuutensa. Jos tiedon-
antovelvollinen ei uhkasakon asettamisesta huolimatta anna tarkkailutietoja, verovirasto voi pyytaa,



25(143)

ettd ladninoikeus tuomitsee uhkasakon maksettavaksi. Samassa asiassa ei saada asettaa uutta uhka-
sakkoa ennen kuin aikaisempi paatds uhkasakon asettamisesta on tullut lainvoimaiseksi.

Tiedonantovelvollisuus koskee ldhtokohtaisesti myds ulkomaisia sijoituspalveluntarjoajia, joilla ei
ole toimipaikkaa Ruotsissa. Verotusmenettelylain 23 luvun 5 8:n nojalla ulkomaisten luottolaitos-
ten, arvopaperiyhtididen ja vakuutusyhtididen, jotka harjoittavat liiketoimintaa Ruotsissa sivuliiket-
t& perustamatta, tulee antaa valvontaviranomaiselle (Finansinspektionen) sitoumus tarkkailu-
tietojen toimittamisesta veroviranomaiselle.

Velvollisuus antaa sitoumus ei kuitenkaan koske ulkomaista yritysté, jonka kotipaikka on ETA:een
kuuluvassa valtiossa, ja joka on tuon valtion lainsaadannén perusteella estynyt antamasta tarkkailu-
tietoja. Vastaava rajoitus on ollut aikaisemmassa veroilmoituksia ja tarkkailutietoja koskeneessa
laissa (Lag om sjalvdeklaration och kontrolluppgifter 2001:1227).

Rajoitus perustuu komission lausuntoon ulkomaisten etavalittajien tiedonantovelvollisuudesta
(KOM:s ref. SG-Greffe [2006] D7203717). Komission ndkemyksen mukaan ulkomaisille rahoitus-
laitoksille aiemmin asetettu tiedonantovelvollisuus ei ollut EU:n lainsdaddanndn mukainen, koska se
sai ulkomaiset toimijat luopumaan palvelujen markkinoinnista ja tarjonnasta Ruotsissa asuville asi-
akkaille. Nain ollen kyse oli palvelujen ja pddomien vapaan liikkuvuuden rajoittamisesta, jolle ei
ollut oikeusperustetta.

Jos ulkomaisen rahoituslaitoksen kotivaltion lainsd&danto ei esta tietojen toimittamista, sen on an-
nettava sitoumus valvontaviranomaiselle (Finansinspektion) tietojen toimittamisesta. Valvontavi-
ranomainen ei valvo, ettd sitoumus annetaan eika sitoumuksen antamatta jattdmisesta ole saadetty
seuraamusta. Valvontaviranomainen voi ottaa yhteytta ulkomaisen rahoituslaitoksen kotivaltion
valvontaviranomaiseen ja ilmoittaa heille asiasta.

Ruotsissa osinkojen l&hdeveromenettely perustuu Suomen tapaan lopullisen lahdeveron jarjestel-
maan, jossa osingonmaksajalla on oikeus soveltaa suoraan verosopimuksesta ilmenevaa alempaa
verokantaa.

Ulkomaisen arvopaperien sailyttdjan on annettava kupongskatteférordningin (1971:49) 3 §:ssé séa-
detty sitoumus arvopaperikeskukselle, jotta tdma voi pidattaa vain kyseisen rahoituslaitoksen koti-
valtion kanssa solmitun verosopimuksen mukaisen méaraisen veron ulkomaiselle sijoittajalle mak-
samastaan osingosta 30 prosentin lahdeveron sijaan. Ulkomaisen séilyttajan on annettava arvopape-
rikeskuksen pyynndstd osingonsaajasta selvitykset, joilla on merkitysté arvioitaessa hanen verovel-
vollisuuttaan ja verosopimuksen soveltuvuutta. Verohallinto voi maarata, milloin arvopaperikes-
kuksen tulee tallaisia selvityksié vaatia. Jos ulkomainen séilytt4ja ei toimita tietoja, verohallinto voi
méaé&ratd tdyden lahdeveron verosopimuksen mukaisen alemman verokannan sijaan.

Verotuslain (Taxeringslag 1990:324) mukaan veroviranomaisella on verovelvollisuuden selvittdmi-
seksi oikeus tietojen ja asiakirjojen saantiin niin verovelvolliselta kuin kolmanneltakin. Veroviran-
omaisella on myos oikeus henkilokohtaiseen kayntiin tai verotarkastukseen tietojen oikeellisuuden
tarkastamiseksi. Ruotsissa osinkojen lahdeveromenettely perustuu Suomen tapaan lopullisen lahde-
veron jarjestelmééan, jossa osingonmaksajalla on oikeus soveltaa suoraan verosopimuksesta ilmene-
véaé alempaa verokantaa.

Veroviranomaiselle toimitetaan Tanskassa vuosittain tieto sijoittajien arvo-osuustilille Kirjattujen
arvo-osuuksien sisallostd ja maarasta. Tilinomistajan tulee antaa sailyttdjélle tiedot nimestéén, osoit-
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teestaan ja henkild- tai yhteisotunnuksestaan. Sailyttédja tilittaa liikkeeseenlaskijan maksamat osin-
got veroista véhennettynd arvo-osuuden omistajan arvo-osuustilille. Kahdenkertaista verotusta kos-
kevien sopimusten mukaan Tanska verottaa Veerdipapircentralen A/S:n arvo-osuustilille Kirjattujen
arvopaperien omistajia alemman verokannan mukaan. Pohjoismaita koskevan verosopimuksen no-
jalla veroviranomaiset toimittavat vuosittain sopimusvaltion verovelvollisia koskevia tietoja, kuten
osakeyhtitiden ja muiden oikeushenkildiden jakamasta voitosta. Veroviranomaiset voivat veroso-
pimuksen mukaan sopia laajasti tulojen ja varojen jakoa koskevien tietojen vaihdosta.

Ranskan verolain (Code général des imp6ts) mukaan henkildn, yhteison tai muun julkisen organi-
saation, jonka toimialaan kuuluu arvopaperien, rahoitusvélineiden tai kéteisen vastaanottaminen,
tulee ilmoittaa veroviranomaisille téllaisen tilin avaamisesta. Osinko-, korko- tai muuta vastaavan-
laisia tuloja maksaneet yhteisot ovat velvollisia laatimaan veroilmoituksen vuosittain ja ilmoitta-
maan muun muassa edunsaajan nimen ja osoitteen. Veroviranomaisilla on tiedonsaantioikeus kai-
kesta sellaisesta tiedosta, jolla voi olla merkityst4 verotuksen kannalta. Tiedonsaantioikeus ulottuu
verovelvollisen lisaksi my6s kolmanteen ja valtion muihin viranomaisiin. Verotuksellisesti merki-
tyksellisen tiedon hankkimiseksi veroviranomaisella on padsy myos verovelvollisen toimitiloihin
seka etsintaluvan perusteella myds asuntoon. Pankit ovat velvollisia vuosittain antamaan veroviran-
omaiselle kehotuksetta oma-aloitteisesti tietoja vahintaankin talletusten saldoista eika veroviran-
omaisen oikeutta pyynnosta saada pankeilta talletuksia koskevia tietoja ole lainkaan rajoitettu. Ve-
roviranomaisen ja pankin tietojenvaihto on mahdollistettu elektronisella yhteydelld. Ranskan osin-
kojen lahdeveromenettely perustuu Suomen tapaan lopullisen lahdeveron jéarjestelméan, jossa osin-
gonmaksajalla on oikeus soveltaa suoraan verosopimuksesta ilmenevéa alempaa verokantaa.

Saksalaisten luottolaitosten yleisten sopimusehtojen mukaan saksalainen sailyttajapankki ei saa
luovuttaa mitéén asiakkaisiinsa liittyvia tietoja ilman laissa saddettyé velvollisuutta tai asiakkaan
suostumusta. Luottolaitoksilla on tietyissa tilanteessa laissa asetettu velvollisuus antaa arvopaperien
vaihdantaan ja omistuksiin liittyvia tietoja veroviranomaisille. Sailyttajana toimivan tilinhoitajan
tulee hankkia tilinomistajan henkil6- ja osoitetiedot seka sdilyttadad ne asianmukaisesti, jotta han pys-
tyy aina varmistumaan ja antamaan tiedon siitd, kuka on varsinainen omistaja. Veroviranomaisella
on my0s oikeus pyynnosté saada tietoja nimettyjen henkildiden talletuksista. Saksan yhtidlainsaa-
danto ei edellytd, etté sailyttdjapankin tai arvopaperikeskuksen tulisi paljastaa asiakkaana olevan
saksalaisen yhtion osakkeenomistajan henkil6llisyys. Sailyttadjadpankin tulee rekisterditya laissa
edellytetylld tavalla, jos asiakas Kieltaytyy rekisterditymasta osakerekisteriin. Arvopaperikaupan
erityisehtojen mukaan séilyttajapankki voi ilmoittaa asiakkaidensa henkil6llisyyden ulkomaiselle
yhti6lle, jolla on oikeus soveltuvan ulkomaisen lainsaddannon mukaan pyytaa osakkeidensa rekiste-
roityd omistajaa ilmoittamaan edunsaava omistaja. Sailyttajapankin tulee kuitenkin ilmoittaa téllai-
sesta pyynnosté asiakkaalleen ennen pyynt66n suostumista.

Saksan osinkojen l&hdeveromenettely perustuu Suomesta poiketen péaasiallisesti niin sanottuun
palautusjarjestelmaan, jossa ulkomaille maksettaviin osinkoihin sovelletaan maan siséista verokan-
taa, joka voidaan hakemusteitse jalkikateen alentaa verosopimuksen edellyttdmaélle tasolle. Kustan-
nustehokkuussyista Saksassa voidaan kuitenkin soveltaa myos pikapalautusjarjestelmaa, jossa ve-
ronpalautusta voi hakea ennen kuin perityt verot on tilitettdvé veronsaajalle tai liikaa suoritettu vero
voidaan kuitata my6hemmin tilitettavista veroista.

Isossa-Britanniassa rahoituslain (Finance Act 2008) mukaan veroviranomaisella on laajat tiedon-
saantioikeudet sek& verovelvolliselta itseltdan ettd kolmannelta. Kolmansiin kohdistuva tiedonsaan-
tioikeus on mahdollista vain henkil@ittain, jolloin veroviranomainen voi perustaa pyynténsa vain
tiettyyn henkiloon liittyviin tietoihin, jollei verotuksen valitustuomioistuin toisin paata. Tietojen
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saaminen kolmannelta edellyttaa lisaksi verovelvollisen tai valitustuomioistuimen lupaa. Jos henki-
I61lisyys ei ole tiedossa, tiedonsaantioikeus voi syntya silloin, kun sitd voidaan kohtuudella edellyt-
taa tuntemattoman henkilon tai henkiléryhman tuntemattomien henkil6iden verovelvollisuuden sel-
vittdmiseksi. Luvan saaminen valitustuomioistuimelta edellytt&a liséksi, ettd on riittdvaa aihetta
epéilla verolainsaadannon laiminlyontid, josta todennakdisesti aiheutuu vakavaa vahinkoa veron
toimittamiselle tai keradmiselle, ja tietoa ei ole helposti saatavilla jostakin muusta lahteest4. Verovi-
ranomaisella on tassa tarkoituksessa oikeus tarkastaa henkilon toimitilat seké liiketilaan liittyva
omaisuus ja asiakirjat. Vuonna 2011 tehdyn lainsdddantdmuutoksen seurauksena veroviranomaisen
oikeus saada tietoja anonyymilta verovelvolliselta, jonka epdilldén vakavasti laiminlyoneen veron-
maksuvelvollisuutensa.

Hallintarekisteroityd osaketta toisen lukuun hallinnoiva tilinhoitaja, hallintaketjussa olevat tilinhoi-
tajat ja arvopaperikeskus ovat merkityksellisen tiedon haltijoita, joiden on annettava veroviranomai-
selle tdmén pyynnosté tietoja hallintarekisterdidyn arvopaperin todellisesta omistajasta.

Verolain (Taxes Management Act 1970) mukaan veroviranomaisella on myds tiedonsaanti- ja tar-
kastusoikeus arvopaperikauppaan liitdnnéistéd toimintaa harjoittavan kaikkiin suoraan tai epasuoraan
liittyviin asiakirjoihin. Tdma koskee myds arvopaperinvalittdjid. Muun henkilon kuin arvopaperin-
valittajan tulee veroviranomaisen pyynnoésta ilmoittaa, onko arvopaperikauppaan liitinndinen mak-
su kokonaan tai osittain otettu vastaan kolmannen puolesta tai maksuksi kolmannelle seka téllaises-
sa tapauksessa ilmoittaa kolmannen henkilon nimi ja osoite. Henkild, jonka nimiin arvo-osuudet on
rekisteroity, on myos velvollinen pyynnosta ilmoittamaan arvo-osuuksien varsinaisen omistajan
sekd tdman nimi- ja osoitetiedot.

Norjan veroviranomaisilla on rajoittamattomat oikeudet saada haltuunsa esimerkiksi tilinhoitajilta
tai arvopaperikeskuksilta tietoja hallintarekisteroityjen osakkeiden todellisista omistajista.

Arvopaperiomistuksen julkisuus eréissa maissa

Irlannissa seka yksityisen etté listatun yhtion on yhtidlainsaddannén mukaan pidettava jatkuvasti
rekisteria osakkeenomistajistaan. Rekisteri on paivitettava vahintaan 28 paivan kuluessa omistuk-
senmuutosilmoituksen vastaanottamisesta. Tama lista on avoinna Kkaikille, k&ytannossé joko rekiste-
rinpitdjan luona tai yhtion paakonttorissa. Lisaksi yhtion on toimitettava yhtiorekisteritoimistoon
osakerekisterinsa tiedot per 31.12. joka vuosi. Sijoitusyhtion ei tarvitse pitaé rekisterid omistajis-
taan.

Jos osakkeenomistajaksi on merkitty esimerkiksi trustee, osakkeen todellisesta omistajasta ei ole
kuitenkaan saatavilla tietoja. Sama péatee hallintarekisterdityihin osakkeisiin. Jos yhtion osakkeet
ovat haltijaosakkeita, yhtio ei saa tietoa omistuksen vaihdoksista. Irlannin veroviranomaiset ovat
esittdneet, etteivat haltijaosakkeet olisi endd jatkossa sallittuja.

Yhtiolla on kuitenkin oikeus vaatia tuomioistuimelta osakeomistuksen avaamista, mutta yhtidlain
sallimaa mahdollisuutta ei ole kaytanndssé kokeiltu.

Ranskassa osakkeenomistajien julkisuus maaraytyy ainoastaan avoimuusdirektiivin mukaisten lipu-
tusrajojen mukaisesti eli tiedot osakkeenomistajista eivét ole julkisia liputusrajojen alittuessa. Rans-
kan kansallinen lainsaadantd maarittelee kuitenkin tavan, jolla liputusrajan mukainen osakeomis-
tuksen julkistaminen tulee tehda.
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Ruotsissa listaamattomassa yhtidssé osakeomistusta koskevat tiedot ovat julkisia. Listaamattomassa
yhti0ssé on osakeluettelon oltava saatavilla yhtidssé kaikille niille, jotka siihen haluavat tutustua.
Jos osakeluettelo on sahkdisessa muodossa, haluaville tulee antaa mahdollisuus ottaa tulosteita luet-
telosta.

Listayhtiossé osakkeenomistus on julkista omistuksen ylittdessd 500 osakkeen rajan. Osakasluettelo
on saatavilla seka yhtiossa etta arvopaperikeskuksessa. Ote osakasluettelosta ei saa olla kolmea
kuukautta vanhempi. Listayhtion osakeomistuksen julkisuus koskee yhtélaisesti hallintarekisteroity-
ja osakkeita, mutta vain séilytysketjun ensimmaisen portaan osalta. Ruotsin asianomaista lakia kos-
kevan tulkintak&ytdnnon mukaan hallintarekisterin hoitajan on pidettévé kirjaa ensimmaisen por-
taan hallintarekisterdidyistd osakkeenomistajista. Yhtiolla on oikeus saada lopullisia omistajia kos-
kevat tiedot arvopaperikeskukselta, joka on saanut tiedot hallintarekisteréinnin hoitajalta. Lisaksi
arvopaperimarkkinavalvojalla on oikeus saada tiedot hallintarekisterdidyista osakkeenomistajista.

Saksassa julkisesti saatavilla oleva tieto osakkeenomistajista riippuu yhtion yhtiomuodosta. Suu-
rimmassa osassa eri yhtiomuodoista tiedot osakkeenomistajista eivét ole yleisojulkisia. Listattujen
julkisten yhtididen (AG) ja rajoitetun vastuun yhtiéiden (GmbH) omistuksen julkisuudesta on kui-
tenkin poikkeuksia.

Tiedot listatun julkisen yhtion osakkeenomistajista perustuvat avoimuusdirektiiviin ja ovat julkisia
kolmen prosentin liputusrajan ylittyessa. Tiedot liputusrajan ylittavista osakkeenomistajista on saa-
tavilla Saksan yhtitrekisteristd. Omistustiedot liputusrajojen alittuessa, liputusrajojen valilla seka
tiedot ei-listattujen yhtididen omistajista eivat ole julkisesti saatavilla.

Rajoitetun vastuun yhtididen on pidettava listaa omistajistaan. Lista on saatavilla kaupparekisterista,
mutta yhtion johdon on julkaista tiedot osakeomistusten muutoksista.

Tanskassa julkisten yhtididen osalta osakkeenomistajarekisteri on julkinen vain yhtidkokouksen
paatokselld. Vaikka yhtiokokouspaatos olisikin olemassa, julkisuus koskee vain osakkeenomistajia.
Paasaantoisesti osakerekisteri ei kuitenkaan ole julkinen edes osakkeenomistajille, vaan ainoastaan
yhtion johdolle. Jos yhtion osakkeet ovat haltijaosakkeita, rekisterdidédan ne ainoastaan numerolla,
jolloin edes yhti6ll4 ei ole tietoa osakkeenomistajasta numeroidun haltijaosakkeen takana.

Suuret osakkeenomistukset (yli viisi prosenttia anisté tai osakepddomasta) taytyy raportoida yhtiol-
le, jolla on puolestaan velvollisuus raportoida tieto edelleen yhtiérekisteriin. Muutokset omistuksis-
ta molempiin suuntiin, rajojen ylittyminen tai alittuminen, taytyy niin ik&an raportoida. Niin kauan
kuin yhtiorekisteri ei ole sahkdinen, yhtion tulee itse pitaa rekisterid suurimmista osakkeenomista-
jistaan. Kuka tahansa voi pyytéé kopion tasta rekisteristd. Osakkeenomistajan tulee liséksi raportoi-
da omistuksensa Tanskan arvopaperimarkkinavalvojalle.

Listayhtididen osalta tiedot osakkeenomistajista ovat Virossa julkisia. Tiedot kaikkien listayhtididen
osakkeenomistajista julkaistaan Viron arvopaperikeskuksen internet-sivuilla.

Julkisten listaamattomien yhtididen osalta tiedot osakkeenomistajista ovat julkisia vain niiden osak-
keenomistajien kohdalla, jotka omistavat enemmaén kuin 10 prosenttia yhtion osakkeista. Alle 10
prosentin omistuksista tiedot saa antaa vain yhtiélle itselleen tai sellaiselle taholle, jolla on laillinen
Syy pyytéaa tietoja. Virossa tallaisten yhtididen on pakko rekisterditya arvopaperikeskukseen. Tiedot
ovat pyynnosté saatavilla myds Viron arvopaperikeskuksen internetsivuilta. Tietojen pyytdminen on
maksullista kaikille muille paitsi liikkeeseenlaskijoille.
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Yksityisten yhtididen osakeomistustiedot ovat suurelta osin julkisia. Tallaisten yhtididen rekisterdi-
tyminen arvopaperikeskukseen on vapaaehtoista. Tiedot ovat pyynnosté saatavilla myds Viron ar-
vopaperikeskuksen internetsivuilta. Tietojen pyytaminen on maksullista kaikille muille paitsi liik-
keeseenlaskijoille. Jos yksityinen yhtio ei ole rekisterditynyt arvopaperikeskukseen, yhtié antaa
tiedot osakkeenomistajista. Tiedot pitdd antaa osakkeenomistajille, yhtion johdolle, valtion viran-
omaisille seké niille tahoille, joilla on laillinen oikeus pyytaa tietoja. Alle 10 prosentin omistuksista
tiedot saa antaa vain sellaiselle taholle, jolla on laillinen syy pyytaa tietoja.

Markkinavalvojat ja verottaja saavat tiedot osakkeenomistajista joko yhtiolta itseltddn tai arvopape-
rikeskukselta riippuen siitd, onko yhtio rekisterditynyt arvopaperikeskukseen.

Yllamainitut mekanismit eivat kuitenkaan koske hallintarekisterdityja osakkeita. Hallintarekisterin
pitajan taytyy kuitenkin yll&pitdd omaa rekisteria hallintarekisterdidyisté osakkeista ja niiden omis-
tajista. Velvollisuus kattaa séilyttdjan omat asiakkaat eli hallintarekisterin ensimmadisen tason. Tie-
dot tulee toimittaa muun muassa markkinavalvojille, tuomioistuimille, ulosottoviranomaisille, polii-
sille, verottajalle, notaarille, konkurssipesan hoitajille seka arvopaperikeskukselle.

Isossa-Britanniassa lainsdadanté velvoittaa yhtiota pitdimaan rekisteria osakkeenomistajistaan. Re-
kisterissa on oltava kaikkien viimeisen kymmenen vuoden aikana osakkeenomistajina olleiden ni-
met, osoitteet seka osakeostojen ja -myyntien paivamaarat. Rekisteriin ei kuitenkaan tarvitse sisal-
Iyttad hallintarekisteroityjen osakkeiden todellisten omistajien (beneficial owner) tietoja, joten ndmé
tiedot eivat ole julkisia.

Omistuksen julkisuus voidaan selvittaa kolmella tavalla. Avoimuusdirektiivin mukaisten ja arvopa-
perien listausta koskevien liputusrajojen ylittyessa (kolme prosenttia), omistus tulee ilmoittaa julki-
sella ilmoituksella. Jos yhtioon kohdistuu yrityskauppa, yhtié on velvollinen ilmoittamaan kaikki yli
prosentin omistukset yrityskauppakoodin mukaisesti. Tietoja omistajista voi myds hankkia yhtion
paakonttorista, silla yhtié on velvollinen yllapitdmaan listaa osakkeenomistajistaan. Ei ole kuiten-
kaan olemassa mitéan tiettyd aikamaaraista velvoitetta pitéa listaa ajan tasalla. Yllakuvatut saannot
ovat samat seka listatuille ettd yksityisille osakeyhtidille.

Tosiasiassa yhtion itsensa yllapitdman listan kédytettavyytta heikentdd mahdollisuus arvopaperien
hallintarekisterdintiin. Suurin osa omistuksista on hallintarekisteroityja, jolloin todellinen omistaja
ei ndy yhtion yllapitamassa luettelossa. Esimerkkind normaalista omistuksesta toimii tilanne, jossa
suurin osakkeenomistaja omistaa neljésta viiteen prosenttia yhtiostd, mutta koska omistus on hallin-
tarekisteroityd, jakaantuu omistus tosiasiassa jopa tuhansiin todellisiin omistajiin.

Sveitsissa arvopaperin liikkeeseenlaskijan omistajarekisteriin voivat tutustua ainoastaan esitutkinta-
viranomaiset. Osakkeenomistajille on asetettu porssilain (Bundesgesetz tiber die Bérsen und den
Effektenhandel, Borsengesetz) 20 artiklassa kolmen prosentin alin liputusraja, jolloin omistuksessa
tapahtuneesta muutoksesta tulee ilmoittaa liikkeeseenlaskijalle ja porssille. Jos omistus on epésuo-
raa, ilmoituksen tulee siséltaa tiedot seka arvopaperien todellisesta omistajasta ettd valikadesta.

Norjan yhtidlainsdddannon mukaan jokaisen osakeyhtion on pidettédva ylla osakasrekisterid, johon
kenen tahansa on mahdollista tutustua yhtion tiloissa.
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Rahoitusvalineiden markkinoista annettu muutosdirektiivi ja sitd koskeva asetus

Muutoksien keskeisiin tavoitteisiin kuuluu sen varmistaminen, ettd kaikki organisoitu kaupankaynti
tapahtuu sadnnellyissé kauppapaikoissa, joita ovat sadnnellyt markkinat, monenkeskiset kaupan-
kayntijarjestelmat (multilateral trading facility, MTF) ja organisoidut kaupankayntijarjestelmat (or-
ganised trading facility, OTF). OTF kattaa kaupankaynnin velkakirjoilla, strukturoiduilla rahoitus-
tuotteilla, paastdoikeuksilla ja johdannaisilla. Kaikkiin ndihin kauppapaikkoihin sovelletaan samoja
kauppaa edeltavié ja sen jalkeisid avoimuusvaatimuksia. Vastaavasti kaikkiin kolmeen kauppapaik-
kaan sovelletaan lahes identtisia toiminnan jarjestdmista ja markkinavalvontaa koskevia vaatimuk-
sia. N&in voidaan turvata tasapuoliset edellytykset toiminnallisesti samankaltaisille toiminnoille,
joissa kootaan yhteen kolmansien osapuolten kaupankéynti-intresseja. Luomalla uudentyyppinen
jarjestaytynyt kaupankayntijarjestelma voidaan paremmin saattaa aiemmin nimettémana kaytya
kauppaa saantelyn piirin.

MIFID Il muuttaa sijoituspalvelujen tarjoamista koskevia erityisvaatimuksia, kauppapaikkojen toi-
minnan jarjestdmiseen liittyvia vaatimuksia ja toimivaltaisten viranomaisten valtuuksia. MiFID 11
voimaantulon jalkeen arvopaperitilien tarjoaminen olisi edelleen oheispalvelua. MiFID |1 -
asetuksessa asetetut vaatimukset liittyvét erityisesti selvitysjarjestelmien syrjimatonté kayttoa hait-
taavien esteiden poistamiseen ja eri markkinatoimijoiden avoimuusvaatimuksien lisddmiseen.
Kauppapaikkoja olisi vaadittava tarjoamaan péésy, mukaan lukien tiedonsaanti, avoimin ja syrji-
maéttomin perustein keskusvastapuolille, jotka ovat halukkaat selvittdmaan kauppapaikassa toteutet-
tuja liiketoimia.

Markkinoiden vaarinkayttoa koskeva asetus

Sisépiirikauppoja ja markkinoiden manipulaatiota (markkinoiden vaarinkayttd) koskevan direktiivin
(2003/6/EY) kumoaminen asetuksella, jaljempéana MAR, julkaistiin 12.6.2014. MAR:ssa laajenne-
taan markkinoiden vaarinkayttda koskevat puitteet kaikkiin rahoitusvalineisiin, jotka on otettu kau-
pankaynnin kohteeksi MTF:ssa tai OTF:ssd, seka kaikkiin niihin liittyviin OTC-markkinoilla kau-
pankaynnin kohteeksi otettuihin rahoitusvalineisiin, jotka voivat vaikuttaa soveltamisalaan kuulu-
viin markkinoihin. Asetuksen tarkoituksena on lisata markkinoiden luotettavuutta ja parantaa sijoit-
tajansuojaa. Samalla varmistetaan yksi saannosto ja toimintaedellytysten tasapuolisuus.

MAR:n voimaantulon seurauksena markkinoiden vaarinkéaytt6a koskevia nykyisia sdéannoksia so-
velletaan myds sahkoisilla kauppapaikoilla tehtaviin vaarinkaytoksiin, jotka ovat viime vuosina
yleistyneet. Markkinoiden vaarinkaytté hyddykemarkkinoilla ja niihin liittyvilla johdannaismarkki-
noilla kielletdan ja rahoitus- ja hydédykemarkkinoiden saantelyviranomaisten vélista yhteisty6té luji-
tetaan. Porssiyhtitille olennainen muutos nykyiseen sadntelyyn verrattuna on, etta johdon kaupan-
kéynti& koskevat tiedot pitéé julkistaa kolmen tydpéaivan kuluessa kaupasta. Julkistamisen raja-
arvona ovat MAR:n mukaan 5 000 euroa ylittavat kaupat kalenterivuotena, joskin kansallisesti an-
netaan mahdollisuus saataa raja-arvo 20 000 euroon. Lainsdaddannon pelotevaikutus tehostuu myds
huomattavasti, kun markkinoiden véarinkayton perusteella voidaan maarata vahimmaisseuraamuk-
sena jopa kolme kertaa saavutetun hyddyn verran tai yritysten osalta vahintaan 15 prosenttia liike-
vaihdosta. Jasenvaltiot voivat halutessaan méarata tata vahimmaismaaraa suurempiakin seuraamuk-
sia.
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Direktiivi markkinoiden vaarinkayton rikosoikeudellisista seuraamuksista

Markkinoiden véaérinkayton rikosoikeudellisia seuraamuksia koskevan direktiivi julkaistiin yhta
aikaa MAR:n kanssa. MAR toimii kantasdéntelynd markkinoiden vaarinkayton rikosoikeudellista
seuraamuksista direktiiville, jaljempana MAD 11, jonka tarkoituksena on kattaa rikosoikeudelliset
sdédnnokset vakavimpien markkinoiden véaérinkayttod koskevien tekojen osalta. Erillinen direktiivi
valvontaviranomaisten seuraamusvaltuuksista perustuu siihen, ettd seuraamussaantelyé ei ole tar-
koitus yhdenmukaistaa jasenvaltioissa suoraan velvoittavana asetuksena vaan niin sanottuna mini-
midirektiivind. Jasenvaltion tulee talloin taata vahintaén direktiivissa tarkoitettu seuraamustaso.

MAD I1 sisaltaa sadnnokset sellaisista sisapiirikaupoista, sisapiirintiedon ilmaisemisesta ja markki-
noiden manipuloinnista, jotka tulisi katsoa rikoksiksi tahallisesti tehtyin&. Direktiivimuutoksen seu-
rauksena markkinoiden vaarinkayttoon liittyville rikoksille (esimerkiksi sisépiirikaupat, laiton tieto-
jen antaminen ja markkinoiden manipulointi) sd&detdan EU:n yhteiset maaritelmat ja yhdenmukai-
set rikosoikeudelliset seuraamukset. Direktiivissa ei edellyteta tiettyja kansallisia rangaistustasoja,
vaan rikosoikeudellisten seuraamusten on oltava tehokkaita, oikeasuhtaisia ja varoittavia. MAD I
sisaltdd myds sdannokset oikeushenkilon rangaistusvastuusta ja oikeushenkildille maarattavista seu-
raamuksista.

Eurooppalainen yhtidoikeus ja corporate governance

Komissio julkaisi 12.12.2012 toimintasuunnitelman eurooppalaisesta yhtidoikeudesta ja corporate
governancesta eli yhtididen hyvasta hallintotavasta (Action Plan: European company law and cor-
porate governance - a modern legal framework for more engaged shareholders and sustainable
companies, COM(2012) 740/2). Toimintasuunnitelma siséltda ehdotuksen sijoittajien lapinakyvyy-
den lisddmisestéd osana arvopaperitileja koskevaa lainsdéddantdehdotusta.

Komission ehdotus osakkeenomistajien oikeudet direktiivin muutokseksi

Komission ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi (KOM (2014) 213 lopullinen)
direktiivin 2007/36/EY muuttamisesta osakkeenomistajien pitkdaikaiseen vaikuttamiseen kannus-
tamisen osalta seka direktiivin 2013/14/EU muuttamisesta hallinnointi- ja ohjausjarjestelmaa kos-
kevan selvityksen tiettyjen osien osalta, jaljempéand SHRD, annettiin 9.4.2014. Ehdotus sisaltaa
saéntelya listayhtididen lisaksi osakkeiden sailyttéjille seka erdille yhteisosijoittajille, joille kohdis-
tettaisiin vaatimus julkistaa sijoitus- ja adnestyspolitiikkansa. Valtakirjalla toimivien neuvonantajien
tulisi julkistaa tiettyja tietoja toiminnastaan, kun taas liikkeeseenlaskijoita koskisi velvollisuus jul-
kistaa palkitsemisjarjestelmansa seké lahipiirin kanssa tekemansa liiketoimet, jotka jatkossa hyvék-
syttéisiin yhtibkokouksessa. Komission ehdotuksen Idhtokohtana olisi liikkeeseenlaskijan yleinen
velvollisuus tuntea osakkeenomistajansa.

Ehdotuksen mukaan jasenvaltioiden olisi jatkossa sdadettava, ettd yhtiolla on oikeus tietéd, keité sen
osakkeenomistajat ovat. Arvopaperin séilyttajan olisi yhtion pyynndsta toimitettava osakkeenomis-
tajan yksildintitiedot viivytyksetta yhtidlle. Ehdotus siséltdé kuitenkin rajauksia arvopaperien saily-
tysketjussa kerattyjen tietojen kaytettavyydelle. Osakkeenomistajan yksilGivaa tietoa ei saisi kayttaa
muuhun kuin osakkeenomistajan oikeuksien kayttamisen helpottamiseen. Tietoja ei olisi toimitetta-
va yhtidlle, jos yhtion pyynto ei ole kohdistunut kaikkiin osakkeenomistajiin tai koko osakelajiin.
Séilyttajan olisi ilmoitettava osakkeenomistajalle siité, ettd h&dnen yksil6intitietonsa voidaan luovut-
taa yhtiolle. Sailyttaja ei myoskaan saisi sailyttdd omistajatietoa 24 kuukautta kauempaa.
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Ehdotuksesta on annettu U-kirjelma (U 26/2014 vp). Ehdotuksen voimaantulosta ei ole viela tar-
kempaa tietoa, mutta valtioneuvoston kannan mukaan on erittdin tarkead, etta pitkissakin séilytys-
ketjuissa lopullista omistajaa koskevat tiedot saadaan kerattya. Varsinkin rajat ylittavissa tilanteissa
on tarkeaa, ettd osakkeenomistajan mahdollisuus kayttad hanelle kuuluvia oikeuksia helpottuu. Val-
tioneuvosto kuitenkin ei kannata séilytysketjusta keratyn tiedon rajaamista ainoastaan yhtion ja
osakkeenomistajan valiseen suhteeseen ja pyrkii siihen, ettd keréattya tietoa voitaisiin hyodyntéa
muihinkin tarkoituksiin, esimerkiksi osakeomistuksen yleisojulkisuuden toteuttamiseksi kansallises-
ti.

Ehdotus rahanpesudirektiivin muuttamiseksi

Euroopan komissio antoi 5.2.2013 ehdotuksen rahanpesun ja terrorismin rahoituksen torjuntaa kos-
kevaksi uudeksi lainsaadanndksi. Ehdotuksella muutettaisiin voimassa olevaa Euroopan parlamen-
tin ja neuvoston direktiivida 2005/60/EY rahoitusjérjestelmén kdyton estamisestd rahanpesutarkoi-
tuksiin seka terrorismin rahoitukseen seka Euroopan parlamentin ja neuvoston asetusta (EY) N:o
1781/2006 maksajaa koskevien tietojen toimittamisesta varainsiirtojen mukana. Lainsdéddantéehdo-
tusten késittely on vield kesken neuvostossa ja parlamentissa.

Luottolaitokset ja muut arvopaperien sailytyspalveluja tarjoavien on niin sanottuina ilmoitusvelvol-
lisina noudatettava rahanpesun ja terrorismin rahoituksen estdmista koskevaa lainsaddantoé. Rahan-
pesudirektiivin asiakkaan tuntemis- ja tunnistamisvelvollisuutta koskevia sdédnnoksia sovellettaisiin
my®0s jatkossa néihin toimijoihin. Osana asiakkaan tuntemisen vaatimusta jasenvaltioiden olisi eh-
dotuksen mukaan jatkossa huolehdittava siitd, etta yritykset séilyttavat omistajia ja tosiasiallisia
edunsaajia koskevia tietoja ajantasaisesti ja kattavasti. Tosiasiallisella edunsaajalla tarkoitetaan eh-
dotuksessa luonnollista henkil6a tai oikeushenkiltd, joka omistaa vahintaan 25 prosenttia yritykses-
té tai kayttaa siind tosiasiallista maardysvaltaa. Jasenvaltiot voisivat sallia ilmoitusvelvollisille paa-
syn yritysten omistajatietoihin.

Komission lainsaadantdehdotukset ja voimassa oleva EU-saéntely perustuvat kansainvalisiin rahan-
pesun ja terrorismin rahoituksen torjunnan suosituksiin. Globaalisti rahoitusjérjestelmén toimijat
noudattavat velvollisuuttaan tuntea ja tunnistaa asiakkaansa, ja siten arvopaperien omistajatiedot on
lahtokohtaisesti saatavissa myods EU:n ulkopuolelta.

FATCA

Foreign Account Tax Compliance Act, jaljempand FATCA on osa Yhdysvaltojen kongressin
18.3.2010 hyvaksymaa HIRE-lakipakettia. FATCA:n tarkoituksena on saada tietoja Yhdysvalloissa
yleisesti verovelvollisia tuloista ulkomaissa rahoitusalan yrityksissa. Veroviranomaiset kayttavéat
saamiaan tietoja verojen maksun seurantaan. Jarjestelmé on tehty nimenomaisesti Yhdysvaltojen
ldahdeveronperimiseen rakennetun QI — jérjestelmén (Qualified Intermediary) mahdollistaman ve-
ronkierron estdmiseen.

FATCA:ssa ilmoitusvelvolliset rahoituslaitokset tekevat sopimuksen Yhdysvaltojen veroviranomai-
sen IRS:n kanssa taikka ne joutuvat maksamaan, verosopimuksista riippumatta, 30 prosentin lahde-
veron kaikista Yhdysvalloista saamistaan pidatyksenalaisista sijoitustulosta (withholdable payment).
Pidatyksen alaisilla tuloilla tarkoitetaan esimerkiksi Yhdysvalloista vélittomasti tai vélillisesti peréi-
sin olevia korkotuloja, osinkoja, johdannaisten perusteella saatuja tuloja sekd yhdysvaltalaisten
osakkeiden ja velkakirjojen bruttomyyntihintoja. Sanktio seuraa myoés laiminlyonneistda FACTA-
sééntelyn noudattamisessa.
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IRS:n kanssa tehty sopimus velvoittaa ilmoitusvelvollisia ulkomaisia rahoitusalan yrityksia tunnis-
tamaan yhdysvaltalaiset asiakkaansa, kerddmaan heité koskevan tiedon seké raportoimaan vuosit-
tain heidén tietonsa IRS:lle. IRS:lle on annettava tietoa myos rahoitusalan yrityksen asiakkaiden
tunnistamiseen liittyvista prosesseista ja menettelytavoista. Ulkomaisen rahoitusalan yrityksen on
suostuttava yhdysvaltalaisten tilien osalta myos ulkopuolisen riippumattoman tilintarkastajan teke-
maéan tarkastukseen. Suomi on allekirjoittanut 5.3.2014 Yhdysvaltojen kanssa kahden vélisen sopi-
muksen tietojenvaihtamisesta.

2.2.3 EU:n arvopaperikeskusasetus

Yleista

Euroopan parlamentti ja neuvosto hyvaksyivét EU:n arvopaperikeskusasetuksen (pvm) ja se tulee
voimaan (pvm), mutta se sisaltad eréité siirtymasaannoksia vuoteen 2025 asti.

EU:n arvopaperikeskusasetuksen tavoitteena on harmonisoida arvopaperikeskusten toimintaa sisa-
markkinoilla luomalla yhteisid toimintasdéntoja ja standardeja. Arvopaperikeskuksille esitetddn
yhtendisia toimilupaehtoja ja oikeutta tarjota toimilupansa mukaisia palveluja muihin jasenvaltioi-
hin joko rajan yli tai sivuliikkeen kautta (niin sanottu EU-passi). Nykyinen epayhtendinen saantely
yllapitaa esteitd valtioiden rajat ylittaville arvopaperitapahtumille ja heikkoa toimintatehokkuutta,
sill& toimintatavat poikkeavat arvopaperikeskuksittain. Esimerkiksi kansalliset selvitysaikataulut
ovat toisistaan poikkeavia, toimilupa- ja valvontavaatimuksissa on eroja ja arvopaperikeskusten
tarjoamat perus- ja lisapalvelut ovat keskenaén erilaisia sisalloltdén ja laajuudeltaan. Liséksi liik-
keeseenlaskijoiden, sailyttdjien, porssien, keskusvastapuolten ja arvopaperikeskusten valiset liitty-
maét poikkeavat toisistaan merkittavasti seké teknisesti ja juridisesti. EU:n arvopaperikeskusasetuk-
sen strategisina tavoitteina on parantaa rajat ylittavien tapahtumien turvallisuutta ja tehokkuutta
sek& varmistaa arvopaperikeskustoiminnalle tasapuoliset toimintaedellytykset yhteismarkkinoilla.
Muita tavoitteita ovat muun muassa rajat ylittdvan toiminnan yksinkertaistaminen, saantelyerojen
poistaminen, maaritelmien yhtenéistdminen arvopaperikeskusten palveluille ja selvityspalveluiden
pirstoutuneisuuden vahentdminen. Lisaksi kilpailua lisaédmalla pyritadn vahentamaan markkinaosa-
puolien riippuvuutta yksittdisesta infrastruktuurin tarjoajasta.

Soveltamisala ja maaritelmat

EU:n arvopaperikeskusasetus koskee kaikkien rahoitusvélineiden selvitysta ja unionin kaikkien
arvopaperikeskusten toimintaa. EU:n arvopaperikeskusasetuksessa maaritellaan vaatimukset ja
s&annot tehokkaalle ja turvalliselle toiminnalle tall4 alueella. EU:n arvopaperikeskusasetuksella
siirretddn komissiolle ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle, jaljempand EAMV, sdados-
valtaa maéritelld tarkemmat tekniset standardit arvopaperikeskusjarjestelmille, niiden palveluille ja
toimintaperiaatteille.

Arvo-osuusmuotoisuus, toimitusaikataulut ja — kuri

Arvopaperit liikkeeseen laskevan yhtion kotivaltion viranomaiset velvoitetaan huolehtimaan siita,
ettd arvo-osuusmuotoisuus on pakollista viimeistdan vuonna 2025 kaikille niille arvopapereille,
joilla kéydaan kauppaa sédénnellyilld markkinoilla, monenkeskisissa kaupankayntijarjestelmissé tai
muissa organisoiduissa kaupankayntijarjestelmissa.
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Arvopaperikauppaan liittyvien velvoitteiden selvityspaivd on EU:n arvopaperikeskusasetuksen mu-
kaan viimeistaan niin sanottu T+2 eli toisena pdivana kaupantekopdivan jalkeen. Vaatimus koskee
siirtokelpoisia arvopapereita, rahamarkkinavalineitd, yhteissijoitusyritysten osuuksia ja paastdoike-
uksia koskevia velvoitteita.

Arvopaperikeskuksilta edellytetddn selvityskurisdantoja, joilla varmistetaan, ett4 osapuolet suoritta-
vat velvoitteensa selvityspéivana. Liséksi arvopaperikeskusten tulee luoda jarjestelmia, joilla selvi-
tyksien oikeellisuutta voidaan valvoa ja havaituista poikkeamista tulee laatia raportit. Arvopaperi-
keskusten tulee madritelld ainakin myohéstymissakot seka korvausostokaytannot ja niihin liittyvat
hinnat, joiden tulee muodostaa riittdvén voimakas pelote selvitysviiveiden vahentamiseksi.

Arvopaperikeskuksen toimilupa ja valvonta

Jasenvaltioiden on méaériteltavé toimivaltaiset viranomaiset, jotka myontavat toimiluvat ja valvovat
arvopaperikeskuksia. Toimivaltaisilta viranomaisilta edellytetdén keskindista yhteistyota ja EAMV
VoI antaa yhteistyon toteuttamisesta tarkempia ohjeita. Arvopaperikeskusten Kkriisitilanteissa toimi-
valtaisten viranomaisten tulee informoida EAMV:a ja toisiaan valittémasti.

Arvopaperikeskustoiminnan harjoittaminen edellyttaa, ettd arvopaperikeskus saa toimiluvan jasen-
valtionsa toimivaltaiselta viranomaiselta ennen toiminnan aloittamista. Hakemuksessa ja myonnet-
tavassa toimiluvassa on méariteltdva ne EU:n arvopaperikeskusasetuksen mukaiset ydin- ja oheis-
palvelut (EU:n arvopaperikeskusasetuksen liitteet A - C), joita kyseinen arvopaperikeskus aikoo
tarjota. Toimivaltaisen viranomaisen tulee hakemusta kasitellessaan kuulla sellaisten jasenvaltioi-
den vastaavia viranomaisia, joissa sijaitsee toimilupaa hakevan arvopaperikeskuksen emo-
arvopaperikeskus tai hallintayhtio, jolla on paatantavaltaa yhdessa tai useammassa toisessa arvopa-
perikeskuksessa. Toimilupa rajoittuu hakemuksessa mainittuihin palveluihin. Arvopaperien selvi-
tystoiminta edellyttda arvopaperikeskustoimilupaa. Toimivaltaisten viranomaisten tulee informoida
EAMV:a paatoksistaan. EAMYV yllapitad luetteloa toimiluvan saanneista arvopaperikeskuksista ja
toimilupiin liittyvista ydin- ja oheispalveluista.

EU-passi ja kolmansien maiden arvopaperikeskusten EU-toimiluvat

Arvopaperikeskuksen toimilupa on EU-laajuinen ja kattaa seké sivukonttorin ettd suoran verkko-
pohjaisen palveluntarjonnan rajan yli toisiin jasenmaihin. Arvopaperikeskuksen, joka aikoo tarjota
palveluja tai muuttaa palveluntarjontaansa toisessa maassa, tulee ilmoittaa tasté kotivaltionsa viran-
omaiselle, jolla on velvollisuus tarkistaa arvopaperikeskuksen palvelukyky isantavaltiossa. Kotival-
tion viranomaisen tulee kolmen kuukauden sisélla suorittaa palvelukyvyn tarkistus ja ilmoittaa isan-
tavaltion viranomaiselle uudesta palveluntarjoajasta. Isantévaltion viranomaisilla on oikeus pyytaa
arvopaperikeskusta raportoimaan toiminnastaan isantdvaltiossa. Kotivaltion ja isdntévaltion viran-
omaisten tulee sopia valvontayhteistydsta tilanteissa, joissa arvopaperikeskuksen toiminta on laa-
juudeltaan merkittavaa isdntavaltiossa. Jos arvopaperikeskus toimii isantévaltiossa séantéjen vastai-
sesti, isdntdvaltion viranomainen ilmoittaa t&sté kotivaltion viranomaiselle tilanteen oikaisemiseksi.

Kolmansien maiden arvopaperikeskukset voivat tarjota palveluita EU-alueella, kun niilla on
EAMV:lta saatu toimilupa. Kolmansien maiden arvopaperikeskuksien kotivaltioiden lainsaadannos-
sé on oltava EU:n arvopaperikeskusasetusta vastaavia velvoitteita ja sdantdja, ja viranomaisvalvonta
on oltava EU:n arvopaperikeskusasetuksen vaatimalla tasolla. Tunnustus edellyttdad EAMV:Ita, ettd
se konsultoi arvopaperikeskuksen iséntdvaltion ja kotivaltion viranomaisia, ja ettd silla on yhteis-
tyosopimus kyseessé olevien kolmansien maiden viranomaisten kanssa. Komissiolle delegoidaan
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valtaa méaéritella tarkemmin kolmannen maan arvopaperikeskuksille asetettavia vaatimuksia ja
EAMV:n tulee yhteistydssé Euroopan keskuspankkijérjestelmén, jaljempand EKPJ, kanssa maari-
tella tarkemmat kolmansien maiden arvopaperikeskuksille asetettavat tekniset vaatimukset.

Arvopaperikeskuksen toiminnan jarjestaminen

Arvopaperikeskuksen toiminnan jarjestamista koskevat vaatimukset késittavat yleiset saannokset,
hallinnolliset vaatimukset, kayttajadkomitean, tietojen séilyttdmisen ja ulkoistamisen. Arvopaperi-
keskuksella tulee olla selkeat ja julkiset hallintoperiaatteet. EAMV:n tulee yhteistydssa EKPJ-
jasenten kanssa laatia tekniset hallintostandardit, jotka komissio hyvaksyy delegointivaltuuksillaan.
Arvopaperikeskuksen ylimmalla johdolla tulee olla riittdva kokemus ja hyva maine. Hallituksen
jasenista vahintadn kolmanneksen tai vahintdén kahden tulee olla itsenaisia ulkopuolisia asiantunti-
joita. Arvopaperikeskuksen omistuksen tulee olla viranomais- ja yleisojulkista. Arvopaperikeskuk-
sen on pyydettdva hyvaksyntéad omistusjarjestelyihin. Arvopaperikeskuksen tulee perustaa selvitys-
jarjestelmakohtaisia kayttdjakomiteoita, jotka késittelevat kayttajia keskeisesti kiinnostavia asioita
ja joiden jasenet edustavat liikkeeseenlaskijoita ja selvitysjarjestelmdosapuolia. Arvopaperikeskuk-
sen on arkistoitava keskeiset tiedot vahintddn kymmenen vuotta. EAMV luo tarkemmat arkistointi-
standardit yhteistydsséd EKPJ-jasenten kanssa komission hyvaksyttavaksi delegointiperiaatteella.

Arvopaperikeskus voi ulkoistaa palveluiden tuottamisen kolmannelle osapuolelle, jos arvopaperi-
keskuksen vastuut seka sen kontrolli-, viranomaisten valvonta- ja sen tiedonsaantimahdollisuudet
séilyvat muuttumattomina. Lisaksi arvopaperikeskuksen tulee sailytta riittdvaa omaehtoista osaa-
mista ja varmistaa, ettd ulkoistusosapuoli tayttadé toiminnalle asetettavat oikeudelliset ja muut vaa-
timukset. Ulkoistusvaatimuksia ei tarvitse noudattaa, kun arvopaperikeskus ulkoistaa palveluja jul-
kiselle taholle, jonka palveluista on sovittu arvopaperikeskuksen ja valvontaviranomaisten kesken.
Kansallisessa lainsdddannossa voidaan myds méaritella, ettd muut osapuolet esimerkiksi tilinhoita-
jat yllapitavéat arvopaperikeskuksessa olevia arvo-osuustileja lakiséateisten vaatimusten mukaisesti.

Arvopaperikeskuksen liiketoiminnan harjoittamista koskevat saannot kasittavat yleiset sadnnot,
vaatimukset osapuolille, 1apindkyvyyssédannot seka arvopaperikeskusten vélisié linkkej& koskevat
saannot. Arvopaperikeskuksella tulee olla selkeét kayttajia tukevat tavoitteet ja konkreettisia mitat-
tavia tavoitteita palvelutasolle seké riskeille. Osapuolille asetettavien kriteerien tulee olla julkisia ja
tasapuolisia. Osapuolten hakemukset tulee kasitella viipymétta ja hylkaamiset pitaa perustella Kir-
jallisesti viitaten perusteelliseen riskiarvioon. Arvopaperikeskuksella tulee olla tasapuoliset ja I&-
pinakyvat periaatteet osapuolten poistamiseksi jarjestelmista. Komissiolle delegoidaan valta maari-
telld tarkemmin kriteerit osapuolten hakemusten hylkaamiseksi ja hyvaksyd EAMV:n yhteistydssa
EKPJ-jasenten kanssa laatimat tekniset standardit osapuolten hakemusmenettelylle. Arvopaperikes-
kuksella tulee olla julkiset hinnoitteluperiaatteet peruspalveluille, joista se ei voi poiketa ja osapuo-
lille on tiedotettava palveluihin liittyvista riskeistd. Viranomaisvalvontaa varten arvopaperikeskuk-
sen tulee pitaa vahintaéan erikseen Kirjaa perus- ja lisépalvelujen tuotoista ja kustannuksista. Arvo-
paperikeskuksen tulisi kéayttaa yleisia liittymakaytantdja osapuoltensa kanssa ja toisiin arvopaperi-
markkinainfrastruktuureihin.

Arvopaperikeskuksen tarjoamat palvelut

EU:n arvopaperikeskusasetus siséltdé saantdja koskien liikkeeseenlaskun eheyttd, osapuolten arvo-
paperien suojaamista, lopullisuutta, kateismaksuja sek& osapuolen mahdollista maksuvaikeutta. Ar-
vopaperikeskuksella tulee olla péivan sisélld toimivat tdsmaytysmenettelyt osapuoltensa ja muiden
yhteistydtahojen kanssa, joilla varmistetaan liikkeeseenlaskujen jatkuva eheys.
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Arvopaperikeskuksen tulee arvo-osuuskirjanpidossaan erotella sen omat sijoitukset, osapuolten
omat sijoitukset ja osapuolten asiakkaiden arvopaperikohtaiset kokonaissijoitukset (niin sanottu
laaritili). Arvopaperikeskuksen tulee liséksi mahdollistaa osapuolilleen sijoittajakohtaisesti erotellut
tilit osapuolten pyynnésta (niin sanottu eroteltu tili) kohtuullisin kaupallisin ehdoin. Osapuolten
tulee tarjota sijoittajille vahintd&n valinnanmahdollisuutta laaritilimuotoisesti ja asiakaskohtaisesti
eroteltujen tilien valilla. Arvopaperikeskuksen ja sen osapuolten tulee julkisesti pitaé saatavilla tie-
toa tilien sijoittajansuojasta, kustannuksista seké juridisista vaikutuksista mukaan lukien konkurssi-
tilanteet eri lainkayttoalueilla. Edellisesta tilivaihtoehtojen valinnanvapaudesta voidaan poiketa nii-
den jdsenmaiden osalta, jossa EU:n arvopaperikeskusasetuksen astuessa voimaan oli kdytdssa pa-
kollinen sijoittajakohtainen erottelu. Mahdollisuus soveltaa kyseistéa poikkeusta on mahdollista kui-
tenkin vain niin kauan, kun kyseisté kansallista lainsaadantoé ei ole muutettu tai kumottu ja sen
tavoitteet ovat vield voimassa.

Arvopaperikeskuksen tulee varmistaa, etta tapahtumien selvitys tapahtuu luotettavasti ja nopeasti
siten, ettd osapuolten riskit minimoituvat. Kateiskaupat tulee selvittaa toimitus maksua vastaan -
periaatteella ja mahdollisuuksien mukaan keskuspankkirahassa. Selvityksen rahavarat on toimitet-
tava osapuolille viimeistadn selvityspéivan iltaan mennessé, mutta kayttajakomitea voi edellyttaa
paivansisaista reaaliaikaista selvitystd. Tarjotessaan keskuspankkirahan rinnalla yksityisia selvitys-
valineitd, arvopaperikeskuksen tulee tarjota osallistujille mahdollisuutta valita haluamansa selvitys-
valine. EAMV:n tehtdvéna on yhteistydssd EKPJ-jasenten kanssa luoda tekniset standardit tdsmay-
tystoiminnoille, arvo-osuuskirjanpitomenettelyille ja tapahtumien selvitykselle, joiden hyvéksymi-
nen on delegoitu komissiolle. Komissio voi delegointivallan puitteissa ottaa kantaa selvitysva-
linemahdollisuuksiin. Arvopaperikeskuksella tulee olla selvét saéannot osapuolen mahdollisen kon-
kurssin varalle, mutta EAMYV voi antaa tarkempia ohjeita insolvenssimenettelysté.

Arvopaperikeskuksen riskienhallinta

Arvopaperikeskuksen riskienhallintaan liittyen EU:n arvopaperikeskusasetuksessa saddetaan yksi-
tyiskohtaisesti oikeudellisista, liiketoiminnallisista, operatiivisista ja sijoittamisen riskeista seka
padomavaatimuksista. Arvopaperikeskuksella tulee olla asiakkaiden, valvojien ja toimiluvanmyon-
tajien ndkokulmasta selvat sadnnot ja sopimukset, jotka kattavat kaikki kansalliset toimintaympaéris-
tot ja joissa on rajoitettu mahdollisesti ristiriidassa olevista lainsdadantokaytannoista aiheutuvat
riskit. Arvopaperikeskuksella tulee olla tarpeelliset tyovélineet liiketoiminnallisten ja operatiivisten
riskien hallitsemiseen. Arvopaperikeskuksen tulee voida testattuja varajarjestelmia kayttaen selvit-
tad kaikki tapahtumat mééarépéivan aikana. EAMV:n tehtdvana on yhteistydsséd EKPJ-jasenten kans-
sa luoda tekniset standardit riskien kartoittamista varten ja niiden ehk&isemiseksi seké varajarjes-
telmille, joiden hyvaksyminen on delegoitu komissiolle. Arvopaperikeskuksen sijoitukset on oltava
keskuspankeissa tai hyvin suojatuissa yksityisissa likvideissa sijoituskohteissa, joiden kayttdonotto
on tarvittaessa nopeaa. Pddomavaatimukset tulee asettaa suhteessa arvopaperikeskuksen riskeihin ja
niiden tulee mahdollistaa arvopaperikeskuksen hallittu lopettaminen tai uudelleenorganisointi sek&
toimintakustannusten kattaminen kuuden kuukauden ajalta. EAMV:n tehtdvand on yhteistytssa
EKPJ-jasenten kanssa luoda tekniset standardit padomavaatimuksille, joiden hyvaksyminen on de-
legoitu komissiolle.

Arvopaperikeskusten véliset linkit ovat toimiluvanvaraisia ja niiden on oltava riittdvén turvallisia ja
varustettu toimivilla tismaytyskaytannoillad. Toimiluvan myontaa kyseisen arvopaperikeskuksen
kansallinen toimivaltainen viranomainen. Linkitettyissa jarjestelmissa tapahtumien lopullisuus tulee
toteutua koordinoidusti ja sen tulee tarvittaessa siséltdd toimitus maksua vastaan — periaatteen mu-
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kainen toiminnallisuus. EAMV:n tehtdvéana on yhteistydssa EKPJ-jasenten kanssa luoda tekniset
standardit arvopaperikeskusten valisille linkeille. Standardien hyvaksyminen on delegoitu komissi-
olle.

Liikkeeseenlaskijan valintaoikeus

Liikkeeseenlaskijalle sd&ddetdén EU:n arvopaperikeskusasetuksessa vapaa arvopaperikeskuksen va-
linnanoikeus EU-alueella toimivien, mukaan lukien EAMV:n tunnustuksen saaneiden kolmansien
maiden, arvopaperikeskusten joukosta. Liikkeeseenlaskijalla tulee olla oikeus valita vapaasti se ar-
vopaperikeskus, jossa se laskee arvopaperinsa liikkeeseen edellyttaen, etta liikkeeseenlaskuun so-
vellettavia kansallisen yhtiélain sdédnnoksié voidaan edelleen soveltaa. Arvopaperikeskus voi kiel-
taytya liikkeeseenlaskusta vain perusteellisen riskianalyysiin perustuen tai jos se ei tarjoa liikkee-
seenlaskupalveluita. EAMV:n tehtdvana on yhteistydssa EKPJ-jasenten kanssa luoda tekniset stan-
dardit liikkeeseenlaskijoiden rekisterdintihakemuksille. Standardien hyvéksyminen on delegoitu
komissiolle.

Arvopaperikeskusten ja muiden infrastruktuurien valiset linkit

Arvopaperikeskusten ja muiden infrastruktuurien vélilla on oltava toimivat ja turvalliset liittymat,
joiden hinnoittelu on oltava kohtuullista. Markkinapaikkojen, keskusvastapuolijarjestelmien, selvi-
tysjarjestelmien ja arvopaperikeskusten vélilla on oltava avoimet liittymat tapahtumien vélittdmi-
seksi. Kieltdytyminen liittyman avaamisesta on mahdollista vain riskiperusteilla, jotka annetaan
tarvittaessa viranomaisten arvioitaviksi. EAMV:n tehtavéna on yhteistydssd EKPJ-jasenten kanssa
luoda tekniset standardit infrastruktuuriliittymien avaamismenettelyille. Standardien hyvéksyminen
on delegoitu komissiolle.

Mahdollisuus rajoitettuun luottolaitostoimintaan oheispalveluna ja selvitystilipalveluihin

Arvopaperikeskuksille voidaan myontaa erityisperustein lupa tarjota rajoitetusti pankkipalvelutyyp-
pisi& oheispalveluja. L&htokohtaisesti arvopaperikeskus ei saa ilman pankkitoimilupaa tarjota liit-
teessé luettelossa C mainittuja pankkipalvelutyyppisia palveluja (muun muassa selvitystoiminnan
rahatileja, kateistalletuksia, rahaluottoja, arvopaperilainausta ja yhtiétapahtumien maksuihin liitty-
via palveluita). Arvopaperikeskus voi kuitenkin hakea poikkeuslupaa tallaisten pankkipalvelujen
tarjoamiseen toimivaltaiselta viranomaiseltaan, jonka on kuultava asiankuuluvia muita viranomaisia
mukaan lukien EAMV:t4 ja Euroopan pankkiviranomaista, jaljempana EPV.

Arvopaperikeskus ja sen osapuolet voivat kayttaa yksityisen luottolaitoksen selvitystilipalveluita,
jotka on luetteloitu liitteessé luettelossa C. Talldin kyseisen luottolaitoksen on taytettava yksityis-
kohtaiset luotto-, likviditeetti- ja muiden riskien hallintavaatimukset. EPV laatii yhteistydssé
EAMV:n ja EKPJ:n kanssa tekniset standardit naiden palvelujen tarjoamiselle ja riskienhallinnalle.
Standardien hyvéksyminen on delegoitu komissiolle.

Hallinnolliset seuraamukset, sdadosvallan siirto seka siirtyma- ja erindiset muut saéannokset

Jasenvaltioiden on saddettava hallinnollisista seuraamuksista, rahamaaréisista seuraamuksista ja
toimenpiteistd EU:n arvopaperikeskusasetuksen sdanndsten rikkomisesta. Seuraamusten tulee olla
tehokkaita, oikeasuhteisia ja varoittavia. EU:n arvopaperikeskusasetuksessa saadetddn rahaméaaérais-
ten seuraamusten madaristd. Tietoa tapahtuneista rikkeisté on julkaistava. Jasenvaltioiden on otettava
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kayttoon jarjestelma, jolla kannustetaan ilmoittamaan viranomaisille EU:n arvopaperikeskusasetuk-
sen sédannodsten rikkomisesta.

EU:n arvopaperikeskusasetus tulee voimaan 20 péivaa sen julkistamisesta. Arvopaperikeskuksien
tulee hakea EU:n arvopaperikeskusasetuksen mukaista toimilupaa kuuden kuukauden sisalla EU:n
arvopaperikeskusasetuksen voimaantulosta ja niiden tulee noudattaa EU:n arvopaperikeskusasetuk-
sen saadoksia ja teknisié standardeja kahdentoista kuukauden kuluttua niiden julkaisemisesta.

ESMA:n tulee yhteistydssd EPV:n ja muiden toimivaltaisten viranomaisten kanssa laatia vuosittai-
set raportit arvopaperikeskusten ja -selvitysjarjestelmien tehokkuudesta ja selvitysvirheisté sek&
linkkien toimivuudesta

Liitteessa oleva luettelo arvopaperikeskuspalveluista

EU:n arvopaperikeskusasetuksen liitteessa on luettelo A, jossa on maéritelty arvopaperikeskusten
ydinpalvelut:

1. arvopaperien ensimmainen kirjaaminen arvo-osuusjarjestelmaan,
2. arvopaperitilien pito ylimmalla tasolla,
3. arvopaperien selvitysjarjestelman yll&pito.

Luettelossa B, joka ei ole tyhjentavéa, on kuvattu arvopaperikeskusten muut kuin pankkipalvelujen
tyyppiset oheispalvelut, joilla lisatdan arvopaperimarkkinoiden luotettavuutta, tehokuutta ja avoi-
muutta:

1. selvitykseen liittyvat palvelut, kuten arvopaperien lainausmekanismi, vakuuksien hallintapalvelut
seka tdsmaytys-, reititys ja vahvistuspalvelut,

2. rekisterdinti ja ylimmaén tason tilienhoitopalvelut, kuten osakasrekisteri-, yhtiétapahtuma-, liik-
keeseenlasku- ja niihin liittyvéat tukipalvelut,

3. arvopaperitilien tarjoaminen ja yllapito liittyen selvitykseen, vakuushallintaan ja muihin oheis-
palveluihin,

4. muut oheispalvelut, kuten yleinen vakuushallinta, sadntelyperusteiset raportointipalvelut, tilasto-
palvelut ja tietotekniikkapalvelut.

Luettelossa C on kuvattu pankkityyppisia oheispalveluita, joiden toimittamiseen arvopaperikeskuk-
selta vaaditaan erityislupa. Téllaisia palveluja ovat arvopaperiselvitykseen liittyvat pankkityyppiset
palvelut, kuten rahatilien pito, rahatalletuksien vastaanotto, rahaluottojen mydntdminen ja arvopape-
rien lainoitus ja muihin oheispalveluihin liittyvat pankkityyppiset palvelut, kuten rahatilien pito ja
arvopaperien lainoitus arvopaperitilien haltioille sekd yhtio- ja verotapahtumiin liittyva véliaikainen
rahoitus.

EU:n arvopaperikeskusasetuksen 38 artiklan tulkinnasta

Asetus tunnistaa seké suoran ettd moniportaisen hallinnan mallien olemassaolon, mutta se ei pida
sisallaan sdannoksia suoran omistuksen mallista. Asetuksen johdantolauseessa 41 todetaan, etté
asetus ei itsesséan edellytad mink&an tietyn arvopaperien sdilytysjéarjestelmamuodon kayttéa vaan
jasenvaltiot voivat jatkaa nykyisten sailytysmallien k&yttoad. Vaikka asetus ei sisélla suoranaisia
sdénnoksia arvopaperien sdilytysmalleista, on kuitenkin sen 38 artiklalla valitonta vaikusta arvopa-
perien sailytysjarjestelmiin.
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Artiklan 38 sdanndksen 5 kohdan mukaan:

arvopaperikeskuksen osallistujan on tarjottava asiakkailleen vahintdan mahdollisuus
valita yhteisasiakaserottelun ja yksil6llisen asiakaserottelun vélilla ja tiedotettava
niille kuhunkin vaihtoehtoon liittyvista kustannuksista ja riskeista. Arvopaperikeskuk-
sen ja sen osallistujien on kuitenkin tarjottava yksilollisté asiakaserottelua sellaisen
jasenvaltion kansalaisille ja asukkaille ja siihen sijoittautuneille oikeushenkilGille,
jossa tata edellytetdaan sen jasenvaltion kansallisen lainsdaddannén mukaisesti, jonka
nojalla arvopaperit on luotu, sellaisena kuin se on voimassa ... pdivdnd ...kuuta ...*.
Tata velvoitetta sovelletaan niin pitkdéan kuin kansallista lainsdadantoa ei ole muutet-
tu tai kumottu ja sen tavoitteet ovat edelleen voimassa. ”

Acrtikla 38 koskee arvopaperikeskuksen osapuolten ja niiden asiakkaiden arvopaperien suojaamista
arvopaperien moniportaisessa sailytyksessa tapahtuvalla erottelulla. Artiklan 38 muotoilu yksilolli-
sestd ja yhteisollisesta asiakaserottelusta on kuitenkin tulkinnanvarainen, misté johtuen artiklan suh-
teesta suoran omistuksen pakkoon on kéayty tyéryhman valmistelussa pitkid keskusteluita. Tyoryh-
ma on tullut arvioon, jonka mukaan yksil6llinen asiakaserottelu koskee ennen kaikkea asetuksessa
arvopaperien moniportaisen hallinnan jarjestelmad, mutta on epéselvaa, koskeeko sdéannés myos
suoran omistuksen jarjestelmaa.

EU-oikeudella on epaselvéassa tilanteessa etusija kansalliseen lainsdadantoon nahden, jolloin jasen-
valtion tuomioistuimella tai lainsoveltajalla on velvollisuus antaa EU-oikeudelle etusija kaikkeen
kansalliseen oikeuteen néhden ristiriitatilanteessa (kansallisen oikeuden syrjayttava vaikutus).
Vaikka EU-oikeuden etusija on merkittdva ennen kaikkea tuomioistuimessa ja lainsoveltajien kan-
nalta, EU-oikeuden etusijalle ja tulkintavaikutukselle on annettava merkitystd myods kansallisen
lainsaatdjan toiminnassa ja siten kansallisen lainséadannén valmistelussa.

Asetuksen keskeinen tavoite on vapauttaa kilpailua EU-alueella toimivien arvopaperikeskusten vé-
lilla sallimalla sek& arvopaperikeskuspalvelujen tarjoaminen niin sanotulla EU-passilla etta liikkee-
seenlaskijoille mahdollisuus jatkossa vapaasti valita se EU-alueella toimiva arvopaperikeskus, jossa
arvopaperit lasketaan liikkeeseen. Suomen lainsd&ddannolla ei voida sdénnella tai rajoittaa muissa
maissa kdytdssa olevia arvopaperien sailytysjarjestelmia eika muutoinkaan estaa sailyttdmasta suo-
malaisia arvopapereita. Kansalliseen lainsdadantoon, mukaan lukien arvopaperien séilytysjérjestel-
maét, on siten perusteltua tehdd ne muutokset, joita asetuksen tavoitteet Kilpailun avaamisesta vaati-
vat.

Suomessa voimassa olevan arvo-osuustileista annetun lain 5 a §:n 2 momentin mukaan omaisuu-
denhoitotilille saadaan kirjata yhden tai useamman asiakkaan lukuun hallittavia arvo-osuuksia.
Saannoksen johdosta myds moniportaisesti hallittu tili on yksilollisesti asiakaskohtaisesti eroteltu
silloin, kun tililld on vain yhden asiakkaan omistamia arvopapereita. Arvo-osuustileisti annetun lain
5 a 8:n 2 momentin sadnnds mahdollisuudesta kirjata arvo-osuustilille vain yhden asiakkaan omis-
tamia arvo-osuuksia tayttaa asetuksen 38 artiklan vaatimuksen yksilollisesti erotellusta asiakastilis-
ta. Lisdksi arvopaperitileistad annetun lain 3 §:ssd tarkoitetun arvopaperitili& koskevan sadnnoksen
sdilyttajan on pidettavé séilyttamistadan arvopapereista asiakaskohtaisia arvopaperitileja.

Yksil6llisen asiakaserottelun voidaan Suomessa katsoa kattavan myos tilanteet, joissa tilinhoitaja
hallinnoi suoria tileja arvopaperikeskuksessa tai arvopaperikeskus itse hallinnoi tileja. Tilinhoitajien
hallinnoimat tilit ovat harvinainen malli, joka on kaytdssa lahinnd Suomessa ja Ruotsissa.
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Jasenvaltioissa, joissa suoran hallinnan jarjestelma ei ole kdytossd, arvopaperikeskus ja sen osapuo-
let voivat tarjota vain asiakaskohtaisesti eroteltua tilid. Jos Suomen lainsdadéannon lahtékohdaksi
otettaisiin pakollinen asiakaskohtainen erottelu, tarkoittaisi tdmé sitg, ett4 osapuolen olisi tarjottava
suomalaisille moniportaisesti hallittua asiakaskohtaisesti eroteltua tilia tai vaihtoehtoisesti suoran
hallinnan tili&. Asetus ei kuitenkaan velvoita arvopaperikeskuksen osapuolta tarjoamaan suoraan
hallittua tili&, vaan ainoastaan arvopaperien moniportaisessa hallinnassa asiakaskohtaisesti eroteltu-
jatileja.

Jos jatkossakin edellytettéisiin, ettd suomalaiset sijoittajat kdyttavét ainoastaan arvopaperien suoraa
hallintaa, oltaisiin helposti tilanteessa, jossa liikkeeseenlaskijan valintaoikeuden kayttaminen rajoit-
tuu merkittavasti, koska ainoastaan muutamat ulkomaiset arvopaperikeskukset tarjoavat arvopaperi-
en suoraa hallintaa. Suorien arvo-osuustilien tarjoaminen sijoittajille ei ole sellaista asetuksen liit-
teessa A tarkoitettua pakollista ydinpalvelua, jota kaikkien arvopaperikeskusten olisi pakko tarjota.
Y114 kuvatun mukaisesti asetus velvoittaa ainakin tarjoamaan moniportaisessa hallinnassa olevia
asiakaskohtaisesti eroteltuja tileja. Suoran omistuksen aiheuttaman rajoituksen voimakkuutta liséisi
viela sellainen vaatimus, ettd suomalaisten liikkeeseenlaskijoiden tulisi kdyttaa sellaisia arvopaperi-
keskuksia, jotka tarjoavat suoria tileja tilinhoitajamallin kautta. Td&mé rajaa valinnan kohteena ole-
vien arvopaperikeskusten joukkoa vielé entisestadn todennékoisesti yksinomaan Ruotsiin, jossa on
kaytossa vastaava tilinhoitajarakenne.

2.3 Nykytilan arviointi

Arvopaperien selvitys- ja sailytystoiminta

Arvopaperikeskus toimii Suomessa selvitysyhteisona. Arvopaperien selvitystoiminta, toisin sanoen
arvopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden maaritys ja toteutus, on jakautunut siten, etta suurten ja
keskisuurten liikkeeseenlaskijoiden Suomessa liikkeeseen laskemat arvopaperit maaritetaan Eu-
roCCP:ssa Suomen rajojen ulkopuolella. Vain pienten liikkeeseenlaskijoiden arvopapereilla kayta-
vasta kaupasta johtuvat velvoitteet madritetddn nykyaan Suomessa. Arvopaperikauppojen toteutus
tapahtuu kuitenkin aina Suomessa.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus OTC-johdannaissopimuksista, keskusvastapuolista ja
kauppatietorekistereista, jaljempana EMIR, tuli voimaan elokuussa 2012. Asetusta sovelletaan sek&
suomalaisten ettd ulkomaalaisten keskusvastapuolten toimintaan Suomessa. Asetuksen sdéédnndsten
voimaansaattamiseksi ja kansallisen asetuksen kanssa paallekkéisen sadntelyn estamiseksi annettiin
hallituksen esitys (4/2013 vp), jossa kansalliset ulkomaisia selvitysyhteistja koskevat sddnnokset
ehdotettiin padosin kumottavaksi. Muutoslait tulivat voimaan 15.4.2013.

Suomessa liikkeeseen lasketut arvopaperit sdilytetdén arvopaperikeskuksessa tilinhoitajien yllapi-
tdmill& niin sanotuilla suorilla omistajakohtaisilla tileill tai hallintarekister6idyilla omaisuudenhoi-
totileilla. Tilinhoitajat erottelevat omaisuudenhoitotileilld séilytettavat arvopaperit asiakaskohtaises-
ti alakirjanpidossaan. Arvopaperien hallintarekisterdinti on sallittu tilinhoitajien ulkomaisille asiak-
kaille, jolloin tilinhoitaja hallintarekisterdinnin hoitajana merkitdén arvopaperikeskuksen pitdmaén
osakasluetteloon omistajan sijaan. Selvitys- ja sdilytystoiminnan kustannukset ovat muun muassa
tasté syystd korkeammat suomalaisille sijoittajille kuin hallintarekisteriin merkityille ulkomaisille
sijoittajille. Sijoittajan maksamiin kustannuksiin vaikuttavat luonnollisesti monet muutkin tekijat,
kuten esimerkiksi kaupankayntipalkkiot, sailyttdjien oman prosessoinnin tehokkuus ja kustannukset
sekd ennen kaikkea erilaiset hinnoittelustrategiat ja kilpailu. Kustannukset kuitenkin keskittyvét
erityisesti arvopaperikeskuksen kuluihin ja niiden osuuteen kokonaiskuluista.
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3. Esityksen tavoitteet ja keskeiset ehdotukset

3.1 Keskeiset ehdotukset

Laki arvo-osuusjarjestelméasta ja selvitystoiminnasta

EU:n arvopaperikeskusasetuksen voimaantultua useista arvopaperikeskustoimintaa koskevista
s&annoksistd sdadetdan arvo-osuusjarjestelmast ja selvitystoiminnasta annetun lain sijasta EU:n
arvopaperikeskusasetuksessa. Lakiin ehdotetaan seka teknisluonteisia viittauksia EU:n arvopaperi-
keskusasetukseen seka systematiikkaa koskevaa uudelleenjarjestdmista. Liséksi lakiin ehdotetaan
siirrettdvan osakeyhtidlaista arvo-osuusjarjestelmaan kuuluvien osakkeiden osalta arvo-
osuusjarjestelmaa koskevia sadnnoksid. Muutosehdotusten suuresta maarasta johtuen tyéryhma eh-
dottaa, ettd arvo-osuusjarjestelmésta ja selvitystoiminnasta annettu laki kumotaan ja annetaan uusi
samansisaltdinen ja — niminen laki.

Lain 1 luvun yleisiin sdannoksiin ehdotetaan uusia maaritelmia, joilla tuotaisiin lain systematiik-
kaan mukaan EU:n arvopaperikeskusasetuksen sadnnoksia kuitenkaan niité toistamatta tai selitta-
maéttd. Lain 2 luvussa, joka késittelee arvopaperikeskuksen toimintaa, ehdotetaan lisattdvan tarpeel-
liset viittaukset EU:n arvopaperikeskusasetukseen silloin, kun asiasta saddetaan kansallisen lain
sijaan EU:n arvopaperikeskusasetuksessa. Lain 2 lukuun ehdotetaan siirrettdvan keskusvastapuolia
koskeva sééntely voimassa olevan lain 4 luvusta, silld markkinarakennetoimija-asetuksen voimaan-
tulon jalkeen keskusvastapuolisadntelya ei viittaussdannoksié lukuun ottamatta kansallisessa laissa
enaa ole. Samalla uuteen lakiin tehtaisiin oma lukunsa niille osakeyhtidlain séanndksille, jotka kos-
kevat arvo-osuusjarjestelmadn kuuluvia osakkeita. Niilta osin, kun kansallinen lainsaadanto ei ole
ristiriidassa EU:n arvopaperikeskusasetuksen kanssa, laissa ehdotetaan séilytettavan arvo-
osuusjarjestelmaa ja selvitystoimintaa koskevia kansallisia, ja niiden toimintaa tukevia sadnnoksia.

Lain 3 luvussa ehdotetaan sailytettdvan selvitysyhteisod koskeva saantely paasaéntoisesti ennallaan
ja lain 4 lukuun ehdotetaan siirrettavan sadnnoksia osakeyhtiolaista. Osakeyhtidlaista siirtyvien
sadénnosten lisaksi 4 luvussa ehdotetaan séadettavén rajat ylittdvasta soveltamisalasta, jonka mukaan
luvun sdénnoksia sovellettaisiin siitd riippumatta, laskisiko suomalainen yhtié arvopaperinsa liik-
keelle Suomessa toimivassa arvopaperikeskuksessa vai ulkomailla. Liikkeeseenlaskijalla on EU:n
arvopaperikeskusasetuksen nojalla oikeus valita arvopaperikeskus, jossa arvopaperit lasketaan liik-
keeseen.

Koska osakkeiden omistajia koskeva tieto hajaantuu jatkossa eri jasenvaltioihin eikd suomalaisten
omistuksia koskevia tietoja ole enda saatavissa arvopaperikeskuksen yllapitamasté rekisterista, tyo-
ryhma ehdottaa perustettavaksi uuden yleisojulkisen rekisterin. Rekisterid yllapitéisi tyéryhmén
ehdotusten mukaan Patentti- ja rekisterihallitus. Rekisteriin keréattaisiin nelja kertaa vuodessa tiedot
liikkeeseenlaskijan osakasluettelolta suomalaisista osakkeenomistajista, joiden omistus on yli 500
osaketta. IImoituksen rekisteriin tekisi joko liikkeeseenlaskija tai muu sen valtuuttama taho, kuten
Suomessa toimiva hallintarekisteréinnin hoitaja tai timan Suomessa toimiva aliséilyttaja. Myos
osakkeenomistajalla olisi vastuu tarkistaa, ettd hénen tietonsa on asianmukaisesti merkitty rekiste-
riin. Tyéryhman tekemien selvitysten perusteella arvo-osuustileista valtaosa, noin miljoona tilig, on
sellaisia, joilla ei ole arvopaperikauppoja vuoden aikana. Kaikille tileille, joille maksetaan osinkoa
tai muuta hyvitysta vuoden aikana, tulee kuitenkin vahintaan kyseinen tuotonmaksutapahtuma. Edes
neljdnnesvuosittain kauppaa kaydaan muutamalla sadallatuhannella tililla koko arvo-osuustilien
maéarasta (noin 1,3 miljoonaa tilid). Aktiivisia tileja, joilla kdydaan kauppaa pdivittain, on vain joi-
takin satoja, eli alle prosentti arvo-osuustileistd. Aktiivisista tileist4 valtaosa on jo nyt hallintarekis-
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teroityja tileja, joista ei ole saatavilla minkaanlaisia paivéakohtaisia tietoja. Tydryhma on liséksi
pitanyt tarkednd, ettd piensijoittajalla on oikeus perustuslain turvaamaan yksityisyydensuojaan, jo-
ten tydryhma ehdottaa yleisojulkisuuden rajaamista yli 500 osakkeen omistukseen.

Muutoksena voimassa olevan lain 5 lukuun, uuden lain 5 luvussa ehdotetaan yhdistettavan saman
luvun alle selvitysosapuolia ja tilinhoitajia kokeva séantely. Selvitysosapuoli ja tilinhoitaja ovat
usein yksi ja sama toimija, joten olisi luontevaa, etté heitd koskeva séantely on yhdessa luvussa.
Arvopaperikeskuksen velvollisuutta tarjota sijoittajille ilmaisia arvo-osuustilejd ei endoteta séilytet-
tavan. Muutosehdotus perustuu EU:n arvopaperikeskusasetuksen arvopaperikeskukselle pakollisten
tehtavien luetteloon, johon ei kuulu sijoittajatasoisten tilien yllapitovelvollisuus. Jatkossa ei ole si-
ten mahdollista kilpailuneutraliteetin sdilyttdmiseksi vaatia arvopaperikeskusta tarjoamaan sijoitta-
jille ilmaisia tileja. Arvopaperikeskus voi luonnollisesti jatkossakin tarjota ilmaistileja, mutta talléin
tarjoaminen perustuu vapaaehtoiseen liiketoimintapaatokseen eika lain velvoittavaan sdéanndkseen.

Lain 6 lukuun jaisivat talléin arvo-osuusjérjestelméa seka Kirjaus- ja selvitysrahastoa koskeva sééan-
tely. Lukuun ehdotetaan lisaksi siirrettdvan voimassa olevan lain 8 luvun 1 §:n sééntely hallintare-
Kisterdinnista. Tyoryhmé ehdottaa, ettd sekéd ulkomaiset ettd suomalaiset osakkeenomistajat voisivat
vapaasti valita, merkitadnko osakkeenomistajan omistama, julkisen kaupankaynnin kohteena olevan
Suomen lain mukaisesti rekisterdidyn osakeyhtion osake yhtion osakasluetteloon osakkeenomista-
jan nimiin (niin sanottu suora hallinta) tai hallintarekisteréinnin hoitajan nimiin (niin sanottu hallin-
tarekisterdinti). Nykytilasta poiketen suomalaiset osakkeenomistajat saisivat mahdollisuuden hallin-
tarekisteroidd osakeomistuksensa suomalaisessa yhtiossd. Suomalaiset sijoittajat voivat nykyaan
hallintarekisterdida omistuksensa ulkomaisessa yhtidssa ja samoin ulkomaiset sijoittajat voivat hal-
lintarekister6idd omistuksensa Suomen lain mukaisesti rekisterdidyssa osakeyhtiossad. Kun EU:n
arvopaperikeskusasetusta sovelletaan vain julkisen kaupankaynnin kohteena olevien arvopaperien
litkkeeseenlaskijoihin, ei sddnnoksia ehdoteta sovellettavan sellaisiin yksityisiin osakeyhtigihin,
joiden arvopaperi on liitetty arvo-osuusjarjestelmaan.

Poikkeuksena edelld kuvatusta padsaannosta olisivat poliittisesti vaikutusvaltaisten henkildiden ja
heidan lahipiirinsé osakeomistukset. Nama henkil6t eivéat voisi hallintarekisterdida omistustaan
Suomen lain mukaisesti rekisterdidyssa osakeyhtidssa.

Hallintarekisterdintid koskevia sadnnoksia olisivat liséksi hallintarekisterdinnin hoitajan ja arvo-
osuustilinhaltijan vélill4 tehtava sopimus hallintarekisteréinnistd. Sopimuksessa olisi sovittava, etté
hallintarekisterdinnin hoitaja saa arvo-osuuden omistajaa, arvopapereille maksettavia tuottoja ja
arvopaperikauppoja koskevat tiedot sekd muut hallintarekisterdinnin hoitajan sen toimintaa koske-
van lainsé&dannon perusteella tarvitsemat tiedot.

Ehdotetun 6 luvun 5 8:n mukaan hallintarekisterdinnin hoitajalla olisi velvollisuus huolehtia siita,
ettd viranomaiset saavat lakisaateisen tehtavéansa hoitamiseksi tarvittavat tiedot ja ettd myds arvopa-
perin liikkeeseenlaskija saa tarvittavat tiedot. VVastuu tietojen toimittamisesta olisi ensisijassa saily-
tysketjulla eli hallintarekisterdinnin hoitajalla ja mahdollisilla alisdilyttdjilla ja toissijaisesti, mutta
samalla viimesijaisesti liikkeeseenlaskijalla. Finanssivalvonta voisi maarata hallintarekisterdinnin
hoitajalle seuraamuksen, jos tamé rikkoo velvollisuutensa toimittaa tietoja.

Viranomaisten tietojensaannin turvaamiseksi tyéryhmaé ehdottaa, ettd arvopaperien sailyttajalla olisi
velvollisuus huolehtia siité, ettd sopimusosapuoli pystyy toimittamaan séilytysketjussa arvopaperin
omistajatiedot viranomaisille. Finanssivalvonta saisi nahtavékseen sopimukset etukateen.
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Finanssivalvonta yllapitaisi sailyttdjista julkista listaa. Finanssivalvonta voisi merkita listalle myos
sellaiset séilyttajat, jotka ovat lopettaneet toimintansa tai joiden on todettu olennaisesti laiminly6-
neen lakisaateisia velvollisuuksiaan.

Lain 7 luvun sédanndksia arvopaperin ja rahoitusvélineen liittdmisesta arvo-osuusjarjestelméaan eh-
dotetaan muutettavan siten, ettd jatkossa suomalaisen osakeyhtion, jonka liikkeeseen laskema EU:n
arvopaperikeskusasetuksen 3 artiklassa tarkoitettu arvopaperi on otettu kaupankéynnin kohteeksi
kaupankaynnista rahoitusvéalineilla annetussa laissa tarkoitetulle sdannellylle markkinalle, on liitet-
tava osakkeensa arvo-osuusjarjestelmaan, ETA-alueen tai EU:n arvopaperikeskusasetuksen 25 ar-
tiklan nojalla hyvéksytyn kolmannen maan arvo-osuusjarjestelmaé vastaavaan jarjestelmaan. Perus-
teena muutokselle on EU:n arvopaperikeskusasetuksen saannds, jonka mukaan julkisen kaupan-
ké&ynnin kohteena olevien arvopaperien tulee olla arvo-osuusmuodossa. S&4nnos on sisdltynyt jo
voimassa olevaan lakiin, mutta uutta olisi se, etta osakkeet voisi liittdd myos ETA-alueen tai kol-
mannen maan arvo-osuusjérjestelméaa vastaavaan jéarjestelméan. Lukuun ehdotetaan vastaavaa saan-
nosta ulkomaiselle arvopaperien liikkeeseenlaskijalle silloin, kun se haluaa laskea arvopapereitaan
liikkeeseen téssa laissa tarkoitetussa arvopaperikeskuksessa.

Lain 8 luvun seuraamuksia koskeviin sd&nnoksiin ehdotetaan lisattdvan EU:n arvopaperikeskusase-
tuksen edellyttamat sdannokset rikkomusten ilmoittamisesta seka hallinnollisten seuraamusten maa-
raé@misestd. Rikkomuksista ilmoittamista koskeva s&&nnos ehdotetaan lisattava lain 2 lukuun. Laissa
lueteltaisiin ne EU:n arvopaperikeskusasetuksen sdannokset, joiden rikkomisesta tai laiminlyénnista
tulisi l1ahtokohtaisesti maarata Fival:ssa sdddetty seuraamusmaksu.

Salassapitoa koskeviin saannoksiin ehdotetaan muutosta, jonka mukaan arvopaperikeskuksella ja
hallintarekisterdinnin hoitajalla sekéd arvopaperitileista annetun lain mukaisella séilyttajélla ja alisai-
Iyttajalla olisi oikeus salassapitosdaédnndsten estamétté luovuttaa arvo-osuusjérjestelmasté seké asia-
kaskohtaisilta arvopaperitileilta tietoja sisépiirin omistusta koskeviin rekistereihin ja vaikuttavassa
asemassa olevien henkildiden tekemisté henkilokohtaisista liiketoimista pidettaviin rekistereihin.

Osakeyhtidlaki

Osakeyhtidlain 4 luvussa sdadetédén yhtion osakkeiden kuulumisesta arvo-osuusjérjestelmasté ja
selvitystoiminnasta annetussa laissa tarkoitettuun arvo-osuusjarjestelmaén. VVoimassa olevassa lais-
sa ei ole otettu huomioon EU:n arvopaperikeskusasetuksen mukaista mahdollisuutta, jonka mukaan
yhtio voisi valita vapaasti sen arvopaperikeskuksen, jossa se laskee arvopaperinsa liikkeeseen. La-
kia on muutettava siten, ettd yhtion osakkeet voidaan liittdd myods johonkin sellaiseen arvopaperi-
keskukseen, jolla on EU:n arvopaperikeskusasetuksen mukainen toimilupa ETA-valtiossa tai kol-
mannessa maassa. EU:n arvopaperikeskusasetuksen mukaan arvopapereihin sovelletaan liikkee-
seenlaskijan valintaoikeudesta huolimatta edelleen arvopaperien liikkeeseenlaskijan kotipaikan kan-
sallista yhtiGoikeutta. Siten osakeyhtidlain sdannokset tulevat sovellettavaksi myos silloin, kun yh-
tion osakkeet liitetd&n ulkomaisen arvopaperikeskuksen jarjestelmaan. EU:n arvopaperikeskusase-
tuksen mukaisen liikkeeseenlaskijan valintaoikeuden johdosta osakeyhtidlakia tulee muuttaa siten,
ettd yhtion osakkeet voidaan kotimaisen arvo-osuusjarjestelman lisaksi liittdd EU:n arvopaperikes-
kusasetuksen mukaiseen ulkomaisen arvopaperikeskuksen jarjestelmaan ja ettd arvo-
osuusjarjestelmaan liittdmistd, osakeoikeuksien kaytt6d, osakasluettelon pitoa ja julkisuutta, seka
osakkeiden poistamista arvo-osuusjarjestelmasta koskevia sdédnnoksia voidaan soveltaa myos sil-
loin, kun yhtid liittdd osakkeet ulkomaiseen jarjestelmaan.
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Yhtion liittdessd osakkeensa ulkomaisen arvopaperikeskuksen jarjestelméaan, arvopaperikeskuksen
ja sen osapuolten tehtaviin ja vastuuseen sovelletaan niiden kotipaikan kansallista lainsaadantoa.
Osakeyhtidlaissa ei siten voida sadtédd ulkomaisen arvopaperikeskuksen tai sen osapuolten tehtavista
ja vastuusta. Tasté johtuen osakeyhtidlakia on muutettava niin, ettd arvopaperikeskusta tai sen osa-
puolia velvoittavan sdéntelyn sijaan yhtio vastaa siitd, ett osakeyhtiélain arvo-osuusjarjestelmaan
kuuluvia yhtioita koskevia sdéannoksid muun muassa osakas- ja odotusluettelon pitdmisesta ja julki-
suudesta seka oikeuksien kirjaamisesta arvo-osuusjarjestelmaan noudatetaan silloin, kun osakkeet
liitetd&n arvo-osuusjérjestelméaan.

Vastuu osakasluettelon pitdmisesté endotetaan siirrettdvaksi arvopaperikeskukselta yhtion hallituk-
selle siité johtuen, ettd vaatimus osakasluettelon pitdmisesta arvopaperikeskuksessa voi rajoittaa
osakkeiden liittdmista sellaiseen ulkomaisen arvopaperikeskuksen jarjestelméaan, jossa arvopaperi-
keskus ei itse tarjoa osakasluettelon pitamiseen liittyvia palveluita. Toisaalta ehdotus, jossa ei tar-
kemmin oteta kantaa tehtdvienjakoon liikkeeseenlaskijan, arvopaperikeskuksen ja muiden palvelun-
tarjoajien vélilla, mahdollistaa myds arvo-osuusjarjestelmaén liittyvien palvelujen kehittdmisen
jatkossa osapuolten tarpeita vastaavalla tavalla. Osakkeenomistajien oikeuksien turvaamiseksi arvo-
osuusjarjestelmaan kuuluvia osakkeita koskevat sdéannokset on sisalloltaén tarpeen séilyttaa ennal-
laan.

Osakasluettelon julkisuutta koskevan séantelyn osalta ehdotuksessa on otettu huomioon, etta liik-
keeseenlaskijan valintaoikeudesta huolimatta arvo-osuusjérjestelmaan tai ulkomaiseen arvo-
osuusjarjestelmaan kuuluvien yhtididen osakasluettelot on edelleen pidettava jokaisen nédhtavana
siten, ettd jokaisella on Suomessa mahdollisuus tutustua osakasluettelon julkisiin tietoihin. VVoimas-
sa olevasta laista poiketen osakasluettelo voitaisiin pitd4 nahtavand myos yhtion internetsivuilla.
Osakkeenomistajan oikeuksien kdyttdminen arvo-osuusjarjestelmaan liitetyisséa yhtidissa edellyttaisi
voimassa olevaa lakia vastaavalla tavalla sitd, ett4 osakas on merkitty osakeyhtitlaissa tarkoitettuun
osakasluetteloon. Arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetussa laissa tarkoitetun julki-
sen omistajarekisterin tiedoilla edistettéisiin vain osakkeenomistuksen yleisojulkisuutta eik& omista-
jarekisterin tiedoilla olisi yhtidoikeudellisia oikeusvaikutuksia.

EU:n arvopaperikeskusasetuksen edellyttamat muutostarpeet osakeyhtitlakiin ehdotetaan toteutet-
tavaksi lakiteknisesti siten, ettd lain 4 luku kumotaan ja lukuun sisaltyvat keskeiset yhtiGoikeudelli-
set arvo-osuusjarjestelmaan liittamistd, osakeoikeuksien kayttda arvo-osuusjarjestelmassa, arvo-
osuusjarjestelmaan kuuluvan yhtion osakasluetteloa ja sen julkisuutta seka osakkeiden poistamista
arvo-osuusjarjestelmasta koskevat sdéanndkset ehdotetaan siirrettavéaksi yhtion osakkeita koskevaan
lain 3 lukuun. Arvo-osuusjérjestelmaan liittyvat sdéannokset oikeuksien kirjaamisesta, odotusluette-
losta ja osakkeiden poistamisesta arvo-osuusjérjestelmésté ehdotetaan siirrettavaksi arvo-
osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetun lain 4 lukuun, jota sovellettaisiin silloin, kun
yhtion arvopaperit on liitetty arvo-osuusjarjestelméén tai ulkomaiseen arvo-osuusjérjestelmaa vas-
taavaan jarjestelmaan.

Arvopaperitileista annettu laki

Laissa ehdotetaan séadettédvan arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annettavaa lakia vas-
taavasti hallintarekisteréinnin hoitajan ja muun arvopaperin séilyttdjan velvollisuudesta saada arvo-
paperin omistajatiedot sailytysketjussa. Sailytys on sijoituspalvelulaissa tarkoitettua toimiluvanva-

raista sijoituspalvelua, mutta sijoituspalvelulain sddnnokset eivat koske esimerkiksi arvopaperikes-

kusta.
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Arvopaperin séilyttajan tai sdilytysketjussa lahempana sijoittajaa olevan alisailyttajan olisi sopi-
muksessaan toisen séilyttajan kanssa huolehdittava siitg, ettd sopimusosapuoli toimittaa tiedot arvo-
paperin omistajasta, arvopapereille maksettavista tuotoista ja arvopaperikaupoista. Tietojen toimit-
tamismahdollisuus kauppatietojen osalta riippuu siitd, onko séilyttaja toiminut samalla arvopaperi-
kaupan vélittdjana. Sailyttajan olisi toimitettava sopimus etukéteen Finanssivalvonnalle. Sailyttajan
olisi annettava tiedot pyynnosté viranomaiselle ja arvopaperin liikkeeseenlaskijalle.

Séaantelyn tehokkaan toteutumisen varmistamiseksi Finanssivalvonnalla olisi oikeus maarété raha-
maéardinen hallinnollinen seuraamus, jos séilyttdja ei toimita tietoja arvopaperien omistajista. Sailyt-
tajan olisikin toimittava erityisen huolellisesti séilytysketjun seuraavan portaan valinnassa.

Finanssivalvonta yllapitaisi internetissa sailyttajista ajantasaista listaa, johon voitaisiin merkité séi-
Iyttajien liséksi sellaiset sdilyttajat, jotka ovat lopettaneet toimintansa omasta tai viranomaisen toi-
mesta taikka joiden on todettu olennaisesti laiminlydneen lakisaateisia velvoitteitaan. Kaytannossa
Finanssivalvonnalla on jo olemassa tieto séilyttdjista, koska ne ovat toimiluvanvaraisia toimijoita,
kuten luottolaitoksia ja sijoituspalveluyrityksia.

Laki Finanssivalvonnasta

FivaL:iin ehdotetaan tehtavan EU:n arvopaperikeskusasetuksen edellyttamat sdannokset hallinnol-
listen seuraamusten maaraamisesté ja julkistamisesta. Seuraamusmaksun suuruus olisi oikeushenki-
I6lle ma&rattyna enintddn 10 prosenttia oikeushenkilon tekoa tai laiminlyontid edeltdvan vuoden
liikevaihdosta ja luonnolliselle henkil6lle maarattyna enintdén 5 miljoonaa euroa. Lain nykyiset
rikosoikeudelliset rangaistussddnnokset toiminnan luvattomasta harjoittamisesta ehdotetaan pidetta-
van voimassa. Finanssivalvonnalle ehdotetaan EU:n arvopaperikeskusasetuksen edellyttdmaa toi-
mivaltuutta kielt&da pysyvasti tiettyja henkil6ita toimimasta arvopaperikeskuksen johtotehtévissa, jos
henkild on toistuvasti ja vakavasti rikkonut tai laiminlyonyt EU:n arvopaperikeskusasetuksen tietty-
ja sdannoksié.

FivaL:iin siséltyvaa sadnnosta hallinnollisten seuraamusten julkistamisesta ehdotetaan muutettavan
niin, etta jatkossa Finanssivalvonnalla olisi oikeus tiettyjen edellytysten tayttyessa jattaa seuraamus-
ta koskeva paatos kokonaan julkistamatta. Lisaksi ehdotetaan muutettavan Fival:iin sisaltyvéa
sadannosta Finanssivalvonnan velvollisuudesta ilmoittaa tiettyja seuraamuksia koskevat tiedot Eu-
roopan valvontaviranomaisille, kuten myos sddnngdsta Finanssivalvonnan oikeudesta saada ja luo-
vuttaa tietoja eurooppalaisille valvontaviranomaisille koskien lain tiettyjen rangaistussaannosten
kansallista esitutkintaa ja oikeudenk&yntimenettelya.

3.2 Toteuttamisvaihtoehdot

EU:n arvopaperikeskusasetuksen ja kansallisen lainsdadannon yhteensovittaminen

Arvo-osuusjérjestelmasté ja selvitystoiminnasta annetun lain, osakeyhtitlain ja muiden liitelakien
muutosehdotusten vaihtoehtona olisi, ettei lainsdadantomuutoksia tehtdisi lainkaan. Asetukset ovat
sellaisenaan sovellettavaa oikeutta, eika niiden voimaantulo siten valttamatta edellytd mitédén toimia
jasenvaltion kansallisen lainsdddanndn muuttamiseksi. Tilanne, jossa lainsoveltajat ja normiadres-
saatit joutuisivat ratkaisemaan EU:n arvopaperikeskusasetuksen ja voimassaolevan lainsaadannén
valista suhdetta yksittaistapauksissa, olisi kuitenkin kohtuuton ja epatoivottava. Vaikka kansallisella
lainsédadannolla ei voida selittaa tai toistaa asetuksen sdédnnoksid, johtaisi vaihtoehto, jossa asetuk-
sen sdannosten kanssa ristiriidassa olevia kansallisen lain sdédnnoksié ei kumottaisi, lopputulokseen,
jossa lainsaadannon selkeys ja ymmarrettavyys heikkenisivat merkittavasti.
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Osakasluetteloiden yllapitadminen ja yleisojulkisuus

Osakeomistuksien yleisojulkisuuden toteuttamisen vaihtoehtona olisi sédilyttad nykytila, jossa osa-
kasluettelot ovat saatavilla arvopaperikeskuksessa. Tassé vaihtoehdossa osakastietojen saatavuus
kuitenkin heikkenisi merkittavasti jatkossa, kun osakkeiden liikkeeseenlaskut voivat EU:n arvopa-
perikeskusasetuksessa sdddetyn liikkeeseenlaskijan arvopaperikeskuksen valintaoikeuden seurauk-
sena hajaantua kokonaan tai osin Suomen rajojen ulkopuolelle. T&llgin osakasluettelon yll4pitami-
seksi tarvittavat osakkeenomistajaa tai hallintarekisterdinnin hoitajaa koskevat tiedot olisivat Suo-
men rajat ylittavalta osin saatavilla kansallisen arvopaperikeskuksen lisaksi esimerkiksi ulkomaises-
ta arvopaperikeskuksesta, sen tytaryhtiosta tai ainoastaan arvopaperien sailyttéjiltd. Liséksi arvopa-
perien hallintarekisterdinnin laajennuksen seurauksena yhtion osakasluettelon néhtévéné pito aino-
astaan osakeyhtitlaissa sdadetylla tavalla rajoittaisi kdytannossa osakeomistuksen yleisojulkisuutta.
Taman johdosta tydryhman ehdottaa Patentti- ja rekisterihallituksen pitdmaa julkista omistajarekis-
terid. Julkisesta omistajarekisterista erillinen kysymys on osakeyhtidlain mukainen velvollisuus
pitédd nahtavana osakasluettelo. Osakasluettelolla voi olla merkittynd myds suomalaisten osakkeen-
omistajien hallintarekisterdityja omistuksia. Liikkeeseenlaskijan sidosryhmien mahdollisuudet tu-
tustua yhtion omistajatietoihin ulkomailla ovat rajatut. Liikkeeseenlaskijan osakeyhtiélain mukai-
nen mahdollisuus pitdd osakastiedot osakasluettelo nahtavilla paékonttorissaan ei tosiasiassa mah-
dollista kaikkien liikkeeseenlaskijan sidosryhmien yhdenvertaista paasya tietoihin. Suomen kaltai-
sessa maantieteelliselta alueeltaan suuressa valtiossa mahdollista, ettd paakonttori on paakaupunki-
seudun ulkopuolella ja arvopaperikeskus ulkomailla, jolloin esimerkiksi median mahdollisuus tar-
kastella osakasluetteloita heikkenisi merkittavasta nykytilaan verrattuna.

Suomessa rekisterdidyn osakeyhtion osakkeenomistajia koskevien tietojen yleisojulkisuus voitaisiin
lisdksi toteuttaa siten, etté lilkkeeseenlaskijalla olisi velvollisuus pitdd osakasluettelonsa yleisén
saatavilla joko internetissa tai yhtion paakonttorissa. Osakasluettelon hallinnointi ei kuitenkaan ole
minkaan julkisen kaupank&ynnin kohteena olevan yhtion ydinliiketoimintaa, jolloin yhtitt todenné-
koisesti joka tapauksessa ulkoistaisivat osakasluettelon yllapidon jollekin osakasluettelon yllapitoa
tarjoavalle yritykselle, kuten esimerkiksi arvopaperikeskukselle tai arvopaperien séilyttajalle.

Poliittisesti vaikutusvaltaiset henkilot

TyOryhma ehdottaa, ettd poliittista maaraysvaltaa kayttavat henkilot eivat saisi hallintarekisterdida
omistuksiaan suomalaisissa yhtidissa. Ehdotettua kieltoa voitaisiin liséksi laajentaa valtiollisesta
tasosta kunnallispoliitikkoihin tai poliittista mé&araysvaltaa kayttavien henkildiden l&hipiiriin. Vaih-
toehtona olisi lisaksi, ett4 ehdotettua rajoitusta ei olisi, jolloin my6s poliittista madrdysvaltaa kayt-
tavéat henkilot voisivat hallintarekistergidd omistuksiaan.

Arvopaperien moniportaista hallintaa koskevat saéannokset arvopaperitileista annetuissa laissa

Tydryhma ehdottaa arvopaperien moniportaista hallintaa koskevien saanndsten lisédmista arvopape-
ritileistd annettuun lakiin. Ehdotusten jatkovalmistelussa tulee harkittavaksi, olisivatko kyseiset
sdédnnokset luontevammin sijoitettavissa rahoitusmarkkinoita koskeviin yleislakeihin, kuten esimer-
kiksi SipaL:iin.
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4. Esityksen vaikutukset

4.1 Taloudelliset vaikutukset

EU:n arvopaperikeskusasetus osana laaja-alaista toimintaymparistén taloudellista muutosta

Arvopaperimarkkinat ovat parhaillaan monista tekijoista koostuvan laaja-alaisen muutoksen koh-
teena. Kehitys ilmenee ennen kaikkea lisdantyvéana sdéntelynd EU:ssa ja kansainvaliselld tasolla.
Muita kehitykseen vaikuttavia tekijoitd ovat ainakin eurojarjestelmén T2S -hanke, merkittavasti
lisddntyva ja tarkentuva kansainvélinen automaattinen verotietojen vaihto, yleinen tietojenkasittely-
ja tietoliikennetekniikan tehostuminen seké yleinen globaali liiketoiminnan keskittyminen ja eri-
koistuminen.

Komission madratietoisena pitk&aikaisena tavoitteena on ollut kansallisten raja-aitojen purkaminen
ja todellisen EU-laajuisen arvopaperimarkkinan aikaansaaminen. Tavoitteen aikaansaamiseksi on
ryhdytty enenevéssad maarin kayttamaan sééntelyvaltaa, josta nédkyvié ilmentymid ovat jo voimassa
olevat MiFID ja sen pdivitykset sekd EMIR. Komissio on hiljattain julkaissut ehdotuksen SHRD:n
muutokseksi ja lisaksi komissio valmistelee ehdotusta arvopaperitileja koskevaksi lainsaadannoksi.
Néama saéntelyhankkeet yhdessa EU:n arvopaperikeskusasetuksen kanssa pyrkivat muuttamaan ny-
kyiset kansalliset arvopaperimarkkinat EU-laajuisiksi poistaen kansalliset monopolit ja osamarkki-
noiden segmentointimahdollisuudet. Kilpailu lisdantyy, kun nykyiset toimijat voivat niin sanottujen
EU-passien pohjalta kilpailla koko markkina-alueella.

EKP:n T2S — hanke on yhteinen selvitysalusta, joka standardoi arvopaperitapahtumien selvityksen
erityisesti euro-alueella, mutta osittain laajemminkin. Selvityskaytannét ja selvityskustannukset
yhdenmukaistuvat koko euroalueella. Nykyiset monimutkaiset k&ytannot rajat ylittdvassa selvitys-
toiminnassa yksinkertaistuvat merkittavasti, mika toimii yhtena yhteismarkkinoita lujittavana teki-
jané. Hanke edesauttaa erityisesti arvopaperien siirtamisté arvopaperikeskukselta toiselle.

Yhdysvaltojen verohallinnon FATCA-hanke kdynnisti laajan murroksen asiakkaiden tili- ja
séilytystietojen vélittdmisesta verohallintojen valilla. Se on johtamassa laajaan automaattisen
verotietojenvaihdon kayttdonoottoon seka EU:n sisalld, ettd niihin maihin, joiden kanssa Suomella
on verotietojenvaihtoa koskeva verosopimus. Tama tarkoittaa, ettd vuoden 2016 verotuksesta
eteenpéin Verohallinto saa ulkomailta tasmallistd koontitietoa suomalaisten verovelvollisten
rahoitusmarkkinasijoituksista ulkomailla. Mahdollisuus piilottaa veroviranomaisilta sijoituksia
sailyttamalla niitd ulkomailla vahenee merkittavésti, koska verotietojen vaihtoon osallistuu laaja
ma&éra valtioita. Jaljell4 olevat piilottamisen mahdollistavat veroparatiisimaat tulevat
todennakdisesti olemaan luonteeltaan sijoittajariskid merkittévasti korottavia maita, esimerkiksi
niiden poliittisen epavakauden vuoksi. Globaalisti veronkiertomahdollisuudet vahenevét
merkittavasti heti vuoden 2016 alussa. Hankkeen positiivinen vaikutus valtioiden verotuloihin
johtaa hyvin suurella todennékoisyydelld siihen, ettd alkuvaiheen kokemusten perusteella
automaattista tiedonvaihtoa tehostetaan edelleen ja sen kattavuutta laajennetaan.

Kansainvalinen tietoliikennekapasiteetti kasvaa erittain nopeasti ja tietoliikennekdytannoét standar-
doituvat, jolloin isoja tietomadrié voidaan kasitell& nopeasti maailmanlaajuisesti. Tdma vaikuttaa
mya0s arvopaperikeskuksien atk-kustannuksiin ja toimintamalleihin.

Yleinen kehityssuunta yritystoiminnan jarjestelyissé on tarkoittanut liiketoimintamallien yhtenais-
tymisté ja toimintojen keskittymista kansainvélisell&kin tasolla, jolloin saavutetaan keskittdmis- ja
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suurtuotannonetuja erittain laajoissa kokonaisuuksissa, miké heikentaa pienten kansallisten yksioi-
den kilpailukyky& massatuotantotyyppisissa ymparistoissa. Arvopaperien késitteleminen on tyypil-
linen sellainen tietojenkasittelykeskeinen liiketoiminta, jossa suurtuotannon edut ovat merkittavia.
Toinen esimerkki on maksujenvélitys, jossa SEPA-kehityksen seurauksena suomalaisista pankkien-
valisistd maksujenvalitysinfrastruktuureista on luovuttu ja siirrytty kansainvalisiin tai vahintaan
useiden maiden alueellisiin ratkaisuihin. T2S -hankkeen johdosta arvopaperikeskusten selvitystoi-
minta keskKittyy ja standardoituu Euroopan laajuiseksi toiminnaksi, jolloin tdméan osa-alueen osalta
on odotettavissa sekd suurtuotannon ettd keskittdmisen hyotyja.

Tallaisessa monesta voimakkaasta muutostekijoista johtuvassa ymparistossé, jossa muutostekijoi-

den yhteisvaikutuksille on lisdksi merkittava painoarvo, on mahdotonta arvioida yksittaisen tekijén
konkreettisia vaikutuksia. Yhtd mahdotonta tulee olemaan jélkikateen erotella eri tekijoiden toteu-
tuneita vaikutuksia.

EU:n arvopaperikeskusasetuksen aiheuttamat keskeiset taloudelliset muutokset

EU:n arvopaperikeskusasetuksella tulee olemaan merkittéva vaikutus EU-alueen arvopaperikeskus-
toiminnalle, koska asetus avaa markkinat poistamalla nykyiset kansalliset raja-aidat ja asettaa yhta-
ldiset vaatimukset kaikille toimijoille. Se siséltdd myos erilaisia yksittaisid toiminnan tehostamiseen
liittyvié asioita, kuten esimeriksi kahden péivén toimitusaikataulua koskevan vaatimuksen ja sank-
tiointimenettelyn toimitusviiveille ja — puutteille.

Keskeisimmat taloudelliset muutokset liittyvat useampaan tekijaan. Asetus pyrkii Kilpailun lisdééami-
seen. Arvopaperin liikkeeseenlaskijalle taataan vapaus valita se arvopaperikeskus, jossa arvopaperit
lasketaan liikkeelle. Lisaksi arvopaperikeskuksille avataan molemminpuoliset linkit toistensa vélilla
seké padsy automaattisilla liittymilla kaikkien EU:n alueella toimivien porssien ja keskusvastapuo-
lien tietovirtoihin. Arvopaperikeskuksille taataan vapaus tarjota palveluja rajan yli perustamatta
tytaryritysta tai sivuliiketta (niin sanottu EU-passi). Sijoittajille annetaan mahdollisuus valita arvo-
paperien sailytysmalli. Yleisojulkisuuden yllapito Suomessa tulee edellyttdmééan uudenlaisia ratkai-
suja tassa aikaisempaa avoimessa ympéristossa. Néilla tekijoilla tulee kokonaisuudessaan olemaan
merkittava yleinen Kilpailuvaikutus arvopaperikeskustoiminnassa.

Néiden keskeisten tekijoiden valilla on riippuvuuksia ja ne voimistavat toisiaan, jolloin niiden yh-
teisvaikutus on merkittava.

Vapaus valita arvopaperikeskus

EU:n arvopaperikeskusasetuksessa edellytetaan, etta kaikki julkisen kaupankaynnin kohteena olevat
EU-alueen arvopaperit on laskettava liikkeeseen toimiluvanvaraisessa arvopaperikeskuksessa arvo-
osuusmuotoisesti. Vapaus valita arvopaperikeskus liséa kilpailua erityisesti osakkeiden liikkeeseen
laskemisessa, koska velkakirjatyyppisten arvopaperien osalta on jo olemassa vapaa liikkeeseenlas-
kuoikeus ja ndma muodostavat valtaosan liikkeeseenlasketuista arvopapereista. Lisd&ntyvan kilpai-
lun seurauksena arvopaperikeskusten hinnoittelumallit tulevat hyvin suurella todennakdisyydella
yhtendistymaan. Kilpailukykyisimpien arvopaperikeskusten asiakasvolyymit tulevat myods kasva-
maan. Arvopaperikeskusten tuote- ja palveluvalikoimat tulevat todennékdisesti yhtenéistymaan ja
kehittymaan kohti asiakkaiden kannalta kustannus- ja hydtyndkokulmasta tehokkaimpiin ratkaisui-
hin, kun asiakkaille tarjoutuu vapaa valintamahdollisuus kansallisten arvopaperikeskusten sijaan.
Vaikutusten voimakkuus tulee riippumaan markkinoiden todellisesta avoimuudessa jatkossa ja jél-
jella jaavista mahdollisista kilpailun esteistd, joita kayttden arvopaperikeskukset pyrkivat mahdolli-
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sesti puolustamaan nykyisia markkinaosuuksiaan. Yksittdisten liikkeeseenlaskijoiden paatokset
johtavat konkreettisiin volyymisiirtymisiin, mutta jo kilpailu-uhan lisédntyminen voi vaikuttaa ar-
vopaperikeskuksien aktivoitumiseen ja Kilpailutilannemuutoksiin.

Infrastruktuurien valiset linkit

Arvopaperikeskusten vélisten linkkien kautta arvopapereita voidaan jatkossa siirtdd tehokkaasti ja
nopeasti arvopaperikeskuksesta toiseen. Arvopaperikeskukset ja niiden osapuolet voivat hallinnoida
arvopaperitileja linkkien lapi toisessa arvopaperikeskuksessa, mitd T2S -hanke tukee merkittavalla
tavalla. N&iden linkkien avulla arvopaperit voivat keskittya séilyttajien tai osittain suursijoittajien
valitsemiin arvopaperikeskuksiin, jotka saattavat olla toisia kuin liikkeeseenlaskijan valitsema arvo-
paperikeskus. Linkkien kdyton laajuuteen tulevat vaikuttamaan arvopaperikeskusten valmiudet ka-
sitella ulkomaalaisia arvopapereita, ndiden arvopaperien liiketoiminnallinen potentiaali seké arvo-
paperikeskusten véliset siirtohinnat ja — kustannukset sek& arvopaperikeskusten valiset erot seka
hinnoittelutasoissa ettd — rakenteissa. Linkeilla tulee siten olemaan hinnoittelua yhtendistava vaiku-
tus, koska isot taso- ja rakenne-erot voivat hyvinkin nopeasti aiheuttaa nopeita volyymisiirtoja ar-
vopaperikeskusten valilla.

Pdrssi- ja keskusvastapuolilinkit ovat omiaan purkamaan nykyisié siiloratkaisuja, eli kansallisia
rakenteita, joissa kansallinen porssi, keskusvastapuolen maaritysjarjestelma ja arvopaperikeskus
muodostavat keskendédn toimivan jarjestelmarakenteen ilman liittymié kilpaileviin rakenteisiin. Jat-
kossa EU:n arvopaperikeskusasetuksen vaatimus avoimista infrastruktuurilinkeista merkitsee, etta
kaikki arvopaperikeskukset voivat toimia kaikkien porssien ja keskusvastapuolijarjestelmien kanssa
tasapuolisesti. Infrastruktuurilinkkien avoimuus on siten perusedellytys kilpailun lisddmiseksi.

EU-passin vaikutukset

EU-passi tarjoaa arvopaperikeskuksille edullisen tavan laajentaa palvelujaan toisiin jasenmaihin
ilman merkittavia lisakustannuksia. Arvopaperikeskuksen olemassa olevia jarjestelmia ja palveluita
voidaan kayttaé palveluntarjontaan my6s muissa jasenmaissa. EU-passi lisad luultavasti ensivai-
heessa erityisesti rajan yli tapahtuvaa Kilpailua isojen asiakkaiden keskuudessa. EU-passi, arvopape-
rikeskuksien rajat ylittava kilpailu ja asiakkaiden valintamahdollisuudet tulevat todennékoisesti
yhtendistamaan ja nopeuttamaan palvelukehitystd, koska kilpailukykymielessé ulkomainen arvopa-
perikeskus pyrkii tarjoamaan mahdollisille uusille asiakkailleen muutoskustannuksia ylittavia palve-
luvaihtoehtoja ja kotimainen arvopaperikeskus pyrkii puolustamaan markkinaosuuksiaan paranta-
malla nykyisid palveluitaan. Alussa voidaan olettaa, ettd EU-passia kéytetdan merkittdvimpien ta-
vanomaisten arvopaperipalvelujen ja volyymien valloittamiseen. Ensivaiheen jalkeen syntyy luulta-
vasti seuraavan aallon kilpailukierros erikoistuneemmista pienryhmien palveluista. Jotkut arvopape-
rikeskukset voivatkin valita strategiakseen erikoistumisen.

Mahdollisuus valita sailytysmalli

NyKkyiset arvopaperien sdilytysmallit ovat kehittyneet erilaisissa kansallisissa ymparist6issa ja eri
ajankohtina. Erilaisten arvopaperien sdilytysmallien yksityiskohdat poikkeavat maasta toiseen.
Useimmissa maissa on mahdollisuus rinnakkaisten séilytysmallien kdyttdon, mutta mahdolliset
vaihtoehdot ja niiden rajoitukset seké kayttovolyymit poikkeavat toisistaan merkittavasti jo pelkas-
tdadn EU-alueella. Asetuksen ldhtdkohtana on, ettd sijoittajille on tarjottava vahintd&n mahdollisuus
valita arvopaperikeskuksessa pidettavan asiakaskohtaisen omaisuudenhoitotilin ja yhteistiliin perus-
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tuvan erottelun valilla. Sen lisaksi sijoittajille voidaan tarjota myos suoria arvopaperikeskuksessa
olevia séilytystileja, joita hoitaa tilinhoitaja tai arvopaperikeskus itse.

Sailyttgjien ja arvopaperikeskuksien on kerrottava asiakkailleen eri séilytysmallivaihtoehdoista ja
niihin liittyvistd kustannus- ja riskitekijoista. Sijoittajakohtaiset tilit on lisaksi tarjottava kohtuullisin
kaupallisin ehdoin. Tamé johtaa aiempaa selvempaan kilpailutilanteeseen eri sdilytysmallien valilla,
kun sailytysmalleille asetetaan lapindkyvat hinnat. Yhteistiliin ja asiakaskohtaiseen erotteluun pe-
rustuvien tilimallien hintaerot ovat jatkossa nakyvilla, jolloin kilpailutilanne ja sijoittajien vapaa
valintamahdollisuus, johtanevat suhteellisen yhtenéiseen hintatasoon ja mallien valiseen tasapai-
noon, joka perustuu sijoittajakohtaiseen tarveharkintaan. Jokainen sijoittaja harkitsee siten itse,
kannattako maksaa pyydettya lisahintaa asiakaskohtaisen erottelun lisaturvasta. Asiakaskohtainen
erottelu on kalliimpaa, koska se edellyttad, ettd yhteistiliin perustuvien toiminnallisuuksien lisaksi
on yllapidettava sama tilikirjanpito arvopaperikeskustasolla. Sama koskee tilinhoitajien yllapitdmia
suoria tileja arvopaperikeskuksessa, koska taydelliset saldo- ja tapahtumatiedot yllapidetdén kah-
dessa rinnakkaisessa jarjestelmassa, kun pankitkin tarvitsevat asiakkaiden taydellisia arvopaperitie-
toja salkunhallinta- ja kaupank&yntipalvelujen tarjoamiseksi. Jos tilannetta verrataan pankkien ta-
valliseen maksamiseen kaytettyihin asiakastileihin, se tarkoittaisi, ettd maksamisen asiakastilien
saldoista ja yksittaisistd maksuista pidettaisiin kirjaa myos keskuspankissa. Moniportaisen ja suo-
ran mallin vélisia kustannuseroja on vaikeaa arvioida tarkkaan, mutta karkeasti ottaen niiden voi-
daan todeta koostuvan paasaantoisesti arvopaperikeskuksessa olevien asiakaskohtaisten tilien ylla-
pitokustannuksista.

EU-laajuinen asiakaskohtainen erotteluvaatimus johtaa todennakdisesti siihen, ettd asiakaskohtais-
ten eroteltujen tilien k&ytto laajenee niissa maissa, joissa taté vaihtoehtoa on kaytetty aikaisemmin
hyvin rajallisesti ja toisinpain maissa, joissa paasaantona on ollut laajasti kaytossa ollut asiakaskoh-
tainen vaihtoehto perustuen sééntelyyn tai ristisubventoituihin hintoihin (esimerkki tallaisesta kéy-
tanndsta on Suomessa kaytossa olevat sijoittajille ilmaiset sailytystilit arvopaperikeskuksessa). To-
dennékdisesti joillakin jasenmailla on mahdollisuus jatkaa asiakaskohtaisen sailytysmallien vaati-
mista toistaiseksi koskien omien kansalaistensa ja asukkaittensa sijoituksia kansallisiin arvopape-
reihin, mika vahentaa sijoittajien mahdollisuutta valita séilytysmalli ndiss& maissa, jos tat& optiota
hyodynnetaan.

Sailytysmallien riskierot ovat erityisesti liittyneet sijoittajien kayttamien sailyttajien mahdollisiin
konkurssitilanteisiin. Nama erot ovat supistumassa, kun pankkisdéntelya ja valvontaa kehitetaén
erityisesti pankkien ja sijoituspalveluyritysten elvyttdmisesté ja niiden Kkriisien ratkaisemisesta, seké
muiden EU-laajuisten sijoitus- ja selvitysriskien vahentdmishankkeiden johdosta, jolloin asiakas-
kohtaisen erottelun suhteellinen etu riskindkdékulmasta vahenee. Sailyttdmisen keskittyminen isoihin
séilyttajapankkeihin on myds mahdollistanut sisdisen selvittdmisen laajentamisen, jolloin arvopape-
kusvastapuoleen tai arvopaperikeskukseen. Yhteistilikaytanto liittyy kiinte&sti moniportaiseen kan-
sainvaliseen sijoittamiseen, koska maantieteellisesti kaukaisemmista maista on harvoin suora saily-
tysmahdollisuus ulkomaisiin arvopaperikeskuksiin, jolloin sijoittaminen ja sdilyttdminen tapahtuvat
sdilytysketjun kautta, johon liittyy useampi palveluja tarjoava vélittava sailyttdja. Kun kotimaisen
sijoittamisen osuus (niin sanottu home-bias) on pitk&aikaisena trendiné véhentynyt ja kansainvéli-
nen rajojen yli sijoittaminen on kasvanut, tdima on tarkoittanut, etta yhteistiliin ja moniportaisiin
séilytysketjuihin perustuvan sailyttdmismallin osuus arvopaperikeskuskirjauksista on yleisesti otta-
en lisddntymaéssa. Sailytysketjujen odotetaan lyhenevan muun muassa asetuksen, T2S — hankkeen
seka sééntelyn edistaman sijoittajakohtaisen erottelun yleistyessa. Séilytysmallien osalta on siis
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odotettavissa kehitysta kohti uutta lapindkyvyyteen perustuvaa tasapainoa, mutta on vaikeaa arvioi-
da millaiseksi se tulee muodostumaan yleensa Euroopassa.

Yleisojulkisuuden yllépito

Nykyiseen kotimaiseen arvopaperikeskukseen nojaavaa kotimaisten osakkeiden suomalaisten sijoit-
tajien omistajatietojen yleisdjulkisuutta on tarve muuttaa silta varalta, ettéd liikkeeseenlaskijat ryhty-
vat kayttdmaan ulkomaisia arvopaperikeskuksia tai sijoittajat kayttavat linkkien kautta ulkomaisia
arvopaperikeskuksia. Naissé tilanteissa suomalaisten omistuksien hallinnointi siirtyy ulkomaille.
Vaikka Suomi edellyttéisi asetuksen nojalla, ettd suomalaisten sijoittajien omistukset erotellaan
arvopaperikeskuksissa asiakaskohtaisesti erotelluille tileille, tdmé ei ratkaise yleisojulkisuuskysy-
mystd, koska erotelluista tileista on harvoin sijoittajakohtaisia tietoja arvopaperikeskuksessa. Poh-
joismaita lukuun ottamatta paasaantdisesti muualla maailmassa omistajatiedot eivét ole liputusrajo-
jen ylittavalta osin julkisia. Téstéa syystd ulkomaisilla arvopaperikeskuksilla ei ole kaytdssdédn me-
kanismeja, joilla asiakaskohtaisia tietoja moniportaisessa hallinnassa keréataan tai pidetdan millaan
tavalla julkisesti saatavilla. Suomessakin yleisojulkisuus perustuu arvopaperikeskuksen tasolla pi-
dettyjen asiakaskohtaisten tilien omistajien tietoihin ja hallintarekisterdityjen omistuksien osalta
yhtiokokousosallistumisia varten laadittuun tilapdiseen osakasluetteloon.

Yleisojulkisuuden tavoitteeksi on hallitusohjelmassa asetettu nykyisen tason yll&pito kotimaisten
porssiyhtididen osakeomistuksissa. Nykyinen yleiséjulkisuustaso on kuitenkin hyvinkin puutteelli-
nen ajatellen siitd luotua mielikuvaa, jonka mukaan Suomessa olisi téll& hetkella taydellinen ja ajan-
tasainen omistuksen julkisuus suomalaisten porssiomistusten osalta. Arvopaperikeskuksessa pidet-
tavéssé osakasluettelossa ndkyvét kuitenkin vain edellisen selvityspdivan lopun tilanteen omistusti-
lanne arvopaperikeskuksen suorilla tileilla olevan omistajatiedon perusteella. Jos sijoittaja on tehnyt
useita kauppoja paivén sisalla, puuttuvat tallaiset paivén sisaiset omistajavaihdokset osakasluettelol-
ta. Myos kaikki hallintarekisteroidyt, padsaantoisesti ulkomaiset omistukset eli noin 55 prosenttia
kokonaisvolyymisté puuttuu ja ndilta osin osakasluettelolla on merkinté lopullisen omistajan sijaan
hallintarekisterdinnin hoitajasta. Suomalaisille sijoittajille on lainsaadannéssa asetettu osakeomis-
tusten hallintarekisterdinnin kielto, mutta siihen ei liity sanktiointia eik&d mink&énlaista valvontaa
etenkddn ulkomailla. Suomalainen sijoittaja voi sen vuoksi talla hetkella piilotusmielessa avata sai-
Iytystilin ulkomailla, eika sieltd vality tietoa mahdollisesta suomalaisen sijoittajan omistuksesta,
joten kiinnijaamisriski on erittdin pieni. Jatkossa FATCA-pohjainen automaattinen tiedonvaihto
parantaa tilannetta huomattavasti. Koska hallintarekisterdityjen osakkeiden maara on Suomessa
suuri, voi lukumaaré nyt jo siséltdd myos suomalaisten sijoittajien omistuksia ilman, etta sita pysty-
taan havaitsemaan. Aktiiviset sijoittajat k&yttavat usein ja ihan laillisesti sijoitusyhtioita sijoituksien
tekemiseksi. Sen vuoksi arvopaperikeskuksen yll&pitdmissa osakasluettelossa merkittavat osake-eréat
ovat tavallisesti erilaisten sijoitusyritysten omistamia, jolloin osakasluettelon merkinnésté ei voida
johtaa taustalla olevia varsinaisia omistajia. Isommat sijoittajat voivat myos perustaa tai kayttaa
ulkomaisia sijoitusyhtioité tai muita yhteisoja hoitamaan osakesalkkujaan, jolloin ulkomaille rekis-
terdidyn yhtion osakastietojen selvittdminen on usein hyvinkin vaikeaa. Nykyinen yleisojulkisuus
kattaa siten kaytdnnossé vain osakasluettelolle merkityista osakkaista.

EU:n arvopaperimarkkinoiden viimeaikainen saantelykehitys on arvopaperien omistus- ja tapahtu-
matietojen osalta johtamassa omistustietojen valittdmiseen ja késittelyyn useampaan kertaan eri
tarpeisiin. Ensinndkin valvontaviranomaisille ilmoitetaan kaupankayntitiedot valittomaésti kauppa-
tietorekistereihin, mutta naita tietoja saa k&yttaa vain sisapiiri- ja muuhun rahoitusmarkkinavalvon-
taan eiké niitéd saa jakaa muille viranomaisille. Toiseksi veroviranomaisille ollaan ottamassa kayt-
to6n automaattinen tiedonvaihto koskien arvopaperiséilytyksien vuosittaisia volyymejd, jotka toimi-
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tetaan jalkikateen kalenterivuoden paatyttyd. Naita tietoja voidaan kayttaa vain verotuksessa eiké
niitakaan saa jakaa viranomaisten kesken. Kolmanneksi osakkeenomistajien oikeuksia koskevan
SHRD-direktiivin muutoksen myota luodaan liikkeeseenlaskijoille parempi mahdollisuus saada
tietoja osakkeenomistajistaan. Tiedot osakkeenomistajista toimitetaan séilytysketjun lapi. Tamakin
direktiiviehdotus siséltaa kayttorajoituksen yhtion tarpeisiin seké jakelukiellon muihin tarkoituksiin.

Kahden edell& ensinné kuvatun tiedonkeruuvaylan kustannukset siirtyvét suoraan sijoittajien mak-
settavaksi, koska tiedot toimitetaan ilmaiseksi viranomaiselle. Kolmannen edella esitetyn tiedonke-
ruun osalta ehdotuksen lahtokohtana on, etté liikkeeseenlaskija maksaa kohtuulliset korvaukset sai-
Iytysketjun osapuolille omistustietojen véalittdmisestd, mika valittyy sitten osingonmaksumahdolli-
suuksien kaventumisen kautta sijoittajille. Kaikki kuvatut viranomaisille ja yhtidille asetetut arvo-
paperitietojen kayttorajoitukset synnyttavat moninkertaisen ja tehottoman jarjestelman néiden tieto-
jen keradamiseksi ja kayttamiseksi.

Edella esitetty SHRD-direktiiviin perustuva vaihtoehto tdydentaa nykyisin kaytdssa olevaa yhtion
osakasrekisteritietojen valitysmekanismeja, joilla osakkaat voivat ilmoittautua osakasrekistereihin.
Jos Suomessa edellytettdisiin liikkeeseenlaskijoilta suomalaisten sijoittajien omistustietojen keraa-
misté tdysmaaréisesti sdilytysketjusta ennen SHRD-direktiivin kdyttoonottoa, tallaiset tiedot olisi
kerattdva manuaalisesti ilman standardoitua tietojenvalitystukea, eika siihen liittyisi valityskustan-
nuksien kohtuullistamisrajoitusta. Tall& hetkelld ulkomailla olevat sijoittajat ilmoittautuvat vain niin
halutessaan ja omalla kustannuksellaan tilapaiseen osakasluetteloon. Tallainen séilytysketjukysely
ulkomaisilta osapuolilta tulisi sen vuoksi ndilla nékymin kohtuuttoman kalliiksi isoille liikkeeseen-
laskijoille, joissa kysely ulottuisi laajimmissa tapauksissa muutamaan tuhanteen moniportaiseen
séilyttajaan, jotka todennédkaisesti tapauksesta riippuen veloittaisivat 100 — 1000 euroa per kysely
tietojen haku-, vastaus- ja vélityspalkkiota. Kansainvélisessa saantelyssa on selvasti tarvetta siirtya
tehokkaampaan ratkaisuun, jossa samaa tietoa kerattéisiin vain kerran séilytysketjusta ja sit4 voitai-
siin sitten kéayttaa kaikkiin eri tarpeisiin tehokkaasti. Nykyisten kustannusten valossa erityinen suo-
malainen vaatimus suomalaisten sijoittajien omistajatietojen kerd&dmiseksi séilytysketjusta manuaa-
lisesti ilman jarjestelméatukea tulisi kohtuuttoman kalliiksi ja tiedon saatavuutta ja oikeellisuutta
olisi vaikeaa varmistaa pelkéstdén kansallisen lainsdaddédnnon pohjalta.

Yleisojulkisuus olisi siten toistaiseksi syytd rajoittaa kotimaisilta sailyttjilta saataviin kotimaisten
sijoittajien omistustietoihin, koska ndma voidaan keréta tehokkaasti rajalliselta maaralta kotimaisia
séilyttajia. Tiedot kattavat nyt ja jatkossakin padosan suomalaisten sijoittajien kotimaisista sijoituk-
sista. Mahdollista vuotoa ulkomaisille sailyttéjille on talla hetkella pyritty rajoittamaan suomalaisiin
sijoittajiin kohdistuvalla hallintarekisterointikiellolla, jonka tehokkuus on epéselva, koska siihen ei
liity ulkomaista tai kotimaista valvontaa eiké sanktioita. VVaihtoehtona on, ettd suomalaisille sijoitta-
jille asetetaan velvoite ilmoittaa ulkomailla séilytyksessa olevista sijoituksistaan ja tdhan liittyvaa
valvontaa lisataan.

EU:n arvopaperikeskusasetuksen myo6té suomalaisten osakkeiden liikkeellelasku voi siirtya osittain
ulkomaisiin arvopaperikeskuksiin, jolloin suomalaisten osakkeiden omistustietojen yllapito siirtyy
ulkomaille sellaisiin arvopaperikeskusymparistoihin, joista puuttuvat talla hetkelld valmiudet ylei-
sOjulkisuuden yllapitdmiseksi. Lisaksi ndma tiedot tulevat todennékdisesti hajaantumaan useampaan
arvopaperikeskusympéristoon. Yleisojulkisuuden yllapitamiseksi ja sopivien kansallisten yleisojul-
kisuuspalvelujen tarjoamiseksi eri arvo-osuusjérjestelmiin hajaantuneet omistustiedot kannattaa
keratd kansalliseen erityisrekisteriin, joista ne ovat keskitetysti saatavissa Suomessa. Tyoryhma
ehdottaa, etté julkista omistustietorekisteria yllapidettaisiin Patentti- ja rekisterihallituksessa johtuen
ehdotetun omistajarekisterin laheisista liittymista kauppatietorekisteriin ja tuleviin rahapesudirektii-
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vin keskitettyihin rekisteritarpeisiin. Vastaavanlaisten rekisterien pystyttdmisen perusteella karkea
arvio tallaisen rekisterin perustamiskustannuksista on 200 000—400 000 euroa ja vuotuiset yllapito-
kustannukset voidaan arvioidaan olevan noin 10 prosenttia perustamiskustannuksista, kun toiminta
saadaan toimimaan korkealla automatisointiasteella. Endotukseen liittyy synergiatekijoit4 raha-
pesusaantelyn muutoksen yhteydessé suunnitteilla olevaan yleiseen yhteisdjen omistustietoja sisal-
tavan keskitetyn rekisterin kanssa, jolloin ndiden rekisterien teknisté suunnittelua on tarkoituksen-
mukaista edist&da koordinoidusti.

Eri yleis6julkisuuden mallien taloudellisten hydtyjen arviointi on vaikeaa eika aiheesta ole laaja-
alaisia tutkimuksia. Kaytossé olevia malleja ovat esimerkiksi avoimuusdirektiivin mukaiset liputus-
rajat, Ruotsissa kdytdssa oleva neljannesvuosiraportointiin ja pienosakkaiden poisrajoittamiseen
perustuva malli ja Suomen nykyinen paivittéistietoihin perustuva malli. Nykyinen suomalainen
malli on naisté selvésti kallein ja sen tiedot ovat osittain epatdydelliset, johtuen vuotokohdista. Ylei-
sOjulkisuudella on tuskin mitdén suoraa yhteytta yritysten tehokkuuteen, pddomien saatavuuteen tai
tyollisyyteen paitsi tietojen esilldpidon kustannusten kautta. Vertailujen tekemisté vaikeuttaa myos
se seikka, ettd viranomaisilla on paljon tarkemmat arvopaperien tapahtuma- ja omistustiedot k&ytos-
séan, jolloin viranomaisvalvonnan seurannalla on todennédkdisesti huomattavasti suurempi ennalta-
ehkéisevé merkitys mahdollisiin vaarink&ytoksien rajoittamiseen kuin yleisojulkisuudella. Arvo-
osuusjarjestelmien tai kaupparaportointijarjestelmien tapahtumamaarét ovat niin suuret, ettd niiden
tehokkaaseen kayttamiseen tarvitaan viranomaisten kdytdssé olevia suuria tietomaaria kasittelevia
tietojarjestelmia seka henkiloresursseja.

Arvopaperikeskuksien keskinainen kilpailutilanne

Arvopaperikeskukset ovat kaytanndssa muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta perustuneet kansal-
lisiin monopolirakenteisiin erityisesti osakkeiden liikkeeseenlaskun osalta. Jokaisessa jasenmaassa
on ollut vahintaan yksi kansallinen arvopaperikeskus Irlantia lukuun ottamatta, jonka arvopaperien
operoidaan Ison-Britannian arvopaperikeskuksen yhteydessa. Nykyisten arvopaperikeskusten suh-
teelliset kustannustasot vaihtelevat merkittavasti, mika johtuu muun muassa suurtuotannon eduista,
sisdisista tehokkuuseroista, tuotejakautumasta, sailytysmallijakautumasta, lisapalvelujen laajuudesta
seka keskusvastapuolen ja sdilyttajien kayttaman sisdisen selvityksen laajuudesta.

Suurtuotannon edut ovat merkittavat alalla, joka perustuu automaattisessa tietojenkésittelyssé pro-
sessoitaviin isoihin tapahtumamaériin. Nykyisten arvopaperikeskusten vélilla on merkittavia eroja.
EFi:ssa on laskettu liikkeelle noin 0,2—0,3 biljoonan euron arvosta arvopapereita, kun EU:n suu-
rimpien arvopaperikeskusten volyymit ovat yli 10 biljoonaa eli kiintedt kustannukset jakaantuvat
50 kertaa isommalle massalle. Pohjoismaisella tasolla Ruotsin volyymi on noin viisinkertainen ja
Tanskan noin nelinkertainen. Kiintedt kustannukset jakaantuvat siksi hyvin merkittavasti erikokoi-
sille volyymeille. Arvopaperikeskusten tehokkuudessa on todennakdisesti myos eroja, kun ne ovat
voineet tarjota palvelujaan paasaantdisesti monopolirakenteessa.

Arvopaperikeskuksissa velkainstrumentteihin liittyvat palvelut ja toiminnot ovat useimmiten yksin-
kertaisempia kuin osakkeisiin liittyvat, vaikka niiden vélilla on paljon synergioitakin. Erot instru-
menttityyppisissa volyymeissé heijastuvat siksi myos arvopaperikeskusten suhteelliseen kustannus-
tasoon. Yhteistileihin perustuvassa sailytysmallissa arvopaperikeskuksen kasittelema tapahtuma- ja
tilivolyymi on merkittavasti pienempi kuin asiakaskohtaisia tileja yllapitavissa malleissa. Kaikissa
arvopaperikeskuksissa on jatkossa ja paasaantoisesti jo talla hetkelld kéytdssa seké asiakaskohtaisiin
ettd yhteistilimalliin perustuvaa késittelya. Asiakaskohtaisille tileille kirjaaminen merkitsee suu-
rempia kustannuksia ja laajempia volyymejé kuin yhteistileille Kirjattavat sailyttajakohtaiset yhteis-
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viennit, jolloin erottelutyyppinen rakenne vaikuttaa arvopaperikeskusten kokonaiskustannuksiin.
EFi:n yhteistilien osuus séilytysvolyymisté on viime vuosina ollut 50—60 prosentin valilla ja vas-
taavasti suorilla tileilla olevan volyymin osuus noin 40—50 prosenttia. Suorien tilien osuus on hie-
man korkeampi kuin Ruotsissa ja Tanskassa, mutta merkittavasti korkeampi kuin Keski-Euroopan
isoissa arvopaperikeskuksissa, joissa vain suurasiakkaille tarjottavat asiakaskohtaisesti erotellut
suorat tilit muodostavat poikkeuksen. Arvopaperikeskusten selvitystapahtumavolyymit riippuvat
myos keskusvastapuolten kayton laajuudesta ja isojen séilyttajapankkien sisaisesté selvityksesta,
joista on hyotya erityisesti yhteistilitasolla arvopaperikeskuksessa. Nama alentavat arvopaperikes-
kusten késittelyvolyymeja.

Arvopaperikeskukset tarjoavat lisaksi erilaisia lisapalveluita, jotka vaihtelevat merkittavasti arvopa-
perikeskusten vélilla. Kaikki pohjoismaiset arvopaperikeskukset tarjoavat laajan valikoiman lisé-
palveluita, miké nostaa niiden palvelukustannuksia, mutta toisaalta johtaa tehokkaisiin markkinata-
son ratkaisuihin ja alempiin kustannuksiin palveluiden loppukéyttdjan nakdkulmasta. Yksi tallainen
lisapalvelu Pohjoismaissa on ollut asiakaskohtaisen suoran sailytystilien tarjoaminen lakisaateisesti
ilmaiseksi piensijoittajille litkkeeseenlaskijoiden kustantamana arvopaperikeskuksessa. Tallaisia
tileja on ollut EFi:ssé noin 70 000 kappaletta. Vuosikustannukset ovat arviolta yksi miljoonaa eu-
roa, eli noin 14 euroa per tili/vuosi, minka EFi on veloittanut litkkeeseenlaskijoilta. Asetuksen voi-
maantulon jalkeen niin sanottuja ilmaistileja ei voida enéda lakisaateisesti pakottaa tarjottavaksi
EU:n arvopaperikeskuksen toimesta suoraan sijoittajille. Kilpailutilanne ja valinnanmahdollisuus
johtanevat luultavasti siihen, ettd ainakin jotkut liikkeeseenlaskijat pitavat parempana ratkaisuna
sitd, ettd sijoittajat maksavat tasapuolisesti itse omat sdilytyskustannuksensa, jolloin EFi tai tilinhoi-
taja veloittavat tilikustannukset suoraan sijoittajilta. Toisaalta jotkut liikkeellelaskijat voivat nahda
edelleen parempana vaihtoehtona ilmaisten sailytystilien tarjoaminen piensijoittajille vapaaehtoisen
valinnan pohjalta.

Arvopaperikeskusten palvelukustannusten vertailu on vaikeaa, koska niiden nykyiset hinnoittelura-
kenteet poikkeavat merkittavasti toisistaan. Joillakin on enemman tapahtuma- ja tilivolyymeihin
perustuvia maksuja, kun taas toisilla on rahavolyymeihin perustuvia palvelumaksuja. Joillakin on
merkittdvan kokoisia kiinteitd osallistumis- tai perusmaksuja, kun toisilla ndiden merkitys on vahai-
nen. Joillakin asiakaskohtaisilla méaéraalennuksilla on suuri merkitys ja toiset eivét ole kayttaneet
madraalennustyyppisia rakenteita. Joissakin arvopaperikeskuksissa laskutetaan erikseen erilaisista
lisapalveluista, kun toisilla se on osa peruspalveluhinnoittelua. Merkittavan tekijan muodostaa myds
liikkeeseenlasku- ja sijoittajapuolen valinen kustannusten kattamistasapaino. Arvopaperikeskukset
veloittavat padsaantoisesti molempia padasiakasryhmiaan eli liikkeeseenlaskijoitaan ja séilyttajiaan.
Viime kadessé kustannukset maksatetaan kuitenkin sijoittajilla. Kustannusten kattamisen tasapaino
vaihtelee kuitenkin nyky&én arvopaperikeskusten vélilla, eli liikkeeseenlaskijoiden ja sdilyttajien
suhteelliset osuudet vaihtelevat. Naiden tekijoiden vuoksi arvopaperikeskuksia on vaikeaa yleisella
tasolla verrata kesken&én hinnastojen perusteella. Hinnastoja kayttéen voi verrata vain tietyn yksit-
taisen liikkeeseenlaskijan tai séilyttdjan kokonaisveloituksia tiettyyn tdsmallisen volyymin perustel-
la tiettynd ajanjaksona, jolloin selvi&é, mika arvopaperikeskus olisi kustannuksiltaan yksittéisen
séilyttajan tai litkkeeseenlaskijan osalta edullisempi.

Arvopaperikeskuksen perustehtédvéana on tarjota liikkeeseenlaskuun liittyvié peruspalveluita arvopa-
perien liikkeeseenlaskijoille ja toisaalta ndiden arvopaperin sdilytysta sijoittajia palveleville arvopa-
perikeskuksen osapuolille. Arvopaperien liikkeeseen laskemisen perustarkoituksena on hankkia
yrityksille pddomaa arvopaperimarkkinoilta. Yksi vertailutapa erilaisten arvopaperikeskusten kus-
tannustasojen osalta on siten vaikutus pddomakustannuksiin eli korkovaikutus peruspisteina (eli
bps= basis points= 0,01prosenttia) padomahankinnassa. Kun EFi:n virallisen taseen mukaiset koko-
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naisvuosikustannukset ovat 22 miljoona euroa ja ndma suhteutetaan EFi:n liikkeeseen laskettuun
kokonaisvolyymiin, tdima vastaa noin 1 bps kustannustasoa. Muiden pohjoismaisten arvopaperikes-
kusten kustannustasot ovat noin 0,3—0,4 bps ja isojen keskieurooppalaisten tavallisten arvopaperi-
keskusten kustannustasot vaihtelevat 0,16—0,30 vélilla. Arvopaperikeskusten voittomarginaalit
(=liikevaihto-kustannukset) vaihtelevat myos merkittdvasti. Vastaavasti suhteutettuna EFi:n margi-
naali muodostaa 0,65 bps:n hintalisan, kun Tanskan ja Ruotsin vastaava luku on 0,14 ja 0,13 bps.
Isoissa keskieurooppalaisissa arvopaperikeskuksissa voittomarginaalit vaihtelevat vélilla 0,04—
0,28 bps. Tallaisesta hyvin karkeasta vertailusta on syyta erityisesti huomata, ettd se vastaa osittain
“padryndiden ja omenoiden” vertailemista, koska arvopaperikeskukset poikkeavat merkittdvasti
toisistaan seka palvelutasoiltaan ettd rakenteiltaan. Toisaalta tallainen vertailu antaa yleiskuvan sii-
t4, minka suuruisista vaikutuksista on kyse, kun siirrytdan kohti yhtendisempéaé tehokkuustasoa EU-
alueen arvopaperikeskuksissa. Suoria sijoitustileja tarjoavissa arvopaperikeskuksissa kuten Poh-
joismaissa keskuksissa luvut sisaltavat sijoittajien tilien tasolle tapahtuvan kaupan toteutuksen, kun
moniportaisessa mallissa arvopaperikeskuksen tasolla toteutus tehdadn vain sailyttajien yhteistilien
tasolla. Lisaksi EFi ja muut pohjoismaiset arvopaperikeskukset tarjoavat useita omistajatietoon liit-
tyvia lisapalveluita kuten sisapiirivalvontaan, optiojarjestelmien seurantaan ja osakasluetteloiden
tuottamiseen liittyvia erityispalveluita, joita vastaavia palveluita ei ole kdytanndssd mahdollista tar-
jota moniportaisessa séilytyksessa.

N&in suuret kustannuserot ovat tuskin mahdollisia end4 markkinoiden avautuessa, vaan tilanne tulee
muuttumaan oleellisesti. Arvopaperikeskusten marginaalit ovat jo kutistuneet jonkin verran ja tdma
kehitys jatkuu varmasti kohti yhtendisempid marginaalitasoja. Kaikki arvopaperikeskukset ryhtyvat
varmasti myos hakemaan entistd voimakkaammin kustannussaastoja seka lisddmalla sisaista tehok-
kuuttaan ulkoistamalla toimintojaan etté tekemall& alihankintoja tullakseen kilpailukykyisemmiksi.
Todennékoistd on myos, etta arvopaperikeskukset hakevat skaalaetuja keskittymisen kautta, jolloin
erityisesti pienet arvopaperikeskuksen fuusioituvat isompiin. Viitteitd tdhan antaa Yhdysvaltojen
markkinatilanne, jossa on vain kaksi arvopaperikeskusta, kun EU:n alueella niité on talla hetkella
yli 30. Todenn&kdisté onkin, ettd erityisesti kansainvélisten sijoittajien suosiossa olevat arvopaperit
keskittyvat yha enemman isoihin kansainvalisiin arvopaperikeskuksiin. Kilpailun lisédminen tulee
my®0s vaikuttamaan siihen, ettd hinnoittelurakenteet yhtendistyvat, maédrdalennusten kaytto yleistyy
ja markkinoille syntyy uusi yhtendinen liikkeeseenlaskijoiden ja sijoittajien valinen kustannusjako-
tasapaino. Kustannusjakotasapaino yhtendistyy, koska muuten liikkeeseenlaskut keskittaytyisivéat
suhteellisesti alhaisia liikkeeseenlaskumaksuja pitaviin arvopaperikeskukseen, kun taas sijoittajien
séilytykset keskittyisivat suhteellisesti alhaisia sailytysmaksuja pitaviin arvopaperikeskuksiin. Kil-
pailun lisddntyminen yhtendistaa palveluita, kun heikosti kilpailukykyiset karsiintuvat, mutta samal-
la arvopaperikeskuksille syntyy palvelukehitystarvetta entista tehokkaampien ja asiakkaille hyddyl-
listen palvelujen kehittamiselle. Markkinoiden avautuminen tulee merkitseméaéan erityisesti kansain-
valisten sijoituksien lisd&ntymista laaja-alaisesti. Kilpailusta hyotyvat erityisesti suurasiakkaat, jol-
loin on varmistettava, ettd myos pienet ja keskisuuret yritykset voivat jatkossa hankkia markkinaeh-
toista rahoitusta arvopaperimarkkinoilta kilpailukykyiseen hintaan.

Arvopaperikirjausten tekeminen on monivaiheinen kokonaisprosessi. Siina kasitell&an sijoittajien
osto- tai myyntitoimeksiantoja vélittdjien kautta kaupankéyntialustoille. Kaupankayntialustoilla
syntyneet kaupat siirtyvét keskusvastapuolen tai muiden nettoutusjarjestelmien maaritettavaksi ja
kirjattavaksi kokonaisnettopositioiksi selvitysosapuolille, joiden perusteella kaupat selvitetdan edel-
leen arvopaperikeskusten pitdmille asiakaskohtaisille ja yhteistileille. Vasta tdman jalkeen voidaan
paivittaa sijoittajien lopullisia omistus- ja arvopaperisalkkutietoja seké yhtididen osakasluetteloita.
EU:n arvopaperikeskusasetus tulee yhdessd muiden keskeisten muutostekijoiden kanssa tehosta-
maan ja yhtendistdmé&an merkittavasti naité prosesseja. Talla hetkella eri osapuolten vélinen tyonja-
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ko vaihtelee kansallisissa ymparistoissa ja eri séilytysmalleissa. Tamé vaikeuttaa myos eri jarjes-
telmien ja sen osien vertailemista. Todenn&kdisté on, ettd taltdkin osin tapahtuu yhtendistymista
markkinoiden avautumisen myoté, jolloin eri ratkaisut joutuvat Kilpailutilanteeseen keskenaén.

Yhteenveto

EU:n arvopaperikeskusasetus on merkittava askel kohti yhteisté ja avointa arvopaperimarkkinaa,
mutta sen yhteisvaikutus tulee olemaan merkittdvampi yhdessa muiden samaa tavoitetta ajavien
hankkeiden kanssa. Asetus on myds syyta nahda markkinoiden kehittdmisen ensimmadisend vaihee-
na, jonka pohjalle voidaan jatkossa rakentaa viel& tehokkaampia yhteiseurooppalaisia ratkaisuja.
Koska suomalaisten ratkaisujen kustannustaso on selvésti EU:n keskiarvoa korkeampi, on odotetta-
vissa, ettd Suomi ja muut pienet maat padsevat osallisiksi suurten jarjestelmien suurtuotannon etui-
hin ja muun muassa Suomessa siirrytaan lisaantyvan kilpailun seurauksena lahemmaksi EU:n kes-
kiarvoa.

4.2 Vaikutukset viranomaisten toimintaan

Tyoryhman lainsdadantdehdotukset vaikuttavat viranomaisten véliseen tietojensaantiin sekd yhteis-
tyohon. Esitys vaikuttaa erityisesti Finanssivalvonnan, mutta myés muiden viranomaisten, kuten
Patentti- ja rekisterihallituksen ja Verohallinnon, toimintaan seké tietojensaantikanaviin. Tyoryh-
maéan ehdotuksissa pyritdan varmistamaan viranomaisten selkeat yhteistydsaannokset ja turvamaan
tiedonsaanti eri viranomaistahojen valilla.

EU:n arvopaperikeskusasetus lis&é viranomaisten rajat ylittavia yhteistydvelvoitteita. Valtiovarain-
ministeri®, Finanssivalvonta ja Suomen Pankki ovat EU:n arvopaperikeskusasetuksessa tarkoitettuja
toimivaltaisia viranomaisia. Finanssivalvonnan tehtavéna olisi huolehtia yhteistyostd muiden jasen-
valtioiden toimivaltaisten viranomaisten kanssa. Suomen Pankki osallistuisi Finanssivalvonnan
ohella selvitysjarjestelman valvontaan. Valtiovarainministerio toimisi nykytilaa vastaavasti jérjes-
telmallisesti merkittavien toimijoiden eli arvopaperipdrssin, arvopaperikeskuksen ja keskusvasta-
puolen kansallisena toimilupaviranomaisena. Valtiovarainministerion, Suomen Pankin ja Finanssi-
valvonnan keskindista tehtdvien jakoa ei ehdoteta muutettavan. Arvopaperikeskuksen tarjotessa
palvelua rajan yli toimivaltaisilta koti- ja isdntavaltion viranomaisilta edellytetdén keskindista yh-
teistyotéa tietojen vaihdon, raportoinnin ja laajuudeltaan merkittdvan arvopaperikeskustoiminnan
valvonnan suhteen.

Esitys siséltdd endotuksen Finanssivalvonnan tehtavien lisddmisesté siten, ettd se yllapitaa arvopa-
peritileista annetussa tarkoitetuista séilyttajista ja muista arvopaperien séilytyspalveluja Suomessa
tarjoavista julkista listaa. Listan vaatiman tietojarjestelman kehittdminen aiheuttaa Finanssivalvon-
nalle hallinnollisia kustannuksia. Listan jarjestelmaratkaisussa voidaan kaytt&é kuitenkin jo olemas-
sa olevien toimijaluetteloiden ja ilmoitusmenettelyluetteloiden jarjestelmémallia l&htékohtana toi-
minnallisuuden rakentamisessa. Listan jatkuva yllapito vaatinee manuaalista tydpanosta, mutta hen-
kilotyovuosissa tydmadradn vaikuttavien toimijoiden muutosten madrad on vaikea ennustaa. Muu-
tosehdotuksilla ei kuitenkaan arvioida olevan merkittavié tai olennaisia vaikutuksia Finanssivalvon-
nan tarvittaviin tietojarjestelmiin tai henkilGresursseihin. Listan yllapito lisannee Finanssivalvonnan
ja muiden viranomaisten yhteistyo6té ja tietojenvaihtoa finanssimarkkinoilla toimivien tahojen val-
vonnassa.

Esitys siséltdd endotuksen Patentti- ja rekisterihallitukselle sdédettavasta uudesta tehtavasta. Patent-
ti- ja rekisterihallitus yll&pitdisi yleisojulkista omistajarekisterid, jonka perustamisesta aiheutuu lisé-
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kustannuksia ja mahdollisesti uusia henkiloresurssitarpeita. Né&itd on arvioitava tarkemmin lainsaa-
danndn jatkovalmistelun yhteydessa.

Ehdotus vaikuttaa viranomaisten mahdollisuuksiin saada tietoa arvopaperikaupoista ja arvopaperien
omistajista. Esimerkiksi Verohallinto, ulosottoviranomaiset, tulli ja sosiaaliviranomaiset hyodynta-
vat nykyisié arvopaperikeskuksen tuottamia palveluja. EU:n arvopaperikeskusasetus ja arvopaperi-
en hallintarekisterdinti merkitsevat tietojen hajaantumista keskitetysta kansallisesta jarjestelmésta
useaan EU-alueen arvopaperikeskuksen jérjestelméan. Jos viranomaiset haluavat selvittad yksittai-
sen henkilén arvopaperiomistusten maéraa ja arvoa, henkil6 on saattanut kéyttaa ulkomaista valitta-
jaa, markkinapaikkaa, arvopaperien toteutusta ja selvitysté seké sailytystg, jolloin ainoa liittymapin-
ta Suomeen on arvopaperin suomalainen liikkeeseenlaskija. Talldin liikkeeseenlaskijan tekeman
kyselyn perusteella voidaan turvata viranomaisten tiedonsaanti, mutta se edellyttaa tietopyyntoa
kaikkiin julkisen kaupankéynnin kohteena oleviin yhtidihin, jotka on rekisterdity Suomessa. Jos
arvopaperikaupan ketjun muu osapuoli, kuten valittaja tai sailyttja, on myds suomalainen, tieto-
pyynnon kohdentaminen tapahtuisi ensisijaisesti naihin tahoihin ja vasta toissijaisesti liikkeeseen-
laskijaan, koska vélittéjilla ja sdilyttajilla on kdytettavissadn tai saatavissaan ajantasainen arvopape-
rikauppaa ja omistusta koskevat tiedot. Sdénnellylla markkinalla ja monenkeskisessa kaupankéaynti-
paikassa tehdyistd arvopaperikaupoista valitetaan tiedot rahoitusmarkkinaviranomaisille ja Suomes-
sa Finanssivalvonnalle. Ulkomaisten arvopaperiomistusten selvitys ei ehdotuksen johdosta muutu.
Tydryhman ehdotuksissa on pyritty turvaamaan ulosottoviranomaisten, tullin ja muiden viranomais-
ten mahdollisuudet saada tietoa arvopaperikaupoista ja arvopaperien omistajista.

Viranomaisten tekemien kyselyjen maaré kasvaa, jos kyselyja toimitetaan eri sailyttéjille arvopape-
rikeskuksen tai muutaman tiedonkeruupalveluun erikoistuneen toimijan sijaan. VVeroviranomaisten
tietojensaantitarve liittyy keskeisimmin vertailutietojen kerddmiseen osakkeenomistajista. Kansain-
valiset verotietojen vaihtoa koskevat hankkeet, kuten FATCA, Treaty Relief and Compliance En-
hancement (TRACE) ja EU:n virka-apudirektiivi, ovat edenneet merkittavasti ja edistaneet osaltaan
viranomaisten valista yhteisty6ta. Tyoryhman esityksessé on pyritty turvaamaan viranomaisten tie-
tojensaannin toteutuminen myds osana kansainvalista tietojen vaihdon saantelykehikkoa.

4.3 Yhteiskunnalliset vaikutukset

Hallintarekisterdinti ja kilpailu

EU:n arvopaperikeskusasetus avaa arvopaperikeskusten vélisen Kilpailun. Asetuksen voimaantulon
jalkeen arvopaperikeskukset voivat tarjota palveluita rajan yli niin sanotun EU-passin nojalla, jol-
loin ulkomainen arvopaperikeskus voi jatkossa tarjota palveluja Suomeen perustamatta tdnne tytar-
yhtiota tai sivuliikettd. Lisaksi asetuksella sallitaan liikkeeseenlaskijoiden vapaasti valita EU:n alu-
eella se arvopaperikeskus, jossa arvopaperit lasketaan liikkeeseen. Arvopaperikeskusten valisten
linkkien avulla séilyttajat ja sijoittajat voivat myos siirtdd arvopapereita tehokkaasti arvopaperikes-
kuksesta toiseen tai hallinnoida tileja toisessa arvopaperikeskuksessa. Kun sdilytyspalveluiden tar-
joajat ja arvopaperikeskus joutuvat kilpailemaan sijoittajista yhd enemman, on todennékoisté, etta
ainakin pitkalla aikavalilla niiden tarjoamien arvopaperiséilytyspalveluiden kustannukset sijoittajille
laskevat.

Arvopaperikeskusten vélisen kilpailun tdysimé&araiseksi avaamiseksi ja liikkeeseenlaskijan valin-
nanvapauden turvaamiseksi tydryhmé ehdottaa osakkeiden hallintarekisteréinnin avaamista myos
suomalaisille sijoittajille, jotka omistavat Suomen lain mukaisesti rekisteréidyn osakeyhtion liik-
keeseen laskemia osakkeita, jotka ovat julkisen kaupank&ynnin kohteena. Hallintarekisterdinnin

laajennuksella avataan arvopaperien séilytyksessé arvopaperikeskuksen ja sdilyttajien vélinen Kil-
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pailu. Jatkossa suomalainen sijoittaja voisi valita Suomen lain mukaisesti rekisteréidyn osakeyhtion
liikkeeseen laskemien osakkeita séilytykseen myos hallintarekisterdinnin hoitajan. Niissé arvopape-
rikeskuksissa, joissa on tarjolla suora sailytysmalli, voi sijoittaja voi edelleen valita séilytysmallik-
seen tilinhoitajan hoitaman suoran arvo-osuustilin, jota pidetdan arvopaperikeskuksessa. Asetus
edellyttad, ettd kaikkien arvopaperikeskusten ja niiden osapuolten tulee tarjota asiakaskohtaisesti
eroteltuja tileja kohtuullisin kaupallisin endoin osapuolen tai asiakkaan pyynnosta. Sen sijaan voi-
massa olevan lain mukaisia, sijoittajalle ilmaisia, liikkeeseenlaskijoiden maksamia arvo-osuustilejéa
ei ole jatkossa valttamatta saatavilla, elleivat arvopaperikeskus ja liikkeeseenlaskijat sovi tallaisten
tarjoamisesta ilman lain nimenomaista vaatimusta.

Hallintarekisterdinti ja sijoittajansuoja

EU:n arvopaperikeskusasetus velvoittaa sailytyspalveluja tarjoavat sailyttdjat ilmoittamaan sijoitta-
jille eri sailytysmalleihin liittyvat kustannukset seka riskit. Tavoite on, ettd sijoittaja voisi itse valita
itselleen parhaiten sopivan sailytysmuodon. Satunnaisesti arvopaperikauppaa kéyva sijoittaja valin-
nee jatkossakin arvopaperien suoran omistuksen jérjestelmén, kun taas aktiiviselle sijoittajalle ko-
konaistehokkuutta tuo ennemmin arvopaperien moniportainen hallinta, jossa yksikkokustannukset
ovat alhaisemmat ja kauppojen selvittdminen nopeampaa, jos hallintarekisterdinnin hoitaja pystyy
selvittdmaan kaupat siséisesti ilman liityntaa arvopaperikeskukseen. Kaikki Suomessa toimintaa
harjoittavat séilyttdjat eivat todennakadisesti tule lahivuosina tarjoamaan kaikille asiakkailleen arvo-
paperien hallintarekisterdintid, vaan palvelut saattavat eriytya sailyttdjan ja asiakkaan sijoitusaktii-
visuuden mukaan.

Arvopaperien hallintarekisterdintiin liittyy kuitenkin aina riski puutteellisesta asiakastasoisesta Kir-
janpidosta hallintarekisterdinnin hoitajan konkurssin yhteydessa, jolloin turvallisuushakuinen sijoit-
taja voi kayttad jatkossakin arvopaperien suoraa hallintaa. Toisaalta riski Suomessa toimivan hallin-
tarekisteréinnin hoitajan konkurssista on vahainen. Hallintarekisteréinnin hoitajat ovat Suomessa
toimiluvan saaneita luottolaitoksia tai sijoituspalveluyrityksid, jolloin Finanssivalvonta ja luottolai-
tosten osalta Euroopan keskuspankki valvovat hallintarekisterdinnin hoitajan vakavaraisuutta ja
toiminnan jatkuvuuden edellytyksia aktiivisesti. Lisaksi sdilyttdjan velvollisuuksista on sd&nnelty
LAT:ssa seké SipaL.:ssa. Sijoittajansuojan nakokulmasta hallintarekisteréinnin salliminen tuonee
suojaan siten vain vahaisia epatodennékoisia heikennyksia. Arvopaperikeskuksen ilman tilinhoita-
jaa tarjoamia tileja on koko 1,3 miljoonan arvo-osuustilin massasta vain reilut 70 000, jolloin jaljel-
le jadvien arvo-osuustilien padasiallinen asiakassuhde on jo nyt tilinhoitajana toimivan sijoituspal-
veluyrityksen tai luottolaitoksen ja asiakkaan vélilla. Liséksi suomalaisten sijoittajien omistamat
ulkomaiset arvopaperit ovat jo nykyisin hallintarekisteroityjé.

Yleisojulkisuus

Suoran omistuksen pakon myo6ta kerattyyn suomalaisten porssiomistusta koskevaan arvopaperikes-
kuksessa pidettyyn rekisteriin on voitu rakentaa ajantasaisesti omistuksen julkisuutta palveleva kan-
sainvalisesti poikkeuksellinen jarjestelmé&. Omistuksen julkisuutta koskevan mallin muutoksen joh-
dosta asetuksen voimaan saattamisella voidaan arvioida olevan merkittavia yhteiskunnallisia vaiku-
tuksia. Yhteiskunnallisten vaikutusten merkitystd vahentaa kuitenkin se tosiasia, ettd voimassa ole-
vaa hallintarekisterdinnin kieltoa on voitu k&ytannodssa helposti kiertdd. Hallintarekisteroity omis-
taminen on vallitseva arvopaperien hallintatapa muualla EU-maissa eikd Suomessa voimassa olevan
kiellon kiertamisen laajuudesta ei ole tietoa.
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Suomen lain mukaisesti rekisteréidylla julkisen kaupankaynnin kohteena olevan arvopaperin liik-
keeseenlaskijalla on EU:n arvopaperikeskusasetuksen johdosta jatkossa oikeus valita arvopaperi-
keskus, jossa arvopaperit lasketaan liikkeeseen. Kdytannossa tdma tulee merkitsemaan sité, tiedot
suomalaisten yhtididen arvopaperien omistajista saattavat hajaantua usealle arvopaperikeskukselle
tai niiden kanssa samaan konserniin kuuluvalle yritykselle. Hallintarekisterdinnin laajennuksen
myota tieto osakkeenomistajista hajautuu arvopaperikeskusten liséksi hallintarekisterdinnin hoitajil-
le. Koska suomalaisten osakkeiden suomalaisten omistajia koskeva tieto hajaantuu eri paikkoihin,
mutta yleisojulkisuutta halutaan Suomessa edelleen yllapitad, tydoryhma ehdottaa perustettavaksi
uuden yleisojulkisen rekisterin, jota yllapitaisi Patentti- ja rekisterihallitus. Perustettavalla rekisteril-
14 voitaisiin myo6s edistdé tiedon tasapuolista saatavuutta esimerkiksi sahkaoisesti. Rekisteriin kerét-
taisiin nelja kertaa vuodessa tiedot liikkeeseenlaskijan osakasluettelolta ja hallintarekisterdinninhoi-
tajilta suomalaisista osakkeenomistajista, joiden omistamat Suomen lain mukaisesti rekisterdityjen
osakeyhtididen liikkeeseen laskemat osakkeet on hallintarekisterdity arvopaperikeskuksen osapuol-
ten toimesta. Rekisteriin merkittaisiin ne suomalaiset sijoittajat, joiden omistus on yli 500 osaketta
tiedon kerayspaivana.

Yleisojulkisesti saatavilla olevan tiedon julkisen kaupankéynnin kohteena olevan suomalaisen osa-
keyhtion suomalaisista osakkaista voidaan katsoa seka vahvistuvan ettd heikkenevan uuden mallin
johdosta. Voimassa olevan lain mukaan suomalaisten yhtididen osakasluettelot ovat ajantasaisesti
saatavilla arvopaperikeskuksessa. Osakasluettelolle merkitédan nykykaytdnnon mukaan edellisen
selvityspaivan lopun mukainen tieto arvopaperiomistuksista, mutta tiedot on saatavilla tarvittaessa
reaaliaikaisesti. Asetuksen myo6ta kaupat selvitetadédn jatkossa nykyisen kolmen paivén sijaan kahden
paivan kuluessa kauppapaivastd, mutta selvitysajasta on mahdollista sopia osapuolten valilla. Jos
sijoittaja on tehnyt samalla arvopaperilajilla paivan aikana useamman kaupan, téllaiset paivansisai-
set arvopaperikaupat eivat ndy osakasluettelolla yksittaisina tapahtumina vaan osakasluettelolle
paivittyy tallgin péaivan paattavan saldon mukainen muutos. Hallintarekisteroidyisté tileista osakas-
luettelossa nakyy vain hallintarekisterin hoitaja, kuten jatkossakin. Osakasluettelolla nakyvat hallin-
tarekisteridyt tiedot puretaan voimassa olevan osakeyhtiélain mukaan ainoastaan yhtiokokoukseen
osallistumista varten tilapaiseen osakasluetteloon, miké useimpien yhtididen kohdalla tarkoittaa
hallintarekisterin avaamista kerran vuodessa. Tilapdinen osakasluettelo on silt& osin puutteellinen,
ettd siind ovat mukana vain ne hallintarekisterdidyt osakkaat, jotka varta vasten ovat ilmoittautuneet
yhtiokokoukseen. Osakasluettelo nykymuodossaan on siten eréanlainen ote omistajatiedoista.

Arvo-osuusjérjestelméén kuuluvien yhtididen suomalaisten omistajien yleisojulkisuus toteutetaan
nykyisin arvopaperikeskuksen yleisopéaatteilla ja mahdollisilla paperiraporteilla. Arvioiden mukaan
yleisdpaatteitd katsotaan aktiivisimmin yhtiokokouskausina kevaisin. Esimerkiksi viranomaiset ei-
vat kdy katsomassa osakasluetteloita arvopaperikeskuksessa paikan pééll4 vaan viranomaisten tie-
donsaanti on hoidettu joko datatoimitusten tai kyselyjen kautta. Siten viranomaiset kysyvat yleensa
yksittaisia henkil6ja koskevia tietoja suoraan luottolaitoksilta, sijoituspalveluyrityksilta ja arvopape-
rikeskukselta. Ulosottoviranomainen on saanut keskitetysti tiedot kyselyn kohteena olevan henkilon
arvopaperiomistuksista arvopaperikeskuksesta seka pankeilta. Sijoitusvarallisuutta ulosmitataan
suhteellisesti harvoin.

Suomalaisten osakeomistuksien yleisojulkisuudella on liityntd myos yksityisyydensuojaan, joka on
perustuslailla turvattu oikeus. Perustuslain 10 8:n mukaan jokaisen yksityiselamad, kunnia ja koti-
rauha on turvattu. Arvopaperien omistajallakin on siten perustuslain turvaama oikeus yksityisyy-
densuojaan, joten tyoryhmaé katsoo kohtuulliseksi rajoittaa yleisdjulkisuutta piensijoittajien yksityi-
syyttd suojaamalla. Ehdotetun 500 osakkeen kappalerajauksella pyritdan suojaamaan tavallista pien-
sijoittajaa ja hanen yksityisyyttddn. Se rajaa tietyn osan omistuksista yleisdjulkisuuden ulkopuolelle,
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mité voidaan pitdd heikennyksenda nykytilaan. Osakeomistuksien julkisuuteen sovelletaan kuitenkin
jatkossakin arvopaperimarkkinalainsaddannon liputusrajoja ja sisapiirisaantelya, jolloin merkittdvaa
maéaardysvaltaa yhtidssa kayttavat tai hankkivat joutuvat julkistamaan omistuksensa. Lisdksi yhtioi-
den sisépiirilaisia koskevat jatkossakin ankarasti sanktioidut sisapiirivelvoitteet. Edelleen tydryhmé
ehdottaa, etté poliittista maaraysvaltaa kayttavat henkilot eivéat saisi yhteiskunnallisen vallankéyton
turvaamiseksi hallintarekisterdidé omistuksiaan Suomen lain mukaisesti rekisterdidyssé osakeyhti-
0ssd, jonka liikkeeseenlaskemat osakkeet ovat julkisen kaupankéynnin kohteena.

Perusteltaessa suomalaisten omistamien arvo-osuuksien yleiséjulkisuutta yhteiskunnallisen vallan-
kayton ja median kiinnostuksella, heikent&da omistustiedon kaytettavyytté se tosiasia, ettd voimassa
oleva yleisojulkisuus koskee ainoastaan osakeomistusta. Arvopaperimarkkinoilla on kéytéssa lukui-
sa méaara erilaisia rahoitusvélineitd, joita voimassa olevan osakeyhtilain sddnnds yleisojulkisuudes-
ta ei koske. Yleisojulkisuus ei koske vieraan padoman ehtoisia instrumentteja, johdannaisia, sijoi-
tusrahastoja, kapitalisaatiosopimuksia tai erilaisia sijoitusvakuutuksia, pankkitalletuksista puhumat-
takaan. Lisaksi nykyinen todellisten omistajien yleisojulkisuus on rajallista, koska noin 55 prosent-
tia suomalaisten yhtitiden liikkeeseen laskemista osakkeista on jo nyt hallintarekistergityja.

MIFID annettiin huhtikuussa 2004 ja sita tdydentéva asetus seka taytantdonpanodirektiivi syksylla
2006. Direktiivin tavoitteena on ollut muun muassa helpottaa sijoituspalveluiden tarjoamista jasen-
valtiosta toiseen ja lisaté kilpailua arvopaperimarkkinoilla. Direktiivin voimaantulo tarkoitti sita,
ettd suomalainen sijoittaja voi ostaa sijoituspalvelua EU:n alueella vapaasti, eiké hén ole sidottu
kayttamaan Suomessa toimivia palvelun tarjoajia. Kilpailulle vapaat markkinat sijoituspalvelun
tarjoamiseksi aiheuttavat sen, ettd suomalaisten omistuksia koskeva tieto on jo nyt hajaantunutta ja
Suomessa saatavilla olevat tiedot muodostavat vain osan omistuskokonaisuudesta. Liikkeeseenlas-
kijan valintaoikeus liséé viela entisestdan hajaantuneisuutta.

Harmaan talouden torjunta

Paaministeri Alexander Stubbin hallitusohjelma perustuu paaministeri Jyrki Kataisen hallitusohjel-
maan, jonka erés kérkihanke on ollut harmaan talouden torjunta. Hallitusohjelman mukaan osana
harmaan talouden tehostettua torjuntaa arvopaperien hallintarekisterdintia kehitetadn viranomaisten
tiedonsaannin ja kansainvalisen viranomaisyhteistyon turvaamiseksi ja veronkierron estamiseksi.
Valmistelussa otetaan huomioon kilpailijamaiden vastaava saantely ja verotuskaytannot EU-
lainsdadannon kehitys huomioiden. Valmistelun yhteydessa arvioidaan myds uudistusten vaikutuk-
set suomalaisen rahoitusalan kilpailukykyyn ja toimintaedellytyksiin.

Arvopaperimarkkinoiden omistuksen yleisojulkisuus ja lapindkyvyys muuttuvat EU:n arvopaperi-
keskusasetuksen voimaantulon myo6ta, koska tiedot yhtion omistajista hajaantuvat eri tahoille. Tyo-
ryhmén ehdotus keskitetysté yleisojulkisesta rekisteristd, jota viranomainen yllapité4, turvaa osal-
taan omistajatietojen lapinédkyvyytté ja saatavuutta. Yhtion osakasluettelo olisi ehdotuksen mukaan
myos jatkossa julkinen.

Harmaan talouden torjumiseksi tydoryhmén ehdotuksissa on otettu huomioon mahdollisuudet turvata
viranomaisen tietojensaanti sen lakisaateisen tehtdvan suorittamiseksi. Verolainsdddannon muutok-
set viranomaisyhteistyon turvaamiseksi valmistellaan erikseen. Tyoryhmé on pyrkinyt ottamaan
ehdotuksissaan huomioon tarvittavien verolainsaaddsten muutosten vaikutukset rahoitusmarkkina-
lainsdadantoon. Kansallisten hankkeiden lisaksi kansainvaliset veroviranomaisten tietojenvaihtoa
koskevat sopimukset ja sdéntely edistévat viranomaisten vélistd automaattista tietojenvaihtoa. Vi-
ranomaisten mahdollisuudet saada tietoa ulkomaisista sijoittajista paranevat.
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EU:n arvopaperikeskusasetus yhtendistda EU-lainsdadantoa kilpailijamaissa ja liséd markkinapaik-
kojen vélisté kilpailua. Kilpailukykyiset arvopaperien séilytysmallit edistavat Suomen ja suomalais-
ten toimijoiden mahdollisuuksia tarjota palveluja myos valtion rajan yli.

Hallitusohjelman kirjaukset harmaan talouden torjunnasta arvopaperimarkkinalainsdéddanndssé on
otettu huomioon tydryhmén ehdotuksissa, joihin ovat toisaalta vaikuttaneet myds jasenvaltioita oi-
keudellisesti sitova asetus.

5. Asian valmistelu

Rahoitusmarkkinoista vastaava elinkeinoministeri Jan Vapaavuori asetti 21.3.2014 tyéryhmén arvi-
oimaan, miten arvopaperien sailytysmallien laajentuminen ja yhdentyvét markkinarakenteet voi-
daan mahdollisimman tarkoituksenmukaisella tavalla toteuttaa ottaen huomioon térkeédt osakeomis-
tuksen julkisuuteen liittyvat nakokohdat sekd valmistelemaan EU:n arvopaperikeskusasetuksen
voimaantulon johdosta tarvittavat lainsdddantomuutokset.

Ministeri Vapaavuori asetti 26.3.2014 seurantaryhmén seuraamaan ja arvioimaan tyéryhman tyota
ja sitd seuraavaa valtiovarainministerion virkatyota osakeomistuksien julkisuutta koskevien muutos-
ten osalta.

Tyoryhmassa ovat edustettuina oikeusministerid, Suomessa toimiva arvopaperikeskus EFi, Elinkei-
noeldman keskusliiton nimittama listayhtio seka Finanssialan keskusliiton nimittdma sailyttaja-
pankki. Tydryhmén puheenjohtaja, jasen ja sihteeri ovat valtiovarainministerion rahoitusmarkkina-
osastolta. Tyoryhman toimikausi paattyy kesakuun 2014 lopussa, jolloin tydtyhmén muistio luovu-
tetaan ministerille.

Seurantaryhma on laajapohjainen ryhma, jossa ovat edustettuina Suomen Pankki, Finanssivalvonta,

Poliisihallitus, Verohallinnon Harmaan talouden selvitysyksikkd, Kilpailu- ja kuluttajavirasto, Elin-
keinoeldaman keskusliitto, Finanssialan keskusliitto, Suomen Journalistiliitto, NASDAQ OMX Hel-

sinki Oy, Osakesaastédjien Keskusliitto ry, Suomen Porssisaatio, Tietosuojavaltuutetun toimisto sek&
Transparency Suomi ry.

Hankkeen haastavasta aikataulusta johtuen tydryhma on kokoontunut viikoittain koko toimikauten-
sa ajan. Hankkeen tiukasta aikataulusta johtuen tyéryhmévaiheen aikana ei jarjesteta varsinaista
kuulemistilaisuutta, vaan kuuleminen toteutettiin seurantaryhman kuukausittaisten kokousten avul-
la. Seké& tyoryhma ettd seurantaryhma voivat toimeksiannon mukaan kuitenkin kuulla asiantuntijoi-
ta.

Tyoryhma laati ehdotuksensa hallituksen esityksen muotoon. Lausuntopalautteen jalkeen viimeis-
teltdva hallituksen esitys laaditaan valtiovarainministeriossa virkatyona syksylla 2014.

6. Riippuvuus muista esityksista

Laki arvo-osuusjarjestelmastd ja selvitystoiminnasta annetun lain muuttamisesta markkinarakenne-
toimija-asetuksen johdosta

EMIR tuli voimaan 16.8.2012 ja se sisaltdd muun muassa velvollisuuksia johdannaisia ja OTC-
johdannaisia kayttaville rahoitusalalla toimiville seka rahoitusalan ulkopuolisille johdannaissopi-
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muksen osapuolille. Asetuksen soveltamisen alkaessa vuoden 2014 aikana on kaikki johdannais-
kaupat raportoitava asetuksessa tarkoitetuille erityisille kauppatietorekistereille sekd OTC-
johdannaissopimuksista johtuvat velvoitteet mééaritettava asetuksessa tarkoitetuissa keskusvastapuo-
lissa.

Markkinarakennetoimija-asetuksen edellyttdmien lainsdddantdmuutosten toimeenpanemiseksi an-
nettiin eduskunnalle hallituksen esitys HE 4/2013 vp kevééalla 2013. Esitykseen siséltyneiden ehdo-
tusten johdosta muutettiin muuan muassa Fival:a sek& arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoimin-
nasta annettua lakia. Mainitulla esityksella tehtiin ne véahimmaismuutokset, joita asetus edellytti
erityisesti viranomaistoimivaltuuksien tdsmentdmisen osalta. Hankkeen kiireellisyydesta johtuen ei
tuolloin kuitenkaan voitu valmistella ehdotuksia aineellisen insolvenssioikeuden alaan kuuluvista
kysymyksista.

Keskusvastapuolimaaritykseen siirtymisen johdosta on katsottu tarpeelliseksi arvioida myos esine-
ja insolvenssioikeudellisia muutostarpeita, jotta suomalaiset johdannaisosapuolet voisivat tehok-
kaasti hyodyntaa keskusvastapuolimadrityksen tarjoamat hyodyt ja toisaalta varmistua johdannais-
sopimusten osapuolien seka keskusvastapuolen maaritysosapuolien toimintaedellytysten oikeus-
varmuudesta ja ennakoitavuudesta.

Keskusvastapuoliméaaritysvelvollisuuden eradnd oleellisena elementtind voidaan pitéa keskusvasta-
puolen maéaritysosapuolilleen ja vastaavasti maaritysosapuolten asiakkailleen asettamia vakuusvaa-
timuksia. Johdannaissopimuksen, joka on erikseen asetettavan maaritysvelvollisuuden kohteena,
osapuolen on ndin ollen voitava asettaa velvoitteidensa tayttamisen vakuudeksi tehokkaat vakuudet.
Kyseiset vakuusasemat ja maarityspositiot on myds voitava siirtdd maaritysosapuolen insolvenssi-
tai muussa maksukyvyttomyystilanteessa toiselle toimintakykyiselle mééaritysosapuolen sivullissito-
valla tavalla tehokkaasti.

Markkinarakennetoimija-asetuksen johdosta annettava hallituksen esitys laiksi arvo-
osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetun lain muuttamisesta on tarkoitus antaa alkusyk-
systa 2014, jolloin tdmén hallituksen esityksen muutosehdotukset yhteen sovitetaan markkinaraken-
netoimija-asetuksen aiheuttamiin ehdotuksiin. Markkinarakennetoimija-asetuksen johdosta ehdote-
taan lisattdvan arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetun lain 4 lukuun kumotun 3 8:n
tilalle uusi 3 §, jossa saddettéisiin sopimuksista méaritysosapuolen maksukyvyttdmyyden varalta.
Markkinarakennetoimija-asetuksen 48 artiklan mukaiset sopimukset keskusvastapuolen méaritys-
osapuolen asiakkaille kuuluvan omaisuuden ja sopimusten siirtdmisesta toiselle maaritysosapuolelle
voitaisiin siten toteuttaa ensiksi mainitun méaéritysosapuolen konkurssin ja muun maksukyvytto-
myysmenettelyn estdmattd. Edelld mainittu muutosehdotus on tarkoitus yhteen sovittaa tdman halli-
tuksen esityksen kanssa syksylla 2014.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT
1. LAKIEHDOTUSTEN PERUSTELUT
1.1 Laki arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta

1 luku. Yleiset saannokset.

1 8. Soveltamisala. Pykédldn 1 momentissa saadettdisiin voimassa olevan lain 1 luvun 1 8§:n 1 mo-
menttia vastaavasti, ett4 lakia sovelletaan arvo-osuusjarjestelméan yllapitdmiseen ja selvitystoimin-
nan harjoittamiseen Suomessa.

Pykalan 2 momentti olisi uusi. EU:n arvopaperikeskusasetuksen voimaan tultua arvopaperikeskuk-
siin ja selvitystoimintaan sovellettaisiin tdiman lain ohella asetuksen s&&nndksid muun muassa toimi-
luvasta, taloudellisista toimintaedellytyksistd, toiminnan jarjestamisesté ja tarjottavista palveluista.
Asetus korvaisi siten joiltain osin voimassa olevan lain sédnnokset. EU:n arvopaperikeskusasetus on
sellaisenaan suoraan sovellettavaa oikeutta, joten voimassa lakiin on tarpeellista tehda asianmukai-
set viittaussdédnnokset, silloin kun asiasta sdadetdén lain sijaan asetuksessa. Asetuksen tarkoituksena
on yhdenmukaistaa rahoitusvalineiden toimitusta koskevat sdédnndkset unionissa ja edistaa arvopa-
perikeskusten toiminnan jarjestamisen avulla luotettavaa, tehokasta ja joustavaa rahoitusvélineiden
toimitusta. Asetuksella ei kuitenkaan rajoiteta erityisia rahoitusvalineitd, kuten esimerkiksi kasvi-
huonekaasujen péastooikeuksia kauppaa, koskevien sdéanndsten soveltamista.

2 8. Valvonta. Pykalan 1 momentissa saadettaisiin voimassa olevan lain 1 luvun 2 §:44 vastaavasti,
ettad lain noudattamista valvoo Finanssivalvonta.

Pykalan 2 momentti olisi uusi. Arvopaperikeskusasetuksen 11 artiklassa saddetaén, etté jasenvaltio
voi nimeté yhden tai useampia viranomaisia, joiden tehtavana on huolehtia asetuksen sadnngsten
mukaisesta viranomaistoiminnasta. Momentissa ehdotetaan saadettavan, ettd nditd viranomaisia
ovat valtiovarainministerid, Suomen Pankki ja Finanssivalvonta. Finanssivalvonta olisi arvopaperi-
keskusasetuksen 11 artiklan 1 kohdan toisessa alakohdassa tarkoitettu viranomainen, jonka tehtava-
na on huolehtia yhteistydsta muiden jasenvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten kanssa.

Suomen Pankista annetun lain (214/1998) 3 8:n 2 momentissa saddetddn Suomen Pankin tehtavaksi
huolehtia omalta osaltaan maksu- ja muun rahoitusjérjestelmén luotettavuudesta ja tehokkuudesta
sekd osallistua sen kehittdmiseen. Suomen Pankki osallistuu Finanssivalvonnan ohella selvitysjar-
jestelmén valvontaan.

Valtiovarainministerion tehtdvana on toimia jarjestelmallisesti merkittavien toimijoiden eli arvopa-
peripoérssin, arvopaperikeskuksen ja keskusvastapuolen kansallisena toimilupaviranomaisena. Sen
lisdksi valtiovarainministerié on Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissa 98/26/EY selvi-
tyksen lopullisuudesta maksujarjestelmissa ja arvopaperien selvitysjarjestelmissé tarkoitettu viran-
omainen.

Valtiovarainministerion, Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan keskindista tehtavien jakoa ei ehdo-
teta muutettavan. Laissa ehdotetaan kuitenkin sdddettdvan nimenomaisesti, ettd néille viranomaisille
kuuluu laissa ja arvopaperikeskusasetuksessa tarkoitettuja tehtavia.
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Pykalédn 2 momentti koskisi tietojen luovuttamista muille viranomaisille arvopaperikeskusasetuksen
13 artiklan mukaisesti. S&4nnds olisi luonteeltaan informatiivinen ja kun esityksessa ehdotetaan,
ettd Finanssivalvonta on valvontayhteisty6ta koordinoiva kansallinen viranomainen, tietojenvaih-
dosta séadettaisiin tarkemmin Fival:ssa.

3 8. Maaritelmat. Pykala olisi uusi. Voimassaolevan lain méaritelmié koskevaan luetteloon ehdotet-
taisiin tehtavan EU:n arvopaperikeskusasetuksen voimaantulon johdosta vélttdmattomat lisdykset
ulkomaiseen arvo-osuusjarjestelméén ja ulkomaiseen arvopaperikeskukseen seka viittaukset asetuk-
sen maaritelmiin silloin, kun voimassa olevan lain sijaan maéaritelmén sisalto tulisi asetuksesta eika
laista. Lisaksi ehdotetaan lisattavan hallintarekisterdinnin hoitajaa sek& osakasluetteloa koskevat
madritelmat.

Pykalan 1 momentin luettelon kaksi ensimmaista kohtaa vastaisivat nykytilaa ja kohtaan kolme li-
sattaisiin ulkomaisen arvo-osuusjarjestelméan maaritelma, jolla tarkoitettaisiin ETA-alueen tai EU:n
arvopaperikeskusasetuksen 25 artiklan nojalla hyvaksytyn kolmannen maan arvo-osuusjarjestelmaa
vastaavaa jarjestelméé. Kohdat nelja ja viisi vastaisivat nykytilaa ja kun taas kohtaan kuusi lisattai-
siin ulkomaisen arvopaperikeskuksen maaritelma. Ulkomainen arvopaperikeskus olisi maaritelman
mukaan sellainen yhti, joka olisi saanut EU:n arvopaperikeskusasetuksessa tarkoitetun toimiluvan
hoitaa arvopaperikeskuksen tehtavid ETA-valtiossa tai kolmannessa maassa. Méaaritelma tarvitaan
kansalliseen lakiin, jotta aineellisissa sddnnoksissa voitaisiin viitata kotimaisen arvopaperikeskuk-
sen ohella my6s ulkomaiseen yhtioon.

Keskusvastapuolia koskevassa méaritelmaluettelon kohdassa seitsemaén viitattaisiin yhteiséon, joka
maarittaa rahoitusvalineiden kaupasta aiheutuvia velvoitteita. Luettelon kohdassa kahdeksan viitat-
taisiin selvitysosapuolen méaaritelméan osalta EU:n arvopaperikeskusasetuksen 2 artiklan 1 kohdan
19 ja 33 alakohtiin, joiden nojalla yhteis6lle mydnnettéisiin oikeus antaa rahoitusvélineitd koskevia
kauppoja selvitysyhteison selvitettavéksi. Selvitystoiminnan maaritelma luettelon kohdassa yhdek-
sén vastaa voimassa olevaa lakia. Selvitysyhteison maaritelmén osalta luettelon kohdassa kymme-
nen viitattaisiin nykytilaa vastaavasti suomalaiseen osakeyhtioon, jolla on tdmén lain mukainen
toimilupa ammattimaisesti ja sadnnollisessd menettelyssé harjoittaa selvitystoimintaa. Maaritelméaan
ehdotettaisiin lisattavan arvopaperikeskus, jolle olisi asetuksen 16 ja 17 artikloiden mukainen toimi-
lupa. EU:n arvopaperikeskusasetuksen mukaan arvopaperikeskus harjoittaa aina selvitystoimintaa
pakollisena ydinpalveluna.

Luettelon kohdan 11 maaritelmassa tilinhoitajista maariteltaisiin tilinhoitajan olevan arvopaperikes-
kuksen osapuoli. Maaritelma ETA-valtiosta 13 kohdassa vastaisi nykytilaa.

Arvopaperikeskuksen toimintojen ulkoistamista koskevassa mééritelmakohdassa 12 viitattaisiin
EU:n arvopaperikeskusasetuksen 19 ja 30 artiklaan.

Hallintarekisteréinnin hoitaja maariteltéisiin sddnnoksen 14 kohdassa. Nykytilaa vastaavasti hallin-
tarekisterdinnin hoitajana voisi toimia kaupintatilin tilinhaltija, arvopaperikeskus, tilinhoitaja, arvo-
paperitileistd annetussa laissa tarkoitettu sailyttaja sek& muu taho, joka voi arvo-osuustililain nojalla
toimia omaisuudenhoitotilin tilinhaltijana. Hallintarekisterdinnin hoitaja merkitaan julkisen kaupan-
k&ynnin kohteena olevan ja Suomen lain mukaan rekisterdidyn osakeyhtion osakasluetteloon osak-
keenomistajan sijaan. Kun ulkomainen toimija tarjoaa arvo-osuuden séilytyspalveluja Suomeen
rajan yli esimerkiksi sen kotivaltion viranomaisen myontamaén sijoituspalveluyrityksen tai luottolai-
toksen toimiluvan nojalla ja arvo-osuustilid pidetddn Suomessa, sovelletaan sijoituspalvelun tarjo-
ajaan myos hallintarekisterdinnin hoitajaa koskevia saannoksia. Jos osakeyhtit laskee arvo-osuudet



65(143)

liikkeeseen ulkomaisessa arvopaperikeskuksessa, arvopaperikeskukseen ja sen osapuoliin sovelle-
taan kyseisen ETA-valtion lainsd&dantoa.

Osakasluettelo madariteltaisiin kohdassa 15 viittaamalla osakeyhtidlain 3 luvun 15 8:n 2 momenttiin.
Kohdassa 16 maariteltaisiin osapuoli EU:n arvopaperikeskusasetuksen 2 artiklan 19 kohdassa mu-
kaiseksi osallistujaksi.

4 8. Viranomaisten véalinen tietojenvaihto. Pykéal& olisi uusi ja sen 1 momentissa sdédettéisiin arvo-
paperikeskusasetuksen 11 artiklassa tarkoitettujen kansallisten viranomaisten velvollisuudesta vaih-
taa tietoja keskenddn. Sdannoksessa tietojenvaihto rajoitettaisiin koskemaan vain sellaisia tietoja,
jotka liittyvat ndiden viranomaisten lakisaateisiin tehtéviin, joista sdadetéan tassa laissa tai arvo-
paperikeskusasetuksessa. Muut tiedot, esimerkiksi Finanssivalvonnan ulkomaisilta viranomaisilta
muiden lakisaateisten tehtavien yhteydessd saamat tiedot, eivét olisi saédnnoksessa tarkoitettuja tie-
toja.

I1 OSA ARVOPAPERIKESKUKSEN, SELVITYSYHTEISON, KESKUSVASTAPUOLEN
JA SELVITYSOSAPUOLEN TOIMINTA

2 luku. Arvopaperikeskuksen toimilupa, omistajat, hallinto ja toiminta seka keskusvastapuoli

1 8. Arvopaperikeskustoiminnan luvanvaraisuus ja arvopaperikeskuksen kotipaikka. Nykytilaa vas-
taavasti 1 momentissa sdddettéisiin, ettd arvopaperikeskustoiminnan harjoittaminen edellyttaa val-
tiovarainministerion toimilupaa.

Pykalan 2 momentissa saddettdisiin kuitenkin nykytilasta poikkeavasti, ettei arvopaperikeskuksen
paakonttorin tarvitsisi sijaita Suomessa. EU:n arvopaperikeskusasetuksen 23 artiklan nojalla arvo-
paperikeskusten valisté kilpailua avataan, jolloin arvopaperikeskuksella on vapaus tarjota palveluja
toisessa jasenvaltiossa muun muassa perustamalla sivuliikkeen. Kilpailun avaamisesta johtuen saa-
dettéisiin, ettd arvopaperikeskuksen kotipaikan olisi sijaittava Suomessa, mutta kyseessa voisi olla
paakonttorin lisaksi myds sivuliike. Pykélaén ehdotetaan lisattavaksi uusi 3 momentti, jonka mu-
kaan ulkomaisen arvopaperikeskuksen oikeudesta tarjota palveluja Suomessa séadetdan EU:n arvo-
paperikeskusasetuksen 23 artiklassa.

2 8. Toimilupahakemus. Pyké&l& ehdotettaisiin kumottavaksi ja saddettavaksi uusi pykala, jonka mu-
kaan arvopaperikeskuksen toimiluvasta saddettaisiin EU:n arvopaperikeskusasetuksen 16 ja 17 ar-
tiklassa, joissa sdadetaan toimiluvan mydntdmisen edellytyksista seké toimiluvan myontdmismenet-
telysta.

3 8. Toimiluvan myontamisen edellytykset. Pyké&lan mukaan arvopaperikeskuksen toimiluvan myon-
tdmisen edellytyksista saddettéisiin EU:n arvopaperikeskusasetuksen 16 artiklassa, jossa saddetééan
toimiluvan myontamisesta.

4 8. Arvopaperikeskuksen merkittdvien omistajien luotettavuus. Pykéldn mukaan arvopaperikes-
kuksen toimivasta johdosta, ylimmaésta hallintoelimesté ja osakkeenomistajista sdadetdan EU:n ar-
vopaperikeskusasetuksen 27 artiklassa.
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5 8. Toimilupap&atos ja arvopaperikeskuksen toiminnan aloittaminen. Pykéaldn 1 momenttia ehdote-
taan muutettavaksi siten, ettd toimilupaa koskevan hakemuksen ratkaisemisesta sdédettdisiin EU:n
arvopaperikeskusasetuksen 17 artiklassa. Koska EU:n arvopaperikeskusasetuksessa ei sdadeté kan-
sallisen toimilupaviranomaisen paatoksesta valittamisesta, valituksen tekemista saédettaisiin jatkos-
sakin 8 luvun 4 8:ssa.

Pykalédn 2 momenttia ei ehdoteta muutettavan. Pykaldn 3 momenttiin ehdotetaan lisattavan viittaus
EU:n arvopaperikeskusasetuksen liitteisiin B ja C, joiden sisaltami& lisépalveluja koskien valtiovaa-
rainministeriolla olisi oikeus asettaa toimiluvan hakijaa kuultuaan, arvopaperikeskuksen liiketoi-
mintaa koskevia, valvonnan tai rahoitusmarkkinoiden vakauden kannalta vélttdmattomia rajoituksia
ja ehtoja. Pykélan 4 momenttia ei ehdoteta muutettavan.

6 8. Toimilupa eurooppayhtidlle. Pykal& vastaa voimassa olevaa lakia.

7 8. Taloudelliset toimintaedellytykset. Pykaldssa viitattaisiin EU:n arvopaperikeskusasetuksen

47 artiklaan arvopaperikeskuksen taloudellisista toimintaedellytyksista. Artiklan mukaan EPV laatii
tilviissd yhteistydssda EAMV:n kanssa ja EKPJ:n kanssa teknisia sdéntelystandardeja tarkentaakseen
arvopaperikeskuksen pdadomaa, jakamatonta voittoa ja rahastoja koskevat vaatimuksia.

8 8. Osakkeiden hankinnasta ilmoittaminen. Pykaldssa viitattaisiin EU:n arvopaperikeskusasetuksen
27 artiklan 7 kohtaan, jossa sdadetddn arvopaperikeskuksen omistusrakennetta ja sen muutoksia
koskevasta tiedonantovelvollisuudesta viranomaisille.

9 8. Osakkeiden hankinnan kieltdminen. Pykaldssa viitattaisiin EU:n arvopaperikeskusasetuksen
27 artiklan 7 kohtaan, jossa sdadetddn arvopaperikeskuksen omistusrakennetta ja sen muutoksia
koskevasta tiedonantovelvollisuudesta viranomaisille.

10 8. Toimiluvan peruuttaminen. Pykalassa viitattaisiin EU:n arvopaperikeskusasetuksen 20 artik-
laan, jossa saddetaan arvopaperikeskuksen toimiluvan peruuttamisesta.

11 8. Toiminnan rajoittaminen ja keskeyttdminen. Pyk&l&ssé viitattaisiin EU:n arvopaperikeskusase-
tuksen 20 artiklaan, jossa sdédetaén arvopaperikeskuksen toimiluvan peruuttamisesta. Toiminnan
rajoittaminen ja keskeyttdminen kuuluu asiallisesti 20 artiklan kokonaisuuteen toimiluvan peruut-
tamisesta.

12 8. Arvopaperikeskuksen johtaminen. Pyké&ldssa viitattaisiin EU:n arvopaperikeskusasetuksen
27 artiklaan, jossa sdadetaan arvopaperikeskuksen toimivasta johdosta, ylimmaésta hallintoelimesté
ja osakkeenomistajista.

13 8. Arvopaperikeskuksen kotipaikan siirto Euroopan talousalueella. Pykal& vastaa voimassa ole-
vaa lakia.

14 §. Arvopaperikeskuksen osallistuminen sulautumiseen tai jakautumiseen Euroopan talousalueel-
la. Pykal& vastaa voimassa olevaa lakia.

15 8. Arvopaperikeskuksen toiminnan jarjestdminen. Pykalan 1 momentissa ehdotetaan saddettavan,
ettd toiminnanjarjestamisvelvollisuudesta viitattaisiin EU:n arvopaperikeskusasetuksen 26 artiklaan.
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Pykalan 2 momentissa saadettaisiin, ettd sen lisaksi mita edella mainitussa artiklassa saédetdén etu-
ristiriitojen tunnistamisesta, arvopaperikeskuksen on otettava huomioon jatkossakin ne eturistiriita-
tilanteet, jotka voivat vaikuttaa arvopaperikeskukselle 20 §:ssa sd&detyn valvontatehtévén luotetta-
vaa hoitamista.

Pykaldn 3 momenttia ei ehdoteta muutettavan.

Pykélan nykyinen 4 momentti ehdotetaan kumottavan, sill& 26 artiklaan sisaltyy EAMV:lle delegoi-
tu valtuus antaa teknisia sédantelystandardeja, jolloin Finanssivalvonnan maaraysantovaltuus olisi
paallekkainen ja siten tarpeeton.

16 8. Arvopaperikeskuksen tehtavat. Pykaldn 1 momentissa viitattaisiin EU:n arvopaperikeskusase-
tuksen A-C liitteisiin arvopaperikeskuksen sallituista ydin- ja lisdpalveluista. Asetuksen voimaan-
tultua ei ole endd mahdollista saatad kansallisesti sellaisista arvopaperikeskukselle sallituista palve-
luista, joista sdadetaan asetuksessa.

Muutoksella poistettaisiin muun muassa saannds, jonka mukaan arvo-osuusjarjestelmasta voitaisiin
keré&ta tietoja arvopaperimarkkinalain 13 luvussa tarkoitettuun sisapiirin omistusta koskevaan rekis-
teriin, 28 §:ssé tarkoitettuun arvopaperikeskuksen sisdpiirirekisteriin, sijoituspalvelulain 7 luvun

19 §:ssé tarkoitettuun sijoituspalveluyrityksen sisdpiirirekisteriin, kaupankédynnistd rahoitusvalineil-
13 annetun lain 2 luvun 43 §:ssé tarkoitettuun porssin sisdpiirirekisteriin ja sijoitusrahastolain

101 a §:ssd tarkoitettuun rahastoyhtion sisépiirirekisteriin. Arvopaperikeskus voisi kuitenkin jatkos-
sakin tarjota voimassa olevassa laissa tarkoitettua palvelua, silla kyseessé olisi EU:n arvopaperikes-
kusasetuksen liitteessé B tarkoitettu osakasrekistereihin liittyva palvelu. Lain 8 luvun 2 8:n salassa-
pitosadannokseen ehdotetun uuden 3 momentin perusteella arvo-osuusjarjestelmasta voitaisiin myos
yhé luovuttaa salassapitosdaédnndsten estamaétta tietoja kyseisiin rekistereihin.

Liséksi pykalaan ehdotetaan lisattavan uusi 2 momentti, jonka mukaan arvopaperikeskus olisi vel-
vollinen hakemaan luottolaitostoiminnasta annetun lain ( / 2014) mukaista luottolaitoksen toimilu-
pa, jos se harjoittaisi EU:n arvopaperikeskusasetuksen C liitteessa tarkoitettua pankkipalvelujen
tyyppisté oheispalvelua. Arvopaperikeskukselle ei kuitenkaan myonnettdisi toimilupaa luottolaitos-
toiminnasta annetun lain 5 luvun 1 §:ssa tarkoitettuun talletuspankkitoimintaan.

17 8. Kansainvalinen yhteistoiminta. Pykald vastaa voimassa olevaa lakia.

18 8. Arvopaperikeskuksen sidonnaisuus. Pykéald vastaa voimassa olevaa lakia.

19 8. Arvopaperikeskuksen varautuminen. Pykal& vastaa voimassa olevaa lakia.

20 8. Arvopaperikeskuksen valvontatehtava. Pykala vastaa voimassa olevaa lakia.

21 8. Arvopaperikeskuksen toimintojen ulkoistaminen. Pykala ehdotetaan kumottavaksi ja sdadetta-
vaksi uusi pykala, jossa viitattaisiin EU:n arvopaperikeskusasetuksen 19 ja 30 artiklaan, joissa s&é-
det&én arvopaperikeskuksen toimintojen ulkoistamisesta.

22 8. Arvopaperikeskuksen sdannot. Pykéla ehdotetaan muutettavaksi sdatamalla uusi 1 momentti,

jossa viitattaisiin EU:n arvopaperikeskusasetuksen 26 artiklan 4 kohtaan ja 43 artiklaan, joissa s&a-

det&an arvopaperikeskuksen sédannoista. Voimassa oleva 1 momentti siirrettéisiin muuttumattomana
uudeksi 2 momentiksi.
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23 8. Arvopaperikeskuksen saantdjen vahvistaminen. Pykal& vastaa voimassa olevaa lakia.

24 8. Arvopaperikeskuksen palveluista perittavat maksut. Pykalassa viitattaisiin EU:n arvopaperi-
keskusasetuksen 34 artiklaan, jossa sdédettdisiin arvopaperikeskuksen palveluista perittavistd mak-
suista. Kansallista sadnnosté arvopaperikeskuksen perimien maksujen kohtuullisuudesta ja tasapuo-
lisuudesta ei voida enda pitdd voimassa, kun EU:n arvopaperikeskusasetus sisaltaa saannokset arvo-
paperikeskuksen velvollisuudesta julkistaa ydinpalveluihinsa liittyvét hinnat ja maksut. Arvopape-
rikeskuksen on julkaistava erillinen hintaluettelo, jotta tarjouksia on helpompi vertailla ja asiakkaat
voivat ennakoida, kuinka paljon niiden on palvelujen ké&ytostd maksettava. Julkaistu ydinpalveluja
koskeva hintapolitiikka sitoo arvopaperikeskusta.

25 8. Henkilokohtaiset liiketoimet. Pykél& vastaa voimassa olevaa lakia.

26 8. Velvollisuus tehda sisapiiri-ilmoitus. Pykald vastaa voimassa olevaa lakia.
27 8. Sisapiiri-ilmoitus. Pyk&la vastaa voimassa olevaa lakia.

28 8. Arvopaperikeskuksen sisapiirirekisteri. Pyk&la vastaa voimassa olevaa lakia.

29 8. Tilintarkastus ja velvollisuus toimittaa jaljennoksia eraista asiakirjoista. Pykald vastaa voi-
massa olevaa lakia.

30 8. Finanssivalvonnan maarayksenantovaltuudet. Pyk&ldn 1 momenttia ehdotetaan muutettavan
siten, ettd Finanssivalvonta voi antaa tarkempia maarayksia eturistiriitojen tunnistamisesta ja ehkai-
semisestd, kun ne voivat vaikuttaa arvopaperikeskukselle 20 §:ssé saddetyn valvontatehtdvan hoi-
tamiseen. Muut méaarayksenantovaltuudet ehdotetaan kumottavan. Pykaldn 2 momenttia ei ehdoteta
muutettavan.

31 8. Keskusvastapuolen toimilupa ja valvonta. Pykal& olisi uusi, mutta vastaisi siséll6ltdan voimas-
sa olevan lain 4 luvun 1 8:& keskusvastapuolen toiminnasta ja valvonnasta. Pykala ehdotetaan siir-
rettdvéaksi 2 lukuun, jotta arvo-osuusjarjestelmaan kuuluvia osakeyhtidita koskevat osakeyhtidlain
s&annokset saisivat kokonaisen oman lukunsa.

32 8. Keskusvastapuolen toiminta. Pykal& olisi uusi, mutta vastaisi siséll6ltddn voimassa olevan lain
4 luvun 2 8:4 keskusvastapuolen toiminnasta.

33 8. Rikkomuksista ilmoittaminen. Pyké&la olisi uusi. S&annds perustuu asetuksen 65 artiklan 2 ja 3
kohtaan. Sama s&&nnds on ulotettava koskemaan myads selvitysosapuolta. Rikkomuksista ilmoitta-
mista koskevan pykalan ehdotetut sadnnokset vastaavat jo aiemmin luottolaitostoiminnasta annet-
tuun lakiin ja SipaL.:iin ehdotettuja (HE 39/2014 vp) sd&nnoksia rikkomusten sisdisesté ilmoittami-
sesta luottolaitoksissa ja sijoituspalveluyrityksissa.

Ehdotetun 1 momentin mukaan arvopaperikeskuksella on oltava menettelytavat, joita noudattamalla
arvopaperikeskuksen palveluksessa olevat voivat ilmoittaa arvopaperikeskuksen siséll& riippumat-
toman kanavan kautta EU:n arvopaperikeskusasetusta koskevien séanndsten epaillysta rikkomises-
ta. llmoituksen tekijan ja ilmoituksen kohteena olevan henkildn henkil6tiedot on salassa pidettavia,
jollei laissa toisin sééadeté.
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Arvopaperikeskuksen olisi 2 momentin mukaan séilytettava viiden vuoden ajan edell& 1 momentis-
sa tarkoitetut tarpeelliset tiedot. Tiedot olisi poistettava viiden vuoden kuluttua ilmoituksen tekemi-
sestd, jollei tietojen edelleen sdilyttdminen olisi tarpeen rikostutkinnan, vireilla olevan oikeuden-
kaynnin, viranomaistutkinnan taikka ilmoituksen tekijan tai ilmoituksen kohteena olevan henkilon
oikeuksien turvaamiseksi. Tietojen edelleen séilyttdmisen tarpeellisuus olisi tutkittava viimeistaan
kolmen vuoden kuluttua edellisestd tietojen séilyttdmisen tarpeellisuuden tarkistamisesta. Tarkista-
misesta olisi tehtdva merkinta.

Ehdotetun pykéldn 3 momentin mukaan ilmoituksen kohteena olevalla rekisterdidylld henkil6lla ei
olisi tarkastusoikeutta 1 ja 2 momentissa tarkoitettuihin tietoihin. Tietosuojavaltuutettu voisi rekis-
ter6idyn pyynnostéa tarkastaa 1 ja 2 momentissa tarkoitettujen, rekisterdityd koskevien tietojen lain-
mukaisuuden.

Arvopaperikeskuksen tulisi 4 momentin mukaan toteuttaa asianmukaiset ja riittavat toimenpiteet
ilmoitusten tekijoiden suojelemiseksi.

Finanssivalvonta voisi ehdotetun 5 momentin mukaan antaa tarkempia maarayksia edella 1 momen-
tissa tarkoitettujen ilmoitusten tekemisesta ja niiden késittelysté arvopaperikeskuksessa.

3 luku. Selvitysyhteisdn toimilupa, omistajat, hallinto ja toiminta.

1 8. Selvitysyhteison toimilupa ja arvopaperikeskusta koskevien saanndsten soveltaminen selvi-
tysyhteiséon. Pykélén 1 ja 4 momenttia ei ehdoteta muutettavan. Pykélan 2 momenttiin ehdotetaan
lisattavan arvopaperikeskukselle séadetyt menettelytavat rikkomuksista ilmoittamiseksi 33 §:ssé
ulotettavaksi myos selvitysyhteiséon.

Pyké&lan 3 momenttia ehdotetaan muutettavan 2 luvun 30 §:8 vastaavalla tavalla. Finanssivalvonta
voisi antaa tarkempia madrayksid 2 momentissa tarkoitetusta selvitysyhteison, eturistiriitojen tun-
nistamisesta ja ehkaisemisestd, kun ne voivat vaikuttaa arvopaperikeskukselle 20 §:ssa saddetyn
valvontatehtdvéan hoitamiseen sekd henkilokohtaisista liiketoimista, niiden valvontaa koskevasta
selvityksesta ja selvityksen toimittamisesta Finanssivalvonnalle.

2 8. Selvitysyhteison toiminta. Pykaldn 1 momentissa viitattaisiin EU:n arvopaperikeskusasetuksen
liitteeseen A, jonka mukaan selvitystoiminta on pakollista ydinpalvelua, jota arvopaperikeskus har-
joittaa. Selvitystoiminnan lisaksi selvitysyhteiso saisi kuitenkin toimiluvassa maarétyin edellytyksin
toimia selvitysosapuolena.

Pyké&lan nykyinen 2 momentti ehdotetaan kumottavan, kun arvopaperikeskuksen osakkeiden han-
kinnasta saadetd&n EU:n arvopaperikeskusasetuksen 27 artiklan 7 kohdassa.

Myos pykélan voimassa oleva 3 momentti ehdotetaan kumottavan tarpeettomana, kun arvopaperi-
keskus ja selvitysyhteisd ovat EU:n arvopaperikeskusasetuksen mukaan yksi toimija, eiké tarvetta
viittaukselle arvopaperikeskustoimintaan siten ole.

3 8. Selvitysyhteison toiminnan turvaaminen. Pykalan 1 momenttia ei ehdoteta muutettavan. Pyka-
lan 2 momenttia ehdotetaan muutettavan siten, ettei selvitysyhteison tarvitse pyytéé lausuntoa arvo-
paperikeskukselta, jos yhteison toimintaan kuuluu arvo-osuusjarjestelmaan liitettyjen arvopaperien
selvitystoimintaa. S&annds olisi jatkossa tarpeeton, kun arvopaperikeskus ja selvitysyhteist ovat
EU:n arvopaperikeskusasetuksen mukaan yksi toimija. Pykalan 3, 4 ja 5 momentteja ei ehdoteta
muutettavan.
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4 §. Selvitysyhteison sdannot. Pykala vastaa voimassa olevaa lakia.

5 8. Selvitysyhteison saantdjen vahvistaminen. Pyk&lan 1 momenttia ei ehdoteta muutettavaksi. Py-
kélan 2 momenttia ehdotetaan muutettavan siten, ettei selvitysyhteison tarvitse pyytaa lausuntoa
arvopaperikeskukselta, jos yhteison toimintaan kuuluu arvo-osuusjarjestelmaén liitettyjen arvopape-
rien selvitystoimintaa. Pykéldn 3 momenttia ei ehdoteta muutettavan.

4 luku. Arvo-osuusjarjestelmaan kuuluvat osakeyhtiot

Luku ehdotetaan kumottavaksi saddettavéksi uusi arvo-osuusjarjestelmadn kuuluvia osakeyhtigita
koskeva 4 luku.

1 8. Soveltamisala. Luvun 1 §:n ehdotetaan saddettdvan luvun soveltamisalaa koskeva s&anngs, jon-
ka mukaan 4 lukua sovelletaan Suomen lain mukaan rekisteroityihin osakeyhtioihin, joiden osak-
keet kuuluvat arvo-osuusjarjestelméan tai ulkomaiseen arvo-osuusjarjestelmaan. Sdannokselld on
tarkoitus varmistaa tdamén luvun sdadnndsten soveltaminen riippumatta siitd, lasketaanko osakkeet
liikkeeseen kotimaisessa tai ulkomaisessa arvopaperikeskuksessa. EU:n arvopaperikeskusasetuksen
49 artiklan mukaan julkisen kaupankéynnin kohteena olevan yhtion liikkeeseenlaskemat arvopape-
rit voidaan jatkossa laskea liikkeelle missé tahansa ETA-alueella toimivassa arvopaperikeskuksessa.
Liikkeeseenlaskuun sovellettaisiin kuitenkin jatkossakin kansallista yhtitlainsaadantoa.

2 8. Arvopaperikeskuksen tai kolmannen osapuolen kanssa tehtva sopimus osakkeiden omistajia
koskevien tietojen luovutuksesta. S&annds koskisi Suomen lain mukaan rekisterdidyn osakeyhtion ja
arvopaperikeskuksen tai sellaisen kolmannen osapuolen, jolla on osakeyhtion omistajia koskevat
tiedot, vélista sopimussuhdetta. Ulkomaisen arvopaperikeskuksen tytaryrityksen tehtavana voi esi-
merkiksi olla tilikirjausten yllapito. Sdanndksen tavoitteen saavuttamiseksi saattaa olla talléin pe-
rusteltua, ettd liikkeeseenlaskija sopii tietojen toimittamisesta kirjauspalvelua suorittavan oikeus-
henkilon kanssa.

Pykaldn 1 momentin tarkoituksena on ottaa huomioon arvopaperikeskusasetuksen 49 artiklan mu-
kainen arvopaperin liikkeeseenlaskijan oikeus valita arvopaperikeskus, jossa arvopaperit lasketaan
liikkeeseen. Yhtion velvollisuus koskisi sopimussuhdetta seka kotimaisen ettd ulkomaisen arvopa-
perikeskuksen tai kolmannen osapuolen kanssa. Velvoitteen tavoitteena on varmistaa, ettd arvopa-
perikeskus tai kolmas osapuoli sitoutuu omissa selvitysosapuolten kanssa laatimissaan sopimussuh-
teissa huolehtimaan siitd, etta tiedot toimitetaan koko séilytysketjussa. Liikkeeseenlaskijan vastuu
rajautuisi vain sopimussuhteeseen arvopaperikeskuksen kanssa ja se voisi osoittaa huolellisuusvel-
voitteensa tayttyneen tehokkaasti sopimuksella.

Sopimus olisi laadittava Kirjallisesti. Yhtion ja arvopaperikeskuksen olisi sovittava, ettd arvopaperi-
keskus tai sen osapuoli toimittaa viranomaiselle osakasluettelon laatimiseksi tarvittavat tiedot osak-
keen lopullisesta omistajasta ilman aiheetonta viivytystd. Tietopyynnot saattavat sisaltaa seka ajan-
kohtaisia omistustietoja ettd historiatietoja tarvittaessa koko séilytysketjusta. Viranomainen voisi
pyytaa tiedot lakisaateista tehtdvaa varten ja muutoin tarvittaessa. Lahtokohtaisesti tiedot olisi toi-
mitettava suomalaiselle viranomaiselle ja virka-apupyynnon nojalla tarvittaessa ulkomaiselle viran-
omaiselle, jolla on oikeus saada arvopaperien omistajatietoja.

Arvopaperikeskus olisi velvollinen toimittamaan tiedot myos yhtiélle tdmén pyynnosta. Julkisen
osakeyhtion, jonka arvopaperi on kaupank&ynnin kohteena sdannellyll tai monenkeskisell& mark-
kinalla, oikeudesta saada sen lopullista omistajaa koskevat tiedot, sdééddetddn AML:n 8 luvun 8 §:ssa.
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Saannosten tarkoituksena on osaltaan turvata viranomaisten riittdva tiedonsaanti erityisesti hallinta-
rekisterdityjen osakkeiden lopullisista omistajista laajentamalla vastuuta myos arvopaperien liikkee-
seenlaskijoihin.

Kun séanndksen tarkoituksena on turvata viranomaisten riittava tiedonsaanti, pykalan 2 momentissa
ehdotetaan saadettdvan Suomen lain nojalla rekisterdidyn osakeyhtion velvollisuudesta toimittaa
sopimus etukateen ennen sen voimaantuloa Finanssivalvonnalle. Sopimuksen voimaantulo ei olisi
viranomaisen hyvaksynnasta riippuvainen, vaan momentin tarkoituksena on antaa viranomaiselle
mahdollisuus varmistaa sopimuksen riittava sisalto ja esimerkiksi sopimussakkojen tehokas ennalta
estdva vaikutus sopimusrikkomusten varalta. Finanssivalvonta voisi huomauttaa sopimuksen mah-
dollisista puutteista liikkeeseenlaskijalle.

3 8. Oikeuksien kirjaaminen. Pykalassé ehdotetaan séadettavaksi oikeuksien kirjaamisesta yhtion
liittdessa osakkeensa arvo-osuusjarjestelmaan. Yhtié voi EU:n arvopaperikeskusasetuksen nojalla
jatkossa liittda osakkeensa suomalaisen arvo-osuusjérjestelméan sijaan myods ulkomaisen arvopaperi-
keskuksen yll&pitamaan ulkomaiseen arvo-osuusjarjestelmaan, jolloin ulkomaisen arvopaperikes-
kuksen tehtdviin ja vastuuseen ei sovelleta Suomen lainsdadantda. Yhtion valitseman ulkomaisen
arvopaperikeskuksen ja sen osapuolten valinen tehtdvéanjako ja vastuut voivat poiketa suomalaisen
arvopaperikeskusympdriston vastaavista. Tamén johdosta oikeuksien kirjaamista koskevat saannok-
set on Kirjoitettava sellaiseen yleiseen muotoon, ettd osakkeiden liittdminen ulkomaiseen arvo-
osuusjarjestelmaan on jatkossa mahdollista arvopaperikeskusasetuksen edellyttamalla tavalla. Oike-
uksien kirjaamista koskevat sadnnokset ehdotetaan arvopaperikeskusta ja sen osapuolia velvoittavan
saantelyn sijaan muutettavaksi siten, ettd yhtién on huolehdittava siitd, etta osakkeenomistajien ja
muiden oikeudenhaltijoiden oikeudet tulevat asianmukaisesti turvatuiksi, kun yhtion osakkeet liite-
taan arvo-osuusjarjestelmaan tai ulkomaiseen arvo-osuusjarjestelmaan.

Pykaldn 1 momentin mukaan yhtion on huolehdittava, ettd osakas voi vaatia oikeutensa kirjaamista
arvopaperikeskuksen osapuolelta ja ettd oikeudet tulevat kirjatuksi siten, etta jokaisen osakkeen
yhteys arvo-osuustilikirjaukseen voidaan selvittda. Yhtion velvollisuutta lukuun ottamatta ehdotus
vastaa sisalloltdan osakeyhtiolain 4 luvun 8 §8:n 1 momenttia.

Pykalan 2 momentissa ehdotetaan sdddettavaksi arvo-osuusjarjestelméaan liitettdvan yhtion osakekir-
jan antamisesta arvopaperikeskuksen osapuolelle. Suomessa tassa tarkoitettuja arvopaperikeskuksen
osapuolia ovat edelld 1 luvun 3 8:ssd tarkoitetut tilinhoitajat. Endotuksen mukaan yhtion on huoleh-
dittava, ettd arvopaperikeskuksen osapuoli tekee osakekirjaan merkinnan liittamisesta arvo-
osuusjarjestelmaan. Yhtion velvollisuutta lukuun ottamatta ehdotus vastaa sisélloltdén osakeyhtio-
lain 4 luvun 8 §:n 1 momenttia.

Pykalan 3 momentti vastaa padosin osakeyhtiolain 4 luvun 8 8:n 2 momenttia kuitenkin siten, etta
yhtion on huolehdittava, ettd osake ja oikeudenhaltijan oikeus tulevat kirjatuksi arvo-osuustilille.

4 8. llmoittautumisajan paattymisen vaikutus. Ehdotus vastaa voimassa olevan osakeyhtidlain
4 luvun 9 §:84.

5 8. Yhteistilille kirjattavat osakkeet. Ehdotus vastaa p&d&osin voimassa olevan osakeyhtiélain 4 lu-
vun 10 &:n 1 momenttia kuitenkin siten, ettd arvo-osuusjarjestelmaan liittyvan yhtion on huolehdit-
tava arvo-osuustilin avaamisesta passiivisten osakkeenomistajien lukuun.
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6 8. Odotusluettelo. Pykalassa ehdotetaan séadettavaksi yhtion hallituksen arvo-osuusjarjestelméan
liitetyisté osakkeista pitdmasta odotusluettelosta. Pykalan 1 momentti poikkeaa osakeyhtidlain 4
luvun 4 §:std, jonka mukaan odotusluetteloa pidetddn arvopaperikeskuksessa. Yhtio voi arvopaperi-
keskusasetuksen nojalla jatkossa liittad osakkeensa suomalaisen arvo-osuusjarjestelmén sijaan myos
ulkomaisen arvopaperikeskuksen yllapitdmaéan ulkomaiseen arvo-osuusjérjestelméaén, jolloin ulko-
maisen arvopaperikeskuksen tehtéviin ja vastuuseen ei sovelleta Suomen lainsdédantod. Hallituksen
velvollisuuteen pitéa odotusluetteloa sovellettaisiin yhtion johdon yleista huolellisuusvelvollisuutta
ja kaytannossa yhtion hallitus voisi osakeyhtitlain yleisten periaatteiden mukaisesti jarjestad osa-
kasluettelon pidon parhaaksi katsomallaan tavalla, esimerkiksi ulkoistamalla luettelon pitdmisen
ulkopuoliselle palveluntarjoajalle.

Pyké&lan 2 momentti vastaa voimassa olevan osakeyhtiolain 4 luvun 4 §:n 2 momenttia.

7 8. Osakkeiden poistaminen arvo-osuusjarjestelmasta. Pykalassa ehdotetaan sdédettavaksi pantin-
haltijan ja ulosmittausvelkojan oikeuksien turvaamisesta poistettaessa yhtién osakkeet arvo-
osuusjarjestelmastd. Ehdotus poikkeaa osakeyhtidlain 4 luvun 12 §:n 2 momentista siten, ettd laissa
ei edellytetd osakekirjojen antamista aina arvo-osuusjarjestelmasta poiston yhteydessa. Jos osake-
kirjoja ei anneta, taytyy muulla tavoin osoittaa, ettd pantti- ja muut oikeudet sailyvat eli merkita
kyseiset oikeudet osakasluetteloon, jos ei anneta osakekirjoja.

8 8. Julkinen omistajarekisteri. Sadnnokselld perustettaisiin uusi viranomaisen yllapitdma rekisteri,
joka olisi yleisojulkinen. Kun julkisen kaupankdynnin kohteena oleva EU:n alueella kotipaikan
omaava yhtio voi valita liikkeeseenlaskupaikakseen minka tahansa arvopaperikeskuksen, yhtiokoh-
taiset omistajatiedot eivat ole endd saatavissa yhdesta paikasta. Tiedot ehdotetaan koottavaksi rekis-
teriin nelja kertaa vuodessa. Tiedot kerattéisiin vain sadnnellylla markkinapaikalla kaupankaynnin
kohteena olevien osakkeiden liikkeeseenlaskijoista. Sd&ntelyn ulottaminen monenkeskiseen kau-
pankayntipaikkaan lisaisi osana pienten ja keskisuurten yritysten hallinnollista taakkaa ja vaikuttaisi
osaltaan listautumiskynnykseen. Niin sanottu OTF-markkinapaikalla ei k&dyda kauppaa osakkeilla,
eiké saantelyn ulottaminen kyseiseen markkinapaikkaan ole tasté syysta perusteltua.

Ehdotetun 1 momentin mukaan toimivaltainen viranomainen olisi Patentti- ja rekisterihallitus. Jul-

kisen kaupank&ynnin kohteena olevan ja Suomen lain mukaisesti rekisterdidyn osakeyhtion tai sen
toimesta muun henkilén olisi toimitettava Patentti- ja rekisterihallitukselle tieto yhtién omistajista.

Kéytannossé hallintarekisterdinnin hoitajat, kuten luottolaitokset, voisivat toimittaa oman omistajia
koskevan tietomassansa rekisteriin, josta Patentti- ja rekisterihallitus erottelisi julkiseen rekisteriin

tdman pykalan mukaisesti eroteltavat tiedot. Patentti- ja rekisterihallitus voisi luovuttaa laajemmat

tiedot muille viranomaisille niiden lakisaateisten tehtévien hoitamiseksi.

Pykalan 2 momentti koskisi niitd suomalaisia osakkeenomistajia, joiden osakkeet sailytetddn osak-
keenomistajan nimissa, toisin sanoen suoraan hallittuna, ja kaikkia hallintarekisterdinnin hoitajia,
jotka on merkitty yhtion osakasluetteloon. Yhtion on huolehdittava siit4, ettd osakasluettelon tiedot
osakkeenomistajista toimitetaan julkiseen omistajarekisteriin. Jos yhtiolla ilmenee vakavia ja toistu-
via puutteita tiedon toimittamista koskevissa menettelytavoissa tai jarjestelmissé taikka tieto jaé
toistuvasti toimittamatta, Finanssivalvonta voisi mééaraté yhtidlle 8 luvun 7 §:ssa tarkoitetun rike-
maksun. Finanssivalvonta ei voisi maaraté yhtiolle rikemaksua yksittéista osakkeenomistajaa kos-
kevien tietojen puuttumisesta.

Yhtion tai muun henkilon, kuten hallintarekisterdinnin hoitajan, olisi toimitettava hallintarekisterdi-
tyjen osakkeiden suomalaisia omistajia koskevat tiedot 3 momentin mukaisesti. Suomalaisella
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osakkeenomistajalla tarkoitetaan téssa pykélassa Suomen kansalaisuuden saanutta luonnollista hen-
kilod, joka asuu Suomessa ja oikeushenkil®, jolla on kotipaikka Suomessa. Osakkeenomistajasta
olisi toimitettava nimi, asuinkunta tai kotipaikka ja osakkeiden lukumééra ja laji. Luonnollisesta
henkil6sta el toimitettaisi henkildtunnusta tai osoitetietoja, koska niihin kohdistuu merkittava vaa-
rinkéytosriski.

Vastuu 2 momentissa tarkoitettujen suoraan hallittujen osakkeiden omistajia koskevien tietojen toi-
mittamisesta olisi liikkeeseenlaskijalla. Liikkeeseenlaskija toimittaisi tallGin rekisteriin osakasluet-
telon. Vastuu 3 momentissa tarkoitettujen hallintarekisterdityjen osakkeenomistajien tietojen toimit-
tamisesta olisi ensisijaisesti 6 luvun 5 8:ssd tarkoitetulla tavalla hallintarekisterdinnin hoitajalla ja
arvopaperitililain 10 a 8§:n mukaisesti séilyttajalla ja aliséilyttajalla. Jos arvopaperien sailytysketju
on ulkomailla ja ainoa Suomessa toimiva taho on liikkeeseenlaskija, liikkeeseenlaskijan olisi pyy-
dettava 4 luvun 2 8:n mukaisesti tehdyn sopimuksen nojalla arvopaperikeskusta tai kolmatta osa-
puolta toimittamaan osakkeenomistajia koskevat tiedot.

Pykalan 4 momentissa saddettdisiin tietojen toimittamista koskevista maaréllisista ja ajallisista rajoi-
tuksista. Tiedot olisi toimitettava vain omistuksista, jotka ylittavat 500 osaketta. Tdmaé raja vastaa
Ruotsin lainsaddannossa sédédettya rajaa. Tiedot kerattaisiin neljannesvuosittain Patentti- ja rekiste-
rihallituksen méaaradmané péivana. Liikkeeseenlaskija, hallintarekisterdinnin hoitaja ja sailyttdja
voisivat toimittaa rekisteriin omistajatietoja, jotka Patentti- ja rekisterihallitus tdsmayttaisi. Saan-
noksen tarkoituksena on osaltaan turvata rekisteriin merkityn henkildn sijoittajan- ja yksityisyyden-
suojaa.

Patentti- ja rekisterihallituksen olisi ilmoitettava osakkeen liikkeeseenlaskijalle ja hallintarekiste-
réinnin hoitajille etukéteen paivamaard, jonka paattyvan tilanteen saldotiedot on toimitettava. Tie-
dot voitaisiin kerata esimerkiksi osakeyhtidlain 5 luvun 6 a §:ssé tarkoitetun yhtiokokouksen tas-
maytyspdivana tai maksettuja osinkoja koskevan vuosi-ilmoituksen laatimispdivana. Ehdotetun
muotoilun tarkoituksena on vahent&dd mahdollisuuksia sille, etta tiettyyn maérdaikaan sidottu tieto-
jen toimittamisvelvollisuus kierretddn myymalla osakeomistus juuri ennen maaraaikaa ja ostamalla
vastaavat osuudet takaisin tietojen toimituspaivan jalkeen. Yhtion olisi huolehdittava siitd, etta tie-
dot toimitetaan julkiseen omistajarekisteriin viimeistdan kahden viikon kuluttua paivésta, jolloin
tiedot on kerétty.

Osakkeenomistajan velvollisuudesta huolehtia hintd koskevien tietojen merkitsemisesté julkiseen
omistajarekisteriin ehdotetaan saadettavan 5 momentissa. Osakkeenomistaja saisi tiedon tietojenke-
ruupéivasté rekisterinpitjan internetsivuilta esimerkiksi sind péivéna, jolta tiedot keratdan tai muu-
toin jalkikateen. Poliittisesti vaikutusvaltaisen henkilon, josta saddettéisiin 6 luvun 3 8:n 1 momen-
tissa, olisi huolehdittava rekisterimerkinnan lisaksi myos siita, ettd hdnen osakeomistustaan sailyte-
taan suoraan hallitulla tilill&.

Hallintarekisterdinnin hoitajan olisi toimitettava hallintarekisteroityja osakkeenomistajia koskevat
tiedot joko yhtidlle tai suoraan rekisteriin. Hallintarekisteréinnin hoitajan Suomessa olevat mahdol-
liset aliséilyttajat olisivat 6 momentin mukaan velvollisia toimittamaan tiedot joko ensimmaisen
portaan hallintarekisteréinnin hoitajan kautta tai suoraan rekisteriin tai yhtiolle, joka voi olla perus-
teltua esimerkiksi liikesalaisuuteen liittyvista syistd. Ehdotuksessa on otettu huomioon komission
ehdotus SHRD:ksi ja yhtion mahdollisuus jatkossa saada sen omistajia koskevat tiedot séilyttajilta.
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5 luku. Selvitysosapuoli ja tilinhoitaja.

Luvun otsikointia ehdotetaan muutettavan kattamaan selvitysosapuolien liséksi my®s tilinhoitajat.
Muutoksella selkeytetdén oikeustilaa, kun voimassa olevassa laissa selvitysosapuolista ja tilinhoita-
jista sdadetdan eri luvuissa. Selvitysosapuolet ja tilinhoitajat ovat kuitenkin tosiasiassa usein sama
yhteis0, joka toimii kahdessa eri roolissa arvopaperikeskuksen ja selvitysyhteison osapuolena ja
arvo-osuustilin tilinhoitajana. Talléin on luontevaa sdénnella naditd saman toimijan eri rooleja yhdes-
sé luvussa.

1 8. Selvitysosapuolen oikeuksien mydntaminen. Pykald ehdotetaan muutettavaksi sdatamélla uusi 1
momentti, jossa viitattaisiin EU:n arvopaperikeskusasetuksen 33 artiklaan, jossa saddetdén selvitys-
jarjestelmalle julkistetuista osallistumisperusteista, jotka mahdollistavat oikeudenmukaisen ja avoi-
men paasyn kaikille oikeushenkil6ille, jotka aikovat ryhtya osallistujiksi. Perusteiden on oltava
avoimia, objektiivisia ja syrjimattomia sen varmistamiseksi, ettd paasy arvopaperikeskukseen on
oikeuden-mukaista ja avointa, ottaen asianmukaisesti huomioon rahoitusjarjestelméan vakauteen
liittyvat riskit ja markkinoiden toimivuus. Osallistumista rajoittavat vaatimukset sallitaan ainoas-
taan, jos niilla pyritaan perustellusti hallitsemaan arvopaperikeskukseen kohdistuvaa yksiloitya ris-
kid.

Voimassaolevan lain 1 momentti ehdotetaan siirrettdvan uudeksi 2 momentiksi, jolloin voimassa
olevan lain momentit siirtyisivat jarjestyksessa alaspéin.

2 8. Selvitysosapuolen oikeuksien peruuttaminen ja paatoksen saattaminen Finanssivalvonnan kasi-
teltavaksi. Pykalan 1 momentti ehdotetaan kumottavaksi ja ehdotetaan sdédettavéksi uusi 1 mo-
mentti, jonka mukaan selvitysosapuolen oikeuksien peruuttamisesta saddetaan EU:n arvopaperikes-
kusasetuksen 33 artiklan 4 kohdassa.

Pykaladn 2 momentti ehdotetaan kumottavan, silla selvitysosapuolen oikeuksien peruuttamisesta
saadetdan jatkossa EU:n arvopaperikeskusasetuksen 33 artiklan 4 kohdassa.

3 8. Velvollisuus hakea selvitysosapuoleksi. Pykala vastaa voimassa olevaa lakia.

4 8. Selvitysosapuolen aseman turvaaminen. Pykald vastaa voimassa olevaa lakia.

5 8. Selvitysosapuolen varmistamisvelvollisuus. Pykala vastaa voimassa olevaa lakia.

6 8. Selvitysyhteison ja selvitysosapuolen panttioikeus. Pykald vastaa voimassa olevaa lakia.

7 8. Tilinhoitajan oikeuksien mydntaminen. Pykal&4 ei ehdoteta sisalloltdéan muutettava muutetta-
van. Pykéla ehdotetaan siirrettdvan voimassa olevan lain 6 luvun 4 8:std uudeksi 5 luvun 7 8:ksi.
Pykalan 1—2 ja 4—6 momentteja ei ehdoteta muutettavan. Pyké&ldn 3 momenttia tilinhoitajan oike-
uksien myontamista valtiovarainministerion méaardamin ehdoin sellaiselle ulkomaiselle yhteisolle,
joka tayttaa Sipal:ssa sdadetyt edellytykset, ehdotetaan muutettavan siten, ettd tilinhoitajan sallittai-
siin ulkoistaa toiminta myos sellaiselle yhteisolle, jolla ei ole 4 8:ssa tarkoitettuja tilinhoitajan oike-
uksia. Rahoitusalan toimijat keskittavat yleensa toimintojaan konsernin sisalla eri yhti6ihin, jolloin
ei ole kohtuullista vaatia, ettd jokaisen konsernin sisdisen yksittaisen oikeushenkilon olisi haettava
osapuolioikeuksia arvopaperikeskukselta. Muutoksella ei kuitenkaan poisteta tilinhoitajan vastuuta
ulkoistettavasta toiminnasta, josta tilinhoitaja vastaisi tdysiméaaraisesti.
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8 8. Tilinhoitajan oikeuksien myontamista koskevan asian ratkaiseminen. Pyké&laa ei ehdoteta sisal-
I61td4n muutettavan. Pykéla ehdotetaan siirrettdvan voimassa olevan lain 6 luvun 5 8:sté uudeksi
5 luvun 8 8§:ksi.

9 8. Tilinhoitajan oikeuksien peruuttaminen. Pykal&a ei ehdoteta sisélloltddn muutettavan. Pykala
ehdotetaan siirrettdvan voimassa olevan lain 6 luvun 6 8:std uudeksi 5 luvun 9 8:ksi.

10 8. Tilinhoitajan toiminnan rajoittaminen. Pykala4 ei ehdoteta sisalloltadn muutettavan. Pykala
ehdotetaan siirrettavan voimassa olevan lain 6 luvun 7 §:stéd uudeksi 5 luvun 10 §:ksi.

11 8. Arvopaperikeskuksen tilinhoitajana tarjoamat palvelut. Pykal& ehdotetaan siirrettdvaksi voi-
massaolevan lain 6 luvun 8 §:std ja sd&dettévaksi uusi 11 §, jossa viitattaisiin EU:n arvopaperikes-
kusasetuksen liitteeseen B, jossa luetellaan niita lisapalveluja, joita arvopaperikeskus voi tarjota.

Arvopaperikeskusta ei voida enaa jatkossa laissa velvoittaa tarjoamaan nykyisen kaltaisia sijoittajal-
le ilmaisia tilej&, kun arvopaperikeskukselle sallitut palvelut maaritellaan jatkossa EU:n arvopaperi-
keskusasetuksessa, joka ei tunnista voimassa olevan lain mukaista ilmaisen arvo-osuustilin tar-
joamisvelvollisuutta. Arvopaperikeskus voi jatkossakin tarjota ilmaisia arvo-osuustilejd, mutta sii-
hen ei enad jatkossa olisi lakisaateista velvollisuutta.

12 8. Sijoituspalvelutoiminnan menettelytapasadnndsten soveltaminen selvitysosapuoleen. Pykéla
vastaa voimassa olevan lain 5 luvun 7 §:a.

13 8. Finanssivalvonnan maarayksenantovaltuus. Pyké&laa ei ehdoteta muutettavan sisallollisesti,
vaan pykalaan ehdotetaan tehtavan uudet viittaussdannot edelld muutettuihin pykaliin.

11 OSA ARVO-OSUUSJARJESTELMA

6 luku. Arvo-osuusjarjestelma seka kirjaus- ja selvitysrahasto.

Luvun otsikointia ehdotetaan muutettavan kattamaan arvo-osuusjarjestelman lisaksi myos Kirjaus-
ja selvitysrahasto. Muutoksella helpotetaan lain luettavuutta, kun luvun otsikosta kdy paremmin
ilmi mité sd&nndkset koskevat. Luvusta ehdotetaan siirrettavén tilinhoitajia koskevat sdé&dnnokset

5 lukuun.

1 8. Arvo-osuus. Pykald vastaa voimassa olevaa lakia.
2 8. Arvo-osuustilit. Pyké&l4 vastaa voimassa olevaa lakia.

3 8. Luettelot. Pyk&lan 1 ja 2 momentit vastaavat paésaantoisesti voimassa olevaa lakia. Pykalan
johtolauseen sanamuotoa pitaa kuitenkin muuttaa luetteloiden pitoon velvoittavasta muodosta luet-
teloiden pidon sallivaan muotoon, silla EU:n arvopaperikeskusasetuksen liitteen B mukaan osakas-
luetteloiden yll&pito ei ole pakollista ydinpalvelua vaan vapaaehtoista lisdpalvelua, jolloin arvopa-
perikeskusta ei voi enéé jatkossa velvoittaa yllapitdimaan osakas- tai muita omistajaluetteloita. Ar-
vopaperikeskus voi kuitenkin halutessaan tarjota pykéléassa yksiloityjen luetteloiden pitoa. Pykalan
3 momentti olisi uusi. S&dnnodksen mukaan liikkeeseenlaskijakohtaisista osakasluetteloista séadet-
taisiin osakeyhtidlain 3 luvun 15 8:ssd, jonka mukaisesti osakeyhti6 vastaa osakasluettelon yll&pi-
dosta. Yhti6 voi kuitenkin valtuuttaa muun tahon, kuten arvopaperikeskuksen tai sailyttajan, yllapi-
tamé&an osakasluetteloa.
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4 §. Hallintarekisterointi. Pyk&ldn 1 momentin mukaan suomalainen poliittisesti vaikutusvaltainen
henkild ei voisi hallintarekisterdida osakeomistustaan julkisen kaupankdynnin kohteena olevassa ja
Suomen lain mukaisesti rekisterdidyssé osakeyhtiossa. Saannos ei koskisi poliittisesti vaikutusval-
taisen henkilon l&hipiiria eika esimerkiksi kunnallispolitiikkaan osallistuvia henkildita.

Muut suomalaiset osakkeenomistajat ja muut oikeudenhaltijat saisivat valita, sdilytetaanko arvo-
osuudet heidan omalla nimell&&n niin sanotussa suorassa hallinnassa arvo-osuustileistd annetun lain
2 §:n mukaisesti tai hallintarekisterdinnin hoitajan nimelld mainitun lain 5 a §:ssé tarkoitetulla
omaisuudenhoitotililld. Suomalaisella osakkeenomistajalla tarkoitetaan tassé laissa sellaista luon-
nollista henkild, jolla on Suomen kansalaisuus ja joka asuu pysyvasti Suomessa, ja sellaista oike-
ushenkil6, jolla on Suomessa kotipaikka. Osakkeenomistajan tullessa 1 momentissa tarkoitetuksi
poliittisesti vaikutusvaltaiseksi henkiloksi, henkildn tulee huolehtia siitd, ettd hallintarekisterdidyt
osakkeet siirretdan viivytyksettd suoraan hallitulle arvo-osuustilille.

Saannos ei vaikuttaisi suomalaisen sijoittajan mahdollisuuteen hallintarekister6ida vieraan pééa-
omanehtoisia arvopapereita, mutta jatkossa suomalaisten omistamia, hallintarekisteroityja vieraan-
padoman ehtoisia arvopapereita voisi sdilyttad myos kotimaisessa arvopaperikeskuksessa.

Pykaladn 2 momentissa saddettdisiin hallintarekisteréinnin hoitajan ja arvo-osuustilin tilinhaltijan
valisesta sopimuksesta. Jos hallintarekisterdinninhoitaja on tilinhaltija, sopimusvelvoitetta ei olisi.

Pykaldn 3 momentissa rajoitettaisiin niita oikeuksia, joita hallintarekisterdinnin hoitaja voi kayttaa
osakkeenomistajan sijaan. S&annds on voimassa olevan lain 8 luvun 1 §:n 2 momentin mukainen.

5 8. Hallintarekisterdinnin hoitajan tiedonantovelvollisuus. Finanssivalvonnalla ja muulla viran-
omaisella olisi oikeus 1 momentin mukaan saada hallintarekisterdinnin hoitajalta lakiséateisen vir-
katehtévansa suorittamiseksi tietoja arvo-osuuden omistajasta. Hallintarekisterdinnin hoitajalla olisi
séilytysketjun kautta ensisijainen velvoite toimittaa tiedot viranomaisille ja 2 momentissa tarkoite-
tuille tahoille. Jos hallintarekisterdinnin hoitaja ja arvo-osuuden séilytysketju on Suomen rajojen
ulkopuolella, viimesijainen vastuu omistajatietojen toimittamisesta olisi Suomen lain mukaan rekis-
ter6idylla osakeyhtiolld, johon suomalaisten viranomaisten toimivalta ulottuu. Viranomaiset voivat
tarvittaessa pyytéa virka-apua tietojen saamiseksi.

Pykalédn 2 momentissa saddettisiin arvo-osuuden omistajaa koskevien tietojen toimittamisesta liik-
keeseenlaskijalle timan pyynnosta ja julkiseen omistajarekisteriin tdssa laissa tarkemmin saddetta-
vind madraaikoina. Tiedot olisi toimitettava kaikista arvo-osuuden omistajista riippumatta omistet-
tujen arvo-osuuksien maarasta. Lain 8 luvun 9 §:n nojalla Finanssivalvonta voisi maarata hallinnol-
lisen seuraamuksen hallintarekisteréinnin hoitajalle, joka ei toimita pyydettyja tietoja 1 tai 2 mo-
mentin mukaisesti.

Tietojen keradmisestd aiheutuvien kulujen jakautumisesta séadettaisiin 3 momentissa. Hallintarekis-
terdinnin hoitaja saisi perid liikkeeseenlaskijalta kohtuulliset kulut. Jos tietojen kerddminen perustuu
viranomaisten lakiséateisen tehtdvan hoitamiseen tai pyyntdon, kustannukset jaavat hallintarekiste-
réinnin hoitajan ja séilytysketjun katettavaksi.

Finanssivalvonnalle sd&dettaisiin 4 momentissa maardyksenantovaltuus arvo-osuuden omistajan
tunnistamiseksi tarpeellisista yhteystiedoista ja omaisuudenhoitotilin tilinhoitajan sisaisesta Kirjan-
pidosta.
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Pykaldn 5 momentissa saddettdisiin siitd, milloin Finanssivalvonta voi kieltaa liikkeeseenlaskijaa
merkitsemasta hallintarekisterdinnin hoitajaa osakasluetteloon. Kielto on mahdollinen esimerkiksi
silloin, kun hallintarekisterdinnin hoitaja on rikkonut velvollisuutensa toimittaa viranomaiselle lais-
sa séadettyja tietoja ja rikkomus on olennainen, ja toista hallintarekisterdinnin hoitajaa ei voida
merkité osakasluettelolle. Finanssivalvonta voisi asettaa kiellon myds toisen viranomaisen antaman
tiedon perusteella. Kiellon asettamisen jalkeen Finanssivalvonnan olisi tarvittaessa maarattava
asiamies, joka merkittaisiin osakasluetteloon osakkeenomistajan sijaan, kunnes osakkeenomistaja
tai sailytysketjun toinen osapuoli, esimerkiksi alisdilyttaja, on solminut sopimuksen uuden hallinta-
rekisterdinnin hoitajan kanssa.

6 8. Kirjausrahasto. Pykéal& vastaa voimassa olevan lain 6 luvun 9 §:&.

7 8. Toissijainen vastuu tilinhoitajan korvattavista vahingoista. Pykala vastaa voimassa olevan lain
6 luvun 10 §:4.

8 8. Vakuusmaksu. Pykéla vastaa voimassa olevan lain 6 luvun 11 §:4.

9 8. Kirjausrahaston vakuusmaksun maaraaminen ja varainhallinta. Pyk&l& vastaa voimassa olevan
lain 6 luvun 12 8:&.

10 8. Kirjausrahaston saannét ja hallinto. Pykél& vastaa voimassa olevan lain 6 luvun 13 §:4.

11 8. Kirjausrahaston maksuvelvollisuus. Pyké&l& vastaa voimassa olevan lain 6 luvun 14 §:a.

12 §. Korvattavat saamiset. Pykald vastaa voimassa olevan lain 6 luvun 15 8:&.

13 8. Korvausten maksaminen. Pyké&l& vastaa voimassa olevan lain 6 luvun 16 §:4.

14 8. Kirjausrahaston tiedottamisvelvollisuus. Pykald vastaa voimassa olevan lain 6 luvun 17 §:&.
15 8. Selvitysrahasto. Pyké&l& vastaa voimassa olevan lain 6 luvun 18 §:4.

16 8. Kirjausrahaston tuotto ja varojen palauttaminen. Pyké&l& vastaa voimassa olevan lain 6 luvun
19 §:4.

17 §. Asian saattaminen Finanssivalvonnan kasiteltavaksi. Pyk&l& vastaa voimassa olevan lain
6 luvun 20 §:4.

7 luku. Arvopaperin ja rahoitusvalineen liittdminen arvo-osuusjarjestelmaan.

1 8. Osakkeet, osuudet ja sijoitusrahasto-osuudet. Pykalan 1 momentissa saadettaisiin, ettd suoma-
laisen osakeyhtion, jonka liikkeeseen laskema EU:n arvopaperikeskusasetuksen 3 artiklassa tarkoi-
tettu arvopaperi on otettu kaupankaynnin kohteeksi kaupankaynnisté rahoitusvélineilla annetussa
laissa tarkoitetulle sadnnellylle markkinalle, on liitettdva osakkeensa arvo-osuusjarjestelméén, ETA-
alueen tai EU:n arvopaperikeskusasetuksen 25 artiklan nojalla hyvéksytyn kolmannen maan arvo-
osuusjarjestelmad vastaavaan jarjestelmaan. EU:n arvopaperikeskusasetuksen 3 artiklan mukaan
kaikkien unioniin sijoittautuneiden liikkeeseenlaskijoiden, jotka laskevat liikkeeseen tai ovat laske-
neet liikkeeseen siirtokelpoisia arvopapereita, jotka otetaan kaupank&ynnin kohteeksi tai joilla kay-
daén kauppaa kauppapaikoilla, on huolehdittava siitd, etta tallaiset arvopaperit muutetaan arvo-
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osuusmuotoon pysaytysjarjestelméssa tai lasketaan liikkeeseen suoraan aineettomassa muodossa.
Uusi pykald ei kuitenkaan muuta vallitsevaa oikeustilaa, vaan tarjoaa suomalaiselle liikkeeseenlas-
kijalle mahdollisuuden liitt4a liikkeeseenlaskemansa arvopaperit myds ETA-alueen tai EU:n arvo-
paperikeskusasetuksen 25 artiklan nojalla hyvéksytyn kolmannen maan arvo-osuusjérjestelméé vas-
taavaan jarjestelmaan. Muutoksella mahdollistetaan asetuksen keskeinen tavoite eli kilpailun avaa-
minen eri arvopaperikeskusten valilla.

Pykal&dan ehdotetaan lisattdvan uusi 2 momentti, jonka mukaan ulkomaisen arvopaperien liikkee-
seenlaskijan on liitettdvd EU:n arvopaperikeskusasetuksen 3 artiklassa tarkoitetut arvopaperinsa
arvo-osuusjarjestelmaan silloin, kun se haluaa laskea arvopapereitaan liikkeeseen tdssa laissa tarkoi-
tetussa arvopaperikeskuksessa. Jos arvopaperikeskukseen siirretdadn arvopapereita EU:n arvopaperi-
keskusasetuksen 48 artiklassa tarkoitettujen linkkien avulla, liitetéan téallaiset arvopaperit arvo-
osuusjarjestelmaan.

Nykyinen 2 momentti siirrettdisiin muuttumattomana uudeksi 3 momentiksi.

Nykyinen 3 momentti siirrettéisiin uudeksi 4 momentiksi ja muutettaisiin viittaus osakeyhtitlain
4 luvun soveltaminen tdmaén lain 4 luvuksi. Muilta osin sadnnds vastaa voimassa olevan lain sééan-
nosta.

Nykyinen 4 momentti ehdotetaan kumottavan tarpeettomana, silla EU:n arvopaperikeskusasetuksen
3 artiklan mukaan kaikkien unioniin sijoittautuneiden liikkeeseenlaskijoiden, jotka laskevat liikkee-
seen tai ovat laskeneet liikkeeseen siirtokelpoisia arvopapereita, jotka otetaan kaupankaynnin koh-
teeksi tai joilla kdyd&an kauppaa kauppapaikoilla, on huolehdittava siit4, ettd téllaiset arvopaperit
muutetaan arvo-osuusmuotoon pysaytysjarjestelméssa tai lasketaan liikkeeseen suoraan aineetto-
massa muodossa. Talléin Finanssivalvonnalla ei ole yksittaisen rahoitusvalineen kohdalla harkinta-
valtaa myontaad poikkeuksia arvo-osuusjarjestelmaén liittamisesta.

2 8. Eraat arvopaperit ja rahoitusvalineet. Pykal&n neljdd ensimmaéisté ja 6 momenttia ei ehdoteta
muutettavan.

Pykaldn 5 momentti ehdotetaan kumottavan tarpeettomana, silld EU:n arvopaperikeskusasetuksen
3 artiklan mukaan kaikkien unioniin sijoittautuneiden liikkeeseenlaskijoiden, jotka laskevat liikkee-
seen tai ovat laskeneet liikkeeseen siirtokelpoisia arvopapereita, jotka otetaan kaupankaynnin koh-
teeksi tai joilla kdydaan kauppaa kauppapaikoilla, on huolehdittava siitd, ettd tallaiset arvopaperit
muutetaan arvo-osuusmuotoon pysaytysjarjestelméssa tai lasketaan liikkeeseen suoraan aineetto-
massa muodossa. Arvopaperit on kirjattava asetuksen mukaan arvo-osuusmuotoon sovittuna toimi-
tuspéivana tai sita ennen, paitsi jos ne on jo ndin kirjattu. N&in ollen valtiovarainministeriolla ei ole
valtaa saatad tarkemmin ajankohdasta, jonka jalkeen liikkeeseenlaskettavat ja RKL:ssa tarkoitetulla
saannellylla markkinalla kaupankaynnin kohteeksi otettavat arvopaperit tai rahoitusvalineet olisi
liitettdva arvo-osuusjarjestelmaan.

3 8. Ulkomaiset arvopaperit. Pykél& vastaa voimassa olevaa lakia.
4 8. Liikkeeseenlaskutili. Pykald vastaa voimassa olevaa lakia.

5 8. Arvopaperin ja rahoitusvalineen poistaminen arvo-osuusjarjestelmasta. Pykala vastaa voimas-
sa olevaa lakia.



79(143)

IV OSA ERINAISET SAANNOKSET

8 luku. Erindiset sadannokset.

1 8. Salassapitovelvollisuus. Pykalaan ehdotetaan lisattavan viittaus yhteisoon, jolle arvopaperikes-
kuksen toimintaa on EU:n arvopaperikeskusasetuksen 19 ja 30 artiklan nojalla ulkoistettu.

Ehdotettu 3 momentti olisi uusi. Sen mukaan arvopaperikeskuksella olisi oikeus salassapitosaannos-
ten estdmattd luovuttaa arvo-osuusjérjestelmésté tietoja sisapiirin omistusta koskeviin rekistereihin
ja vaikuttavassa asemassa olevien henkildiden tekemistéd henkilokohtaisista liiketoimista pidettaviin
rekistereihin. Nykyisen lain 2 luvun 16 8:n 2 momentti siséltdd vastaavan tyyppisen saannoksen,
jonka mukaan arvopaperikeskus voi kyseisen sdéanndksen 1 momentissa tarkoitettujen tehtévien
lisdksi keratd arvo-osuusjérjestelmésté tietoja momentissa tarkemmin yksildidyissé laeissa tarkoitet-
tuihin sisapiirin omistusta koskeviin rekistereihin. Ehdotettua saannosté ei ole jatkossa mielekasta
siséllyttaa arvopaperikeskuksen tehtdvia koskevaan lain 16 §:an, sill4 EU:n arvopaperikeskusase-
tuksen voimaantultua arvopaperikeskukselle sallituista tehtavista séadettéisiin asetuksen A-C liit-
teissé.

Ehdotettu sdannds vastaisi osin lain aiempaa sadnndsta, mutta ilman, etta siind nimenomaisesti yksi-
I6itdisiin eri lakeihin siséltyvat sisépiirirekisterit, joihin tietoja voitaisiin luovuttaa. S&&nnoksen
yleinen viittaus sisdpiirirekistereihin mahdollistaisi sen, ettd jatkossa eri lakien sisaltdmien sisapiiri-
rekisterinpitosadnndsten muuttuessa ei kyseisté lainsdanngsta tarvitsisi aina muuttaa. Lisaksi arvo-
osuusjarjestelman tietoja voisi luovuttaa myds muihin kuin lakisaateisiin sisépiirirekistereihin. Sisa-
piirirekistereihin luovutettavien tietojen lisaksi sddnndksessa ehdotetaan oikeutta luovuttaa tietoja
mya0s vaikuttavassa asemassa olevien henkildiden tekemista henkildkohtaisista liiketoimista pidet-
taviin rekistereihin. Lainsaddanndssa on asetettu eri markkinaosapuolille, kuten esimerkiksi sijoi-
tuspalveluyrityksille, velvollisuus séilyttaa tietoja vaikuttavassa asemassa olevien henkildiden te-
kemista henkilokohtaisista liiketoimista. Arvopaperikeskus voisi ehdotetun sdédnndksen perusteella
luovuttaa tietoja arvo-osuusjarjestelmasta myos kyseisten tietojen sailyttamiseksi pidettaviin rekis-
tereihin.

Kun arvopaperien moniportaista hallintaa ehdotetaan laajennettavan myds suomalaisille sijoittajille,
tulisi vastaava oikeus tietojenluovuttamiseen olla myds hallintarekisterdinnin hoitajalla ja LAT:ssa
tarkoitetulla sailyttgjalla. Hallintarekisterdinnin hoitajalla olisi salassapitosaannésten estamatta oi-
keus luovuttaa tietoja arvo-osuustileilta ja sailyttajalla arvo-osuusjarjestelman ulkopuolisilta asia-
kaskohtaisilta arvopaperitileilta.

2 8. Tiedonantovelvollisuus. Pykala vastaa voimassa olevan lain 8 luvun 3 §:a.

3 8. Asiakkaan tunteminen. Pykald vastaa voimassa olevan lain 4 8:&.

4 §. Muutoksenhaku valtiovarainministerion paatokseen. Pykalé vastaa voimassa olevan lain 5 8:&.
5 §. Muutoksenhaku Finanssivalvonnan paatokseen. Pykald vastaa voimassa olevan lain 6 8:&.

6 8. Vahingonkorvaus. Pykél& vastaa voimassa olevan lain 7 §:a.

7 8. Rikemaksu. S&&nnokseen ehdotetaan lisattavaksi viittaus 4 luvun 8 §:n 2 ja 3 momenttiin, jonka

jarjestelmallisesta rikkomisesta Finanssivalvonta maaraa rikemaksun. Jos liikkeeseenlaskija ei toi-
mita osakasluetteloa rekisteriin tai hallintarekisterdityjen osakkeiden suomalaisia omistajia koskevia
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tietoja, ja kyse on jarjestelmallisestd ja toistuvasta rikkomuksesta, liikkeeseenlaskijalle méaarataéan
rikemaksu. Jos osakeyhtio on laskenut osakkeet liikkeeseen ulkomaisessa arvopaperikeskuksessa ja
on laatinut arvopaperikeskuksen kanssa sopimuksen omistajatietojen toimittamisesta seka pyytaa
naitd tietoja niiden toimittamiseksi julkiseen omistajarekisteriin, liikkeeseenlaskija olisi toiminut
huolellisuusvelvoitteensa mukaisesti omistajatietojen saamiseksi. Jos toimitetuissa tiedoissa on yk-
sittaisia puutteita, joita lilkkeeseenlaskijan ei voida kohtuudella edellyttdvan havaitsevan, liikkee-
seenlaskija ei vastaisi tallaisista virheista.

8 8. Seuraamusmaksu. Pykaldn 1 momenttiin ehdotetaan lisattdvéksi uusi 5 ja 6 kohta.

Pykal&an lisattdisiin uusi 2 momentti, jossa ehdotetaan sadadettavén seuraamusmaksun soveltamises-
ta EU:n arvopaperikeskusasetukseen perustuvien sdédosten osalta. S&4nnds perustuu asetuksen

63 artiklan 1 kohtaan lukuun ottamatta ehdotetun 2 momentin 12 kohtaa, joka perustuisi kansalli-
seen harkintaan. Kyseisen sdadnnoksen merkittavyyden vuoksi, sen rikkomiseen ehdotetaan sovellet-
tavan ankarampaa seuraamusmaksua EU:n arvopaperikeskusasetukseen perustuvien koskevien rik-
komusten tavoin. Vastaava ratkaisu on omaksuttu hallituksen esityksessa eduskunnalle laiksi luotto-
laitos-toiminnasta ja erdiksi siihen liittyviksi (HE 39/2014 vp).

Ehdotetussa 4 a kohdassa séédettaisiin Finanssivalvonnalle oikeudesta maaréta seuraamusmaksu,
jos hallintarekisterdinnin hoitaja ei toimita arvo-osuuden omistajia koskevia yksilQintitietoja. Mak-
sua madrattaessa Finanssivalvonnan olisi Kiinnitettava erityistd huomiota hallintarekisterdinnin hoi-
tajan rikkomuksen vakavuuteen ja toistuvuuteen sek& muihin Fival:ssa saddettyihin arviointiperus-
teisiin.

Uuden 2 momentin mukaan FivalL:n 40 §:ssd tarkoitettuja séannoksié olisivat 1 momentissa saade-
tyn liséksi seuraavien EU:n arvopaperikeskusasetuksen ja tdman lain séadnndsten rikkominen tai
laiminlyonti:

1) 16, 25 ja 54 artiklan saannokset asetuksen liitteen A, B ja C jaksoissa tarkoitettujen palvelujen
tuottamisesta;

2) 20 artiklan 1 kohdan b alakohdan ja 57 artiklan 1 kohdan b alakohdan s&innés totuudenvastaisten
tietojen toimittamisesta ja muusta lain vastaisesta menettelysta toimilupaa hankittaessa;

3) 47 artiklan 1 kohdan sdénnds padomavaatimuksista;

4) 26-30 artiklan sdanndkset arvopaperikeskuksen toiminnan jarjestamista koskevista vaatimuksis-
ta;

5) 32—35 artiklan sdédnndkset arvopaperikeskuksen liiketoiminnan menettelytapasddnnoksisté;

6) 37—A41 artiklan sd&dnndkset arvopaperikeskuksen palveluja koskevista vaatimuksista;

7) 43—47 artiklan sé&@nnokset arvopaperikeskuksen liiketoiminnan vakautta koskevista vaatimuk-
sista;

8) 48 artiklan saannds arvopaperikeskusten vélisisté linkeista;

9) 49—53 artiklan sd&nnokset arvopaperikeskuksen maarédavéan aseman vaarinkaytosta seka eri-
tyyppisten paasyoikeuksien myontamisesta;

10) 59 artiklan 3 kohdan saannds nimettyjen luottolaitosten luottoriskeihin liittyvien, toiminnan
vakautta koskevista erityisvaatimuksista;

11) 59 artiklan 4 kohdan sainnos nimettyjen luottolaitosten likviditeettiriskeihin liittyvien, toimin-
nan vakautta koskevista erityisvaatimuksista; seka

12) 2 luvun 33 §:n 1 momentin sadnnds rikkomuksista ilmoittamisesta.

Liséksi ehdotetaan siirrettdvan nykyinen 2 momentti uudeksi 3 momentiksi. Uuden 3 momentin
mukaan FivaL:n 40 §:ssd tarkoitettuja sadnnoksia ovat tdman pykalén 1 ja 2 momentissa sdédetyn
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lisaksi kyseisissa momenteissa tarkoitettuja sadnnoksia koskevat tarkemmat sdéédnnokset, maaraykset
ja EU:n arvopaperikeskusasetuksen perusteella annettujen komission asetusten ja paatosten saan-
nokset.

Seuraamusmaksu voidaan maarata oikeushenkildlle maarattavan seuraamusmaksun liséksi tai sen
sijasta sellaiselle oikeushenkildn johtoon kuuluvalle, jonka velvollisuuksien vastainen edella tassa
pykalassa saadetty teko tai laiminlyénti on. Kyseiselle henkil6lle maarattavan seuraamusmaksun
edellytyksend on, ettd henkild on merkittavalla tavalla myotavaikuttanut tekoon tai laiminlyontiin.
Kyseinen saannds perustuu asetuksen 61 artiklan 2 kohtaan.

9 8. Hallinnollisten seuraamusten maaraaminen ja taytantdonpano. Pyk&la vastaa voimassa olevan
lain 9 8:4.

10 8. Salassapitovelvollisuuden rikkominen. Pykald vastaa pa&osin voimassa olevan lain 8 luvun
11 8:n sdénndsté. Pykéaldan ehdotetaan lisattavéaksi rikkomusten ilmoittamista koskevaan 2 luvun
33 §:an liittyvan salassapitovelvollisuuden rikkominen.

11 8. Selvitysyhteison toiminnan luvaton harjoittaminen. Pyk&l& vastaa siséll6ltd&n voimassa olevan
lain 12 §:4.

12 8. Arvopaperikeskuksen toiminnan luvaton harjoittaminen. Pykald vastaa sisalloltddn voimassa
olevan lain 13 8:&.

13 8. Keskusvastapuolen toiminnan luvaton harjoittaminen. Voimassa olevan lain 12—13a §:n ran-
gaistussadnndkset toiminnan luvattomasta harjoittamisesta ehdotetaan pidettavéan voimassa, mutta
luvun muuttunut numerointi siirtéisi 12 8:n uudeksi 11 §:ksi, 13 8:n uudeksi 12 8:ksi seké 13 a 8:n
uudeksi 13 8:ksi. Yksilon vastuu kyseisten tekojen osalta olisi siten l&htokohtaisesti rikosoikeudel-
lista ja asetuksen mukaisia hallinnollisia seuraamuksia voitaisiin padsaantoisesti soveltaa kyseisiin
oikeushenkil6ihin. Saannds perustuu asetuksen 61 artiklan 1 kohdan toiseen alakohtaan, jonka mu-
kaan jasenvaltiot voivat hallinnollisten seuraamusten sijasta saataa rikosoikeudellisista seuraamuk-
sista.

14 8. Finanssivalvonnan maaraystenantovaltuudet. Pykalaa ehdotetaan muutettavan siten, etta luet-
telon 1 kohta kumotaan, jolloin luetteloakaan ei en&a tarvita, kun luetteloitavia kohtia on vain yksi.
Finanssivalvonnan méarayksenantovaltuus tavasta, jolla arvo-osuuksien omistaja ja tdman tunnis-
tamiseksi tarpeelliset yhteystiedot olisi ilmoitettava, ehdotetaan siirrettdvan LAT:iin.

15 8. Voimaantulo. Pykalassa saadettaisiin lain voimaantulopdivamaarasta seka nykyisen arvo-
osuusjarjestelmasté ja selvitystoiminnasta annetun lain kumoamisesta uuden lain voimaantulosta
lukien. EU:n arvopaperikeskusasetusta olisi sovellettava sen voimaantulosta lukien riippumatta t&-
maén lain voimaantulosta myds siltd osin, kuin tdman lain sédnndkset poikkeavat asetuksen sdannok-
sista.

16 8. Siirtymasaannokset. Voimassa olevan lain 16 §:n 3 momentin siirtyméséannds ehdotetaan
kumottavan. Perusteena on se, ettei sddnnoksessa tarkoitettua valtiovarainministerion asetusta tulla
antamaan, koska arvopaperi-markkinalain 13 luvussa tarkoitetun julkisen sisapiirirekisterin sain-
nokset eivat koskaan tule voimaan ja sovellettaviksi. Tdmé johtuu siitd, ettd markkinoiden vaarin-
kayttdasetuksessa saadetdan jatkossa liikkeeseenlaskijoiden johtohenkil6iden ja heidédn lahipiirinsa
arvopaperikauppojen julkistamisesta. Kyseiset markkinoiden vaarinkéyttdasetuksen sdédnnokset ovat
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suoraan sovellettavia 3.7.2016 alkaen. Liséksi siirtyméasadannoksen kumoamista perustellaan sillg,
etta sisapiirirekisterien yll&pitoa koskeva arvopaperikeskuksen tarjoama palvelu on vapaaehtoista
lisdpalvelua, joka perustuu kunkin liikkeeseenlaskijan ja arvopaperikeskuksen véliseen sopimuk-
seen. Nain ollen arvopaperikeskusta ei voida velvoittaa yllapitdmaan kumottavaksi ehdotetussa
sdédnnoksessé tarkoitettuja tietojarjestelmia.

1.2 Osakeyhtiolaki

Osakeyhtidlain 3 lukuun ehdotetaan lisattavaksi saannokset osakkeiden kuulumisesta arvo-
osuusjérjestelmaén (14 a §), arvo-osuusjarjestelmaan liittdmista tai poistamisesta ilmoittamisesta
(14 b 8) ja osakeoikeuksien kayttamisesta arvo-osuusjarjestelméssa (14 ¢ 8). Luvun 15 §:44 ehdote-
taan muutettavaksi siten, ettd pykalassa saddetddn osakasluettelon pidosta seké arvo-
osuusjarjestelmadn kuulumattomissa etta arvo-osuusjarjestelméan kuuluvissa yhtidissad. Samoin
luvun 17 8:ssd ehdotetaan séadettavaksi sekd arvo-osuusjarjestelmaan kuulumattomien ettd arvo-
osuusjarjestelmaan kuuluvien yhtididen osakasluettelon julkisuudesta. Lisaksi ehdotetaan eraitéa
teknisid sanamuodon- ja viittaussdédnnosten muutoksia.

Arvo-osuusjérjestelméaén kuuluvan yhtion osakkaan oikeudesta osallistua yhtiokokoukseen ehdote-
taan saddettavaksi lain 5 luvun 6 a 8:ss4. Kumottavaan osakeyhtiolain 4 lukuun sisaltyvét oikeuksi-
en kirjaamista, odotusluetteloa ja osakkeiden poistamista arvo-osuusjarjestelmésté koskevat sdén-
nokset ehdotetaan siirrettavaksi arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetun lain 4 lu-
kuun.

3 luku Osakkeet

2 8. Osakeoikeuksien kayttaminen. Pykalan 1 momentin viittaussdédnnosta saman luvun 15 8:n

1 momentin osakeluetteloon ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd viittaus kattaa muutettavan 15 8:n
mukaiset arvo-osuusjarjestelmaan liittamattdmien ja arvo-osuusjarjestelméaén liitettyjen yhtididen
osakasluettelot. Momentin pa&séaantod osakasluettelomerkinnésté osakkeenomistajan oikeuksien kay-
ton edellytyksend vastaa voimassa olevan lain 4 luvun 2 §:n 1 momentin arvo-osuusjarjestelméaan
kuuluviin osakkeisiin sovellettavaa osakeoikeuksien kayttod koskevaa saannosté. Osakeoikeuksien
kaytto arvo-osuusjarjestelmaén kuuluvissa yhtitissa edellyttaisi siten edelleen, ettd osakas on mer-
kitty osakasluetteloon. Momentin viimeiseen virkkeeseen ehdotetaan voimassa olevaa lakia vastaa-
vasti viittaussadnnosta 14 ¢ 8:n, jossa saddetddn osakeoikeuksien kayttamisesta arvo-
osuusjarjestelmassa.

9 8. Osakekirjan antaminen. Pykalan 1 momentin viimeisessé virkkeessa mainittu osakeluettelo
ehdotetaan korvattavan osakasluetteloa koskevalla maininnalla. Ehdotus liittyy 3 luvun 15 8:84n,
jonka mukaan arvo-osuusjarjestelmaan kuulumattomien yhtididen osakkeista pidettaisiin erillisten
osake- ja osakasluettelon sijaan pelkastaan yhté osakasluetteloa.

Pykalaan ehdotetaan lisattavéaksi uusi 3 momentti, jonka mukaan osakekirjoja annettaessa osakekir-
jan hallinta on luovutettava pantinhaltijalle tai ulosottoviranomaiselle, jos osakkeeseen kohdistuu
panttioikeus, ulosmittaus tai turvaamistoimenpide. Ehdotus poikkeaa voimassaolevasta laista, jossa
séédetédadn osakekirjan antamisesta pantinhaltijalle tai ulosottoviranomaiselle vain silloin, kun yhtién
osakkeet poistetaan arvo-osuusjarjestelmastd. Ehdotettu yleinen osakekirjojen antamiseen liittyva
s&&nnos vastaa voimassaolevaa kdytantoa ja turvaa pantinhaltijan ja ulosottoviranomaisen oikeuksi-
en toteuttamista osakekirjoja annettaessa.
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13 8. Velkakirjalain sdanngsten soveltaminen osakekirjaan ja muihin todistuksiin. Pykaldn 1 mo-
mentissa mainittu osakeluettelo ehdotetaan korvattavaksi osakasluetteloa koskevalla maininnalla
3 luvun 15 §:n ehdotetun muutoksen johdosta.

14 a 8. Osakkeiden kuuluminen arvo-osuusjarjestelmaan. Pykaldn 1 momentissa ehdotetaan sédédet-
tavaksi yhtion osakkeiden kuulumisesta arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetun lain
1 luvun 3 8:n 2 kohdassa tarkoitettuun arvo-osuusjarjestelméén tai mainitun lain 1 luvun 3 8:n

3 kohdassa tarkoitettuun ulkomaiseen arvo-osuusjérjestelméaa vastaavaan jarjestelméaan. Ehdotus
poikkeaa voimassa olevasta laista, jossa saddetaan yhtién osakkeiden kuulumisesta arvo-
osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetussa laissa tarkoitettuun suomalaiseen arvo-
osuusjarjestelmaan. Ehdotus perustuu arvopaperikeskusasetuksen 49 artiklaan, jonka mukaan liik-
keeseenlaskijalla tulee olla oikeus valita se arvopaperikeskus, jossa se laskee arvopaperinsa liikkee-
seen.

Ehdotuksen mukaan yhtidjarjestyksessé ei tarvitse yksiloida, mihin arvo-osuusjarjestelmaan tai ul-
komaiseen vastaavaan jarjestelméan yhtion osakkeet kuuluvat, eika laissa ei ehdoteta sédadettavaksi
erikseen paatoksenteosta siirrettdessé osakkeita arvo-osuusjarjestelmasta toiseen. Arvo-
osuusjarjestelmasta toiseen siirtdmista koskevaan paatoksentekoon sovellettaisiin siten osakeyhtio-
lain mukaista yleisté toimivallanjakoa. Paatoksenteko kuuluisi siten lahtokohtaisesti yhtion hallituk-
sen yleistoimivaltaan, mutta hallitus voisi saattaa asian yhtitkokouksen paatettavaksi.

Pykaldn 1 momentissa saddettdisiin lisdksi arvo-osuusjarjestelmaan liittdmisen ja siiti poistamisen
ajankohtaa koskevasta paatoksenteosta ja paatoksen rekisterdimisestd. Ehdotus vastaa talta osin
voimassa olevan lain 4 luvun 6 8:44 ja 11 §:n 1 momenttia.

Pykaladn 2 momenttiin ehdotetaan viittaussdanndstd arvo-osuusjarjestelmasté ja selvitystoiminnasta
annetun lain 4 lukuun, jonne voimassa olevan lain 4 luvun oikeuksien kirjaamisesta arvo-
osuusjarjestelmaan seké osakkeiden poistamisesta arvo-osuusjarjestelmastéd koskevat sddnnokset
ehdotetaan siirrettavaksi.

Pykaldn 3 momentissa ehdotetaan saddettavaksi arvo-osuusjarjestelmaan liitetyn osakkeen ja siihen
liittyvien oikeuksien menettdmisestd osakkeenomistajan passiivisuuden johdosta. Ehdotus vastaa
sisélloltdén voimassa olevan lain 4 luvun 10 §:n 2 momenttia.

Pykaldn 4 momentissa ehdotetaan saddettavaksi osakeyhtidlain soveltamisesta myos silloin, kun
yhtion osakkeet liitetddn ulkomaisen arvopaperikeskuksen yllapitdmaéan arvo-osuusjarjestelmaan.
Arvopaperikeskusasetuksen 49 artiklan 1 kohdan 2 alakohdan mukaan yhtiéon sovellettavaa kansal-
lista yhtidlainsdédantoa sovelletaan myos silloin, kun yhtié kéyttad asetukseen perustuvaa oikeutta
laskea osakkeet liikkeeseen asetuksen mukaisessa arvopaperikeskuksessa.

Yhtion liittdessa osakkeensa ulkomaiseen arvo-osuusjarjestelméén osakkeita ei kirjata arvo-
osuustililaissa tarkoitetuille arvo-osuustileille, vaan arvopaperikeskusasetuksen liitteen A kohdan
2 mukaisille arvopaperikeskuksen yllapitdmille arvo-osuustilia vastaaville tileille. Tamé&n vuoksi
momentin toisessa virkkeessé sédadetéan, ettd osakeyhtidlain arvo-osuustilia koskevat maininnat
tarkoittavat myos arvo-osuustilid vastaavaa ulkomaisen arvopaperikeskuksen pitdmaa arvopaperi-
keskusasetuksen liitteen A kohdan 2 mukaista tilia.

14 b 8. P&atoksesta ilmoittaminen. Pykél&ssé ehdotetaan saddettdvaksi arvo-osuusjarjestelmaan
liittamistd ja siitd poistamista koskevasta paatoksesta ilmoittamisesta. Pykéldn 1 momentti vastaa
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voimassa olevan lain 4 luvun 7 8:n 1 momenttia ja 2 momentti vastaa 4 luvun 7 8:n 2 momenttia.
Yhtion valitseman kotimaisen tai ulkomaisen arvopaperikeskuksen saanndissa voidaan edelleen
maaraté tarkemmin ilmoitusmenettelysta. Yhtion valitsemassa ulkomaisessa arvo-
osuusjarjestelmassa ei valttdmatta ole suomalaista tilinhoitajaa vastaavaa arvopaperikeskuksen osa-
puolta. Tamén johdosta osakeyhtidlain tilinhoitajaa koskevat maininnat ehdotetaan korvattavaksi
maininnalla arvopaperikeskuksen osapuolesta.

Pykaldn 3 momentissa ehdotetaan sdddettdvaksi voimassa olevan lain 4 luvun 11 §:n 2 momenttia
vastaavasti yhtion velvollisuudesta ilmoittaa yhtién osakkeiden poistamisesta arvo-
osuusjarjestelmasta osakkeenomistajille.

14 ¢ 8. Osakeoikeudet arvo-osuusjarjestelmassa. Pykalassa ehdotetaan sdddettavaksi osakeoikeuk-
sien kayttamisesta arvo-osuusjarjestelmaan liitetyssa yhtiossa. Pykalan 1 momentin saannokset niin
sanottujen varallisuuspitoisten oikeuksien kayttamisesta vastaavat voimassa olevan lain 4 luvun

2 §:n 3 momenttia. Pykalan 2 momenttiin ehdotetaan viittaussdédnndosta lain 5 luvun 6 a 8:n, jossa
ehdotetaan saddettdvéaksi voimassa olevaa lakia vastaavasti arvo-osuusjarjestelmaan liitetyn yhtion
osakkeenomistajan oikeudesta osallistua yhtiokokoukseen. Hallintarekisterdityjen osakkeiden tuot-
tamien oikeuksien kayton osalta pykalan 3 momenttiin ehdotetaan voimassa olevan lain 4 luvun

2 8:n 1 momenttia vastaavaa viittaussadnnosté arvo-osuusjarjestelmésté ja selvitystoiminnasta an-
nettuun lakiin.

15 8. Osakasluettelo. Pykéalan 1 momentissa ehdotetaan saddettdvaksi osakasluettelon pitdmisesta
yhtidssd, jonka osakkeita ei ole liitetty arvo-osuusjérjestelméan. Voimassa olevasta laista poiketen
arvo-osuusjarjestelmaan kuulumattomien yhtididen ei ena tarvitsisi pitaa erillisid osake- ja osakas-
luetteloja. Arvo-osuusjarjestelméédn kuulumattoman yhtion osakasluettelon sisalté poikkeaisi voi-
massa olevan lain mukaisista osake- ja osakasluetteloista siten, ettd osakkeiden yksiléiminen olisi
mahdollista myds muuten kuin merkitsemélla osakkeet tai osakekirjat luetteloon numerojarjestyk-
sessd. Toisaalta osakkeiden yksildintivaatimus vastaisi sisalloltdédn voimassa olevan lain vaatimusta
osakkeiden tai osakekirjojen numeroista siten, ettd osakeluettelosta olisi kaytava ilmi, mitka osak-
keet kukin osakkeenomistaja omistaa.

Pykalan 2 momentissa ehdotetaan sdddettavaksi osakasluettelon pitdmisestd yhtiossa, jonka osak-
keet on liitetty arvo-osuusjarjestelméan. Ehdotuksen mukaan osakasluettelon pito arvo-
osuusjarjestelmaan kuuluvissa yhtidissa olisi arvo-osuusjérjestelmaan kuulumattomia yhtioité vas-
taavasti yhtion hallituksen vastuulla. Yhtién hallitus voisi lain yleisten periaatteiden mukaisesti jér-
jestad osakasluettelon pidon parhaaksi katsomallaan tavalla, esimerkiksi ulkoistamalla luettelon
pitdmisen ulkopuoliselle palveluntarjoajalle. Hallituksen vahingonkorvausvastuu mahdollisista osa-
kasluettelon virheista voisi tulla kyseeseen siina tapauksessa, ettei hallitus olisi toiminut huolellises-
ti osakasluettelon pidon jarjestamisessa.

Ehdotus poikkeaa voimassa olevasta laista, jonka mukaan arvo-osuusjérjestelméan kuuluvista osak-
keista pidetddn osakasluetteloa arvopaperikeskuksessa. Yhtio voi arvopaperikeskusasetuksen nojalla
jatkossa liittdd osakkeensa suomalaisen arvo-osuusjarjestelmén sijaan myos ulkomaisen arvopaperi-
keskuksen yllapitamaan ulkomaiseen arvo-osuusjarjestelmaan, jolloin ulkomaisen arvopaperikes-
kuksen tehtdviin ja vastuuseen ei sovelleta Suomen lainsd&dant6a. Tasta johtuen ehdotetaan, etté
osakasluettelon pitdminen arvo-osuusjarjestelmaan liitetyista osakkeista olisi yhtion hallituksen
vastuulla. Toisaalta osakasluetteloa olisi nykytilaa vastaavasti pidettavé arvo-osuustilikirjausten
perusteella ja osakasluettelossa tulisi olla ajantasaiset tiedot yhtion osakkeenomistajista. Ajantasai-
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suudella tarkoitetaan tassa sitd, ettd yhtion omistajatietojen muutokset péivitetdén osakasluetteloon
vahintdan jokaisen selvityspéivén lopun tietojen perusteella.

Pykalan 3 momenttiin ehdotetaan voimassaolevan lain 4 luvun 3 8:n 2 momenttia vastaavaa saan-
nosta tilapaisen osakasluettelomerkinnan sisaltdmisté tiedoista.

Voimassa olevan 15 8:n 3 momentti siirtyisi edella mainittujen muutosten johdosta uudeksi 4 mo-
mentiksi. Pykalan 5 momenttiin ehdotetaan viittaussaannosté arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitys-
toiminnasta annetun lain 4 luvun 6 §:44n, johon voimassa olevan lain odotusluetteloa koskeva sdén-
nos ehdotetaan siirrettavaksi.

16 8. Saannon merkitseminen osakasluetteloon. Pyk&ldn 1 momentin osakeluetteloa koskeva mai-
ninta ehdotetaan korvattavaksi maininnalla osakasluettelosta. Ehdotus liittyy 3 luvun 15 8:4an. Ar-
vo-osuusjarjestelmadn kuuluvien osakkeiden osalta yhtion hallitus on vastuussa siitd, ettd momen-
tissa tarkoitetut toimet tulevat hoidetuiksi arvo-osuustilin ja arvopaperikeskuksen kautta. Pykalén
2 ja 3 momentteihin ehdotetaan teknisid muutoksia luvun 15 §:n muutosten johdosta.

17 8. Osakasluettelon julkisuus. Pykaldn 1 momentissa ehdotetaan saadettavaksi seka arvo-
osuusjarjestelmaan kuuluvien ettd arvo-osuusjarjestelméaéan kuulumattomien yhtididen osakasluette-
loiden julkisuudesta. Ehdotuksen mukaan osakasluettelo olisi pidettavé jokaisen néhtdvana siten,
ettd siihen voidaan tutustua Suomessa myos silloin, kun yhtion osakkeet on liitetty ulkomaiseen
arvo-osuusjarjestelmaan. Voimassa olevasta laista poiketen osakasluettelo voitaisiin pitéda jokaisen
néhtavana myos yhtion osoittamalla internetsivulla. Yhti6 voisi ehdotuksen mukaan valita, miten
osakasluettelon néhtavilla pito jarjestetddn. Jos yhtion osakkeet on liitetty suomalaiseen arvo-
osuusjarjestelmaan ja osakasluetteloa pidetdan arvopaperikeskuksessa Suomessa, osakasluettelon
nahtavilla pito voitaisiin toteuttaa voimassa olevaa kaytantda vastaavasti arvopaperikeskuksen toi-
mipaikassa Suomessa.

Pykaldn 1 momentissa saddettaisiin lisdksi voimassa olevan lain 3 luvun 17 §:n 2 momenttia vas-
taavasti oikeudesta saada jaljennds osakasluettelosta tai sen osasta seka voimassa olevan lain 4 lu-
vun 5 8:n 1 momenttia vastaavasti arvo-osuusjarjestelmaan liitetyn yhtion tilapdisen osakasluettelon
julkisuudesta.

Pykaladn 2 momentin viittaussdannoksen nojalla arvo-osuusjérjestelméaan liitettyjen yhtididen osak-
keista pidettavan odotusluettelon julkisuuteen sovellettaisiin 1 momenttia. Odotusluetteloa koskeva
s&é&nnos ehdotetaan siirrettavaksi arvo-osuusjérjestelmésté ja selvitystoiminnasta annettuun lakiin.

Pyké&lan 3 momentissa saddettéisiin voimassa olevaa lakia vastaavista poikkeuksista osakasluettelon
tietojen julkisuuteen. Henkil6tunnuksen, maksu- ja verotustietojen seka arvo-osuustileja koskevien
tietojen lisaksi ehdotuksessa rajoitettaisiin arvo-osuusjarjestelmaén kuulumattomien yhtiéiden
osakkeenomistajista osakasluetteloon merkittdvan osoitteen julkisuutta vuoden 2014 alusta voimaan
tullutta kaupparekisterilainsdddannén muutosta vastaavalla tavalla.

5 lukuYhtiokokous

6 8. Osakkeenomistajien osallistuminen. Pykaldssa 1 momentissa ehdotetaan sdédettavéksi, etta
yhtiokokoukseen osallistumisen edellytyksend olisi 3 luvun 2 §:n 1 momentin mukaisesti, etta
osakkeenomistaja on merkittyné osakasluetteloon tai hén on ilmoittanut saantonsa yhtiélle ja esitta-
nyt siitd luotettavan selvityksen. Arvo-osuusjarjestelmaan kuuluvassa yhtiossa osallistumisen edel-
Iytyksend olisi, ettd osakkeenomistaja on merkittyna osakasluetteloon siten kuin 6 a §:ssé saadetaan.
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Pykalan 2 momentissa saddettdisiin, ettd porssiyhtioon, jonka osakkeita ei olisi liitetty arvo-
osuusjérjestelmaén, sovellettaisiin 6 a §8:n sédnnoksié yhtiokokouksen tdsmaytyspdivasta. Hallinta-
rekisterdintid vastaavalla tavalla séilytettyjen osakkeiden osalta yhtiokokoukseen osallistumisen
edellytyksena olisi, ettd osakkeenomistaja on ilmoitettu merkittavaksi tilapdisesti osakasluetteloon
yhtiokokoukseen osallistumista varten edelld mainitussa lainkohdassa saddettyé vastaavalla tavalla.

6 a 8. Osakkeenomistajan osallistumisoikeus arvo-osuusjarjestelmassa. Pykéaldssé ehdotetaan saa-
dettévaksi arvo-osuusjarjestelmaan kuuluvan yhtion osakkeenomistajan oikeudesta osallistua yhtio-
kokoukseen. Ehdotus vastaa voimassa olevan lain 4 luvun 2 §:n 2 momenttia.

7 8. lmoittautuminen. Pykaldn 2 momentin viittaussadnngds voimassa olevan lain 4 luvun 2 §:n
2 momenttiin ehdotetaan muutettavaksi uuteen 6 a §:n, jossa saddettaisiin voimassa olevaa lakia
vastaavasti osakkeenomistajan osallistumisoikeudesta arvo-osuusjarjestelmassa.

1.3 Laki arvo-osuustileista

5 a 8. Pykéalan 1 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, etté siitd poistettaisiin viittaukset ulko-
maalaisen taikka ulkomaisen yhteison tai saation lukuun hallittaviin arvo-osuuksiin. Muutos merkit-
sisi sitd, ettd myds suomalaiset sijoittajat voisivat hallintarekisterdida arvo-osuusjarjestelmaan liite-
tyt arvopaperit kayttdmalla omaisuudenhoitotilia.

Pykaldn 4 momentin mukaan vieraan pddomanehtoisten arvopaperien hallintarekisterdinti on voi-
massa olevan lain mukaan sallittua myds suomalaisille sijoittajille. Momentti ehdotetaan kumotta-
van tarpeettomana, kun suomalaisille sijoittajille sallittaisiin 1 momentin muutoksella myds oman
padomanehtoisten arvopaperien hallintarekisterginti.

19 8. Pyké&lan 3 momentti olisi uusi. EU:n arvopaperikeskusasetuksen voimaantultua arvopaperi-
keskuksen velvollisuudesta pitaa tallenteita sdadetédan asetuksen 29 artiklassa. VVoimassa olevan lain
sdédnnokset velvollisuudesta pitaa arvo-osuustilikirjausten varmistustallenteita saddettdisiin edelleen,
silla kirjauksia tekevét arvopaperikeskuksen liséaksi myos tilinhoitajat, joiden toimintaa EU:n arvo-
paperikeskusasetuksessa ei sdadeté.

1.4 Laki arvopaperitileista

2 8. Mé&aritelméat. Pykalan 1 momentin 1 ja 3 kohdan mé&éritelmid ei muutattaisi nykyisesta ja 4 koh-
taan ehdotetaan teknisluonteista muutosta.

Pykalén 2 kohtaa ehdotetaan muutettavaksi siten, etté viittaus arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitys-
toiminnasta annettuun lakiin muutetaan viittaukseksi mainittuun pykalaan.

Pykalaan ehdotetaan lisattavéksi uusi 5 kohta, jossa méériteltaisiin aliséilyttaja. Aliséilyttaja voisi
ehdotuksen mukaan olla suomalainen tai ulkomainen séilyttdja, joka on tehnyt arvopaperikeskuksen
selvitysosapuolen tai muun arvopaperin selvitysketjussa arvopaperikeskusta lahempéna olevan toi-
sen sdilyttajan kanssa sopimuksen siitd, ettd alisdilyttaja sailyttada arvopapereita asiakkaansa lukuun.
Sopimus olisi laadittava kirjallisesti.
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10 a 8. Arvopaperien moniportainen hallinta. Pykal&ssé saddettéisiin arvopaperien moniportaisesta
hallinnasta, jolla tarkoitetaan arvopaperien séilyttamisen jarjestelmas, jossa arvopapereita tai arvo-
osuustileja ei séilytetd eiké pidetd omistajakohtaisesti arvopaperikeskuksen jéarjestelmassa, vaan
arvopaperikeskuksen osapuolen, kuten luottolaitoksen, jarjestelmassa.

Saannodksen 1 momentissa sdilyttaja velvoitettaisiin sopimaan kirjallisesti arvopaperien moniportai-
sesta hallinnasta aliséilyttajan tai séilyttajad vastaavan sailytystoimintaa harjoittavan ulkomaisen
yhteison kanssa. Momentin mukaan sopimuksessa on sovittava siitd, ettd sopimusosapuoli toimittaa
séilytettdvien arvopaperien lopullisia omistajia, arvopapereille maksettuja tuottoja, kuten osinkoja,
ja arvopaperikauppoja koskevat tiedot sek&d muut tiedot, jotka sailytt4ja tarvitsee lakisaateisten teh-
taviensa hoitamiseksi ja tayttddkseen lainsdadanndssa sille asetetut edellytykset. Jos sailyttaja ei ole
toiminut asiakkaansa puolesta arvopaperikaupoissa vélittdjana eika sailyttajalla ole arvopaperikaup-
pojen hintatietoja, ndita tietoja séilyttajan ei tarvitse erikseen kerata. Arvopaperien moniportaisessa
hallinnassa tilinhaltija ei vélttdmatta ole arvopaperien omistaja.

Verotuksen oikeaa toimittamista, ulosoton taytantdénpanemiseksi ja muun muassa RESL.:ssa tarkoi-
tetun asiakkaan tuntemisvelvoitteen tayttamiseksi sailyttajalla tulee olla todellinen mahdollisuus
selvittad arvopaperien lopullinen omistaja. Séilyttdjan vastuu sadnnoksessa tarkoitetun velvoitteen
toteutumisesta ulottuu seuraavana ketjussa olevaan séilyttajaan, toiseen sopimusosapuoleen. Jos
ketjun toinen osapuoli on suomalainen toimija ja toimintaan sovelletaan taté lakia, sen tulee vastaa-
vasti huolehtia omissa séilytyssopimuksissaan tietojen-toimittamisen turvaamisesta. Sailyttajan on
ilmoitettava sopimusosapuolelle, ettd arvopapereita hallitaan sailytyksessa tai arvopaperitililla tilin-
haltijan lukuun.

Pykalan 2 momentissa saddettaisiin séilyttajan yleisesta huolellisuusvelvollisuudesta. Séilyttdja voi
itse olla arvopaperikeskuksen osapuolena séilytysketjun ensimmaiselld portaalla tai se voi toimia
alisailyttajana muille sailyttajille. Sailyttajan olisi tarvittaessa pystyttava osoittamaan, etta se on
noudattanut huolellisuutta sopimuskumppanin valinnassa, jotta 1 momentissa tarkoitetut tiedot voi-
daan toimittaa myos muiden sailytysketjun osapuolten toimesta. Séilyttdjan vastuu ulottuu paasaan-
tOisesti vain omien sopimusosapuolten valintaan. S&ilyttdja ei kuitenkaan voisi kiertda huolellisuus-
velvoitettaan siten, etté se valitsee ikaan kuin yliméaaraisen sailytysportaan tason, jos se tietaa seu-
raavan portaan sailyttdjan kotivaltion lainsdddannon estdvan 1 momentissa tarkoitettujen tietojen
toimittamisen.

Viranomaisten tiedonsaannin turvaamiseksi 3 momentissa saddettaisiin tiedoista, jotka sailyttajalla
tulee olla mahdollista selvittdd. Né&ité tietoja ovat arvopaperin lopullisen omistajan nimi, kotivaltio,
arvopaperikaupat ja omistettujen arvopaperien maarad. Momentissa viitataan sailyttajan velvollisuu-
teen antaa tiedot syyttdja- ja esitutkintaviranomaiselle rikoksen selvittdmiseksi seka muulle viran-
omaiselle. Muita viranomaisia ovat esimerkiksi ulosottoviranomaiset ja Verohallinto. Tiedot tulee
antaa pyynnostd myos arvopaperien liikkeeseenlaskijalle. Sdannoés tdydentdd AML:n 8 luvun 8 §:aa.

Sailyttdja saa perié liikkeeseenlaskijalta tietojen kerd&dmisesta aiheutuneet kohtuulliset kulut (4 mo-
mentti). Kohtuullisuutta arvioitaessa olisi kiinnitettdvd huomiota siihen, etta kulut ovat l1apinékyvia,
tasapuolisia ja oikeasuhtaisia. Jos tietojen kerd&minen perustuu viranomaisen lakiséateisen tehtavan
suorittamiseen tai pyyntoon, séilytt4ja ei saa veloittaa tiedon toimittamisesta aiheutuneita kustan-
nuksia.

Pykaldn 5 momentin mukaan séilyttajén olisi toimitettava 1 momentissa tarkoitettu sopimus etuka-
teen Finanssivalvonnalle tiedoksi. Finanssivalvonta ei vahvistaisi sopimusta, mutta se voisi tarvitta-
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essa puuttua havaitsemiinsa epakohtiin, kuten riittaviin sopimussakkoihin tiedon toimittamisen tur-
vaamiseksi. Sopimuksen sisallolla on merkitysté arvioitaessa 15 8:ssd tarkoitetun hallinnollisen
seuraamuksen maaraadmista. Viranomaiselle etukéteen toimitettu sopimus ei sulje pois viranomaisen
mahdollisuutta puuttua sopimuksen sisaltoon jéalkikateen tai luo sellaisenaan sailyttajalle luottamuk-
sensuojaa.

12 a §. Maarayksenantovaltuus. Pykalassa ehdotetaan séadettavan Finanssivalvonnalle maarayk-
senantovaltuus moniportaisesta hallinnasta toimitettavista tiedoista, kuten lopullisen omistajan ar-
vopapereista ilmoitettavista yksiloidymmisté tiedoista ja tiedon toimittamisen mééraajoista. FivalL:n
3 a §:ssa sdadetaan Finanssivalvonnan ja muiden viranomaisten yhteis-tyostd. Muualla lainsaadan-
ndssa maaratdan muiden viranomaisten oikeudesta saada niiden lakiséé-teisten tehtévien hoitami-
seksi tarvitsemat tiedot.

15 8. Valvonta ja hallinnolliset seuraamukset. Arvopaperin omistajia koskevan tiedonsaantivelvoit-
teen tehostamiseksi ehdotetaan pykélan 2 momenttia muutettavaksi siten, ettd Finanssivalvonta voi-
si maarata seuraamusmaksun séilyttajélle, joka ei laadi 10 a 8:n 1 momentissa tarkoitettua sopimus-
ta toisen sailyttajan kanssa tietojen toimittamisesta tai ei toimita viranomaisen pyynnosta arvopape-
rin omistajaa koskevaa tietoa. Sailytt4jé ei saa solmia sopimusta sellaisen toisen séilyttajan tai ul-
komaisen sdilyttajan kanssa, joka ei sailyttajan tiedon tai aiemman kokemuksen mukaan voi noudat-
taa esimerkiksi kansallisesta lainsd&ddénndosté johtuen 10 a §:n 1 momentissa tarkoitettua sopimusta.

Arvioinnissa olisi kiinnitettdva huomiota sailyttdjan huolellisuuteen sopimuskumppanin valinnassa
ja sdilytysketjun velvoittamisessa tietojen toimittamiseen oman sopimuskumppaninsa toimesta. Jos
séilyttaja pystyy osoittamaan toimineensa huolellisesti ja pyrkineen omistajatietojen selvittdmiseen
toimin, joita voidaan kohtuudella edellyttdd, Finanssivalvonnan olisi otettava namé seikat huomioon
seuraamusmaksukynnyksen ylittymisté arvioitaessa. Sailyttajan on tarvittaessa irtisanottava sopi-
mussuhde toisen sailyttdjan tai ulkomaisen séilyttdjan kanssa, joka ei séilyttajan toimista huolimatta
tayta velvoitettaan. Sdilyttajan on talléin erityisesti huolehdittava asiakasvarojen turvaamisesta.

Seuraamusta ei voitaisi mé&éarata, jos kyse on liikkeeseenlaskijan pyynndsta tehtavasta selvityksesté,
jonka taustalla ei ole viranomaisen tekemaa pyyntoéa liikkeeseenlaskijalle.

15 a 8. Sailyttajista yllapidettava lista. Finanssivalvonnan olisi 1 momentin mukaan pidettava yll&
ajantasaista ja julkista listaa internetissa niisté toimijoista, jotka ovat laissa tarkoitettuja sailyttajia.
Listalle voidaan merkita esimerkiksi tiedot sailyttajastd, sen yksilétunnisteesta ja yhteystiedoista,
séilyttajan kotivaltiosta ja listaan merkintapéivasta. Lista voisi kattaa myds sellaiset palveluntarjo-
ajat, jotka ovat omasta tai viranomaisen toimesta lopettaneet séilytystoiminnan tarjoamisen taikka
joiden on todettu olennaisesti laiminlydneen lakiséateisia velvoitteitaan.

Listan padasiallisena tarkoituksena olisi tuottaa sijoittajille ja viranomaisille tietoa Suomessa toi-
mintaa harjoittavista sailyttdjistd. Rahoitusmarkkinoita valvovana viranomaisena Finanssivalvon-
nalla on ulkomaisista toimijoista, kuten sijoituspalveluyrityksista ja luottolaitoksista, ja ndiden toi-
milupaehtojen sisallosta kattavin tieto, jolloin uusi palveluntarjoaja voidaan lisété listalle heti sen
toiminnan kaynnistyttyd Suomessa.

Pykalassa ehdotetaan saddettavan listasta rekisterin sijaan, koska rekisteréitymisvelvollisuus viran-
omaiselle saattaisi olla palveluntarjoajien toimintaa koskevien EU-sddnnosten vastaista.
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Pykalédn 2 momentissa saddettdisiin Finanssivalvonnan mahdollisuudesta hyodyntdd 1 momentissa
tarkoitettua listaa sijoittajien informoimiseksi sellaisista tahoista, jotka ovat olennaisesti rikkoneet
lakia. Tallaisia toimijoita olisivat muut kuin tdssa laissa tarkoitetut séilyttajat ja arvo-
osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetussa laissa tarkoitetut hallintarekisterdinnin hoitajat.
Jos esimerkiksi Finanssivalvonta saa tiedon ulkomaisen séilyttajan kotivaltion viranomaiselta sijoit-
tajien varoihin kohdistuneista vaarinkaytoksista ja sailyttgjalla tiedetddn olevan suomalaisia asiak-
kaita, vaikka se ei yllapida arvopaperitilid Suomessa, Finanssivalvonta voisi merkita tiedon sailytta-
jasta 1 momentissa tarkoitettuun listaan.

Voimaantulo ja siirtyméasaannokset.
16 8. Voimaantulo. Laki ehdotetaan tulemaan voimaan pdivand kuuta 20 .

Pykaldn 3 momentin mukaan séilyttajan olisi vuoden kuluessa lain voimaantulosta muutettava voi-
massa olevia arvopaperien moniportaista hallintaa koskevia sopimuksiaan siten, ettd ne tayttavat
10 a 8:ssd asetetut edellytykset.

1.5 Laki Finanssivalvonnasta

3 8. Tehtavat. Pykalan 3 momenttiin ehdotetaan lisattdvaksi uusi 13 kohta, jossa saddettéisiin arvo-
paperikeskusasetuksen 11 artiklan 1 kohdan toisen alakohdan nojalla, ettd Finanssivalvonnan tehta-
vana on toimia asetuksessa tarkoitettuna yhteysviranomaisena.

28 8. Johdon toiminnan rajoittaminen. Pykalan otsikkoa ehdotetaan muutettavaksi. Pykélan nykyi-
nen otsikko johdon toiminnan madraaikaisesta rajoittamisesta ei endd vastaisi séannoksen ehdotet-
tua sisaltod, koska uusi 3 momentti koskisi johdon toiminnan pysyvaa rajoittamista. Ehdotetun uu-
den 3 momentin mukaan Finanssivalvonta voisi pysyvasti kieltd4 henkil6a toimimasta arvopaperi-
keskuksen hallituksen jasenena tai vara-jasenend, toimitusjohtajana tai toimitusjohtajan sijaisena
taikka muuna ylimpééan johtoon kuuluvana, jos tdma on toistuvasti ja vakavasti rikkonut tai laimin-
lyonyt EU:n arvopaperikeskusasetuksen 63 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuja sadnnoksid. Ehdotettu
s&&nnos perustuu asetuksen 63 artiklan 2 kohdan d alakohtaan.

41 8. Seuraamusmaksun maaraaminen .Seuraamusmaksun méaardédmista koskevan pykaléan 6 mo-
menttiin ehdotetaan lisattavan viittaus arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetun lain
8 luvun 8 8:n 2 momentissa tarkoitettuihin sdé&nndksiin. Viimeksi mainitussa momentissa saadetty-
jen tekojen ja laiminlyontien osalta tulisi talloin sovellettavaksi EU:n arvopaperikeskusasetuksen
63 artiklan 2 kohdan e—g alakohdan edellyttdmat seuraamusmaksun enimmaisméarat. Kyseisen
asetuksen 63 artiklan 2 kohdan g alakohdan mukaan seuraamusmaksun enimmaismééran tulee olla
oikeushenkilon osalta vahintd&n 20 miljoonaa euroa tai 10 prosenttia kyseisen oikeushenkilon liike-
vaihdosta konsernitasolla laskettuna.

Ehdotuksessa esitetddn seuraamusmaksun enimmaismaéaraksi yhtenevasti luottolaitosdirektiiviin ja
EU:n vakavaraisuusasetukseen perustuvien luottolaitostoiminnasta annetun lain ja sijoituspalvelu-
lain s&&nndsten rikkomusten tavoin 10 prosenttia oikeushenkilon liikevaihdosta konsernitilinpaatok-
sen mukaisesti laskettuna. Oikeushenkilon liikevaihdon perusteella maarattdvassa seuraamusmak-
sussa kyetdan 20 miljoonan euron absoluuttista euromaaréista ylarajaa paremmin ja oikeudenmu-
kaisemmin huomioimaan seuraamusmaksun kohteena olevan oikeushenkilon koko etté toisaalta
turvaamaan seuraamusmaksun riittdva ennaltaehkéisevyys myos suurempien yhtididen osalta.
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43 §. Rikemaksun, julkisen varoituksen ja seuraamusmaksun julkistaminen. Rikemaksun, julkisen
varoituksen ja seuraamusmaksun julkistamista koskeva pykél& ehdotetaan muutettavan kokonaisuu-
dessaan. Ehdotetun pykélan 1 momentti vastaisi pykalan nykyistd 1 momenttia. Pykaldn 1 momen-
tin mukaan Finanssivalvonnan olisi paasaantoisesti yha julkistettava rikemaksu, julkinen varoitus ja
seuraamusmaksu seka markkinaoikeuden maaraama seuraamusmaksu. Julkistamisesta olisi kaytava
ilmi, onko seuraamuksen antamista tai méaaraédmista koskeva péatos lainvoimainen. Jos muutoksen-
hakuviranomainen kumoaisi paatoksen, Finanssivalvonnan olisi julkistettava tieto muutoksenhaku-
viranomaisen paatoksesté vastaavalla tavalla kuin seuraamuksen antaminen tai maaradminen on
julkistettu. Seuraamusta koskevat tiedot olisi pidettava Finanssivalvonnan internetsivuilla viiden
vuoden ajan.

Pykalan 2 momentti olisi sen sijan uusi. Ehdotetun pykalan mukaan niissé tilanteissa, joissa seu-
raamuksen kohteena olevan henkildn henkil6llisyyden julkistaminen olisi kohtuutonta, tai jos seu-
raamuksen julkistaminen vaarantaisi finanssimarkkinoiden vakauden tai meneillaan olevan viran-
omaistutkinnan, Finanssivalvonta voisi joko lykéata seuraamusta koskevan paatoksen julkistamista,
julkistaa seuraamusta koskevan p&atoksen ilman seuraamuksen kohteena olevan henkilén nimed tai
jattaa seuraamusta koskevan paatdksen tietyin edellytyksin kokonaan julkistamatta. Ehdotetun

2 momentin 1 kohdan mukaan Finanssivalvonta voisi ensinnédkin lykata seuraamusta koskevan péa-
toksen julkistamista, kunnes ei enda olisi perusteita olla julkistamatta padtosta. Vaihtoehtoisesti
Finanssivalvonta voisi ehdotetun 2 kohdan mukaan julkistaa seuraamusta koskevan paatoksen ilman
seuraamuksen kohteena olevan henkilén nimeé. Finanssivalvonta voisi myds ehdotetun 3 kohdan
mukaan jattaa seuraamusta koskevan péaatoksen julkistamatta kokonaan, jos 1 ja 2 kohdassa tarkoi-
tetut vaihtoehdot eivat olisi riittdvia varmistamaan sitd, ettei joko finanssimarkkinoiden vakaus vaa-
rantuisi tai, jos seuraamusta koskevan paatoksen julkistaminen olisi kohtuutonta teon tai laimin-
lyonnin ollessa vahainen. Kyse olisi talloin suppeasti tulkittavasta poikkeussaannoksesta. Jos seu-
raamuksen kohteena olevan henkilon henkil6llisyyden julkistaminen olisi Finanssivalvonnan arvion
mukaan kohtuutonta, Finanssivalvonnan tulisi ensisijaisesti julkistaa seuraamusta koskeva paatos
ilman seuraamuksen kohteena olevan henkilén nimeé. Seuraamuksen jattdminen kokonaan julkis-
tamatta olisi mahdollista vain tilanteissa, joissa seuraamuksen anonyymikin julkistaminen olisi koh-
tuutonta ottaen huomioon teon tai laiminlydnnin vahaisyys. Teon tai laiminlyonnin vahaisyys olisi
suoritettava kokonaisarvioinnin perusteella. Kokonaisarvioinnissa olisi otettava huomioon muun
muassa rikotun sdannoksen merkittavyys. Esimerkiksi niissé tilanteissa, joissa kyse olisi jo 1&hto-
kohtaisesti moitittavammasta seuraamusmaksusaanndksen soveltamisalaan kuuluvan sadnnoksen
rikkomisesta, vahaisyyden tayttymista tulisi tulkita tiukemmin kriteerein. Lakiin ehdotetun uuden
44 a 8:n 1 momentin 2 kohdan mukaan Finanssivalvonnan olisi myds toimitettava tieto Euroopan
valvontaviranomaiselle seuraamuksesta, jota ei olisi julkistettu.

Ehdotettu 3 momentti olisi myds uusi. Momentin mukaan niissé tilanteissa, joissa kyse olisi seu-
raamusta koskevan paatoksen julkistamisesta ilman seuraamuksen kohteena olevan henkilon nimeg,
henkil6llisyyttd koskevien tietojen julkistamista voitaisiin lyk&té kohtuullisen pituisen ajan, jos voi-
si ennakoida, ettd tuon ajan kuluessa anonyymin julkistamisen perusteet lakkaisivat olemasta ole-
massa.

Ehdotetun uuden pykalan 2 ja 3 momentti perustuvat EU:n arvopaperikeskusasetuksen 62 artiklaan.
Useat finanssimarkkinoita koskevat EU-sdaannokset sisaltavat EU:n arvopaperikeskusasetusta vas-
taavia sd&dnnoksid seuraamusten julkistamisesta. Esimerkiksi jo voimaan tulleet MAR ja MiFID II
sisaltavat vastaavan tyyppiset sddnnokset seuraamusten julkistamisesta. Kyseisissa EU-s&&nnoksissé
on my0s annettu toimivaltaiselle viranomaiselle muun muassa mahdollisuus olla julkistamatta seu-
raamusta koskeva paétos kokonaisuudessaan tiettyjen edellytysten tayttyessa. Joissakin jo aiemmin



91(143)

kansallisesti voimaan saatetuissa EU-sddnnoksissg, kuten luottolaitosdirektiivissa, tallaista mahdol-
lisuutta ei ole annettu. Tarkoituksenmukaisena voidaan kuitenkin pitéa kansallista tdytdntoonpano-
ratkaisua, jossa FivaL.:iin laaditaan yksi yleinen seuraamusten julkistamista koskeva sdénnds, jota
sovelletaan kaikkien Finanssivalvonnan antamien tai méardamien seuraamusten julkistamiseen.

44 a 8. Seuraamuksista ilmoittaminen Euroopan valvontaviranomaisille. Pykél4 ehdotetaan muutet-
tavan kokonaisuudessaan. Ehdotetun uuden pykéldn mukaan Finanssivalvonnan olisi nykyisen py-
k&lan tavoin toimitettava finanssimarkkinoita koskevissa Euroopan unionin saddoksissa tarkoite-
tuissa tapauksissa asianomaiselle Euroopan valvontaviranomaiselle tiettyjd seuraamuksia koskevia
tietoja. Ehdotetun uuden pykaldn 1 momentin 1 kohtaa ehdotetaan tdsmennettdvan nykyisesta

1 kohdasta niin, etta se koskisi nimenomaisesti julkistettuja seuraamuksia. Momentin 2 kohta olisi
uusi. Kyseinen kohta koskisi tietojen toimittamista ei-julkistetuista seuraamuksista. Ehdotuksen
mukaan tieto ei-julkistetusta seuraamuksesta olisi toimitettava Euroopan valvontaviranomaiselle
samanaikaisesti, kun seuraamus annettaisiin tai maaréattaisiin. Momentin 1 kohtaa vastaavasti tiedot
olisi toimitettava myds mahdollisesta muutoksenhausta ja sen lopputuloksesta. Kyseinen 2 kohdan
s&&nnos perustuu EU:n arvopaperikeskusasetuksen 62 artiklan 1 kohtaan. Saannos liittyy siihen, etta
Finanssivalvonta voisi ehdotetun uuden 43 §:n 2 momentin 3 kohdan mukaan jattd4 seuraamuksen
tietyin edellytyksin kokonaan julkistamatta. Tallaisista ei-julkistetuista seuraamuksista olisi mo-
mentin ehdotetun 2 kohdan mukaan toimitettava tieto Euroopan valvontaviranomaisille.

Pykaldn 1 momentin 3 kohdan mukaan Finanssivalvonnan olisi toimitettava vuosittain yhdistelma-
tiedot kunakin vuonna madratyisté tdman luvun mukaisista seuraamuksista. Kyseinen ehdotettu

3 kohta vastaisi nykyistd 2 kohtaa. Ehdotettu 4 kohta olisi sen sijaan uusi. Kyseisen 4 kohdan mu-
kaan Euroopan valvontaviranomaiselle olisi toimitettava myds tieto finanssimarkkinoita koskevien
s&annosten rikkomisesta annetuista rikosoikeudellisista seuraamuksista sekd tieto mahdollisesta
muutoksenhausta ja sen lopputuloksesta. Ehdotettu s&é&nnds perustuu EU:n arvopaperikeskusasetuk-
sen 62 artiklan 1 kohtaan.

Saannokseen ehdotettu uusi 5 kohta olisi my6s uusi. Ehdotetun 5 kohdan mukaan Euroopan valvon-
taviranomaiselle olisi toimitettava myds vuosittain anonyymit yhdistelmatiedot kunakin vuonna
finanssimarkkinoita koskevia rikosoikeudellisia rangaistussaannoksid koskevista esitutkinnoista ja
rikosseuraamuksista. Ehdotettu sddnnds perustuu EU:n arvopaperikeskusasetuksen 61 artiklan

6 kohtaan. Kyseisen asetuksen sdannéksen mukaan jasenvaltioiden saatdessa asetuksessa tarkoitet-
tujen saannosten rikkomisen osalta rikosoikeudellisista seuraamuksista, tulee toimivaltaisten viran-
omaisten toimittaa tiedot Euroopan arvopaperimarkkinavalvontaviranomaiselle kyseisiin saéannok-
siin liittyvista rikostutkinnoista ja rikosseuraamuksista. Vaikka kyseinen EU:n arvopaperikes-
kusasetuksen sdénnods koskeekin vain kyseisen asetuksen perusteella saadettyjé rikosoikeudellisia
rangaistussédannoksié, Finanssivalvonnalle ehdotetaan lahtokohtaista velvollisuutta toimittaa vastaa-
via anonyymeja yhdistelmatietoja yleisesti finanssimarkkinoita koskeviin rikosoikeudellisiin ran-
gaistussaannoksiin liittyvista esitutkinnoista ja rikosseuraamuksista. T&mé perustuu siihen, etta use-
at muut finanssimarkkinoita koskevat EU-s&énnokset pitavat sisélladn vastaavan velvoitteen. Vas-
taava saannos sisaltyy esimerkiksi jo voimaan tulleisiin MAR:iin ja MiFID Il:iin. Finanssivalvonta
voisi kuitenkin tapauskohtaisesti paattaa ehdotetun 1 momentin mukaisesti, missa finanssimarkki-
noita koskevissa EU-sdddoksissa tarkoitetuissa tapauksissa kyseiset anonyymit yhdistelmatiedot
olisi toimitettava Euroopan valvontaviranomaiselle.

Pykalan uusi 2 momentti vastaisi nykyistd 2 momenttia. Ehdotetun 2 momentin mukaan mita
1 momentissa saadetaan seuraamuksesta, sovelletaan myds seuraamukseen rinnastettavaan toimen-
piteeseen. Sadnnoksen perusteella tietojen toimittamisvelvollisuus koskisi muun muassa lain 3 lu-
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vussa saddettyja toimenpiteitd, jotka voisi rinnastaa lain 4 luvussa saadettyyn seuraamukseen. Tal-
laisia toimenpiteité olisivat esimerkiksi toimiluvan peruuttaminen tai sen rajoittaminen, johdon toi-
minnan rajoittaminen tai toimeenpanokiellon antaminen.

50 8. Yleinen yhteistyovelvoite ja toiminta arvopaperimarkkinavalvonnan yhteysviranomaisena.
Pykal&dan ehdotetaan lisattdvaksi uusi 3 momentti, joka koskee Finanssivalvonnan toimintaa EU:n
arvopaperikeskusasetuksessa tarkoitettuna yhteysviranomaisena ja sen ilmoituksissa asetuksen

11 artiklan 1 kohdan toisessa alakohdassa luetelluille viranomaisille. Finanssivalvonnalla on voi-
massa olevan lain 71 8:n nojalla oikeus luovuttaa ndille viranomaisille tietoja.

71 8. Oikeus ja velvollisuus luovuttaa tietoja. Pyk&laan ehdotetaan lisattdvaksi uusi 8 momentti,
jonka mukaan Finanssivalvonnalla olisi oikeus salassapitosdanndsten estamatta saada tietoa esitut-
Kinta- ja syyttdjaviranomaiselta koskien arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetun lain
8 luvun 11—12 §:ss& saddettyjen rangaistussaannosten esitutkintaa ja oikeudenkéyntimenettelya
seka luovuttaa niita toisen ETA-valtion finanssimarkkinoita valvovalle viranomaiselle ja EAVM:lle
EU:n arvopaperikeskusasetuksessa saddettyjen yhteistyovelvoitteiden tayttdmiseksi. Ehdotettu
sa&annos perustuu EU:n arvopaperikeskusasetuksen 61 artiklan 4 kohtaan.

1.6 Laki eraista arvopaperi- ja valuuttakaupan seka selvitysjarjestelméan ehdoista

13 8. Pykélan uuteen 3 momenttiin ehdotetaan selvyyden vuoksi informatiivista sadnnosté siitd, etta
arvopaperikeskusten yllapitdmista arvopaperien selvitysjarjestelmisté sdadetd&dn myoés EU:n arvopa-
perikeskusasetuksessa. Asetuksen sddnndkset on otettava huomioon muun muassa siten, etta pyka-
lassa asetuksen soveltamisalaan kuuluvan selvitysjarjestelman saannot eivat saa olla ristiriidassa
asetuksen s&annosten kanssa.

1.7 Sijoituspalvelulaki

2 8. Sijoituspalvelun tarjoaminen muun luvan nojalla. Pykaldn 3 momenttia ehdotetaan muutettavan
vastamaan arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetun lain uutta lukujakoa. Oikeudesta
toimia tilinhoitajana ehdotetaan séadettévén arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetun
lain 5 luvussa.

1.8 Sijoitusrahastolaki

53 8. Pykéldn 1 momentin 1 kohtaa ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd rahasto-osuusrekisteriin
merkitdan rahasto-osuudenomistajan nimi ja postiosoite, jollei 57 a §:std muuta johdu.

57 a 8. Pykalan 1 momentista ehdotetaan poistettavaksi viittaus ulkomaalaiseen tai ulkomaalaiseen
yhteisdon tai saatioon silloin, kun rahasto-osuusrekisteriin merkitédan rahasto-osuudenomistajan
sijasta rahasto-osuuden hoitaja, joka toimeksiannon nojalla hallitsee rahasto-osuuksia rahasto-
osuudenomistajan lukuun. Muutoksella sallittaisiin suomalaisten tai suomalaisten yhteisgjen tai
saatididen omistamien rahasto-osuuksien hallinnointi rahasto-osuuden hoitajan toimesta. Muutok-
sen perusteena on osakkeiden hallintarekisteréinnin laajennus arvo-osuustileisti annetun lain 5 a 8:n
nojalla myos suomalaisille sijoittajille, jonka johdosta rahastosééntelyn on oltava ndilté osin yh-
denmukaista.

57 b §. Pykélassé olevaa arvo-osuusjarjestelmasté ja selvitystoiminnasta annetun lain mukaista ar-
vopaperikeskuksen maaritelméé ehdotetaan muutettavan vastaamaan edellda mainitun lain muutoksia
EU:n arvopaperikeskusasetuksen voimaantulon johdosta. Arvopaperikeskuksen méaaritelmaa muu-
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tettaisiin arvo-osuusjarjestelmésté ja selvitystoiminnasta annetussa laissa kattamaan Suomessa toi-
mivan arvopaperikeskuksen lisdksi myos EU:n arvopaperikeskusasetuksen mukaisen toimiluvan
saanut arvopaperikeskus ETA-valtiossa tai kolmannessa maassa.

57 d 8. Pyké&laa ehdotetaan muutettavaksi poistamalla viittaus ulkomaiseen rahasto-
osuudenomistajaan. Pykalaa sovellettaisiin jatkossa yhtaldisesti kotimaisiin ja ulkomaisiin rahasto-
osuuden omistajiin.

57 g 8. Pykaladn 1 momenttia ehdotetaan muutettavaksi poistamalla rahasto-osuuden hoitajan velvol-
lisuus toimittaa Finanssivalvonnalle kirjallinen vakuutus siité, ettei rahasto-osuuden omistaja ole
suomalainen. Muutos perustuu 57 a §:n muutokseen, jolla sallittaisiin my6s suomalaisten tai suoma-
laisten yhteisojen tai séatididen omistamien rahasto-osuuksien hallinnointi rahasto-osuuden hoitajan
toimesta.

2 Suhde perustuslakiin ja saatamisjarjestys

Perustuslain 18 §:n 1 momentin mukaan jokaisella on oikeus lain mukaan hankkia toimeentulonsa
valitsemallaan tyolla, ammatilla tai elinkeinolla ja 3 momentin mukaan ketdan ei saa ilman lakiin
perustuvaa syyté erottaa tyosta.

FivaL:n 28 §:n ehdotettu 3 momentti Finanssivalvonnan oikeudesta pysyvasti kieltdd henkil64 toi-
mimasta arvopaperikeskuksen hallituksen jasenend tai varajasenend, toimitusjohtajana tai toimitus-
johtajan sijaisena taikka muuna ylimpaan johtoon kuuluvana, jos tdma on toistuvasti ja vakavasti
rikkonut tai laiminlyonyt arvopaperikeskusasetuksen 63 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuja saannoksia
on ongelmallinen perustuslain turvaaman oikeuden ty6hon ja elinkeinovapauden nakékulmasta eri-
tyisesti siksi, ettei kieltoa ole ajallisesti rajattu.

Toisaalta kyseista Kieltoa on rajattu niin, ettd se voi kohdistua vain tiettyihin laissa nimenomaisesti
madriteltyihin yksittaisen yhtion johtohenkiloihin seka tiettyihin arvopaperikeskusasetuksen 63 ar-
tiklan 1 kohdassa maariteltyihin tekoihin ja laiminlyonteihin. Lisaksi pysyvén kiellon edellytyksena
olisi se, etta rikkomukset olisivat luonteeltaan sekd vakavia etté toistuvia.

Pysyvén kiellon vaikutuksia elinkeinon vapauden rajoittamisen nakdkulmasta lieventdd myos se,
ettd kiellon kohteena olevalla henkildlla on mahdollisuus hakeutua muihin tehtaviin.

Perustuslain 18 §:ss& tarkoitetun perusoikeuden rajoitukselle on siten laissa hyvaksyttavét perusteet.

Edelld olevan perusteella annetaan eduskunnan hyvaksyttéavaksi seuraavat lakiehdotukset:
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LAKIEHDOTUKSET

1.1 Laki arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti sdadetaan:

| OSA YLEISET SAANNOKSET JA MAARITELMAT
1 luku Yleiset sdannokset
1§

Soveltamisala

Tata lakia sovelletaan arvo-osuusjarjestelman yllapitdmiseen ja selvitystoiminnan harjoittamiseen
Suomessa.

Taman lain arvo-osuusjarjestelmaa ja selvitystoimintaa koskevien sdéédnndsten ohella arvopaperikes-
kuksesta ja selvitystoiminnasta saddetdan Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa arvopape-
ritoimituksen parantamisesta Euroopan unionissa ja arvopaperikeskuksista seka direktiivin
98/26/EY muuttamisesta, jaljempénd EU:n arvopaperikeskusasetus.

Suomessa kotipaikkaa pitdvaan arvopaperikeskukseen ja selvitysyhteisoon sovelletaan osakeyhtio-
lakia (624/2006), jollei tasta laista, EU:n arvopaperikeskusasetuksesta tai muusta arvopaperikeskus-
ta tai selvitysyhteista koskevasta lainsaddannostd muuta johdu.

2§
Valvonta

Taman lain ja sen nojalla annettujen sadannosten ja maardysten noudattamista valvoo Finanssival-
vonta siten kuin Finanssivalvonnasta annetussa laissa (878/2008) ja tdssa laissa saadetaan.

Sen lisdksi, mitd 1 momentissa séddetdan, valtiovarainministerid, Suomen Pankki ja Finanssival-
vonta tekevat yhteistyota taman lain ja EU:n arvopaperikeskusasetuksen sdannosten noudattamisen
valvomiseksi.

38

Maaritelmat

Ta&ssa laissa tarkoitetaan:
1) arvo-osuudella sellaista arvopaperimarkkinalain (746/2012) 2 luvun 1 §:ss& mainittua osaketta,
osuutta tai muuta oikeutta, sijoituspalvelulain (747/2012) 1 luvun 10 §:ssé tarkoitettua muuta rahoi-
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tusvélinetta tai siihen rinnastettavaa oikeutta taikka muuta arvopaperia, joka on liitetty arvo-
osuusjarjestelmaan;

2) arvo-osuusjarjestelmalla tietojarjestelmakokonaisuutta, joka muodostuu arvo-osuustileista anne-
tussa laissa (827/1991) tarkoitetuista arvo-osuustileista ja niihin liittyvista luetteloista;

3) ulkomaisella arvo-osuusjarjestelmalla ETA-alueen tai EU:n arvopaperikeskusasetuksen 25 artik-
lan nojalla hyvéksytyn kolmannen maan arvo-osuusjarjestelmaé vastaavaa jarjestelmaa;

4) arvo-osuusrekisterilla arvo-osuustileistd, arvo-osuustileille kirjatuista arvo-osuuksista seka arvo-
osuustileihin ja arvo-osuuksiin kohdistuvista oikeuksista ja velvollisuuksista arvopaperikeskuksessa
Suomessa pidettavaa rekisteria;

5) arvopaperikeskuksella suomalaista osakeyhtiotg, jolla on tdmén lain mukainen toimilupa hoitaa
arvopaperikeskuksen tehtavié;

6) ulkomaisella arvopaperikeskuksella yhtioté, joka on saanut EU:n arvopaperikeskusasetuksen
mukaisen toimiluvan hoitaa arvopaperikeskuksen tehtavia ETA-valtiossa tai kolmannessa maassa;
7) keskusvastapuolella OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereista annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 648/2012, jaljempana markkinarakenne-
toimija-asetus, 2 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua yhteis6d, joka madarittaa rahoitusvélineiden kau-
pasta johtuvia velvoitteita;

8) selvitysosapuolella yhteiso4, jolle on EU:n arvopaperikeskusasetuksen 2 artiklan 1 kohdan 19 ja
33 alakohtien nojalla mydnnetty oikeus antaa rahoitusvalineitd koskevia kauppoja tai muita luovu-
tuksia selvitysyhteison selvitettavaksi;

9) selvitystoiminnalla rahoitusvélineiden kaupasta johtuvien velvoitteiden méaarittamisté tai toteut-
tamista EU:n arvopaperikeskusasetuksen 2 artiklan 1 kohdan 7 alakohdan nojalla;

10) selvitysyhteisolla suomalaista osakeyhtiota, jolla on tdméan lain mukainen toimilupa ammatti-
maisesti ja séannollisessa menettelyssa harjoittaa selvitystoimintaa tai arvopaperikeskusta, jolla on
EU:n arvopaperikeskusasetuksen 16 ja 17 artiklan mukainen toimilupa;

11) tilinhoitajalla arvopaperikeskuksen osapuolta, jolle arvopaperikeskus on myontényt oikeuden
tehda kirjauksia arvo-osuusrekisteriin;

12) ulkoistamisella arvopaperikeskuksen tai selvitysyhteison toimintaan liittyvad EU:n arvopaperi-
keskusasetuksen 19 ja 30 artiklassa tarkoitettua jarjestelya, jonka perusteella muu palvelun tarjoaja
tuottaa arvopaperikeskukselle tai selvitysyhteisélle toiminnon tai palvelun, jonka arvopaperikeskus
tai selvitysyhteisd olisi muutoin itse suorittanut;

13) ETA-valtiolla Euroopan talousalueeseen kuuluvaa valtiota;

14) hallintarekisterdinnin hoitajalla yhteiséd, joka merkitdan osakasluetteloon arvo-osuuden omis-
tajan sijaan;

15) osakasluettelolla osakeyhtidlain 3 luvun 15 §:n 2 momentissa tarkoitettua luetteloa;

16) osapuolella EU:n arvopaperikeskusasetuksen 2 artiklan 19 kohdan mukaista osallistujaa.

48
Viranomaisten valinen tietojenvaihto

Valtiovarainministerion, Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan on vaihdettava tietoja tassa laissa ja
arvopaperikeskusasetuksessa tarkoitettujen viranomaistehtavénsa hoitamiseksi.

Tietojen luovuttamisesta Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle, Euroopan jérjestelmariski-
komitealle ja toisen ETA-valtion toimivaltaiselle viranomaiselle sd&detddn Finanssivalvonnasta
annetun lain 50 §:ssé.
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I1 OSA ARVOPAPERIKESKUKSEN, SELVITYSYHTEISON, KESKUSVASTAPUOLEN JA
SELVITYSOSAPUOLEN TOIMINTA

2 luku Arvopaperikeskuksen toimilupa, omistajat, hallinto ja toiminta seka keskusvastapuoli

1§
Arvopaperikeskuksen toiminnan luvanvaraisuus ja arvopaperikeskuksen kotipaikka

Arvopaperikeskuksen toimintaa ei saa harjoittaa ilman valtiovarainministerion myontamaa toimilu-
paa.

Arvopaperikeskuksen kotipaikan on sijaittava Suomessa.

Ulkomaisen arvopaperikeskuksen oikeudesta tarjota palveluja Suomessa saadetaan EU:n arvopape-
rikeskusasetuksen 23 artiklassa.

28
Toimilupahakemus

Toimilupahakemuksesta saddetdadn EU:n arvopaperikeskusasetuksen 16 ja 17 artiklassa. Hakijan on
lisaksi liitettdva hakemukseensa kuvaus toiminnanjarjestamisestd EU:n arvopaperikeskusasetuksen
sédannosten mukaisella tavalla.

38

Toimiluvan myontamisen edellytykset

Toimilupahakemuksen myontdmisen edellytyksistd saadetaan EU:n arvopaperikeskusasetuksen
16 artiklassa.

48
Arvopaperikeskuksen merkittavien omistajien luotettavuus

Arvopaperikeskuksen merkittavien omistajien luotettavuudesta sdddetdéan EU:n arvopaperikes-
kusasetuksen 27 artiklassa.

5§

Toimilupapaéatos ja arvopaperikeskuksen toiminnan aloittaminen

Toimilupaa koskevan hakemuksen ratkaisemisesta séédetddn EU:n arvopaperikeskusasetuksen
17 artiklassa. Valituksen tekemisesta silld perusteella, ettd paatdsta ei ole annettu saddetyssa maaréa-
ajassa, sdédetddn 8 luvun 4 8:ssé.

Valtiovarainministerion on ennen asian ratkaisemista pyydettdva hakemuksesta Suomen Pankin ja
Finanssivalvonnan lausunto.

Valtiovarainministeriolld on oikeus toimiluvan hakijaa kuultuaan asettaa toimilupaan arvopaperi-
keskuksen litketoimintaa koskevia, EU:n arvopaperikeskusasetuksen liitteiden B ja C lisapalveluja
koskevia, valvonnan tai rahoitusmarkkinoiden vakauden kannalta valttaméattomia rajoituksia ja eh-
toja.
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Arvopaperikeskus voi aloittaa toimintansa, jollei toimiluvan ehdoista muuta johdu, valittdmasti sen
jalkeen, kun toimilupa on myonnetty ja arvopaperikeskuksen saannét on vahvistettu. Jos toimilupa
myonnetaan perustettavalle yhtidlle, toiminta voidaan aloittaa, kun arvopaperikeskus on rekisterdi-

ty.
6§

Toimilupa eurooppayhtiélle

Toimilupa arvopaperikeskuksen toiminnan harjoittamiseen on myonnettava myos muussa ETA-
valtiossa vastaavan luvan saaneelle eurooppayhtion (SE) sddnngistd annetussa neuvoston asetukses-
sa (EY) N:o 2157/2001, jaljempéna eurooppayhtidasetus, tarkoitetulle eurooppayhtiélle, joka aikoo
siirtada kotipaikkansa Suomeen mainitun asetuksen 8 artiklan mukaisesti. Valtiovarainministerion on
lisaksi pyydettava lupahakemuksesta kyseisen valtion arvopaperimarkkinoita valvovan viranomai-
sen lausunto. Kotipaikan siirtoa ei saa rekistergida ennen kuin toimilupa on annettu. Sama koskee
eurooppayhtion perustamista sulautumalla siten, ettd vastaanottava yhtio, jonka kotipaikka on toi-
sessa valtiossa, rekister6idaén eurooppayhtiona Suomessa.

78

Taloudelliset toimintaedellytykset

Arvopaperikeskuksen taloudellisista toimintaedellytyksista saddetaan EU:n arvopaperikeskusase-
tuksen 47 artiklassa.

8§

Osakkeiden hankinnasta ilmoittaminen

Arvopaperikeskuksen osakkeiden hankinnasta saadetaan EU:n arvopaperikeskusasetuksen 27 artik-
lan 7 kohdassa.

9§

Osakkeiden hankinnan kieltdminen

Arvopaperikeskuksen osakkeiden hankinnan kieltdmisesta saadetaan EU:n arvopaperikeskusasetuk-
sen 27 artiklan 7 kohdassa.

10§
Toimiluvan peruuttaminen

Toimiluvan peruuttamisesta saddetddn EU:n arvopaperikeskusasetuksen 20 artiklassa.

11§
Toiminnan rajoittaminen ja keskeyttdminen

Toimiluvan rajoittamisesta ja keskeyttamisesta sdadetdéan EU:n arvopaperikeskusasetuksen 20 artik-
lassa.
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12§
Arvopaperikeskuksen johtaminen

Arvopaperikeskuksen johtamisesta sdddetddn EU:n arvopaperikeskusasetuksen 27 artiklassa.

13§
Arvopaperikeskuksen kotipaikan siirto Euroopan talousalueella

Jos arvopaperikeskus aikoo siirtaa kotipaikkansa toiseen ETA-valtioon siten kuin eurooppayhti6-
asetuksen 8 artiklassa sd&detéén, arvopaperikeskuksen on l&hetettdva Finanssivalvonnalle jaljennos
eurooppayhtidasetuksen 8 artiklan 2 kohdassa tarkoitetusta siirtosuunnitelmasta ja 3 kohdassa tar-
koitetusta selonteosta viipymatta sen jalkeen, kun arvopaperikeskus on ilmoittanut suunnitelman
rekisteroitavéksi.

Rekisteriviranomainen ei saa antaa eurooppayhtiolain (742/2004) 9 8:n 5 momentissa tarkoitettua
todistusta, jos Finanssivalvonta on ilmoittanut rekisteriviranomaiselle ennen saman pykélan 2 mo-
mentissa tarkoitetun luvan myontamista, ettd arvopaperikeskus ei ole noudattanut kotipaikan siirtoa
tai Suomessa tapahtuvan toiminnan lopettamista koskevia s&ddnnoksié. Luvan saa antaa ennen kuin
kuukausi on kulunut osakeyhtilain 16 luvun 6 §:n 2 momentissa tarkoitetusta maarapdaivasta vain,
jos Finanssivalvonta on ilmoittanut, ettei se vastusta kotipaikan siirtoa.

14 §
Arvopaperikeskuksen osallistuminen sulautumiseen tai jakautumiseen Euroopan talousalueella

Jos arvopaperikeskus osallistuu rajat ylittdvaan sulautumiseen tai jakautumiseen Euroopan talous-
alueella, rekisteriviranomainen ei saa antaa téllaista sulautumista koskevaa eurooppayhtiélain 4 §:n
3 momentissa tai osakeyhtidlain 16 luvun 26 §:ssd taikka jakautumista koskevaa osakeyhtidlain

17 luvun 25 §:ssd tarkoitettua todistusta, jos Finanssivalvonta on ilmoittanut rekisteriviranomaiselle
ennen luvan myontamistd, ettd arvopaperikeskus ei ole noudattanut sulautumista, jakautumista tai
Suomessa tapahtuvan toiminnan lopettamista koskevia sadnnoksiéd. Luvan saa antaa ennen kuin
kuukausi on kulunut osakeyhtiélain 16 luvun 6 §:n 2 momentissa tai 17 luvun 6 8:n 2 momentissa
tarkoitetusta méarapdivéasté vain, jos Finanssivalvonta on ilmoittanut, ettei se vastusta sulautumista,
jakautumista tai eurooppayhtion perustamiseen liittyvaa kotipaikan siirtoa.

15§
Arvopaperikeskuksen toiminnan jarjestdminen

Arvopaperikeskuksen toiminnan jarjestamisestd sdédetadn EU:n arvopaperikeskusasetuksen 26 ar-
tiklassa.

Sen lisdksi mité 26 artiklassa saadet&én eturistiriitojen tunnistamisesta, arvopaperikeskuksen on
otettava erityisesti huomioon eturistiriitatilanteet, jotka voivat vaikuttaa arvopaperikeskukselle
20 §:ssd séadetyn valvontatehtdvan luotettavaan hoitamiseen.

Arvopaperikeskuksen hoitaessa sille tassa laissa séadettyjé tehtavia sen toimintaan ei sovelleta hal-
lintolakia (434/2003), viranomaisten toiminnan julkisuudesta annettua lakia (621/1999), kielilakia
(423/2003) eiké saamen kielilakia (1086/2003). Arvopaperikeskuksen hallintoelimen jaseneen tai
arvopaperikeskuksen palveluksessa olevaan ei talloin sovelleta myoskaén rikosoikeudellista virka-
vastuuta koskevia sd&nnoksia.
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16 §
Arvopaperikeskuksen tehtavéat

Arvopaperikeskuksen sallituista ydin- ja lisdpalveluista sdaddetdédn EU:n arvopaperikeskusasetuksen
A-C liitteissé.

Jos arvopaperikeskus harjoittaa EU:n arvopaperikeskusasetuksen C liitteessé tarkoitettua sellaista
toimintaa, joka luottolaitostoiminnasta annetun lain ( / 2014) mukaan edellyttéa luottolaitoksen
toimilupaa, arvopaperikeskuksella on oltava mainitun lain mukainen toimilupa téllaiseen toimin-
taan.

17§
Kansainvéalinen yhteistoiminta

Arvopaperikeskus toimii yhteistydssa ulkomaisten porssien, monenkeskisen kaupankaynnin jarjes-
tajien, arvopaperien maaritys, selvitys- ja talletuslaitosten, arvopaperikeskusten, arvo-
osuusjarjestelmaan verrattavien jarjestelmien yllapitéjien ja séilytysyhteisgjen kanssa.

Arvopaperikeskus pitéa kansainvélisen yhteistoiminnan edellyttamat tilit ja luettelot arvo-
osuusrekisterissa. Yhteistoiminnasta maarataan arvopaperikeskuksen saannoissa.

18§
Arvopaperikeskuksen sidonnaisuus

Arvopaperikeskuksen ja muun oikeushenkilon tai luonnollisen henkilon vélilla oleva merkittava
sidonnaisuus ei saa estda arvopaperikeskuksen tehokasta valvontaa. Tehokasta valvontaa eivét
my0sk&an saa estad tallaisessa sidonnaisuussuhteessa olevaan luonnolliseen henkil66n tai oikeus-
henkil6on sovellettavat kolmannen maan sdannokset ja hallinnolliset maaraykset.

Toimiluvan myontamisen jalkeen toimilupahakemuksessa ilmoitetuissa sidonnaisuutta koskevissa
tiedoissa tapahtuneet muutokset on vélittdmaésti ilmoitettava Finanssivalvonnalle.

Merkittavalla sidonnaisuudella tarkoitetaan téssd pykalassa, mité luottolaitostoiminnasta annetun
lain (121/2007) 37 8:n 2—4 momentissa sdédetaan.

19§
Arvopaperikeskuksen varautuminen

Arvopaperikeskuksen tulee varmistaa arvo-osuusjarjestelméssa olevien tietojen sailyttdminen mah-
dollisimman hairiéttomasti myos poikkeusoloissa Suomessa olevin riittavin tietojarjestelmin tai
muin keskeytymattdman toiminnan kannalta riittavin jarjestelyin, osallistumalla rahoitusmarkkinoi-
den valmiussuunnitteluun ja valmistelemalla etukéteen poikkeusoloissa tapahtuvaa toimintaa seka
muin toimenpitein.

Jos 1 momentista aiheutuvat tehtavat edellyttavét sellaisia toimenpiteitd, jotka selvasti poikkeavat
tavanomaisena pidettavasté arvopaperikeskuksen toiminnasta ja joista aiheutuu olennaisia lisakus-
tannuksia, tallaiset kustannukset voidaan korvata huoltovarmuuden turvaamisesta annetussa laissa
(1390/1992) tarkoitetusta huoltovarmuusrahastosta.
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20§
Arvopaperikeskuksen valvontatehtava

Arvopaperikeskuksen on jarjestettava riittava ja luotettava valvonta tdman lain ja sen nojalla annet-
tujen sadnnosten ja méardysten seka arvopaperikeskuksen sdéntéjen noudattamisen turvaamiseksi
arvo-osuusjarjestelman piirissa.

Arvopaperikeskuksen on saatettava Finanssivalvonnan tietoon menettely, joka on ilmeisesti vastoin
1 momentissa tarkoitettuja sddnnoksia tai maarayksia taikka arvopaperikeskuksen saantoja, jollei
menettelyad viipymatta oikaista tai asiaintila muutoin korjaannu. Jos séannoksid, maarayksia tai
s&éantoja on rikottu olennaisesti tai toistuvasti, ilmoitus on kuitenkin tehtdva aina.

Tilinhoitajien ja muiden arvopaperikeskuksen palveluja kéyttdvien on pyynnosta annettava arvopa-
perikeskukselle tdiman pykalan mukaisen valvontavelvollisuuden tayttdmiseksi tarvittavat yksiloidyt
tiedot.

21§
Arvopaperikeskuksen toimintojen ulkoistaminen

Arvopaperikeskuksen toimintojen ulkoistamisesta sdééddetddn EU:n arvopaperikeskusasetuksen 19 ja
30 artiklassa.

22§
Arvopaperikeskuksen saannot

Arvopaperikeskuksen sddnnoista saaddetdan EU:n arvopaperikeskusasetuksen 26 artiklan 4 kohdassa
seké 43 artiklassa.

Arvopaperikeskuksen on laadittava ja pidettava yleison saatavilla sen toimintaa koskevat sd&annot,
jotka sisaltavat maaraykset ainakin:

1) arvopaperikeskuksen ja tilinhoitajien keskinaista tiedonvaihtoa koskevista sdéédnndista ja periaat-
teista seké arvo-osuuksien ja oikeudenhaltijoiden yksiloimisessa kaytettavista tunnuksista ja muista
arvo-osuusjarjestelman edellyttamista yhteisista kaytannoista;

2) tilinhoitajien vahimmaisaukioloajoista;

3) kirjaustoiminnassa tapahtuneiden virheiden ja epaselvyyksien selvityksessé noudatettavasta me-
nettelysté;

4) tilinhoitajien toiminnassa noudatettavista tieto- ja rekisteriturvallisuuden edellyttdmistd menette-
lytavoista seké tilinhoitajien tekemia paatoksia koskevien asiakirjojen tai niiden jéljenndsten sailyt-
tamisestd;

5) tilinhoitajan oikeuksien myontamisesta ja sité haettaessa edellytettavista tiedoista;

6) arvopaperikeskukselle lain mukaan kuuluvien valvontatehtévien hoitamisesta;

7) s&éntoja taydentavien péaatosten antamista koskevan toimivallan jakautumisesta hallituksen ja
toimitusjohtajan vélill&;

8) séé&ntdjen muuttamisesta ja muutoksesta ilmoittamisesta;

9) muista arvopaperikeskuksen toimintaan liittyvista seikoista.
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23§
Arvopaperikeskuksen saanttjen vahvistaminen

Arvopaperikeskuksen sdannot vahvistaa hakemuksesta valtiovarainministerio. S&&nnét on vahvistet-
tava, jos ne ovat taman lain ja sen nojalla annettujen saanndsten ja méaardysten mukaiset ja jos saa-
dun selvityksen perusteella voidaan pitdéd todenndkdisend, ettd ne turvaavat arvopaperikeskuksen
luotettavan toiminnan jarjestdmisen ja arvo-osuusjarjestelmén yllapidon.

Hakemus on ratkaistava kolmen kuukauden kuluessa sen vastaanottamisesta tai, jos hakemus on
ollut puutteellinen, siitd kun hakija on antanut asian ratkaisemista varten tarvittavat asiakirjat ja sel-
vitykset. Paatds on kuitenkin aina tehtdva kuuden kuukauden kuluessa hakemuksen vastaanottami-
sesta. Valtiovarainministerion on ennen sadntojen vahvistamista pyydettdva hakemuksesta Suomen
Pankin ja Finanssivalvonnan lausunto. Jos Suomen Pankin lausunto on pankin lakisaateisiin tehté-
viin kuuluvissa kysymyksissa kielteinen, séant6jé ei tule talta osin vahvistaa.

Valtiovarainministerio voi arvo-osuusjarjestelméa kohtaan tunnetun luottamuksen vahvistamiseksi
tai muusta erityisen painavasta syystd maarata vahvistamissaan saannoissé olevien méaaraysten sisal-
t0d4 muutettavaksi tai tdydennettavéksi. Valtiovarainministerion on ennen méaarayksen antamista
pyydettéva asiassa Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan lausunto.

Tilinhoitajan on sitouduttava noudattamaan arvopaperikeskuksen saantéja. Arvo-osuuden liikkee-
seenlaskijan on sitouduttava noudattamaan arvopaperikeskuksen saant6ja ennen kuin arvo-osuus
voidaan liittaa liikkeeseenlaskijan hakemuksesta arvo-osuusjarjestelmaan.

24 §
Arvopaperikeskuksen palveluista perittavat maksut

Arvopaperikeskuksen palveluista perittavistd maksuista sdédetadn EU:n arvopaperikeskusasetuksen
34 artiklassa.

25§
Henkilokohtaiset liiketoimet

Arvopaperikeskuksen on riittdvin toimenpitein pyrittdva estimaan arvopaperikeskuksessa vaikutta-
vassa asemassa olevan henkildn ryhtyminen henkilékohtaisiin liiketoimiin, jos siitd voi aiheutua
eturistiriita taikka jos kyseisella henkil6lla on arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettua sisapiirintietoa
taikka liikkeeseenlaskijoita tai selvitysosapuolia tai niiden liiketoimia koskevaa luottamuksellista
tietoa. Tallaisen tiedon luottamuksellisuus on pyrittavé turvaamaan.

Arvopaperikeskuksen on sailytettdva tiedot henkilGkohtaisista liiketoimista. Arvopaperikeskuksen
on vuosittain toimitettava Finanssivalvonnalle selvitys siitd, miten arvopaperikeskus on valvonut
henkil6kohtaisia liiketoimia koskevien sadnndsten, méardysten ja arvopaperikeskuksen sisaisten
ohjeiden noudattamista, ja siit4, mihin toimenpiteisiin arvopaperikeskus on ryhtynyt, jos sanottuja
s&édnnoksid, maarayksia tai ohjeita ei ole noudatettu.

Vaikuttavassa asemassa olevaa henkil64 ja henkilokohtaisia liiketoimia koskee, mité sijoituspalve-
lulain 7 luvun 11 §:ssé s&adetéan sijoituspalveluyrityksessé vaikuttavassa asemassa olevista henki-
I6isté ja heidén henkilokohtaisista liiketoimistaan.
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26§
Velvollisuus tehda sisapiiri-ilmoitus

Arvopaperikeskuksen sisapiirilaisen on ilmoitettava sdénnellylla markkinalla tai monenkeskisessa
kaupankayntijarjestelméssa kaupankaynnin kohteena Suomessa olevia osakkeita ja sellaisia rahoi-
tusvalineitd, joiden arvo méaaraytyy kyseisten osakkeiden perusteella, koskevat tiedot 28 §:ssa tar-
koitettuun sijoituspalveluyrityksen sisapiirirekisteriin siten kuin 27 §:ssé saadetaan, jaljempana si-
sapiiri-ilmoitus.

Arvopaperikeskuksen sisapiirilaisella tarkoitetaan:

1) arvopaperikeskuksen hallituksen ja hallintoneuvoston jasenta ja varajasentd, toimitusjohtajaa ja
toimitusjohtajan varamiesta seka tilintarkastajaa, varatilintarkastajaa ja tilintarkastusyhteison toimi-
henkil6a, jolla on paavastuu yhtion tilintarkastuksesta;

2) arvopaperikeskuksen palveluksessa olevaa muuta henkil64, joka asemansa tai tehtaviensé johdos-
ta saa saannollisesti haltuunsa 1 momentissa tarkoitettuja osakkeita tai rahoitusvalineitd koskevaa
sisapiiritietoa.

27§
Sisapiiri-ilmoitus

Arvopaperikeskuksen sisapiirildisen on tehtavé sisapiiri-ilmoitus neljantoista paivan kuluessa siita,
kun h&net on nimitetty 26 §8:n 2 momentissa tarkoitettuun tehtavaansa.

Sisapiiri-ilmoituksessa on mainittava:

1) vajaavaltainen, jonka edunvalvoja siséapiirilainen on;

2) yhteis0 tai saatio, jossa sisépiirilaisella tai 1 kohdassa tarkoitetulla vajaavaltaisella on suoraan tai
valillisesti maardysvalta;

3) omistamansa seka 1 kohdassa tarkoitetun vajaavaltaisen ja 2 kohdassa tarkoitetun yhteison tai
saation omistamat saannellylla markkinalla tai monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa kau-
pankaynnin kohteena Suomessa olevat osakkeet ja sellaiset rahoitusvalineet, joiden arvo maaraytyy
kyseisten osakkeiden perusteella.

Sisépiirilaisen on tehtévassa ollessaan seitseman péivan kuluessa ilmoitettava arvopaperikeskuksel-
le:

1) 2 momentin 3 kohdassa tarkoitetuilla osakkeilla ja rahoitusvélineilld tehdyt hankinnat ja luovu-
tukset, kun omistuksen muutos on véhintdén 5 000 euroa;

2) muut tassé pykaldssé tarkoitetuissa tiedoissa tapahtuvat muutokset.

Edelld 2 momentin 2 ja 3 kohdassa tarkoitettuja tietoja ei tarvitse ilmoittaa siltd osin kuin ne koske-
vat asunto-osakeyhtiotd, asunto-osakeyhtidlain (1599/2009) 28 luvun 2 §:ssa tarkoitettua keskinais-
t4 kiinteistbosakeyhtiotd, aatteellista tai taloudellista yhdistysté taikka voittoa tavoittelematonta yh-
teis6d. Jos yhteiso kay saannollisesti kauppaa rahoitusvélineelld, sitd koskevat tiedot on kuitenkin
ilmoitettava.

IiImoitukseen on sisallytettava asianomaisen henkildn, yhteison tai saation yksiloimiseksi tarvittavat
tiedot sek& osakkeita ja muita rahoitusvalineita koskevat tiedot.

Jos 2 momentin 3 kohdassa tarkoitetut osakkeet tai rahoitusvélineet on liitetty arvo-
osuusjarjestelmaan, arvopaperikeskus voi jarjestdad menettelyn, jossa tiedot saadaan arvo-
osuusjarjestelmasta. Talloin ei erillisia ilmoituksia ole tehtava.
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28§
Arvopaperikeskuksen sisapiirirekisteri

Arvopaperikeskuksen on pidettévé 27 §:ssd tarkoitetuista sisépiiri-ilmoituksista rekisteria (arvopa-
perikeskuksen sisapiirirekisteri), josta ilmenevét kunkin sisépiirilaisen kohdalla sisépiirildisen,

27 8:n 2 momentin 1 kohdassa tarkoitetun vajaavaltaisen ja 2 kohdassa tarkoitetun yhteison tai s&a-
tion omistamat sanotussa momentissa tarkoitetut osakkeet ja rahoitusvélineet seké eriteltyin han-
kinnat ja luovutukset.

Jos ilmoitukset tehddan 27 8:n 6 momentin mukaisesti, arvopaperikeskuksen sisapiirirekisteri voi-
daan té&lt& osin muodostaa arvo-osuusjarjestelmastd saatavista tiedoista.

Arvopaperikeskuksen sisapiirirekisterin yll&pito on jérjestettavé luotettavalla tavalla. Rekisteriin
merKkityt tiedot on sailytettava viisi vuotta tiedon merkitsemisestd. Jokaisella on oikeus saada kulu-
jen korvaamista vastaan otteita ja jaljennoksia rekisterin tiedoista. Luonnollisen henkilon henkil6-
tunnus ja osoite sekda muun luonnollisen henkildn kuin sisépiirildisen nimi eivét kuitenkaan ole jul-
kisia.

Arvopaperikeskuksen on vuosittain toimitettava Finanssivalvonnalle selvitys sisapiirirekisterin yl-
lapidon jarjestamisestd, arvopaperikeskuksen sisapiirilaisten ilmoitusvelvollisuuden valvonnasta ja
siit4, mihin toimenpiteisiin arvopaperikeskus on ryhtynyt, jos sisapiiri-ilmoitusta koskevia sadnnok-
sid, méaarayksia tai arvopaperikeskuksen sisaisia ohjeita ei ole noudatettu.

29§
Tilintarkastus ja velvollisuus toimittaa jaljennoksia eraista asiakirjoista

Arvopaperikeskuksen tilintarkastajista vahintdan yhden on oltava tilintarkastuslain (459/2007) 2 8:n
2 kohdassa tarkoitettu KHT-tilintarkastaja tai KHT-yhteiso.

Arvopaperikeskuksen on ilman aiheetonta viivytysta lahetettdava Finanssivalvonnalle jaljennos:
1) tilinpaatosasiakirjoistaan;

2) tilintarkastuskertomuksestaan;

3) yhtiokokouksen poytékirjasta.

Mit& 2 momentissa sédadetdan arvopaperikeskuksesta, sovelletaan vastaavasti arvopaperikeskuksen
omistusyhteis66n. Finanssivalvonta voi myontaa omistusyhteisolle poikkeuksen 2 momentissa séé-
detystd velvollisuudesta, jos omistusyhteisd on toisessa ETA-valtiossa taté lakia vastaavan valvon-
nan piirissa.

30§
Finanssivalvonnan maaraystenantovaltuudet

Finanssivalvonta voi antaa tarkempia méarayksia eturistiriitojen tunnistamisesta ja ehkaisemisesta
siltd osin kuin ne voivat vaikuttaa arvopaperikeskukselle 20 §:ssd saddetyn valvontatehtavan hoita-
miseen.

Finanssivalvonta voi antaa tarkempia méaaréyksia 25 8:n 1 momentissa tarkoitetuista liiketoimista ja
2 momentissa tarkoitetusta selvityksesté ja sen toimittamisesta Finanssivalvonnalle, 27 §:ssé tarkoi-
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tetun sisapiiri-ilmoituksen siséllosté ja tekotavasta, 28 §:ssd tarkoitetun arvopaperikeskuksen sisa-
piirirekisterin siséllosta ja tietojen merkintatavasta sekd 28 §:n 4 momentissa tarkoitetusta selvityk-
sestd ja sen toimittamisesta Finanssivalvonnalle. Maaraysten on soveltuvin osin vastattava sijoitus-
palvelulain 7 luvun 23 §:n 1 momentin 5 kohdan ja 2 momentin nojalla sijoituspalveluyrityksille
annettavia maarayksia.

318
Keskusvastapuolen toimilupa ja valvonta

Suomalaisen keskusvastapuolen markkinarakennetoimija-asetuksen 22 artiklan 1 kohdassa tarkoi-
tettu toimilupaviranomainen on valtiovarainministerid. Finanssivalvonnan asemasta keskusvasta-
puolen toimintaa valvovana toimivaltaisena viranomaisena sdédetd&n Finanssivalvonnasta annetun
lain 50 d 8:ss&. Keskusvastapuolen toimiluvan myontdmisedellytyksisté ja -menettelyistd sdadetdén
markkinarakennetoimija-asetuksen 14—21 artiklassa.

328
Keskusvastapuolen toiminta

Keskusvastapuolen toiminnasta sdadetdan markkinarakennetoimija-asetuksessa.

338
Rikkomuksista ilmoittaminen

Arvopaperikeskuksella on oltava menettelytavat, joita noudattamalla arvopaperikeskuksen palve-
luksessa olevat voivat ilmoittaa arvopaperikeskuksen sisalla riippumattoman kanavan kautta arvo-
paperikeskusta koskevien sdédnndsten epaillysta rikkomisesta. llmoituksen tekijan ja ilmoituksen
kohteena olevan henkildn henkil6tiedot ovat salassa pidettévid, jollei laissa toisin sdadeté.

Arvopaperikeskuksen on sailytettava viiden vuoden ajan edelld 1 momentissa tarkoitetut tarpeelliset
tiedot. Tiedot on poistettava viiden vuoden kuluttua ilmoituksen tekemisestd, jollei tietojen edelleen
séilyttaminen ole tarpeen rikostutkinnan, vireilla olevan oikeudenkaynnin, viranomaistutkinnan
taikka ilmoituksen tekijén tai ilmoituksen kohteena olevan henkilon oikeuksien turvaamiseksi. Tie-
tojen edelleen sailyttdmisen tarpeellisuus on tutkittava viimeistdén kolmen vuoden kuluttua edelli-
sestd tietojen sailyttdmisen tarpeellisuuden tarkistamisesta. Tarkistamisesta on tehtdva merkinté.

IiImoituksen kohteena olevalla rekisterdidylld henkil6l1d ei ole tarkastusoikeutta 1 ja 2 momentissa
tarkoitettuihin tietoihin. Tietosuojavaltuutettu voi rekisterdidyn pyynnosta tarkastaa 1 ja 2 momen-
tissa tarkoitettujen, rekisterditya koskevien tietojen lainmukaisuuden.

Arvopaperikeskuksen tulee toteuttaa asianmukaiset ja riittavat toimenpiteet ilmoitusten tekijéiden
suojelemiseksi.

Finanssivalvonta voi antaa tarkempia maarayksia edelld 1 momentissa tarkoitettujen ilmoitusten
tekemisestd ja niiden kasittelystd arvopaperikeskuksessa.

Mité tassé 8:ssa sdadetddn arvopaperikeskuksesta, sovelletaan myos sellaiseen selvitysyhteisoon,
joka ei ole arvopaperikeskus.
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3 luku Selvitysyhteison toimilupa, omistajat, hallinto ja toiminta

1§
Selvitysyhteison toimilupa ja arvopaperikeskusta koskevien saanndsten soveltaminen selvitysyhtei-
soon

Selvitysyhteison toimintaa ei saa harjoittaa ilman valtiovarainministerion myontaméaa toimilupaa.

Mitd 2 luvun 1—15 8:ssd séadetddn arvopaperikeskuksen toimiluvasta, taloudellisista toimintaedel-
Iytyksistd, osakkeiden hankinnasta, johtamisesta, toiminnan rajoittamisesta ja keskeyttdmisesta,
kotipaikan siirrosta, osallistumisesta sulautumiseen ja jakautumiseen Euroopan talousalueella, toi-
minnan jérjestamisestd sekd saman luvun 20, 21, 25 29 §:ss4 ja 33 8:ssd valvontatehtévasta, toimin-
tojen ulkoistamisesta, henkildkohtaisista liiketoimista, tilintarkastuksesta seké rikkomuksista ilmoit-
tamisesta, sovelletaan myos selvitysyhteisoon. Mité 2 luvun 15 §:n 3 momentissa sdédetadn arvopa-
perikeskuksesta seka sen hallintoelimen jasenestéa ja palveluksessa olevasta, koskee vastaavasti sel-
vitysyhteisoa seka sen hallintoelimen jasentd ja palveluksessa olevaa selvitysyhteison hoitaessa sille
tassé laissa séadettyja tehtdvid. Mit4 2 luvun 8 8:n 6 momentissa sdédetddn arvopaperikeskuksen
omistusyhteisostd, sovelletaan vastaavasti yhteisoon, jolla on arvopaperimarkkinalain 2 luvun 4
8:ss4 tarkoitetulla tavalla maardysvalta selvitysyhteisdssa (selvitysyhteison omistusyhteiso).

Finanssivalvonta voi antaa tarkempia maarayksia 2 momentissa tarkoitetusta selvitysyhteison etu-
ristiriitojen tunnistamisesta ja ehkaisemisesta siltd osin kuin ne voivat vaikuttaa arvopaperikeskuk-
selle 20 8:ssé sdddetyn valvontatehtdvan hoitamiseen seké& henkilokohtaisista liiketoimista, niiden
valvontaa koskevasta selvityksesté ja selvityksen toimittamisesta Finanssivalvonnalle noudattaen
vastaavasti mitd 2 luvun 30 8:ssd séadetaan.

Selvitysyhteison toimilupahakemukseen on liséksi liitettava riittavat selvitykset selvitysyhteison
toiminnassa mahdollisesti syntyvien tappioiden jakamisesta seka tappionvaaran kattamisesta.

2§
Selvitysyhteisén toiminta

EU:n arvopaperikeskusasetuksen liitteen A mukaan arvopaperikeskus harjoittaa selvitystoimintaa.
Selvitysyhteiso saa selvitystoiminnan liséksi toimiluvassa méaratyin edellytyksin toimia selvi-
tysosapuolena.

38

Selvitysyhteisén toiminnan turvaaminen

Selvitysyhteiso voi toimintansa turvaamiseksi tehda selvitysosapuolten kanssa sopimuksen selvi-

tysyhteison toiminnassa mahdollisesti syntyvien tappioiden jakamisesta. Selvitysosapuolen vastuu
voidaan sopimuksessa rajoittaa koskemaan vain osaa selvitysyhteison toiminnasta, ja selvitysosa-

puolen vastuulle voidaan asettaa enimmaismaara.

Sopimukselle on haettava valtiovarainministerion vahvistus. Ennen sopimuksen vahvistamista mi-
nisterion on pyydettava asiasta lausunto Suomen Pankilta ja Finanssivalvonnalta. Selvitysosapuoli
voi korvata tappionjakosopimukseen sitoutumisen osaksi tai kokonaan selvitysyhteisén toimintaa

turvaavan vakuutuksen tai takauksen hankkimisella.
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Selvitysyhteison on jatkuvasti katettava selvitystoiminnassa syntyvat vastuunsa selvitysosapuolilta
vaadittavilla vakuuksilla.

Selvitysyhteis6lld on oltava selvitysrahasto, jos selvitysyhteison toiminnassa nettoutetaan arvopape-
rien toimitus- tai maksuvelvoitteita erdista arvopaperi- ja valuuttakaupan seka selvitysjarjestelman
ehdoista annetussa laissa (1084/1999) tarkoitetulla tavalla. Selvitysrahastoa saadaan kayttaa selvi-
tystoiminnasta aiheutuvien selvitysyhteison tappioiden kattamiseen seké selvitysyhteison tai selvi-
tysosapuolen selvitystoiminnasta johtuvan velvoitteen tayttdmiseen, jollei selvitysyhteiso tai selvi-
tysosapuoli itse tayta velvoitetta. Selvitysrahastoon suorittavat maksuja ne selvitysosapuolet, jotka
osallistuvat nettoutukseen. Selvitysrahaston hallintoon, saantdihin, varojen hallintaan seka tuoton ja
varojen palautukseen sovelletaan soveltuvin osin, mita téssa laissa sdadetédén arvopaperikeskuksen
kirjausrahastosta, sen saannoistd, varojen hallinnasta seka tuoton ja varojen palautuksesta. Rahasto
saadaan kirjata selvitysyhteison taseessa erilliseksi oman pddoman eréksi. Selvitysrahastoon on siir-
rettdva varoja siten kuin rahaston ja selvitysyhteison saannéissd maarataan tai, jos rahasto on kirjat-
tu selvitysyhteison taseeseen, yhtidjarjestyksessd maarataan. Selvitysyhteison yhtiokokous voi paat-
ta4, ettd tietty mééara taseen osoittamasta vapaasta omasta padomasta on siirrettava selvitysrahas-
toon. Selvitysyhteison saannoissa voidaan lisaksi maarata, etta selvitysosapuolten on maksettava
kartutusmaksuja selvitysrahastoon. Selvitysrahaston varoja voidaan palauttaa selvitysosapuolille tai
kayttaa voitonjakoon vain Finanssivalvonnan luvalla tai selvitysyhteison purkautuessa.

Selvitysyhteisén omien varojen, mahdollisen tappionjakosopimuksen, selvitysrahaston seka selvi-
tysyhteison hyvaksi asetettujen vakuuksien, otettujen vakuutusten, annettujen takausten sek& mui-
den selvitysyhteisdn toimintaa turvaavien ennalta toteutettujen toimenpiteiden on yhdessa oltava
riittdvat varmistamaan selvitystoiminnan luotettavuus.

48§
Selvitysyhteisén saannot

Selvitysyhteison on laadittava ja pidettava yleison saatavilla sen toimintaa koskevat saannot, jotka
siséltavat madraykset ainakin seuraavista asioista:

1) millaisia arvopaperikauppoja tai muita luovutuksia otetaan selvitysyhteison harjoittaman selvi-
tystoiminnan kohteeksi;

2) miten ja milloin selvitystoiminta jarjestetaan;

3) miten ja milla perusteilla selvitysosapuoleksi hyvaksyminen ja oikeuksien peruuttaminen tapah-
tuu;

4) miten arvopaperikaupasta tai muusta luovutuksesta johtuvat velvoitteet mééritetdan selvitystoi-
minnassa;

5) ajankohta, jolloin velvoite katsotaan ilmoitetuksi selvitettavéksi;

6) milla tavalla selvitysyhteiso vastaa velvoitteiden tayttamisesta;

7) miten velvoitteet on taytettava;

8) miten selvitysyhteisén maksuvalmius turvataan;

9) miten 3 §:ssé tarkoitetut selvitystoimintaa turvaavat vakuudet asetetaan;

10) miten selvitystoiminnasta aiheutuva tappionvaara katetaan;

11) miten selvitystoiminta jarjestetddn hairiotilanteissa tai silloin, jos selvitysosapuoli laiminly6
selvitystoimintaan kuuluvia velvoitteitaan;

12) miten selvitysosapuolet vastaavat selvitystoiminnasta;

13) miten saantdja tdydentévien paatdsten antaminen on jaettu hallituksen ja toimitusjohtajan kes-
ken;

14) miten selvitysyhteisolle kuuluvat valvontatehtdvat toteutetaan;
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15) mita erityisid vaatimuksia asetetaan sellaiselle yhteisélle, joka toimii asiamiehena selvitysosa-
puolen lukuun;

16) millaisia tarkempia vaatimuksia asetetaan sellaiselle yhteisolle, jonka maarittdmét arvopaperi-
kaupoista johtuvat velvoitteet toteutetaan selvitysyhteisgssa;

17) miten keskusvastapuolena toimiva selvitysyhteiso tai sen selvitysosapuoli toteuttaa selvitystoi-
minnassa kauppojen etusijajarjestyksen, jos osa kaupoista johtuvista velvoitteista ja toteuttamatta
saantdjen mukaisessa selvitysaikataulussa;

18) miten selvitysyhteiso voi harjoittaa arvopaperien lainaus- ja takaisinostosopimusten selvitys-
toimintaa tai nettouttaa sen toiminnassa velvoitteita erdista arvopaperi- ja valuuttakaupan seka selvi-
tysjarjestelman ehdoista annetun lain mukaisesti;

19) minka valtion lakia selvitystoimintaan sovelletaan;

20) mitk& ovat selvitystoiminnan yllapitajélle asetettavat muut edellytykset;

21) miten saantdja muutetaan ja muutoksesta ilmoitetaan selvitysosapuolille.

58
Selvitysyhteison saanttdjen vahvistaminen

Selvitysyhteison sd&nnot vahvistaa hakemuksesta valtiovarainministerio. S&8nnét on vahvistettava,
jos ne ovat tdman lain ja sen nojalla annettujen saanndsten ja maardysten mukaiset ja jos saadun
selvityksen perusteella voidaan pitdd todennakdisend, etté ne turvaavat selvitysyhteison luotettavan
toiminnan.

Hakemus on ratkaistava kolmen kuukauden kuluessa sen vastaanottamisesta tai, jos hakemus on
ollut puutteellinen, siitd kun hakija on antanut asian ratkaisemista varten tarvittavat asiakirjat ja sel-
vitykset. Paatds on kuitenkin aina tehtava kuuden kuukauden kuluessa hakemuksen vastaanottami-
sesta. Valtiovarainministerion on ennen sadntdjen vahvistamista pyydettdva hakemuksesta Suomen
Pankin ja Finanssivalvonnan lausunto. Jos yhteisdn toimintaan kuuluu arvo-osuusjarjestelmaan lii-
tettyjen arvopaperien selvitystoimintaa, lausunto on tarvittaessa pyydettdvd myos asianomaiselta
arvopaperiporssilta tai monenkeskisen kaupankaynnin jérjestajalta sdantojen yhteensopivuuden
varmistamiseksi ja arvopaperimarkkinoita kohtaan tunnetun luottamuksen vahvistamiseksi.

Valtiovarainministeri6 voi selvitysyhteison toimintaa kohtaan tunnetun luottamuksen vahvistami-
seksi tai muusta erityisen painavasta syysta maarata vahvistamissaan saanndissa olevien maaraysten
siséltod muutettavaksi tai tdydennettdvaksi. Valtiovarainministerion on ennen méarayksen antamista
pyydettava asiassa Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan lausunto. Jos tarkea yleinen etu vaatii sel-
vitystoiminnan jarjestamista eika selvitysyhteison sdéntoja tai niiden muutosta ole hakemuksen hyl-
k&&misen takia tai muusta syysté vahvistettu, valtiovarainministerio voi maarata selvitystoiminnan
jarjestamisesta.

4 luku Arvo-osuusjarjestelmaan kuuluvat osakkeet

18
Soveltamisala

Tata lukua sovelletaan Suomen lain mukaan rekisterdityihin osakeyhtidihin, joiden osakkeet kuulu-
vat arvo-osuusjérjestelméan tai ulkomaiseen arvo-osuusjarjestelmaan.
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28
Arvopaperikeskuksen tai kolmannen osapuolen kanssa tehtéava sopimus osakkeiden omistajia koske-
vien tietojen luovutuksesta

Suomen lain mukaan rekisterdidyn osakeyhtion on tehtéva sen arvopaperikeskuksen, jossa yhtié on
laskenut osakkeensa liikkeeseen, tai kolmannen osapuolen kanssa kirjallinen sopimus, jonka nojalla
arvopaperikeskuksen tai sen osapuolen taikka kolmannen osapuolen on toimitettava ilman aiheeton-
ta viivastysta viranomaiselle sen lakisaateisten tehtévien hoitamiseksi tai pyynnosta ja yhtiolle
pyynnosta yhtion osakkeenomistajia koskevat osakeyhtidlain 3 luvun 15 §:n 2 momentissa tarkoite-
tut tiedot.

Suomen lain mukaan rekisterdidyn osakeyhtion on toimitettava 1 momentissa tarkoitettu sopimus
etukdteen Finanssivalvonnalle tiedoksi.

38
Oikeuksien kirjaaminen

Yhtion on huolehdittava, ettd osakkeenomistaja voi vaatia oikeutensa kirjaamista arvopaperikeskuk-
sen osapuolelta, kun osakeyhtidlain 3 luvun 14 a §:ssé tarkoitettu paatds yhtion osakkeiden kuulu-
misesta arvo-osuusjarjestelmaan on rekisterdity ja ilmoittautumisaika on alkanut. Oikeus tulee Kirja-
ta sellaisella arvopaperikeskuksen hyvaksymalla tavalla, jossa jokaisen osakkeen yhteys arvo-
osuustilille tehtyyn kirjaukseen voidaan selvittaa.

Jos osakkeesta on annettu osakekirja, osakkeenomistajan on luovutettava se arvopaperikeskuksen
osapuolelle. Yhtion on huolehdittava, ettd arvopaperikeskuksen osapuoli tekee osakekirjaan mer-
kinnéan osakkeiden liittdmisesta arvo-osuusjarjestelmaan.

Pantinhaltija ja muu oikeudenhaltija voi ilmoittaa oikeutensa kirjattavaksi osakkeenomistajan arvo-

osuustilille. Yhtion on huolehdittava, ettd osake ja haltijan oikeus voidaan hakijan tarpeellisen selvi-
tyksen perusteella kirjata osakkeenomistajan nimiin avattavalle arvo-osuustilille, jos osakkeenomis-
tajalla ei ole arvo-osuustilid. Panttaus voidaan tassa tapauksessa Kirjata ilman tilinhaltijan kirjallista

suostumusta.

48
lImoittautumisajan paattymisen vaikutus

Kun ilmoittautumisaika on paattynyt, osakkeenomistajalle yhtidssa kuuluvia oikeuksia ei voida
kayttad, ellei oikeutta ole kirjattu arvo-osuusjarjestelmaan 1 §:ssa tarkoitetulla tavalla.

58
Yhteistilille kirjattavat osakkeet

Yhtion on viimeistddn ilmoittautumisajan péattyessa avattava yhteinen arvo-osuustili niiden osak-
keenomistajien lukuun, joiden oikeuden kirjaamista arvo-osuusjarjestelmaan ei ole ilmoittautumis-
ajan kuluessa vaadittu.
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68
Odotusluettelo

Yhtioté perustettaessa tai annettaessa uusia osakkeita se, jolla on oikeus osakkeeseen, on merkittava
osakasluettelon sijasta erilliseen yhtion hallituksen pitdméén luetteloon (odotusluettelo), kunnes
yhti0 ja osake on rekisteroity. Osakkeen saajan kohdalle luetteloon on tehtdva merkinté osakkeesta
suoritetusta maksusta.

Jos osakkeeseen kohdistuu osakeyhtitlain 3 luvun 7 8:ssd tarkoitettu lunastusoikeus tai jos vaadi-
taan osakeyhtidlain 3 luvun 8 8:ssé tarkoitettu osakkeen hankkimista koskeva suostumus, osakas-
luetteloon merkittavaksi ilmoitettu saanto on osakasluettelon sijasta merkittavé odotusluetteloon,
kunnes on selvinnyt, ettei lunastusoikeutta kdyteté tai kunnes suostumus on annettu. Sellaisiin osak-
keisiin sovelletaan osakeyhti6lain 3 luvun 7 8:n 4 momenttia ja 8 §:n 4 momenttia.

78
Osakkeiden poistaminen arvo-osuusjarjestelmasta

Jos osakkeeseen arvo-osuustilin merkintdjen mukaan kohdistuu panttioikeus, ulosmittaus tai tur-
vaamistoimenpide, osaketta ei saa poistaa arvo-osuusjarjestelmastad merkitsematta kyseista oikeutta
osakasluetteloon tai antamatta samalla osakekirjaa, jonka hallinta luovutetaan pantinhaltijalle tai
asianomaiselle ulosottoviranomaiselle.

88§
Julkinen omistajarekisteri

Patentti- ja rekisterihallitus yllapit&& julkista rekisterié sellaisten Suomen lain mukaan rekisteroity-
jen osakeyhtitiden, joiden liikkeeseen laskema osake on otettu kaupankéaynnin kohteeksi kaupan-
kaynnista rahoitusvalineilld annetussa laissa tarkoitetulle sdé&dnnellylle markkinalle, omistajista (jul-
kinen omistajarekisteri).

Suomen lain mukaan rekisterdidyn osakeyhtion on huolehdittava, etta julkiseen omistajarekisteriin
toimitetaan osakeyhtiolain 3 luvun 15 8:n 2 momentissa tarkoitetun osakasluettelon osakkeenomis-
tajia koskevat tiedot.

Suomen lain mukaan rekisterdidyn osakeyhtion on huolehdittava, etta julkiseen omistajarekisteriin
merkitdan hallintarekisterdityjen osakkeiden suomalaisia osakkeenomistajia koskevat seuraavat
tiedot:

1) nimi;

2) luonnollisen henkilon asuinpaikkakunta tai yhteison kotipaikka;

3) osakkeiden laji ja lukumaara.

Edelld 2 ja 3 momentissa tarkoitetut tiedot on toimitettava julkiseen omistajarekisteriin, kun suoma-
lainen osakkeenomistaja omistaa yli 500 osaketta. Tiedot keratédén Patentti- ja rekisterihallituksen
méaardédmind paivina nelja kertaa vuodessa. Patentti- ja rekisterihallituksen on toimitettava maaré-
paiva tiedoksi Suomen lain mukaan rekisterdidyille osakeyhti6ille ja hallintarekisterdinnin hoitajille
vahintaan nelja viikkoa ennen mainittua maérapdivad. Suomen lain mukaan rekisterdidyn osakeyh-
tion ja hallintarekisteréinnin hoitajan on toimitettava tiedot Patentti- ja rekisterihallitukselle kahden
viikon kuluessa niiden keradmisesta.
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Sen liséksi, mita edelld tassa pykélassa sdédetddn, 1 momentissa tarkoitetun osakkeenomistajan on
huolehdittava siité, ettd hant4 koskevat 2 ja 3 momentissa tarkoitetut tiedot toimitetaan julkiseen
omistajarekisteriin.

Mité edelld 3 momentissa saddetdan, koskee tietojen toimittamista sellaisista osakkeenomistajista,
jotka ovat sopimussuhteessa hallintarekisterdinnin hoitajaan tai arvopaperitileistd annetun lain
2 8:ssd tarkoitettuun aliséilyttdjaan, joka tarjoaa palvelujaan Suomessa.

5 luku Selvitysosapuoli ja tilinhoitaja

1§

Selvitysosapuolen oikeuksien mydntaminen

Selvitysosapuolen oikeuksien mydntamisesta ja peruuttamisesta saddetaan EU:n arvopaperikes-
kusasetuksen 33 artiklassa.

Selvitysyhteisén on myonnettava selvitysosapuolen oikeudet Suomen valtiolle, Suomen Pankille,
porssille seka sellaiselle sijoituspalvelun tarjoajalle:

1) jolla on kiinte& toimipaikka Suomessa;

2) joka tayttaa selvitysosapuolelle tassé laissa, sen nojalla annetuissa sadnnoksissé ja maarayksissa
seka selvitysyhteison sdénndissa asetetut vaatimukset;

3) joka sitoutuu noudattamaan selvitysyhteison sédantoja;

4) jonka osallistuminen selvitysyhteison toimintaan ei ole omiaan vaarantamaan tdman toiminnan
tai selvitysyhteison muun toiminnan luotettavuutta; ja

5) jonka osakepadoma, osuuspaaoma tai muu vastaava padoma on vahintaan 730 000 euroa.
Selvitysyhteison on lisdksi myonnettavé selvitysosapuolen oikeudet:

1) sijoituspalvelun tarjoajalta Suomessa edellytettdvaa toimilupaa vastaavan toimiluvan viranomai-
selta Euroopan talousalueella saaneelle ulkomaiselle sijoituspalvelun tarjoajalle, jolla ei ole kiinte&a
toimipaikkaa Suomessa ja joka tayttdd 1 momentin 2-5 kohdassa saddetyt edellytykset;

2) keskusvastapuolelle, joka tayttdd 1 momentin 2-5 kohdassa saddetyt edellytykset.

Selvitysyhteiso voi valtiovarainministerion maardamin ehdoin myontaa selvitysosapuolen oikeudet
my6s muulle 1 momentin 2—5 kohdan edellytykset tayttavalle riittdvan vakavaraiselle ja riskit hal-
litsevalle suomalaiselle tai ulkomaiselle yhteisélle. Valtiovarainministerion madradmissa ehdoissa
on edellytettavé, ettd hakijana oleva yhteiso toimittaa selvitysyhteisolle niita selvityksid soveltuvin
osin vastaavat selvitykset, jotka on sijoituspalvelulain 3 luvun 1 8:n ja sen nojalla annetun valtiova-
rainministerion asetuksen mukaan liitettavé sijoituspalveluyrityksen toimilupaa koskevaan hake-
mukseen.

Valtiovarainministerion on ennen ehtojen méaaraédmisté koskevan 3 momentissa tarkoitetun paatok-
sen tekemisté pyydettdva Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan lausunto.

Valtiovarainministerion asetuksella voidaan antaa tarkempia séédnnoksia selvitysosapuolelle asetet-
tavista vaatimuksista.
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28§
Selvitysosapuolen oikeuksien peruuttaminen ja paatoksen saattaminen Finanssivalvonnan kasitelta-
vaksi

Selvitysosapuolen oikeuksien peruuttamisesta sdadetddn EU:n arvopaperikeskusasetuksen 33 artik-
lan 4 kohdassa.

38
Velvollisuus hakea selvitysosapuoleksi

Sellaisen selvitysyhteison tai keskusvastapuolen, jonka mééarittdmat arvopaperikaupoista johtuvat
velvoitteet toteutetaan saannollisesti selvitysyhteisossa ja jonka toiminta voi muodostua rahoitus-
markkinoiden vakauden kannalta merkittavaksi, tulee hakea selvitysosapuolen oikeudet mainitussa
selvitysyhteisossé.

48§
Selvitysosapuolen aseman turvaaminen

Selvitysyhteison on huolehdittava siita, ettei selvitysosapuolille aiheudu yhteisén toiminnassa vaa-
raa tehdyn suorituksen menettdmisestd ilman vastasuoritusta. Selvitysyhteiso ei saa tayttaa kaup-
paan tai luovutukseen liittyvéaa velvoitetta selvitysosapuolelle varmistumatta siitd, ettd tdma on tayt-
tanyt omat kauppaan tai luovutukseen liittyvét velvoitteensa.

Selvitysyhteiso saa selvitystoiminnan toteuttamiseksi avata omissa nimisséan rahavarojen tilin
Suomen Pankissa, ulkomaisessa keskuspankissa, talletuspankissa, ulkomaisessa luottolaitoksessa tai
sen sivuliikkeessa siten, etté tilille vastaanotetaan ja siltd maksetaan selvitysosapuolten ja naiden
asiakkaiden suorituksia seké selvitysosapuolille ja ndiden asiakkaille tulevia suorituksia. Tallaisella
tilill4 olevat varat eivat kuulu selvitysyhteisolle, ja ne on pidettava selvitysyhteison kirjanpidossa
erillaén selvitysyhteison varoista. Selvitysyhteison on pidettdva ajantasaisesti Kirjaa siitd, kenelle
tililla olevat varat kuuluvat.

5§

Selvitysosapuolen varmistamisvelvollisuus

Selvitysosapuolen on arvopaperien hallinnan siirroilla, asiakkaan rahavarojen séilyttamisella sijoi-
tuspalvelulain 9 luvun 1 8:ssd tarkoitetulla tavalla, arvo-osuustileista annetun lain 9 tai 16 §:n mu-
kaisella kirjauksella tai muutoin riittdvan huolellisesti varmistettava, etti kaupasta tai muusta luovu-
tuksesta johtuvat rahasuoritusta koskevat velvoitteet tai arvopaperien toimitusvelvoitteet voidaan
tayttad selvitysyhteison sééntdjen mukaisesti.

Jos kaupan tai luovutuksen selvitys viivastyy, koska selvitysosapuoli on olennaisesti rikkonut saan-
nosten, méardysten tai selvitysyhteison sdéntdjen mukaisia velvoitteitaan ja selvitettdvaksi annettua
arvopaperikauppaa tai muuta luovutusta ei voida selvittadé sen ehtojen tai selvitysyhteison sédéntojen
mukaisesti, selvitysosapuolen on vaadittaessa maksettava korvaus laiminlyontiin tai viivastykseen
syyttomalle selvitysosapuolelle viivastyksen johdosta. Selvitysosapuolen on vaadittaessa maksetta-
va laiminlyontiin tai viivastykseen syyttémalle selvitysyhteisolle viivastyksen johdosta korvaus, jos
selvitysyhteist ottaa sddntdjensa mukaan vastuun kaupan tai luovutuksen tayttdmisesta.

Selvitysyhteison saanndissd maarataan korvauksen suorittamisesta.
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Vahingonkorvausvelvollisuudesta sd&detdan 8 luvun 6 8:ssé.

6§

Selvitysyhteison ja selvitysosapuolen panttioikeus

Selvitysosapuolen selvitettdvaksi antamaan arvopaperikauppaan liittyvien, selvitysyhteison saanto-
jen mukaisesti vahvistettujen velvoitteiden tayttdmisen vakuudeksi on selvitysyhteisolld panttioike-
us arvo-osuuteen, joka on kaupan johdosta Kirjattu selvitysyhteison, selvitysosapuolen tai sijoitus-
palvelun tarjoajan lukuun pidettavélle, arvo-osuustileistd annetun lain 16 8:ssd tarkoitetulle kaupin-
tatilille. Selvitysyhteis6 saa panttioikeuden, jos yhteisd on suorittanut arvo-osuuksia koskevan mak-
sun tai ottanut vastatakseen siité.

Selvitysosapuolella on panttioikeus osapuolen omaan tai osapuolen edustaman sijoituspalvelun tar-
joajan lukuun pidettavélle kaupintatilille kirjattuun asiakkaan arvo-osuuteen sita koskevasta toimek-
siannosta johtuvien velvoitteiden tayttdmisen vakuudeksi, jos selvitysosapuoli on suorittanut arvo-
osuuksia koskevan maksun.

Jos samoihin arvo-osuuksiin kohdistuu yhtaaikaisesti 1 ja 2 momentissa tarkoitettu panttioikeus,
1 momentin mukaisen oikeuden haltija saa suorituksen saatavastaan ennen 2 momentin mukaisen
oikeuden haltijaa.

Jos panttina olevaa omaisuutta koskeva, 1 tai 2 momentissa tarkoitettu velvoite laiminlyddaan, pan-
tinhaltija saa selvityksen toteuttamiseksi muuttaa panttiomaisuuden rahaksi. Jos panttina on séan-
nellylla markkinalla kaupankaynnin kohteena oleva arvopaperi tai rahoitusvéline, arvopaperi tai
rahoitusvéline voidaan muuttaa rahaksi sdédnnellylla markkinalla tai monenkeskisessa kaupankéynti-
jarjestelmassa. Rahaksi muuttamisessa voidaan myds muutoin poiketa pantinhaltijan oikeutta rajoit-
tavista lainsadnnoksistd, jos poikkeaminen ei kohtuuttomasti vaaranna pantinomistajan, velallisen
tai muiden velkojien etua. Rahaksimuuttamisoikeus on selvitysosapuolella myds siiné tapauksessa,
etta sijoituspalvelun tarjoaja, joka ei toimi selvitysosapuolena, jattaa tayttamaétta selvitettavasta kau-
pasta johtuvat velvoitteensa.

Mité tassa pykalassa saadetaan kaupintatilille kirjatusta arvo-osuudesta, on vastaavasti sovellettava
myytyyn ja ostettuun arvopaperiin tai rahoitusvalineeseen, joka on luovutettu selvitysyhteison tai
selvitysosapuolen haltuun arvopaperikaupan tai rahoitusvalineen kaupan selvitysta varten.

78

Tilinhoitajan oikeuksien myontaminen

Arvopaperikeskuksen on myonnettavé tilinhoitajan oikeudet Suomen valtiolle, Suomen Pankille,
toisen ETA-valtion keskuspankille, kaupankaynnista rahoitusvalineilla annetussa laissa tarkoitetulle
porssille, selvitysyhteisolle ja keskusvastapuolelle seka sellaiselle sijoituspalvelun tarjoajalle ja sel-
vitysosapuolelle:

1) jonka suunnittelema toiminta tayttad toiminnan edellyttdmét tekniset vaatimukset;

2) jonka voidaan aikaisemman toimintansa perusteella tai muutoin perustellusti katsoa tayttavén
tehtdvassa tarvittavaa oikeudellista asiantuntemusta ja eettistd tasoa koskevat vaatimukset;

3) jonka suunnittelema toiminta ei vaaranna arvo-osuusjarjestelman ja arvo-osuusrekisterin luotet-
tavaa ja tarkoituksenmukaista toimintaa;

4) jonka osakep&aoma, osuuspdédoma tai muu vastaava padoma on véhintaan 730 000 euroa; ja
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5) joka tayttdad muut arvopaperikeskuksen sdanndissa asetetut vaatimukset.

Arvopaperikeskuksen on liséksi myonnettava tilinhoitajan oikeudet sijoituspalvelun tarjoajalta
Suomessa edellytettdavaa toimilupaa vastaavan toimiluvan toisen ETA-valtion viranomaiselta saa-
neelle ulkomaiselle sijoituspalvelun tarjoajalle, joka tayttd4d 1 momentissa sédadetyt vaatimukset.

Arvopaperikeskus saa myontaa tilinhoitajan oikeudet yhteisélle, joka toimii muiden lukuun ja joka
tayttdd 1 momentissa séadetyt vaatimukset. Tilinhoitaja voi ulkoistaa toimintaansa myos sellaiselle
yhteisolle, joka ei ole tassa §:ssé tarkoitettu tilinhoitaja.

Arvopaperikeskus saa myontéa tilinhoitajan oikeudet valtiovarainministerion maaradmin ehdoin
muulle valtiolle, muun kuin ETA-valtion keskuspankille, 2 luvun 17 §:ssé tarkoitetulle yhteisolle
sekd muulle sellaiselle ulkomaiselle yhteisolle, joka tayttdd 1 momentissa saddetyt vaatimukset.
Arvopaperikeskus saa myontaa tilinhoitajan oikeudet valtiovarainministerion maaraamin ehdoin
my6s muulle 1 momentin 1, 3 ja 5 kohdassa saddetyt vaatimukset tayttavélle yhteisolle siten, etta
yhteisolla on oikeus tehdé Kirjauksia arvo-osuusrekisteriin ainoastaan omaan lukuunsa.

Edelld 4 ja 5 momentissa tarkoitetuissa valtiovarainministerion maaraamissa ehdoissa on edellytet-
tavé, ettd tilinhoitajan oikeuksia hakevan yrityksen omistajia voidaan pitaa luotettavina. Luotetta-
vuuden arviointiin sovelletaan sijoituspalvelulain 3 luvun 4 8:8a.

8§

Tilinhoitajan oikeuksien myontamista koskevan asian ratkaiseminen

Arvopaperikeskuksen on ratkaistava tilinhoitajan oikeuksia koskeva hakemus kuuden kuukauden
kuluessa sen vastaanottamisesta. Jos arvopaperikeskus tdna aikana pyytaa hakijalta lisaselvitysta,
sanottu madraaika lasketaan siitd péivastd, jona arvopaperikeskus vastaanottaa lisaselvityksen.

Tilinhoitajien oikeuksia myontaessaan arvopaperikeskuksen on noudatettava tasapuolisuutta.

Arvopaperikeskuksen on viipymatta annettava tilinhoitajan oikeuksia koskeva paatoksensé tiedoksi
Finanssivalvonnalle. Tilinhoitajan oikeuksia hakevalla yhteisolla on oikeus saattaa arvopaperikes-
kuksen paatos Finanssivalvonnan kasiteltavéaksi 30 paivan kuluessa paatoksen tiedoksisaannista.
Finanssivalvonnan on ilmoitettava arvopaperikeskukselle asian saattamisesta Finanssivalvonnan
kasiteltavaksi.

9%

Tilinhoitajan oikeuksien peruuttaminen

Arvopaperikeskuksen on peruutettava tilinhoitajan oikeudet, jos tilinhoitaja ei enda tayta jotakin

4 8:n 1 momentin 1—4 kohdassa sdadetyisté edellytyksista tai jos Finanssivalvonta arvo-
osuusjarjestelmaa kohtaan tunnetun luottamuksen vahvistamiseksi taikka muusta erityisen painavas-
ta syysta niin paattaa.

Arvopaperikeskus voi peruuttaa tilinhoitajan oikeudet kokonaan tai osittain, jos:

1) tilinhoitajan toiminnassa on olennaisesti rikottu lakia tai sen nojalla annettuja séadnnoksia tai maa-
rayksid, tilinhoitajan oikeuksia koskevaan paatokseen sisaltyvia ehtoja tai rajoituksia taikka arvopa-
perikeskuksen s&éantojé;

2) tilinhoitaja ei ole toiminut kuuteen kuukauteen;
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3) tilinhoitajan toimintaa tai osaa siita ei ole aloitettu 12 kuukauden kuluessa oikeuksien mydntami-
sestd; tai

4) oikeuksia haettaessa on annettu olennaisesti vééaria tai puutteellisia tietoja tilinhoitajan toiminnan
kannalta keskeisisté seikoista.

Kun oikeudet on peruutettu, tilinhoitajan harjoittama kirjaustoiminta siirtyy valittdmasti arvopape-
rikeskuksen hoitoon. Arvopaperikeskuksen on viipymatta huolehdittava tilinhoitajan Kirjaustoimin-
nan lopettamisesta.

Arvopaperikeskuksen on annettava tilinhoitajan oikeuksien peruuttamista koskeva paatoksensa vii-
pymatta tiedoksi Finanssivalvonnalle. Tilinhoitajalla, jonka oikeudet on peruutettu, on oikeus saat-
taa arvopaperikeskuksen paatos Finanssivalvonnan kasiteltavéaksi 30 pdivan kuluessa paatoksen
tiedoksisaannista. Arvopaperikeskuksen antama paatos, joka on saatettu Finanssivalvonnan kasitel-
tavéksi, on kasittelyyn saattamisesta huolimatta toistaiseksi voimassa, jollei Finanssivalvonta toisin
maaraa tai asiasta muualla toisin sdédetd. Finanssivalvonnan on ilmoitettava arvopaperikeskukselle
asian saattamisesta Finanssivalvonnan késiteltavaksi.

10§
Tilinhoitajan toiminnan rajoittaminen

Oikeuksien peruuttamisen asemesta arvopaperikeskus voi rajoittaa tilinhoitajan toimintaa, jos sita
voidaan pitéa riittdvana toimenpiteena.

Arvopaperikeskus voi rajoittaa méaraajaksi tilinhoitajan toimintaa, jos tilinhoitajan toiminnassa on
todettu taitamattomuutta tai varomattomuutta tai jos on ilmeistd, etté tilinhoitajan toiminta vaarantaa
arvo-osuusjarjestelmén tai arvo-osuusrekisterin vakaata toimintaa tai sijoittajien etua.

Mité 9 8:n 4 momentissa saddetaan tilinhoitajan oikeuksien peruuttamista koskevasta paatoksests,
sovelletaan myds tilinhoitajan oikeuksien rajoittamista koskevaan paatdkseen.

11§
Arvopaperikeskuksen tilinhoitajana tarjoamat palvelut

Arvopaperikeskus voi EU:n arvopaperikeskusasetuksen liitteen B mukaisia palveluja tarjoamalla
toimia arvo-osuustilin tilinhoitajana.

12§
Sijoituspalvelutoiminnan menettelytapasdanndsten soveltaminen selvitysosapuoleen

Mita sijoituspalvelulain 7 luvun 10 §:ssd sédadetdan eturistiriitatilanteiden hallinnasta ja 11 §:ssa
henkilokohtaisista liiketoimista, 9 luvun 1 8§:ssé sijoituspalveluyrityksen velvollisuudesta pitaa asia-
kasvarat erilld&n seka 10 luvun 7 8:ssa toimeksiantojen késittelystd, koskee myds selvitysosapuolta.

Mita arvopaperimarkkinalain 14 luvun 5 8:ssd sadddetdan markkinoiden vaarinkayttoon liittyvasta
sijoituspalvelun tarjoajan ilmoitusvelvollisuudesta ja mitd sanotun lain 16 luvun 3 8:ssé séadet&én
vahingonkorvausvelvollisuudesta, koskee myos selvitysosapuolta.
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13§
Finanssivalvonnan maaraystenantovaltuus

Finanssivalvonta voi antaa tarkemmat maaraykset:

1) 12 8:n 1 momentissa tarkoitettujen eturistiriitatilanteiden hallintaan liittyvistd menettelytavoista;
2) 12 8:n 1 momentissa tarkoitetuista henkil6kohtaisista liiketoimista;

3) 12 8:n 1 momentissa tarkoitettujen toimeksiantojen toteuttamisessa noudatettavasta menettelysta.

Finanssivalvonta antaa tarvittaessa tarkemmat maaraykset 4 8:n 2 momentissa tarkoitetuilla selvi-
tysyhteison avaamilla tileilla olevien asiakasvarojen erilld&n pitamisesta ja asiakkaan aseman tur-
vaamisesta selvitystoiminnassa seka 12 §:n 2 momentissa tarkoitetun markkinoiden vaérink&yttoon
liittyvan ilmoituksen siséllosta ja tekotavasta.

111 OSA ARVO-OSUUSJARJESTELMA

6 luku Arvo-osuusjarjestelma seka kirjaus- ja selvitysrahasto

1§

Arvo-osuus

Arvo-osuudesta ei anneta osakekirjaa, velkakirjaa tai muuta sellaista oikeuden olemassaoloa ja si-
séltoa koskevaa arvopaperia. Arvo-osuuksia ei numeroida.

Mité arvopaperista muutoin saddetdén, sovelletaan vastaavasti soveltuvin osin arvo-osuuteen.

2§
Arvo-osuustilit

Arvo-osuudet seka niihin kohdistuvat oikeudet ja rajoitukset on kirjattava arvo-osuustileille, joita
pidetddn arvo-osuusrekisterissd. Arvo-osuustileista saddetdan arvo-osuustileista annetussa laissa.

Mité arvopaperin antamisesta ja luovuttamisesta sdadetaan, sovelletaan vastaavasti arvo-osuuden
kirjaamiseen arvo-osuustilille.

3§
Luettelot

Arvo-osuusjérjestelmaan kuuluvien seuraavien arvo-osuuksien omistajista voidaan pitaa liikkee-
seenlaskijoiden lukuun liikkeeseenlaskijakohtaiset osakasluettelot ja muut vastaavat omistajaluette-
lot arvopaperikeskuksessa:

1) osake tai muu osuus yhteison omaan padomaan tai siihen liittyva osinko-, korko- tai muu tuotto-
oikeus taikka merkint&oikeus;

2) 1 kohdassa ja 2 momentin 1 kohdassa mainittujen oikeuksien yhdistelmé;

3) rahasto-osuus tai siihen rinnastettava yhteissijoitusyrityksen osuus.

Arvo-osuusjérjestelmaan kuuluvien seuraavien arvo-osuuksien omistajista voidaan pitaa luettelot
arvopaperikeskuksessa:

1) osuus joukkovelkakirjalainaan tai siihen rinnastuva velallisen sitoumus taikka sanottuun osuu-
teen tai sitoumukseen liittyvé korko- tai muu tuotto-oikeus;
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2) 1 kohdassa ja 1 momentin 1 ja 2 kohdassa mainittuja oikeuksia koskeva osto- tai myyntioikeus;
3) muu kuin edelld mainittu oikeus, joka perustuu sopimukseen tai sitoumukseen.

Arvopaperikeskuksessa voidaan my0s pitad luetteloa 2 momentissa tarkoitettujen arvo-osuuksien
lukumadrista.

Liikkeeseenlaskijakohtaisten osakasluetteloiden pitamisesta sdéddetdén osakeyhtiolain (624/2006)
3 luvun 15 §:ssa.

48
Hallintarekisterdinti

Osakasluetteloon ja 3 8:n 1 momentissa tarkoitettuun muuhun omistajaluetteloon voidaan merkita
suomalaisen tai ulkomaisen osakkeenomistajan taikka muun oikeudenhaltijan sijasta hallintarekiste-
réinnin hoitaja. Hallintarekisterdinnin hoitajaa ei kuitenkaan voida merkité osakkeenomistajan sijas-
ta osakasluetteloon, kun suomalainen osakkeenomistaja on valtioneuvoston asetuksen 616/2008

1 8:n 1 momentissa tarkoitettu poliittisesti vaikutusvaltainen henkild.

Hallintarekisterdinnin hoitajan on tehtdva arvo-osuuksien hallintarekisteréinnisté kirjallinen sopi-
mus arvo-osuustilin tilinhaltijan kanssa. Sopimuksessa on sovittava, etté hallintarekisterdinnin hoi-
taja saa arvo-osuuden omistajaa, arvopapereille maksettavia tuottoja ja arvopaperikauppoja koske-
vat tiedot sek& muut hallintarekisteréinnin hoitajan sen toimintaa koskevan lainsdddannon perusteel-
la tarvitsemat tiedot.

Hallintarekisterdinnin hoitaja ei voi kayttad osakkeiden liikkeeseenlaskijaa kohtaan muita osak-
keenomistajalle kuuluvia oikeuksia kuin oikeutta nostaa varoja, muuntaa tai vaihtaa osake ja osallis-
tua osakeantiin.

58
Hallintarekisterdinnin hoitajan tiedonantovelvollisuus

Hallintarekisterdinnin hoitajan on pyynndésta ilmoitettava Finanssivalvonnalle ja muulle viranomai-
selle sen lakisaateisten tehtavien suorittamista varten arvo-osuusjarjestelméssa olevien arvo-
osuuksien omistajan nimi, henkildtunnus tai muun omistajan yksiléivé tunnus ja kuinka monta ar-
vo-osuutta omistajalla on ja arvopapereille maksetut tuotot seka tiedot arvopaperikaupoista, jos hal-
lintarekisteréinnin hoitaja on ollut arvopaperikauppojen vélittéja.

Hallintarekisterdinnin hoitaja on pyynnosté velvollinen ilmoittamaan 1 momentissa tarkoitetut tie-
dot myos liikkeeseenlaskijalle ja 4 luvun 8 §:ssé tarkoitettuun julkiseen omistajarekisteriin mainitun
sdédnnoksen 2 ja 3 momentissa tarkoitetut tiedot.

Hallintarekisterdinnin hoitaja saa peria liikkeeseenlaskijalta tietojen kerddmisesté aiheutuneet koh-
tuulliset kulut. Jos tietojen kerd&minen perustuu viranomaisen lakisééteisen tehtdvan hoitamiseen tai
pyyntoon, hallintarekisteréinnin hoitaja ei saa veloittaa tiedon toimittamisesta aiheutuneita kustan-
nuksia.

Finanssivalvonta voi antaa tarkempia méaarayksia tavasta, jolla tiedot arvo-osuuksien omistajasta ja
tdman tunnistamiseksi tarpeellisista yhteystiedoista on ilmoitettava seka arvo-osuustileista annetun
lain 5 a §:ssé& tarkoitetulle omaisuudenhoitotilille kirjattujen hallintarekistergityjen arvo-osuuksien
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omaisuudenhoitajan sisaisesté kirjanpidosta. Tiedot voidaan toimittaa sen arvopaperikeskuksen
kautta, jossa arvopaperit on laskettu liikkeeseen.

Finanssivalvonta voi rajoittaa tai kieltaa liikkeeseenlaskijaa merkitsemésté hallintarekisterdinnin
hoitajan osakasluetteloon, jos hallintarekisteréinnin hoitaja on toiminnassaan olennaisesti rikkonut
lakia. Finanssivalvonta voi arvo-osuuden omistajien edun turvaamiseksi asettaa asiamiehen, kuten
Finanssivalvonnasta annetun lain 29 8:ss& saddetd&n. Asiamies merkitéan talloin osakasluetteloon
hallintarekisterdinnin hoitajaksi.

6§

Kirjausrahasto

Tilinhoitajalle arvo-osuustileistd annetussa laissa saddetyn vahingonkorvausvastuun tayttamisen
turvaamiseksi on arvopaperikeskuksen hallituksen perustettava rahasto (kirjausrahasto).

78

Toissijainen vastuu tilinhoitajan korvattavista vahingoista

Jos tilinhoitaja ei kykene tayttdmaan arvo-osuustileistd annetussa laissa sdadettya vahingonkorvaus-
velvollisuuttaan, vahingonkarsineell& on oikeus saada korvaus kirjausrahastosta. Kirjausrahastolla
on talléin oikeus perid maksamansa korvaus siltd, joka on korvauksen suorittamisesta vastuussa.

8§
Vakuusmaksu

Tilinhoitajien on suoritettava kirjausrahastoon vakuusmaksuja. Kirjausrahaston sadnnoissa voidaan
maaréatd, ettd Suomen valtio, muu valtio, Suomen Pankki ja ulkomainen keskuspankki eivat ole vel-
vollisia suorittamaan vakuusmaksuja. Vakuusmaksuja on kerattdva kirjausrahastoon siten, etté kir-
jausrahaston pdédoma on vahintdan 0,0048 prosenttia arvo-osuusjarjestelmassa viiden viimeksi kulu-
neen vuoden aikana séilytettdving olleiden arvo-osuuksien yhteenlasketun kdyvén arvon keskiarvos-
ta, kuitenkin vahintaan 20 miljoonaa euroa.

Tilinhoitajien on suoritettava vakuusmaksuja siten, ettd kunkin maksuvelvollisen tilinhoitajan osuus
maksuista vastaa kirjausrahaston sadnnoissa méaériteltavélla tavalla sen osuutta kirjausrahastolla
katettavista vastuista. Vakuusmaksujen on perustuttava arvo-osuusjarjestelméaan tehtyjen kirjausten
lukumé&éraén, ndiden kirjausten euromaaraan seké séilytettavien arvo-osuuksien kdypaéan arvoon.
Maksun laskentaperusteen on oltava sama kullekin Kirjausrahaston sd&dnndissa maariteltavélle va-
kuusmaksuvelvollisten tilinhoitajien ryhmélle.

Edelld 1 momentista poiketen tilinhoitajan, joka tulee Kirjausrahaston jaseneksi sen jalkeen, kun
rahaston padoma on kartutettu 1 momentissa séadettyyn vahimmaisméaéaraan, on rahastoon liittyes-
s&én suoritettava vakuusmaksun ennakkona kolme prosenttia rahaston pddoman vahimmaisméaaras-
t4. Vakuusmaksun ennakko luetaan tilinhoitajan hyvéksi paatettdessa 9 §:n mukaisesti tilinhoitajan
vakuusmaksun suuruudesta.
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9§

Kirjausrahaston vakuusmaksun maaraaminen ja varainhallinta

Kirjausrahasto maarad puolivuosittain rahaston sdanndissa maaratylla tavalla vakuusmaksuilla ke-
rattdvien Kirjausrahaston varojen vahimmaismaaran ja kunkin maksuvelvollisen tilinhoitajan va-
kuusmaksun suuruuden.

Kirjausrahaston rahavarat on sijoitettava turvallisella ja kirjausrahaston maksuvalmiuden turvaaval-
la tavalla. Kirjausrahaston rahavaroista saatava tuotto on lisattdva kirjausrahaston padomaan sen
jalkeen, kun tuotosta on véhennetty rahaston hoidosta aiheutuvat valttaméattomaét hallintokulut. Kir-
jausrahaston rahavaroja ei saa sijoittaa kiinteistihin tai sellaiseen osakkeeseen tai muuhun arvopa-
periin, joka yksin tai yhdessd muiden arvopaperien kanssa tuottaa oikeuden hallita maaréattya huo-
neistoa tai kiinteiston osaa.

Vakuusmaksun suorittaneella tilinhoitajalla on Kirjausrahaston saannéissa maarattavélla tavalla oi-
keus vaihtaa vakuusmaksuksi suoritettu omaisuusera toiseen. Talléin maksuvelvollisen osuus mak-
suista ei kuitenkaan saa vahentya.

Jos kirjausrahaston padoma vahingonkarsijalle suoritetun korvauksen tai 16 8:n 2 momentissa tar-
koitetun palautuksen seurauksena véhenee 8 8:n 1 momentissa saddettyd vahimmaispaaomaa pie-
nemmaksi, pddoma on kartutettava uudelleen vahimmaispadoman suuruiseksi kolmen kuukauden
kuluessa korvauksen tai palautuksen maksamisesta.

Kirjausrahasto voi ottaa sadnndisséa méaaratylla tavalla luottoa, jos sen omat varat eivat riita rahaston
vastuiden kattamiseen.

10 §
Kirjausrahaston saanndt ja hallinto

Kirjausrahaston sdannét vahvistaa hakemuksesta valtiovarainministerio.

Saannoissa on mainittava:

1) rahaston nimi ja kotipaikka;

2) rahaston kartuttamiseksi kerattdvien vakuusmaksujen maaraytymisperusteet;

3) menettely rahastoon keréttavien vakuusmaksujen kokonaismaaran kartuttamiseksi ja maksuvel-
vollisen tilinhoitajan vakuusmaksun suuruudesta paattdmiseksi;

4) vakuusmaksuiksi kateisen rahan lisdksi hyvaksyttdvat omaisuuserat sekd néiden erien arvostuspe-
riaatteet;

5) menettelytapa, jolla rahastosta suoritetaan korvauksia;

6) rahaston varojen sijoittamisen ja rahaston lainanoton péaperiaatteet;

7) perusteet rahaston vuotuisten tuottojen maksamiseksi ja rahaston varojen palauttamiseksi va-
kuusmaksuvelvolliselle tilinhoitajalle;

8) rahaston tilikausi;

9) hyvaksyttyjen tilintarkastajien tai tilintarkastusyhteisgjen lukumaéard, valintatapa ja toimikausi;
10) tapa, jolla s&&nt6jd muutetaan ja muutoksesta ilmoitetaan.

Rahastoa hoitaa arvopaperikeskuksen hallitus siten kuin hallinnosta méérataan rahaston saannoissa.
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11§
Kirjausrahaston maksuvelvollisuus

Jos tilinhoitaja ei ole suorittanut sille arvo-osuustileista annetun lain mukaan kuuluvaa vahingon-
kérsijan selvéa ja riidatonta korvaussaamista, vahingonkarsija voi ilmoittaa asiasta Finanssivalvon-
nalle.

Finanssivalvonnan on 21 péivan kuluessa 1 momentissa tarkoitetun ilmoituksen tai muutoin tiedon
saatuaan paatettava, onko Kirjausrahaston suoritettava vahingonkarsijan saamiset. Suoritusvelvolli-
suuden méaraédmisen edellytyksend on, ettd 1 momentissa tarkoitetun saamisen suorittamatta jaami-
nen on johtunut tilinhoitajan asettamisesta konkurssiin tai yrityssaneeraukseen tai sen muusta mak-
sukyvyttomyydest4, joka ei Finanssivalvonnan arvion mukaan ole tilapdist4 ja josta on saatu riittdva
selvitys.

Finanssivalvonnan on annettava tieto 2 momentissa tarkoitetusta paatoksestaan kirjausrahastolle,
tilinhoitajalle, valtiovarainministeriélle ja arvopaperikeskukselle.

Edella 2 momentissa tarkoitetun Finanssivalvonnan paatoksen toteuttamiseksi ja yksittaisia vahin-
gonkarsijoita koskevien korvauspéatosten tekemiseksi tilinhoitajan on tarvittaessa toimitettava Kir-
jausrahastolle ja Finanssivalvonnalle tiedot kaikista tilille kirjattujen oikeuksien haltijoista ja heidan
1 momentissa tarkoitetuista saamisistaan.

12§
Korvattavat saamiset

Samalle vahingonkaérsijalle maksetaan kirjausrahaston varoista korvauksena vahingonkarsijan sa-
malta tilinhoitajalta olevan korvaussaamisen maard, kuitenkin enintddn 25 000 euroa. Kirjausrahas-
ton velvollisuus korvata samaan vahinkotapahtumaan liittyvia vahinkoja on enintd&n 10 miljoonaa
euroa.

Luonnollisille henkil6ille suoritetaan korvaus kirjausrahastosta ennen muita vahingonkarsijoitéa.

Vahingonkarsijalle maksettava korvaus on laskettava sen pdivan kdyvan arvon mukaan, jona Fi-
nanssivalvonta teki 11 §:n 2 momentin mukaisen paatoksen tai jona tilinhoitaja asetettiin maksuky-
vyttdmyysmenettelyyn, riippuen siitd kumpi pdiva on aikaisempi. Korvaus maksetaan vahingonkaér-
sijélle, jolla on tdysimaé&rdinen oikeus tilinhoitajan hallussa oleviin saamisiin. Jos maksettavalla
korvauksella on useita yhteisomistajia, otetaan kullekin yhteisomistajalle kuuluva osuus huomioon
laskettaessa vahingonkarsijalle maksettavaa korvausta.

Rikoksella hankittuja varoja, joihin liittyen vahingonkérsija tai sen edustaja on tuomittu rangaistuk-
seen rikoslain (39/1889) 32 luvun 6-10 8:n mukaisesti, ei voida korvata kirjausrahastosta.

13§
Korvausten maksaminen

Kirjausrahaston on maksettava vahingonkarsijoiden saamiset ilman aiheetonta viivytysta, kuitenkin
viimeistdan kolmen kuukauden kuluttua 11 §:n 2 momentissa tarkoitetusta Finanssivalvonnan paa-
toksestd. Jos tilinhoitaja on ennen 11 §:n 2 momentissa tarkoitettua paatosta asetettu selvitystilaan,
yrityssaneeraukseen tai konkurssiin, lasketaan maaraaika selvitystilaan, yrityssaneeraukseen tai
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konkurssiin asettamispaatoksestd. Korvausvelalle on maksettava korkolain (633/1982) 4 8:n mu-
kaista viivastyskorkoa siita paivésté lahtien, jolloin Finanssivalvonta on tehnyt tdman lain 11 8:n
2 momentissa tarkoitetun paatoksen.

Finanssivalvonta voi erityisesta syysta myontaa kirjausrahastolle lisdaikaa vahingonkarsijoiden
saamisten maksamiseen enintdan kolme kuukautta. Kirjausrahaston on kuitenkin saamastaan lisa-
ajasta huolimatta maksettava korvaus viipymattd, jos korvauksen maksamisen viivastyminen olisi
korvauksen saajan kannalta kohtuutonta.

Jos kirjausrahasto ei ole korvannut vahingonkérsijan saamista 1 tai 2 momentissa sdédetyssé ajassa,
vahingonkaérsijalle on syntynyt saaminen, jota vahingonkaérsijalla on oikeus vaatia kirjausrahastolta.

Jos vahingonkarsija tai sen edustaja on syytteessa rikoslain 32 luvun 6—10 §:n mukaisesta rikok-
sesta, kirjausrahasto voi 1 ja 2 momentin estdmattd lykatd maksujen suorittamista tuomioistuimen
asiassa tekemdaén paattkseen asti.

14§
Kirjausrahaston tiedottamisvelvollisuus

Kirjausrahaston on annettava kirjallisesti tieto 11 8:n 2 momentissa tarkoitetusta Finanssivalvonnan
paatoksesta kaikille asianomaisen tilinhoitajan asiakkaille. Kirjausrahaston on lisaksi julkisella kuu-
lutuksella ilmoitettava, mihin toimenpiteisiin vahingonkérsijoiden on ryhdyttdva saamistensa tur-
vaamiseksi. Kuulutus on julkaistava myos tilinhoitajan toimialueella ilmestyvissa suurimmissa pai-
valehdissa toimialueen virallisilla kielill&.

Kirjausrahasto voi asettaa véhintdan kuuden kuukauden maaréajan, jonka kuluessa vahingonkarsi-
joiden on ryhdyttava toimenpiteisiin saamistensa turvaamiseksi. Asetetun maaraajan ylittamisen
johdosta ei kuitenkaan voida kieltdytyd maksamasta korvausta vahingonkarsijélle, jolla on ollut
pakottava este valvoa saamisoikeutensa toteuttamista.

15§
Selvitysrahasto

Arvopaperikeskuksen velvollisuudesta perustaa selvitysrahasto sdédetadn 3 luvun 3 8:n 4 momen-
tissa saddetaan.

Kirjausrahasto ja selvitysrahasto voidaan valtiovarainministerion luvalla jarkevan ja tehokkaan va-
rainhoidon edistamiseksi yhdistéa yhdeksi rahastoksi. Yhdistaminen ei saa véhent&4 arvopaperikes-
kuksen vastuunkantokykyé eika eri rahastoihin vakuusmaksuja suorittavien yhteiséjen maksuvel-
vollisuus saa lisdéntya siitd, miké se olisi silloin, kun rahastot ovat erill&an.

16 §
Kirjausrahaston tuotto ja varojen palauttaminen

Vakuusmaksun suorittaneen tilinhoitajan osuus voidaan lukea tilinhoitajan varoiksi. Tilinhoitajalla
ei kuitenkaan ole oikeutta vaatia osuuttaan kirjausrahastosta erotettavaksi itselleen eiké luovuttaa
sitd toiselle muussa kuin 2 momentissa tarkoitetussa tapauksessa.
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Jos maksuvelvollisuuden aiheuttava toiminta lopetetaan, kirjausrahaston on sdéédnnoissa maaratylla
tavalla pyynnésté palautettava tilinhoitajalle se suhteellinen osuus rahaston maarasta, jonka se on
suorittanut rahastoon. Palautus voidaan tehda aikaisintaan, kun maksuvelvollisuuden aiheuttaneen
toiminnan lopettamisesta on kulunut kolme vuotta.

Tilinhoitajan toiminnasta vahinkoa karsineiden oikeudenhaltijoiden korvaussaamiset ovat kirjausra-
haston suojan piirissa tilinhoitajan vakuusmaksujen palauttamiseen saakka. Palautettavaa osuutta ei
lueta rahaston pdaomaan eika sitd voida kayttaa tilinhoitajan toiminnan lopettamisen jalkeen synty-
neiden korvaussaamisten maksamiseen.

17§
Asian saattaminen Finanssivalvonnan kasiteltavaksi

Tilinhoitajalla on oikeus saattaa kirjausrahaston tdman lain nojalla tekema paatos Finanssivalvon-
nan kasiteltavaksi 30 péivan kuluessa paatoksen tiedoksisaannista.

7 luku Arvopaperin ja rahoitusvalineen liittdminen arvo-osuusjarjestelmaan

1§

Osakkeet, osuudet ja sijoitusrahasto-osuudet

Suomalaisen osakeyhtion, jonka liikkeeseen laskema EU:n arvopaperikeskusasetuksen 3 artiklassa
tarkoitettu arvopaperi on otettu kaupankéynnin kohteeksi kaupankaynnisté rahoitusvalineilld anne-
tussa laissa tarkoitetulle sdannellylle markkinalle, on liitettdva osakkeensa arvo-osuusjarjestelmaan,
ETA-alueen tai EU:n arvopaperikeskusasetuksen 25 artiklan nojalla hyvaksytyn kolmannen maan
arvo-osuusjarjestelmaa vastaavaan jarjestelmaan.

Ulkomaisen arvopaperien liikkeeseenlaskijan on liitettdva EU:n arvopaperikeskusasetuksen 3 artik-
lassa tarkoitetut arvopaperinsa arvo-osuusjarjestelmaan silloin, kun se haluaa laskea arvopaperei-
taan liikkeeseen tassa laissa tarkoitetussa arvopaperikeskuksessa. Jos arvopaperikeskukseen siirre-
tdan EU:n arvopaperikeskusasetuksen 3 artiklassa tarkoitettuja arvopapereita EU:n arvopaperikes-
kusasetuksen 48 artiklassa tarkoitettujen linkkien avulla, liitetaan tallaiset arvopaperit arvo-
osuusjarjestelmaan.

Mit& 1 momentissa saadetaan, sovelletaan myos rahastoyhtion hallinnoiman sijoitusrahaston osuuk-
siin ja sellaisiin osuuskunnan osuuksiin, lisdosuuksiin tai sijoitusosuuksiin, jotka on otettu kaupan-
kaynnin kohteeksi kaupankaynnista rahoitusvéalineilld annetussa laissa tarkoitetulle saannellylle
markkinalle. Sijoitusrahaston osuuksien liittdmisesta arvo-osuusjérjestelméan sovelletaan muutoin,
mité sijoitusrahastolain 10 luvussa séadetaan.

Arvopaperikeskuksen sd&nnoissd voidaan maarata, ettd myods muu kuin 1 momentissa tarkoitettu
suomalaisen osakeyhtion osake voidaan liittda arvo-osuusjarjestelméan. Liittdimismenettelyssa on
noudatettava tdman luvun ja tamén lain 4 luvun s&annoksid. Menettelysta on méaréttava tarkemmin
arvopaperikeskuksen saannoissa. Osaketta tai osuutta, joka yksin tai yhdessd muiden osakkeiden tai
osuuksien kanssa tuottaa oikeuden hallita maarattya huoneistoa tai kiinteistén osaa, ei kuitenkaan
saa liittad arvo-osuusjérjestelmaan.
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28§
Er&at arvopaperit ja rahoitusvalineet

Arvopaperikeskus voi liikkeeseenlaskijan hakemuksesta hyvaksya muun arvopaperin tai rahoitusvé-
lineen kuin 1 §:ssd tarkoitetun osakkeen, osuuden tai sijoitusrahasto-osuuden liitettavaksi arvo-
osuusjarjestelmaan. Arvopaperikeskuksen on ennen paatoksen tekemista ilmoitettava Suomen Pan-
kille ja Finanssivalvonnalle sen lakiséateisten tehtdvien hoitamisen kannalta merkittavastéa hake-
muksesta.

Arvopaperikeskuksen on paatoksessddn maarattava se ajankohta, josta lukien arvopaperi tai rahoi-
tusvéline voidaan liittad arvo-osuusjarjestelmaan. Arvopaperikeskus voi antaa paatoksessaan tar-
kempia madrayksié arvo-osuusjarjestelmaan Kirjattavista tiedoista ja kirjaamismenettelysta silloin,
kun arvopaperi tai rahoitusvéline liitetddn arvo-osuusjarjestelmaan. Ennen paatoksen tekemista ar-
vopaperikeskuksen on tarkastettava, etté lilkkeeseenlaskija on varmistanut yhden tai useamman
tilinhoitajan kanssa tekemasséan sopimuksessa tai muutoin sen, ettd kaikilla arvopaperin tai rahoi-
tusvalineen omistajilla on mahdollisuus saada oikeutensa kirjatuiksi arvo-osuusjarjestelmaan.

Edelld 2 momentissa tarkoitetusta ajankohdasta lukien arvopaperin tai rahoitusvélineen omistaja tai
hénen edustajansa voi hakea omistusoikeuden kirjaamista liikkeeseenlaskijan osoittamalta tilinhoi-
tajalta. Hakijan on luovutettava arvopaperi tai rahoitusvéline tilinhoitajalle ja osoitettava, ettd hénel-
1 on velkakirjalain (622/1947) saanndsten mukainen tai siihen rinnastettava oikeus maéarata arvo-
paperista tai rahoitusvélineesta. Tilinhoitajan on kirjattava arvopaperi tai rahoitusvéline hakijan
ilmoittamalle arvo-osuustilille noudattaen, mité arvo-osuustileistd annetussa laissa saédetéan.

Tilinhoitajalle luovutettu arvopaperi tai rahoitusvaline on varustettava merkinnélla sen liittdmisesta
arvo-osuusjarjestelmaan.

Mita edelld tassd pykaldssa sdddetéan rahoitusvalineestd, koskee vastaavasti 1 luvun 3 8:n 1 kohdas-
sa tarkoitettua rahoitusvalineeseen rinnastettavaa oikeutta.

38

Ulkomaiset arvopaperit

Arvopaperikeskus voi liittda arvo-osuusjarjestelmaén 2 luvun 17 8:ssé tarkoitetussa ulkomaisessa
laitoksessa sailytettavan ulkomaisen arvopaperin taikka siihen kohdistuvan tai perustuvan, ulkomai-
sessa jarjestelméssa kasiteltavan oikeuden. Liitettavid arvo-osuuksia koskevat arvopaperit tai oikeu-
det on kirjattava ulkomaisessa jarjestelmassé arvopaperikeskuksen ja ulkomaisen laitoksen valisen
sopimuksen perusteella arvopaperikeskuksen tilille tai erotettava muulla tavalla arvo-osuuksien
omistajia varten. Liitettyjen arvo-osuuksien yhteismadrén on vastattava ulkomaisessa laitoksessa
erotettujen arvopaperien tai oikeuksien yhteismaaraéd. Arvo-osuudet voidaan liittaa arvo-
osuusjarjestelmaan tdman lain ja arvo-osuustileistd annetun lain liikkeeseenlaskijaa koskevien saan-
nosten estdmaétta. Liittdmismenettelysta on méaaréttava arvopaperikeskuksen sadnnoissa.

Arvopaperikeskus voi hyvéksyé liikkeeseenlaskijan hakemuksesta ulkomaisen arvopaperin tai sii-
hen kohdistuvan tai perustuvan oikeuden liittdmisen arvo-osuusjarjestelmaan. Jos liitettdvasta arvo-
osuudesta on annettu oikeutta osoittava todiste eik todistetta mitatdida liittdmisen yhteydessa, ar-
vopaperikeskuksen on varmistuttava siitd, ettei todiste joudu liikkeeseen samanaikaisesti arvo-
osuuden kanssa. Sama koskee ulkomaiseen arvopaperiin kohdistuvaa tai siihen perustuvaa oikeutta,
joka liitetd&n arvo-osuusjarjestelmaan. Ennen ulkomaisen arvopaperin liittdmisté arvo-



123(143)

osuusjarjestelmaan arvopaperikeskuksen on voitava varmistua siitd, etta liittdminen ja arvo-
osuuksien kasittely voi tapahtua arvo-osuusjérjestelmén luotettavaa ja tarkoituksenmukaista toimin-
taa ja sijoittajan suojaa vaarantamatta. Liittdmismenettelystd on maarattava arvopaperikeskuksen
s&annoissa.

4§
Liikkeeseenlaskutili

Liitettdessa arvo-osuus arvo-osuusrekisteriin on avattava liikkeeseenlaskutili.

Liikkeeseenlaskutilille on Kirjattava ne tiedot, jotka olisi lain mukaan merkittava asianomaisesta
arvo-osuudesta annettavaan arvopaperiin, seka liikkeeseen laskettava lukumééara. Edelld 6 luvun

3 8§:n 2 momentin 1 kohdassa tarkoitetuista arvo-osuuksista on liikkeeseenlaskutilille merkittava
lisaksi erdpdivat, lainan mahdollinen vakuus, lainasta maksettava korko tai mahdollinen muu hyvi-
tys, lainan takaisinmaksu- ja muut olennaiset ehdot seka se, miten lainaehtoja pidetaén yleisesti
saatavissa.

Edella 3 §:n 1 momentissa tarkoitetusta arvo-osuudesta on liikkeeseenlaskutilille merkittava arvo-
osuusjarjestelmadan liitettava lukuméara, arvo-osuuden ulkomainen yksiléintitunnus seka tieto arvo-
osuuden sisdltdman oikeuden tyypistd, tieto siitd 2 luvun 17 8:ssd tarkoitetusta ulkomaisesta laitok-
sesta, jossa arvo-osuutta koskevaa arvopaperia tai siihen kohdistuvaa tai perustuvaa oikeutta sailyte-
taan, tieto siit4, mist4 arvopaperia koskevat perustiedot ovat saatavissa, seka tieto arvopaperin liik-
keeseenlaskijasta.

5§

Arvopaperin ja rahoitusvalineen poistaminen arvo-osuusjarjestelmasta

Arvopaperikeskus voi poistaa arvo-osuusjarjestelmasta siihen liitetyt arvopaperit ja rahoitusvalineet
liikkeeseenlaskijan hakemuksesta edellyttden, ettd arvopaperien ja rahoitusvalineiden oikeudenhalti-
joiden oikeudet eivét vaarannu.

Arvopaperikeskus voi poistaa arvo-osuusjarjestelmasta siihen liitetyt arvopaperit ja rahoitusvalineet
omasta aloitteestaan, jos liikkeeseenlaskija on maksukyvyton tai on olennaisesti rikkonut arvo-
osuusjarjestelmaan liittyvia velvoitteitaan taikka muusta niihin rinnastettavasta erityisen painavasta
syysté ja edellyttéen, ettd arvopaperien ja rahoitusvélineiden oikeudenhaltijoiden oikeudet eivat
vaarannu.

Arvopaperikeskuksen on ennen arvopaperien ja rahoitusvélineiden poistamista arvo-
osuusjarjestelmasté esitettdva Finanssivalvonnalle selvitys edelld tdssé pykalassé tarkoitettujen edel-
Iytysten tayttymisestd. Arvopapereita tai rahoitusvalineité ei saa poistaa arvo-osuusjarjestelmasta
ennen kuin Finanssivalvonta on ilmoittanut, ettei se vastusta poistamista. Finanssivalvonnan on
kasiteltdva arvopaperikeskuksen selvitys kolmen kuukauden kuluessa sen saapumisesta.

Arvopaperin ja rahoitusvélineen poistamisesta arvo-osuusjérjestelmésté on maaréttava tarkemmin
arvopaperikeskuksen saannoissa.

Mita edelld tassé pykalassé sdédetddn rahoitusvélineestd, koskee vastaavasti 1 luvun 3 8:n 1 kohdas-
sa tarkoitettua rahoitusvalineeseen rinnastettavaa oikeutta.
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IV OSA ERINAISET SAANNOKSET

8 luku Erindiset saannokset

1§

Salassapitovelvollisuus

Joka tilinhoitajan tai arvopaperikeskuksen, niiden omistusyhteison, niiden konsolidointiryhméén
kuuluvan rahoituslaitoksen tai niiden yhteenliittyman toimielimen j&senend tai varajasenena tai nii-
den palveluksessa ollessaan taikka niiden toimeksiannosta tehtavéaé suorittaessaan on saanut tietaa
arvo-osuuden omistajan, liikkeeseenlaskijan tai muun henkilon taloudellista asemaa tai henkilokoh-
taisia oloja koskevan seikan taikka liike- tai ammattisalaisuuden, on velvollinen pitdméaan sen salas-
sa, jollei se, jonka hyvaksi vaitiolovelvollisuus on saddetty, anna suostumustaan sen ilmaisemiseen.
Salassa pidettdvia tietoja ei saa myoskaan antaa tilinhoitajan tai arvopaperikeskuksen yhtiokokouk-
selle tai osuuskunnan kokoukselle eika kokoukseen osallistuvalle osakkeen- tai osuudenomistajalle.
Taman lain 6 luvun 5 §:ssé tarkoitettujen ja muiden sellaisten tietojen, jotka arvo-osuuden liikkee-
seenlaskija on tassa ominaisuudessa saanut, osalta salassapitovelvollisuus koskee myos liikkeeseen-
laskijan toimielimen jasenta ja varajasentd, sen palveluksessa olevaa tai sen toimeksiannosta tehté-
v suorittavaa.

Joka selvitysyhteison, selvitysosapuolen tai 2 luvun 21 §:ss tarkoitetun yhteison, jolle toiminta on
EU:n arvopaperikeskusasetuksen 19 ja 30 artiklan nojalla ulkoistettu, toimielimen j&senend tai vara-
jasenena taikka toimihenkiléna on saanut tietaa arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai muun henkilén
taloudellista asemaa tai yksityista olosuhdetta koskevan julkistamattoman seikan taikka liike- tai
ammattisalaisuuden, ei saa sitd ilmaista tai muutoin paljastaa eiké kéayttaa hyvéksi, jos sité ei ole
séédetty tai asianmukaisessa jarjestyksessa maaréatty ilmaistavaksi tai jollei se, jonka hyvéksi vai-
tiolovelvollisuus on sdadetty, anna suostumustaan sen ilmaisemiseen.

Arvopaperikeskuksella ja hallintarekisterdinnin hoitajalla seka arvopaperitileista annetun lain
(750/2012) 2 8:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitetulla séilyttajalla ja 5 kohdassa tarkoitetulla aliséi-
Iyttajalla on oikeus salassapitosadnndsten estaméttd luovuttaa arvo-osuusjarjestelmésta seké asia-
kaskohtaisilta arvopaperitileilta tietoja sisapiirin omistusta koskeviin rekistereihin ja vaikuttavassa
asemassa olevien henkil6iden tekemistéd henkilokohtaisista liiketoimista pidettaviin rekistereihin.

2§
Tiedonantovelvollisuus

Tilinhoitajalla, selvitysosapuolella, selvitysyhteisolld, hallintarekisterdinnin hoitajalla ja arvopape-
rikeskuksella, niiden omistusyhteisoll&, niiden konsolidointiryhméén kuuluvalla rahoituslaitoksella
seké niiden yhteenliittymé&lla on velvollisuus salassapitosadnndsten estaméttad antaa 1 8:ssé tarkoitet-
tuja sekd muita arvo-osuustilid ja arvo-osuuksien omistajia koskevia tietoja viranomaiselle, jolla on
lain nojalla oikeus saada sellaisia tietoja. Velvollisuudesta antaa tietoja tuomioistuimelle sdadetaan
oikeudenk&ymiskaaren 17 luvussa. Arvo-osuustilejé ja arvo-osuuksien omistajia koskevien tietojen
antamisesta verotuksen toimittamista varten saddet&én erikseen.

Tilinhoitajalla, selvitysosapuolella, selvitysyhteisolld, hallintarekisterdinnin hoitajalla ja arvopape-
rikeskuksella, niiden omistusyhteisolla ja niiden konsolidointirynmé&én kuuluvalla rahoituslaitoksel-
la on oikeus salassapitosdédnndsten estamaéttd antaa 1 momentissa tarkoitettuja tietoja samaan kon-
serniin, konsolidointiryhmdan tai rahoitus- ja vakuutusryhmittymien valvonnasta annetussa laissa
(699/2004) tarkoitettuun rahoitus- ja vakuutusryhmittymaan kuuluvalle yhteisélle asiakaspalvelua ja
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muuta asiakassuhteen hoitamista, markkinointia seka konsernin tai konsolidointiryhman tai rahoi-
tus- ja vakuutusryhmittymaén riskienhallintaa varten, jos sen hallintoelinten jaseni& ja toimihenkil6i-
t& koskee 1 8:5sd séadetty tai sitd vastaava salassapitovelvollisuus. Mité edelld tdss& momentissa
séédetéaan tietojen luovuttamisesta, ei koske henkil6tietolain (523/1999) 11 §:ss& tarkoitettujen arka-
luonteisten tietojen luovuttamista.

38

Asiakkaan tunteminen

Arvopaperikeskuksen ja tilinhoitajan seka niiden konsolidointiryhmé&én kuuluvan rahoituslaitoksen
on tunnettava asiakkaansa. Tilinhoitajan ja arvopaperikeskuksen seké niiden konsolidointiryhméén
kuuluvan rahoituslaitoksen on liséksi tarvittaessa tunnettava asiakkaan todellinen edunsaaja ja hen-
kilo, joka toimii asiakkaan lukuun. Tassa momentissa sdédettya velvollisuutta taytettdessa voidaan
hyodyntédd 2 momentissa tarkoitettuja jarjestelmié.

Tilinhoitajalla ja sen konsolidointiryhmaan kuuluvalla rahoituslaitoksella seka arvopaperikeskuksel-
la on oltava riittavat riskienhallintajarjestelmat, joilla ne voivat arvioida asiakkaista toiminnalleen
aiheutuvia riskeja.

Asiakkaan tuntemisesta sdddetdan lisaksi rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estamisesta ja
selvittdmisestd annetussa laissa (503/2008).

48§
Muutoksenhaku valtiovarainministerion paatokseen

Muutoksenhausta valtiovarainministerion tdmén lain perusteella antamaan paatokseen saddetdan
hallintolainkayttdlaissa (586/1996).

Jos 2 luvun 1 8:ssé tarkoitettua paétosta arvopaperikeskuksen toimiluvan myéntdmisestd, 2 luvun
23 §:ssd tarkoitettua paatostd arvopaperikeskuksen saantéjen vahvistamisesta, 3 luvun 1 8:ssd tar-
koitettua paatosta selvitysyhteison toimiluvan myoéntamisesta tai 3 luvun 5 8:ssé tarkoitettua paatos-
té4 selvitysyhteison saantdjen vahvistamisesta taikka 2 luvun 31 §:ss tarkoitettua paatosta keskus-
vastapuolen toimiluvan myodntamisesta ei ole annettu niiden antamiselle sdadetysséd méaraajassa,
hakija voi tehda valituksen. Valituksen katsotaan tallgin kohdistuvan hakemuksen hylk&avaan paa-
tokseen. Téllaisen valituksen voi tehdd, kunnes paatés on annettu. Valtiovarainministerion on ilmoi-
tettava paatoksen antamisesta valitusviranomaiselle, jos pdatds on annettu valituksen tekemisen
jalkeen. Muilta osin valituksen tekemisesta ja kasittelysta saddetdan hallintolainkayttélaissa.

5§

Muutoksenhaku Finanssivalvonnan paatokseen

Muutoksenhausta Finanssivalvonnan tdman lain nojalla antamaan paatokseen sdédetdan hallinto-
lainkdyttOlaissa ja Finanssivalvonnasta annetun lain 73 §:ssé.
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68
Vahingonkorvaus

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttaa toiselle vahinkoa tdman lain tai sen nojalla annettu-
jen saannosten tai méaardysten vastaisella menettelylld, on velvollinen korvaamaan aiheuttamansa
vahingon.

Vahingonkorvauksen sovittelusta ja korvausvastuun jakaantumisesta kahden tai useamman korva-
usvelvollisen kesken séadetédan vahingonkorvauslain (412/1974) 2 ja 6 luvussa.

78
Rikemaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 38 8:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettuja saannoksia, joiden
laiminlyénnisté tai rikkomisesta maarataan rikemaksu, ovat tamén lain 2 luvun 26—28 8:n saan-
nokset sisapiiri-ilmoituksesta ja sisépiirirekisterista, 4 luvun 8 §:n 2 ja 3 momentti suomalaisia
osakkeenomistajia koskevien tietojen toimittamisesta ja markkinarakennetoimija-asetuksen 15 ja
31—38 artiklan s&annokset keskusvastapuolen toiminnasta.

8§

Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 8:ssé tarkoitettuja s&dnnoksié, joiden laiminlyénnisté tai rik-
komisesta maaratédan seuraamusmaksu, ovat:

1) tdmén lain 2 luvun 15 §:n 2 momentin ja 3 luvun 1 §:n sddnnokset arvopaperikeskuksen ja selvi-
tysyhteison toiminnan jarjestdmisesta seka markkinarakennetoimija-asetuksen 16, 26—30 ja 39—
50 artiklan saannokset keskusvastapuolen toiminnan jarjestdmisesta;

2) taman lain 2 luvun 20 8:n ja 3 luvun 1 §:n saddnnokset arvopaperikeskuksen ja selvitysyhteison
valvontatehtavasta;

3) tdman lain 2 luvun 25 8:n ja 3 luvun 1 8:n sadnnodkset henkilokohtaisista liiketoimista arvopape-
rikeskuksessa ja selvitysyhteisdssa;

4) tdmén lain 3 luvun 3 §:n 3-5 momenttien sdannokset selvitysyhteisdn toiminnan turvaamisesta;
5) 6 luvun 5 8:n s&annds arvo-osuuksien omistajien yksilointitietojen toimittamisesta; seka

6) tdman luvun 3 8:n sadnnods asiakkaiden tuntemisesta.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:ssé tarkoitettuja sadnnoksia ovat 1 momentissa saadetyn li-
sdksi seuraavien EU:n arvopaperikeskusasetuksen ja tdiman lain sadnnésten rikkominen tai laimin-
lyonti:

1) 16, 25 ja 54 artiklan sdannokset asetuksen liitteen A, B ja C jaksoissa tarkoitettujen palvelujen
tuottamisesta;

2) 20 artiklan 1 kohdan b alakohdan ja 57 artiklan 1 kohdan b alakohdan s&&nnds totuudenvastaisten
tietojen toimittamisesta ja muusta lain vastaisesta menettelysta toimilupaa hankittaessa;

3) artiklan 47 1 kohdan saannés padomavaatimuksista;

4) 26—30 artiklan sadnnokset arvopaperikeskuksen toiminnan jarjestamisté koskevista vaatimuksis-
ta;

5) 32—35 artiklan sddnnokset arvopaperikeskuksen liiketoiminnan menettelytapasadnnoksistd;

6) 37—41 artiklan sé&dnndkset arvopaperikeskuksen palveluja koskevista vaatimuksista;

7) 43—A47 artiklan sd&nndkset arvopaperikeskuksen liiketoiminnan vakautta koskevista vaatimuk-
sista;
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8) 48 artiklan sdannds arvopaperikeskusten vélisista linkeista;

9) 49—53 artiklan sd&nnokset arvopaperikeskuksen maaréavéan aseman vaarinkaytosta seka eri-
tyyppisten paasyoikeuksien myodntamisesté;

10) 59 artiklan 3 kohdan sadnnds nimettyjen luottolaitosten luottoriskeihin liittyvien, toiminnan
vakautta koskevista erityisvaatimuksista;

11) 59 artiklan 4 kohdan sainnés nimettyjen luottolaitosten likviditeettiriskeihin liittyvien, toimin-
nan vakautta koskevista erityisvaatimuksista; seka

12) 2 luvun 33 §:n 1 momentin s&&nnos rikkomuksista ilmoittamisesta.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:ssé tarkoitettuja sadnnoksié ovat tdman pykélan 1 ja 2 mo-
mentissa saadetyn lisaksi kyseisissa momenteissa tarkoitettuja sadnnoksia koskevat tarkemmat
sdédnnokset, maaraykset ja EU:n arvopaperikeskusasetuksen perusteella annettujen komission ase-
tusten ja paatosten saannokset.

Seuraamusmaksu voidaan mééarata oikeushenkildlle méaérattavan seuraamusmaksun liséksi tai sen
sijasta sellaiselle oikeushenkilon johtoon kuuluvalle, jonka velvollisuuksien vastainen edella tassa
pykalassa saadetty teko tai laiminlyonti on. Kyseiselle henkildlle maérattavan seuraamusmaksun

edellytyksena on, ettd henkilo on merkittavalla tavalla myotévaikuttanut tekoon tai laiminlyontiin.

9§

Hallinnollisten seuraamusten maaraaminen ja taytantoéonpano

Hallinnollisten seuraamusten maéaraamisestd, julkistamisesta, taytdntéonpanosta ja kasittelysta
markkinaoikeudessa sdddetddn Finanssivalvonnasta annetun lain 4 luvussa.

10§
Salassapitovelvollisuuden rikkominen

Rangaistus 2 luvun 33 §:ssé ja tdmén luvun 1 §:ssd sdédetyn salassapitovelvollisuuden rikkomisesta
tuomitaan rikoslain 38 luvun 1 tai 2 8:n mukaan, jollei teosta muualla laissa saddeta ankarampaa
rangaistusta.

118§
Selvitysyhteisén toiminnan luvaton harjoittaminen

Joka tahallaan tai torkedstd huolimattomuudesta harjoittaa selvitysyhteisén toimintaa vastoin 3 lu-
vun 1 8:n 1 momenttia, on tuomittava, jollei teko ole vahdinen tai siitd muualla laissa saddetd anka-
rampaa rangaistusta, luvattomasta selvitysyhteisén toiminnan harjoittamisesta sakkoon tai vankeu-
teen enintddn yhdeksi vuodeksi.

12§
Arvopaperikeskuksen toiminnan luvaton harjoittaminen

Joka tahallaan tai torkedstd huolimattomuudesta harjoittaa arvopaperikeskuksen toimintaa vastoin
2 luvun 1 8:44, on tuomittava, jollei teko ole v&hdinen tai siitd muualla laissa sdddetd ankarampaa
rangaistusta, luvattomasta arvopaperikeskuksen toiminnan harjoittamisesta sakkoon tai vankeuteen
enintadan yhdeksi vuodeksi.



128(143)

138§
Keskusvastapuolen toiminnan luvaton harjoittaminen

Joka tahallaan tai torkeasta huolimattomuudesta harjoittaa keskusvastapuolen toimintaa vastoin
markkinarakennetoimija-asetuksen 14 artiklaa, on tuomittava, jollei teko ole vahdinen tai siitd muu-
alla laissa sdédeté ankarampaa rangaistusta, luvattomasta keskusvastapuolen toiminnan harjoittami-
sesta sakkoon tai vankeuteen enintdan yhdeksi vuodeksi.

14 §
Finanssivalvonnan maaraystenantovaltuudet

Finanssivalvonta voi antaa tarkempia méaréyksia 4 §:n 1 momentissa tarkoitetuista asiakkaan tun-
temisessa noudatettavista menettelytavoista ja 2 momentissa tarkoitetusta riskienhallinnasta.

15§
Voimaantulo

Tama laki tulee voimaan [ ] paivana kuuta 201 .

Talla lailla kumotaan arvo-osuusjarjestelmésta ja selvitystoiminnasta annettu laki (749/2012), jal-
jempana kumottava laki.

Jos muualla lainsdadanndssa viitataan kumottavaan lakiin tai muutoin tarkoitetaan kumottavan lain
s&énnostd, sen sijasta sovelletaan sdé&nnoksen tilalle tullutta timan lain sdannosta.

Kumottavan lain nojalla annettuja Finanssivalvonnan maarayksia voidaan soveltaa kuuden kuukau-
den ajan lain voimaantulosta, jolleivét ne ole ristiriidassa tdmén lain kanssa.

16 §
Siirtymasaannokset

Arvopaperikeskuksen ja selvitysyhteison, jolle on ennen tdmén lain voimaantuloa myonnetty toimi-
lupa, ja ulkomaisen selvitysyhteison, jolle on ennen tdman lain voimaantuloa myénnetty lupa har-
joittaa selvitysyhteison toimintaa Suomessa, ei tarvitse hakea uutta toimilupaa.

1.2 Laki osakeyhtiolain muuttamisesta

Eduskunnan p&atoksen mukaisesti

kumotaan osakeyhtiolain (624/2006) 4 luku

muutetaan 3 luvun 2 8:n 1 momentti, 9 §:n 1 momentti, 13 §:n 1 momentti ja 15—17 8§ sekd 5 luvun
6 8§ ja 7 8:n 2 momentti

lisatdadn 3 luvun 9 §:4an uusi 3 momentti, uusi 14 a—14 c §, 15 §:44n uusi 4 ja 5 momentti ja

17 §:a8n uusi 3 momentti seka 5 lukuun uusi 6 a § seuraavasti:

3 luku Osakkeet

Yleiset sdannokset
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28
Osakeoikeuksien kayttdminen

Osakkeen saajalla ei ole oikeutta kéayttd4 osakkeenomistajalle yhtiossa kuuluvia oikeuksia ennen
kuin hanet on merkitty 15 8:ssd tarkoitettuun osakasluetteloon tai h&n on ilmoittanut saantonsa yhti-
olle ja esittanyt siitd luotettavan selvityksen. Tdma ei kuitenkaan koske sellaista osakkeeseen perus-
tuvaa oikeutta, jota kdytetdan esittamalla tai luovuttamalla osakekirja, lippu tai muu yhtién antama
erityinen todistus. Osakeoikeuksien kayttamisesta arvo-osuusjérjestelméaan liitetyssa yhtiossa sdade-
taan 14 c §:ssd.

98

Osakekirjan antaminen

Hallitus voi antaa yhtion osakkeista osakekirjat, jos osakkeita ei ole liitetty arvo-osuusjarjestelmaan.
Osakekirjaa ei kuitenkaan saa antaa ennen kuin yhtio ja osake on rekisterdity. Osakekirja saadaan
antaa vain osakasluetteloon merkitylle osakkeenomistajalle.

Jos osakkeeseen kohdistuu panttioikeus, ulosmittaus tai turvaamistoimenpide, osakekirjan hallinta
luovutetaan pantinhaltijalle tai asianomaiselle ulosottoviranomaiselle.

138§
Velkakirjalain saannosten soveltaminen osakekirjaan ja muihin todistuksiin

Jos osakekirja, véliaikaistodistus tai nimetylle henkil6lle asetettu 12 §:n 2 momentissa tarkoitettu
todistus luovutetaan tai pantataan, sovelletaan vastaavasti, mita velkakirjalain (622/1947) 13, 14 ja
22 §:ssa saadetadn nimetylle henkildlle tai hanen méardamalleen asetetuista velkakirjoista. Osake-
kirjan tai valiaikaistodistuksen haltija, joka yhtion asiakirjaan tekeman merkinnan mukaan on osak-
keenomistajana merkitty osakasluetteloon, rinnastetaan talloin siihen, jolla velkakirjalain 13 8:n

2 momentin mukaan edellytetdan olevan velkakirjan osoittama oikeus. Sellaiseen tdman luvun

12 8:n 2 momentissa tarkoitettuun todistukseen, jota ei ole asetettu nimetylle henkil6lle, sovelletaan
velkakirjalain 13, 14 ja 22 8:n sd&nnoksia haltijavelkakirjoista.

Arvo-osuusjarjestelméan kuuluvat osakkeet

14 a8§
Osakkeiden kuuluminen arvo-osuusjarjestelmaan

Yhtion osakkeiden kuulumisesta arvo-osuusjarjestelmésta ja selvitystoiminnasta annetussa laissa ( /
) tarkoitettuun arvo-osuusjarjestelmaan tai ulkomaiseen arvo-osuusjérjestelmédn maarataan yhtio-
jarjestyksessa. Yhtiokokouksen paatoksessa yhtidjarjestyksen muuttamisesta on maarattava aika,
jonka kuluessa osakkeet liitetddn arvo-osuusjarjestelmaan (ilmoittautumisaika) tai poistetaan arvo-
osuusjarjestelmasté tai valtuutettava hallitus paattdmaan siitd. Liittdmista tai poistamista ja niiden
ajankohtaa koskeva paatds on ilmoitettava rekistergitavaksi viivytyksetta.

Osakkeenomistajien oikeuksien kirjaamiseen arvo-osuusjarjestelmaén sovelletaan arvo-
osuusjarjestelmasté ja selvitystoiminnasta annetun lain 4 luvun 3—5 §:44 ja osakkeiden poistami-
seen arvo-osuusjarjestelméastéd mainitun lain 4 luvun 7 §:44.
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Jollei arvo-osuusjérjestelmésta ja selvitystoiminnasta annetun lain 4 luvun 3 8:ssd tarkoitettua Kir-
jaamista ole vaadittu, vaikka kymmenen vuotta on kulunut ilmoittautumisajan paattymispéaivasta,
yhtiokokous voi paattas, ettd oikeus arvo-osuusjarjestelmadn kuuluvaan osakkeeseen ja siihen pe-
rustuvat oikeudet on menetetty. Menetettyyn osakkeeseen sovelletaan yhtion hallussa olevia omia
osakkeita koskevia sadnnoksia.

Mité tassé laissa saddetadn yhtion osakkeiden kuulumisesta arvo-osuusjérjestelmaén, sovelletaan
myos kun yhtion osakkeet on liitetty ulkomaiseen arvo-osuusjarjestelmaan. Jos yhtion osakkeet on
liitetty ulkomaiseen arvo-osuusjarjestelmaan, tarkoitetaan tassa laissa mainitulla arvo-osuustililla
ulkomaisessa arvopaperikeskuksessa pidettavéaa arvopaperikeskusasetuksen liitteen A kohdan

2 mukaista tilia.

14b §
Paatoksesta ilmoittaminen

Yhtion on ilmoitettava arvo-osuusjarjestelméaan liittdmista koskevasta paatoksesta osakkeenomista-
jille viimeistadn kolme kuukautta ennen 14 a §:n 1 momentissa tarkoitetun ilmoittautumisajan paat-
tymistd. Talléin on myods annettava ohjeet siitd, kuinka osakkeenomistajan tai sen, jonka hallussa
osakekirja on, on meneteltdvé saadakseen oikeuden osakkeeseen Kirjatuksi arvo-osuustilille, seka
siitd, miten osakkeeseen kohdistuvat muut oikeudet voidaan Kirjata.

IiImoitus on toimitettava siten kuin kutsu yhtiokokoukseen toimitetaan. limoitus on sen lisdksi, mitéa
yhtiojérjestyksessa yhtiokokouskutsusta madrataan, lahetettava kirjallisena jokaiselle osakkeen-
omistajalle, jonka nimi ja osoite ovat yhtion tiedossa, ja julkaistava virallisessa lehdessa. Ilmoitus
ohjeineen on lahetettdva myos arvopaperikeskukselle ja arvopaperikeskuksen osapuolille.

Yhtion on viimeistdan kolme kuukautta ennen osakkeiden poistamista arvo-osuusjarjestelméasta
ilmoitettava paatoksesta osakkeenomistajille. limoittamiseen sovelletaan, mitd 2 momentissa sadde-
taan.

14c8§
Osakeoikeudet arvo-osuusjarjestelméassa

Arvo-osuusjérjestelméan kuuluvaan osakkeeseen perustuva oikeus saada suoritus yhtiosta varoja
jaettaessa, oikeus saada osakkeita tai muu vastaava oikeus on sill&, jolle osake kuuluu varojenjako-,
osakeanti- tai muussa paatoksesséd maarattyna tasmaytyspaivana. Myos osakkeiden lunastamista
koskevassa paatoksessa voidaan méarata tdismaytyspaivasta. Jollei osakeantipdatoksesséd maarata
toisin, maksullisessa osakeannissa merkintéoikeus kirjataan merkinnén alkaessa asianomaiselle ar-
vo-osuustilille ja maksuttomassa osakeannissa annettava osake kirjataan suoraan asianomaiselle
arvo-osuustilille.

Arvo-osuusjérjestelméén kuuluvaan osakkeeseen perustuvasta oikeudesta osallistua yhtiokokouk-
seen séadetdan 5 luvun 6 a §:ssa.

Hallintarekister6idyn osakkeen tuottamien oikeuksien kayttdmisesta sdddetaan arvo-
osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetun lain 6 luvun 4 §:n 2 momentissa.
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Osakasluettelo

158§
Osakasluettelo

Jos yhtion osakkeita ei ole liitetty arvo-osuusjarjestelméaan, hallituksen on pidettava osakkeista ja
niiden omistajista luetteloa (osakasluettelo), johon merkitdén kunkin osakkeenomistajan nimi ja
osoite seké yksiloityjen osakkeiden tai osakekirjojen lukumaaré osakelajeittain ja osakkeiden anta-
mispaiva. Osakasluetteloon on merkittdva myds muut erot osakkeiden tuottamissa oikeuksissa ja
velvollisuuksissa. Jos osakkeesta ei ole annettu osakekirjaa, osakasluetteloon on lisdksi merkittava
yhtidlle ilmoitettu osaketta rasittava pantti- tai muu vastaava oikeus.

Edelld 1 momentista poiketen hallituksen on pidettéva arvo-osuusjarjestelmaan liitetyista osakkeista
ja niiden omistajista arvo-osuustilikirjauksiin perustuvaa ajantasaista osakasluetteloa, johon merki-
taan osakkeenomistajan tai hallintarekisteréinnin hoitajan nimi, henkilétunnus taikka muu yksiléin-
titunnus, yhteys-, maksu- ja verotustiedot, osakkeiden lukumé&aré osakelajeittain sek& se arvopape-
rikeskuksen osapuoli, jonka hoidossa olevalle arvo-osuustilille osakkeet on kirjattu.

Arvo-osuusjarjestelmaan kuuluvien osakkeiden osalta on jaljempand 5 luvun 6 a 8:ssa tarkoitettua
tilapdista merkintaa varten ilmoitettava osakkeenomistajan nimi ja osoite, osakasluetteloon merkit-
tavien osakkeiden lukumaéaré osakelajeittain seké& henkilétunnus tai muu arvopaperikeskuksen méaa-
raysten mukainen yksildintitunnus.

Osakasluettelo on laadittava viivytyksetta yhtion perustamisen jalkeen. Luetteloa on pidettavé luo-
tettavalla tavalla.

Arvo-osuusjarjestelméaan liitetyista osakkeista pidettévasta odotusluettelosta sdadetéan arvo-
osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetun lain 4 luvun 6 §:ssé.

16 §
Saannon merkitseminen osakasluetteloon

Osakkeen saajan yhtiolle ilmoittama saanto sekd muu osakasluetteloon merkittya seikkaa koskeva
yhtiolle ilmoitettu muutos on viivytyksettd merkittdva osakasluetteloon. Ennen merkint&d saannosta
ja varainsiirtoveron suorittamisesta on esitettava luotettava selvitys. Merkinta on paivattava. Jos
osakkeeseen kohdistuu 7 §:ssé tarkoitettu lunastusoikeus tai jos vaaditaan 8 8:ssa tarkoitettu osak-
keen hankkimista koskeva suostumus, merkintaa ei kuitenkaan saa tehda ennen kuin on selvinnyt,
ettei lunastusoikeutta kéytetd tai ennen kuin suostumus on annettu.

Jos osakkeen viimeinen luovutus on merkitty osakekirjaan tai valiaikaistodistukseen avoimella siir-
rolla, osakekirjaan tai valiaikaistodistukseen on kirjoitettava uuden osakkeenomistajan nimi ennen
kuin saanto merkitéan luetteloon. Yhtidlle esitettyyn osakekirjaan tai valiaikaistodistukseen on kir-
joitettava todistus osakasluetteloon merkitsemisesta ja sen paivamaarasta.

Jos yhtidssd on vain yksi osakkeenomistaja, osakkeenomistus on viipymatta ja viimeistaén kahden
kuukauden kuluttua saannosta ilmoitettava merkittédvaksi osakasluetteloon.
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178
Osakasluettelon julkisuus

Osakasluettelo on pidettéva jokaisen nahtavana yhtion tai arvopaperikeskuksen toimipaikassa Suo-
messa taikka yhtion osoittamalla internetsivuilla. Jokaisella on oikeus yhtién kulut korvattuaan saa-
da jaljennos osakasluettelosta tai sen osasta. Mitd tdssd& momentissa saddetaan, koskee 5 luvun

6 a §:ssd tarkoitetun ajankohdan mukaista osakasluetteloa yhtiokokouksen paéttymiseen asti.

Arvo-osuusjarjestelméaan liitetyista osakkeista pidetyn arvo-osuusjarjestelmasté annetun lain 4 lu-
vun 6 8:ssd tarkoitetun odotusluettelon julkisuuteen sovelletaan 1 momenttia.

Mita 1 ja 2 momentissa saddetéan, ei kuitenkaan koske osoitetta, henkildtunnusta, maksu- tai vero-
tustietoja tai sitd, mille kaupintatilille osakkeenomistajan myytaviksi antamat osakkeet on kirjattu.
Tietoon siit4, mink& arvopaperikeskuksen osapuolen hoidossa olevalle arvo-osuustilille osakkeet on
Kirjattu, sovelletaan, mita arvo-osuusjarjestelmésté ja selvitystoiminnasta annetun lain 8 luvun

3 8:5s48 séadetdan arvo-osuustilid koskevista tiedoista.

5 luku Yhtiokokous

68
Yhtiokokoukseen osallistuminen

Osallistumisen edellytyksend on 3 luvun 2 §:n 1 momentin mukaisesti, ettd osakkeenomistaja on
merkittynd osakasluetteloon tai h&n on ilmoittanut saantonsa yhti6lle ja esittanyt siitd luotettavan
selvityksen. Arvo-osuusjarjestelmaédn kuuluvassa yhtiossé osallistumisen edellytyksena on, etta
osakkeenomistaja on merkittyna osakasluetteloon siten kuin 6 a §:ssé& saadetaan.

Paorssiyhtioon, jonka osakkeita ei ole liitetty arvo-osuusjarjestelmaan, sovelletaan 6 a 8:n saannoksia
yhtiokokouksen tasméaytyspaivasta. Hallintarekisterdintid vastaavalla tavalla sailytettyjen osakkei-
den osalta yhtiokokoukseen osallistumisen edellytyksend on, ettd osakkeenomistaja on ilmoitettu
merkittavaksi tilapaisesti osakasluetteloon yhtiokokoukseen osallistumista varten edella mainitussa
lainkohdassa saddettyé vastaavalla tavalla.

6asg
Osakkeenomistajan osallistumisoikeus arvo-osuusjarjestelmassa

Jos yhtion osakkeet on liitetty arvo-osuusjarjestelméén, oikeus osallistua yhtiokokoukseen on vain
osakkeenomistajalla, joka on kahdeksan arkipaivéaé ennen yhtiokokousta (yhtiokokouksentdsmay-
tyspdiva) merkittyna osakasluetteloon. Liséksi hallintarekister6idyn osakkeen omistaja voidaan il-
moittaa tilapdisesti merkittavéaksi osakasluetteloon yhtiokokoukseen osallistumista varten, jos osak-
keenomistajalla on osakkeiden perusteella oikeus olla merkittyné osakasluetteloon yhtiokokouksen
tdsmaytyspaivana. Tilapaistd merkintdd koskeva ilmoitus on tehtéva viimeistaan yhtiokokouskut-
sussa ilmoitettavana ajankohtana, jonka on oltava yhtiokokouksen tdésmaytyspaivan jalkeen. Osak-
keenomistuksessa yhtiokokouksen tasmaytyspaivén jalkeen tapahtuneet muutokset eivat vaikuta
oikeuteen osallistua yhtiokokoukseen eivatkd osakkeenomistajan danimaaraan.
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78

IImoittautuminen

Jos yhtion osakkeet on liitetty arvo-osuusjérjestelméan, hallintarekisterdidyn osakkeen omistajan
katsotaan ilmoittautuneen yhtiokokoukseen osallistumista varten, jos hdanet on 6 a 8:n mukaisesti
ilmoitettu tilapaisesti merkittavaksi osakasluetteloon. Jos osakkeenomistaja osallistuu yhtiokokouk-
seen usean asiamiehen valitykselld, ilmoittautumisen yhteydessa on ilmoitettava osakkeet, joiden
perusteella kukin asiamies edustaa osakkeenomistajaa.

1.3 Laki arvo-osuustileista annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

kumotaan arvo-osuustileistd annetun lain (827/1991) 5 a §:n 4 momentti, sellaisena kuin se on laissa
(751/2012);

muutetaan 5 a §:n 1 momentti, sellaisena kuin se on laissa (751/2012), sek&

lisatdan 19 8§:44n uusi 3 momentti, sellaisena kuin se on laissa (751/2012)

seuraavasti:

5 a8

Arvo-osuudet saadaan kirjata erityiselle arvo-osuustilille (omaisuudenhoitotili), jota tilinhaltija toi-
meksiannon nojalla hallitsee toisen lukuun. Tililta on tallin kéytava ilmi tiedot tilinhaltijasta ja
siitd, ettd kysymyksessa on omaisuudenhoitotili.

Arvopaperikeskuksen velvollisuudesta pitéa tallenteita saddetaan arvopaperitoimituksen parantami-
sesta Euroopan unionissa ja arvopaperikeskuksista seka direktiivin 98/26/EY muuttamisesta anne-
tun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o /2014 29 artiklassa.

Tama laki tulee voimaan paivdna kuuta 20 .
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1.4 Laki arvopaperitileista annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti
muutetaan arvopaperitileistd annetun lain (750/2012) 2 §:n 1 momentti ja 15 §:n 2 momentti;
lisatdan uusi 10 a, 12 a ja 15 a § sekd 16 §:44n uusi 3 momentti seuraavasti:

28
Maaritelmat

Téssa laissa tarkoitetaan:

1) séilyttamiselld sopimukseen perustuvaa arvopaperien hallintaa asiakkaan lukuun, kun arvopaperit
yksiloidaan sopimuksessa niiden lajin ja méaaran perusteella;

2) sdilyttajalla sitd, joka harjoittaa sdilyttamisté sijoituspalvelulain 2 luvun 1 tai 2 §:n tai arvo-
osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetun lain ( / ) 2 luvun 16 §:n mukaisesti taikka arvo-
osuustileistd annetun lain (827/1991) 5 a §:ssé tarkoitettuna omaisuudenhoitotilin tilinhaltijana;

3) arvopaperitililla séilyttajan pitamaa tilia, josta ilmenevit tilinhaltijana oleva asiakas, tilinhaltijan
lukuun sailytettavat arvopaperit seka tilinhaltijan oikeuteen kohdistuvat oikeudet ja rajoitukset;

4) tilioikeudella arvopaperia koskevaa tilinhaltijan oikeutta;

5) alisdilyttgjalla sitd, joka sailyttdjan kanssa tekemansé kirjallisen sopimuksen nojalla séilyttaa ar-
vopapereita sailytysketjussa oman asiakkaansa lukuun.

10a§
Arvopaperien moniportainen hallinta

Sailyttajan on tehtéava kirjallinen sopimus alisailyttajéan tai sitd vastaavan ulkomaisen yhteison kans-
sa arvopaperien moniportaisesta hallinnasta. Sopimuksessa on sovittava, etté alisailyttdjé tai sita
vastaava ulkomainen yhteiso toimittaa sailyttajalle séilytettavien arvopaperien lopullisia omistajia,
arvopapereille maksettuja tuottoja ja arvopaperikauppoja koskevat tiedot, ja muut sailyttajan sen
lakisaateisten tehtavien hoitamiseksi ja sen toimintaa koskevan lainsaadannon perusteella tarvitse-
mat tiedot.

Sailyttajan on toimittava huolellisesti alisdilyttajan tai sitd vastaavan ulkomaisen yhteison valinnas-
sa. Sailyttaja ei voi valita moniportaisesti hallittujen arvopaperien aliséilyttajaksi tahoa, jonka voi-
daan séilyttajalla olevien tietojen tai aliséilyttajan aiempien toimien perusteella olennaisesti laimin-
ly6vén edelld 1 momentissa tarkoitettujen tietojen toimittamisen.

Séilyttdjan on toimitettava liikkeeseenlaskijalle tdamén pyynnosté ja viranomaiselle sen lakisaateis-
ten tehtdvien hoitamiseksi ja pyynnosté tiedon arvopaperien moniportaisessa hallinnassa sailytetty-
jen arvopaperien lopullisen omistajan nimestd, kotivaltiosta, timan omistamien arvopaperien maéa-
rasté ja arvopaperikaupoista. Sailyttajan on annettava lopullista omistajaa koskevat tiedot syyttaja-
ja esitutkintaviranomaisille rikoksen selvittdmiseksi sekd muulle viranomaiselle.

Jos tietojen kerddminen perustuu liikkeeseenlaskijan pyyntoon joko tietojen toimittamiseen arvo-
osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetun lain 4 luvun 8 §:ssé tarkoitettuun julkiseen omis-
tajarekisteriin tai muutoin yhtion omistajatietojen selvittdmiseen, séilyttdja saa peria tietojen keraa-
misestd aiheutuneet kohtuulliset kulut alisailyttajalta, arvopaperien lopulliselta omistajalta seké liik-
keeseenlaskijalta. Jos tietojen kerddminen perustuu viranomaisen lakisaateisten tehtévien hoitami-
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seen tai pyyntoon, sailyttéja ei saa veloittaa tiedon toimittamisesta aiheutuneita kustannuksia muilta
kuin mahdolliselta alisailyttajalta.

Sailyttajan on toimitettava 1 momentissa tarkoitettu sopimus etukéteen Finanssivalvonnalle tiedok-
Si.

12a8§
Maarayksenantovaltuus

Finanssivalvonta voi antaa tarkemmat mééaraykset arvopaperien moniportaisesta hallinnasta toimi-
tettavista tiedoista.

158

Valvonta ja hallinnolliset seuraamukset

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 8:n 1 momentissa tarkoitettuja séannoksid, joiden laiminlyon-
nisté tai rikkomisesta maratd&n seuraamusmaksu, ovat tdman lain 10 8:n 1 momentin sd&nnokset
arvopaperien séilyttdmisestd ja 10 a §:n 1 ja 2 momentin sdédnnokset séilyttdjan sopimuksesta arvo-
paperien moniportaisesta hallinnasta ja velvollisuudesta ilmoittaa viranomaiselle pyynnosté tiedot
arvopaperin lopullisesta omistajasta.

15a8
Sailyttajista yllapidettava lista

Finanssivalvonta yllapitad internetissé ajantasaista listaa sailyttéjista. Listalle voidaan merkita sai-
Iyttajien liséksi sellaiset sdilyttajat, jotka ovat lopettaneet toimintansa omasta tai viranomaisen toi-
mesta taikka joiden on todettu olennaisesti laiminlydneen lakisaateisia velvoitteitaan.

Finanssivalvonta voi merkitd 1 momentissa tarkoitetulle listalle myds muun kuin téssé laissa tarkoi-
tetun arvopaperien séilyttajan tai arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetun lain 1 lu-
vun 3 8:n 12 kohdassa tarkoitetun hallintarekisterdinnin hoitajan, jos tdmé on olennaisesti rikkonut
lakia.

16 §
Voimaantulo

Séilyttdjan on muutettava voimassa olevat arvopaperien moniportaista hallintaa koskevat sopimuk-
set vastaamaan 10 a 8:ssa tarkoitettuja sopimusehtoja yhden vuoden kuluessa tdmén lainsdadénnon
voimaantulosta.
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1.5 Laki Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 3 8:n 3 momentin 12 kohta, 28 §:n otsikko,
41 8:n 6 momentti, 43 §, 44 a §

sellaisena kuin ne ovat laissa ( /2014) seka

lisatdan 3 8:n 3 momenttiin uusi 13 kohta, 28 §:4dn uusi 3 momentti, 50 8:4an uusi 3 momentti ja
71 §:84n uusi 8 momentti seuraavasti:

38
Tehtavat

12) valmistella yhdesséa valtiovarainministerion ja Suomen Pankin kanssa koko rahoitusjarjestelman
vakauden varmistamiseksi tarvittavia toimia seké péaéattaa tallaisista toimista siten kuin laissa erik-
seen saddetaan;

13) toimia Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EU) nro [ / ] arvopaperitoimituksen
parantamisesta Euroopan unionissa seka arvopaperikeskuksista ja direktiivin 98/26/EY muuttami-
sesta tarkoitettuna kansallisena yhteistyoviranomaisena.

28 8
Johdon toiminnan rajoittaminen

Finanssivalvonta voi pysyvasti Kieltdd henkildd toimimasta arvopaperikeskuksen hallituksen jase-

nend tai varajasenend, toimitusjohtajana tai toimitusjohtajan sijaisena taikka muuna ylimp&an joh-

toon kuuluvana, jos tdma on toistuvasti ja vakavasti rikkonut tai laiminlyényt EU:n arvopaperikes-
kusasetuksen 63 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuja sdannoksié.

418
Seuraamusmaksun maaraaminen

Sen estaméttd, mitd 3 momentissa saddetéén, jos seuraamusmaksu koskee luottolaitostoiminnasta
annetun lain 20 luvun 1 8:n 2 ja 4 momentissa, sijoituspalvelulain 15 luvun 2 8:n 2 ja 5 momentissa
tai arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetun lain 8 luvun 9 §:n 2 momentissa tarkoi-
tetun sadnnoksen rikkomista tai laiminlyontid, oikeushenkilolle maarattavé seuraamusmaksu saa
olla enintddn 10 prosenttia oikeushenkilon tekoa tai laiminlyontia edeltdvan vuoden liikevaihdosta.
Jos oikeushenkild on osa konsernia, liikevaihdolla tarkoitetaan konsernin ylimmén emoyrityksen
konsernitilinpdatoksen mukaista liikevaihtoa. Sen estamétta, mitd 4 momentissa saadetéén, luonnol-
liselle henkil6lle maarattava seuraamusmaksu saa olla edellé tdssd& momentissa tarkoitettujen saan-
nosten rikkomisesta tai laiminlydnnista enintdan viisi miljoonaa euroa. Edell& tdssd momentissa
séédetyn estamaéttd, seuraamusmaksu saa kuitenkin olla enintdén kaksi kertaa suurempi kuin teolla
tai laiminlyonnilla saatu hy6ty, jos se on madritettavissa.
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43 §
Rikemaksun, julkisen varoituksen ja seuraamusmaksun julkistaminen

Finanssivalvonnan on julkistettava rikemaksu, julkinen varoitus ja seuraamusmaksu sek& markkina-
oikeuden maaradma seuraamusmaksu. Julkistamisesta on kaytava ilmi, onko seuraamuksen anta-
mista tai maaraamisté koskeva paatds lainvoimainen. Jos muutoksenhakuviranomainen kumoaa
paatoksen, Finanssivalvonnan on julkistettava tieto muutoksenhakuviranomaisen paatoksesta vas-
taavalla tavalla kuin seuraamuksen antaminen tai maaradminen on julkistettu. Seuraamusta koske-
vat tiedot on pidettdva Finanssivalvonnan internetsivuilla viiden vuoden ajan.

Jos seuraamuksen kohteena olevan henkilon henkil6llisyyden julkistaminen olisi kohtuutonta, tai
jos seuraamuksen julkistaminen vaarantaisi finanssimarkkinoiden vakauden tai meneill&dan olevan
viranomaistutkinnan, Finanssivalvonta voi:1) lykata seuraamusta koskevan paatoksen julkistamista,
kunnes ei enda ole perusteita olla julkistamatta paatosta; tai

2) julkistaa seuraamusta koskevan péaatoksen ilman seuraamuksen kohteena olevan henkilon nimea;
tai

3) jattad seuraamusta koskevan paatoksen julkistamatta, mikali 1 ja 2 kohdassa tarkoitetut vaihtoeh-
dot eivat ole riittdvid varmistamaan sité, ettei finanssimarkkinoiden vakaus vaarantuisi tai, jos seu-
raamusta koskevan paatoksen julkistaminen olisi kohtuutonta teon tai laiminlydnnin ollessa vahai-
nen.

Jos kyseessa on seuraamusta koskevan péaatoksen julkistaminen ilman seuraamuksen kohteena ole-
van henkilon nimed, henkilollisyytta koskevien tietojen julkistamista voidaan lykéta kohtuullisen
pituinen aika, jos ennakoidaan, ettd tuon ajan kuluessa anonyymin julkistamisen perusteet lakkaavat
olemasta olemassa.

44 a8
Seuraamuksista ilmoittaminen Euroopan valvontaviranomaisille

Finanssivalvonnan on finanssimarkkinoita koskevissa Euroopan unionin sdadoksissé tarkoitetuissa
tapauksissa toimitettava asianomaiselle Euroopan valvontaviranomaiselle:

1) tieto tassa luvussa tarkoitetusta julkistetusta seuraamuksesta samanaikaisesti, kun seuraamus jul-
kistetaan seka tieto mahdollisesta muutoksenhausta ja sen lopputuloksesta;

2) tieto tassé luvussa tarkoitetusta ei julkistetusta seuraamuksesta samanaikaisesti, kun seuraamus
annetaan tai maarataan seka tieto mahdollisesta muutoksenhausta ja sen lopputuloksesta;

3) vuosittain yhdistelméatiedot kunakin vuonna maaratyista tdaman luvun mukaisista seuraamuksista:
4) tieto finanssimarkkinoita koskevien sdanndsten rikkomisesta annetuista rikosoikeudellisista seu-
raamuksista seké tieto mahdollisesta muutoksenhausta ja sen lopputuloksesta;

5) vuosittain anonyymit yhdistelmétiedot kunakin vuonna finanssimarkkinoita koskevia rikosoikeu-
dellisia rangaistusséédnnoksia koskevista esitutkinnoista ja rikosseuraamuksista.

Mitd 1 momentissa saddetéddn seuraamuksesta, sovelletaan my6s seuraamukseen rinnastettavaan
toimenpiteeseen.

508
Yleinen yhteistyvelvoite ja toiminta arvopaperimarkkinavalvonnan yhteysviranomaisena
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Finanssivalvonta toimii Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EU) nro [ / ] arvopaperi-
toimituksen parantamisesta Euroopan unionissa seka arvopaperikeskuksista ja direktiivin 98/26/EY
muuttamisesta 11 artiklan 1 kohdan toisessa alakohdassa tarkoitettuna yhteysviranomaisena. Fi-
nanssivalvonta tekee mainitun asetuksen mukaiset ilmoitukset Euroopan jarjestelmériskikomitealle,
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle, Euroopan pankkiviranomaiselle ja ulkomaisille ETA-
valvontaviranomaisille, jollei muualla laissa toisin saddeta.

718
Oikeus ja velvollisuus luovuttaa tietoja

Finanssivalvonnalla on oikeus salassapitosadanndsten estdmattd saada tietoa esitutkinta- ja syyttdja-
viranomaiselta koskien arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetun lain 8 luvun 12 ja
13 §:ss& s&adettyjen rangaistussédannosten esitutkintaa ja oikeudenkayntimenettelyé seka luovuttaa
niitd toisen ETA-valtion finanssimarkkinoita valvovalle viranomaiselle ja Euroopan arvopaperi-
markkinavalvontaviranomaiselle EU:n arvopaperikeskusasetuksessa saddettyjen yhteistyovelvoit-
teiden tayttamiseksi.

1.6 Laki eraista arvopaperi- ja valuuttakaupan seka selvitysjarjestelméan ehdoista annetun
lain 13 8:n muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti
lisataan erdistd arvopaperi- ja valuuttakaupan ehdoista annetun lain (1084/1999) 13 §:a4n, sellaise-
na kuin se on osaksi laissa 887/2010, uusi 3 momentti seuraavasti:

Arvopaperikeskusten yllapitdmistd arvopaperien selvitysjarjestelmista saddetaan lisaksi arvopaperi-
toimituksen parantamisesta Euroopan unionissa ja arvopaperikeskuksista seka direktiivin 98/26/EY
muuttamisesta annetussa Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EU) N:o /2014.

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta 20 .

1.7 Laki sijoituspalvelulain 2 luvun 2 8:n muuttamisesta

Eduskunnan p&atoksen mukaisesti
muutetaan sijoituspalvelulain (747/2012) 2 luvun 2 §8:n 3 momenttia seuraavasti:

2 luku Oikeus tarjota sijoituspalvelua

28

Sijoituspalvelun tarjoaminen muun luvan nojalla
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Arvo-osuusjérjestelmésté ja selvitystoiminnasta annetun lain 5 luvussa saddetadn oikeudesta toimia
sanotussa laissa tarkoitettuna tilinhoitajana.

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta 20 .

1.8 Laki sijoitusrahastolain muuttamisesta

Eduskunnan p&atoksen mukaisesti

muutetaan sijoitusrahastolain (48/1999) 53 &:n 1 momentin 1 kohta, 57 a §:n 1 momentti, 57 b §,
57 d 8:n 1 momentti sekd 57 g §:n 1 momentti

sellaisena kuin niistd ovat 57 a 8:n 1 momentti, 57 d §:n 1 momentti ja 57 g §8:n 1 momentti laissa
559/2010 ja 57 b§ laissa 765/2012 seuraavasti:

9 luku Rahasto-osuusrekisteri ja osuustodistus

538§
Rahastoyhtion on pidettdva rahasto-osuuksista rahasto-osuusrekisterid, johon on merkittava ainakin:
1) rahasto-osuudenomistajan nimi ja postiosoite, jollei 57 a §:std muuta johdu;

9 a luku Rahasto-osuuden hoitajan hallinnoimat rahasto-osuudet

57a8§

Rahasto-osuudet voidaan merkité rahasto-osuusrekisteriin siten, etta siihen merkitdan rahasto-
osuudenomistajan sijasta rahasto-osuuden hoitaja, joka toimeksiannon nojalla hallitsee rahasto-
osuuksia rahasto-osuudenomistajan lukuun. Rahasto-osuusrekisteriin on merkittava tieto, ettd rahas-
to-osuuden hoitaja hallinnoi kyseisié rahasto-osuuksia omistajan lukuun, sekd rahasto-osuuden hoi-
tajasta 53 §:n 1 momentissa tarkoitetut tiedot.

57b§

Rahasto-osuuden hoitajana voi toimia sellainen rahastoyhtio, luottolaitostoiminnasta annetussa lais-
sa tarkoitettu luottolaitos tai sijoituspalvelulaissa tarkoitettu sijoituspalveluyritys, jolla on oikeus
tarjota sijoituspalvelulain 1 luvun 11 8:n 9 kohdassa tarkoitettua rahoitusvélineiden séilyttamistg,
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seka toisessa ETA-valtiossa vastaavan toimiluvan saanut yhteisd. Rahasto-osuuden hoitajana voi
toimia my0s arvo-osuusjarjestelmésté ja selvitystoiminnasta annetussa lain 1 luvun 3 8:n 5 kohdas-
sa( / ) tarkoitettu arvopaperikeskus seké 6 kohdassa tarkoitettu arvopaperikeskus, joka on saanut
EU:n arvopaperikeskusasetuksen (Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus arvopaperitoimituksen
parantamisesta Euroopan unionissa ja arvopaperikeskuksista seké direktiivin 98/26/EY muuttami-
sesta) mukaisen toimiluvan hoitaa arvopaperikeskuksen tehtaviad ETA-valtiossa tai kolmannessa
maassa.

57d8

Rahasto-osuuden hoitajan on tehtéva rahasto-osuudenomistajan tai téta edustavan luottolaitoksen
taikka sijoituspalveluyrityksen tai muun osapuolen kanssa rahasto-osuuksien hoitamisesta kirjalli-
nen sopimus, jossa on todettava rahasto-osuuden hoitajan velvollisuus antaa tarvittavat tiedot rahas-
to-osuudenomistajasta.

5798

Rahasto-osuuden hoitaja on pyynnosté velvollinen ilmoittamaan Finanssivalvonnalle hallinnoimi-
ensa rahasto-osuuksien omistajan nimen, kotivaltion ja tdman omistamien rahasto-osuuksien maa-
ran. Finanssivalvonta voi vaihtoehtoisesti hyvaksya, etta rahasto-osuuden hoitaja ilmoittaa vastaavat
tiedot rahasto-osuudenomistajan puolesta toimivasta asiamiehesté.

Tama laki tulee voimaan pdaivand kuuta 20 .
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Liite 1 Arvopaperikaupankaynnin vaiheet

Liikkeeseenlaskija

Suomalainen sijoittaja

Keskusvastapuoli

Arvopaperikeskus

Sailyttaja Sailytaja
(pankki) (arvopaperikeskus)

Asiakkaan arvo- Asiakkaan arvo-
osuustili osuustili
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Sijoittaja
(ulkomainen)

Liite 2 Nykymuotoinen arvopaperien moniportainen hallinta

|

Sijoittaja
(ulkomainen)

Sijoittaja
(F1)
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Liite 3 Arvopaperien moniportaisen hallinnan séaantelyyn vaikuttavat tekijat

Markkinoiden
[apindkyvyys ja
avoimuus Kilpailu

Tyollisyys
Kansainvalinen Yritysrahoitus ja
kehitys kasvu

Suomen

el Markkinara- Sijoittajan-suoja ja

kenteen valinnanvapaus
muutokset
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Asetuksen tulkinnasta

Tyéryhman tyon lahtokohtana Valtiovarainministerion Rahoitusmarkkinaosastolla on
kuitenkin alusta asti ollut hallintarekisterdinnin laajentaminen suomalaisiin sijoittajiin
ja tyo6ta on leimannut tarkoitus etsia Asetuksesta perustelut tamén tukemiseksi siten
ettd muutosta voitaisiin perustella Asetuksen mukaisella pakolla. Ndma kannat on
muodostettu kasitykseni mukaan jo 2011, jolloin hallintarekisterdinnin laajentamista
valmisteltiin arvopaperimarkkinalainsaadanndn kokonaisuudistuksen yhteydessa.
Hallintarekisterin laajentamiselle ei tuolloin 16ytynyt kdytédnnossé taloudellisia
perusteita eikd ymmartadakseni mydskadan poliittista tukea. Asetuksesta on esitetty jo
syksylla 2013 sita koskevien neuvottelujen ollessa vield kdynnissa kantoja joiden
mukaan Asetus vaatii Suomea muuttamaan saantelydan osakeomistuksen
julkisuuden ja kdytdnnodssa hallintarekisterdinnin osalta. Eduskunnan
talousvaliokunnalle toimitetussa U-jatkokirjeessa (U/E tunnus U34/2012 vp,
9.10.2013) on annettu ymmartaa ettd Asetuksessa ei tunnisteta omistuksen
yleisdjulkisuutta ja ettd omistajatietojen ajantasaisen yllapidon mahdollistavalle
suoran omistuksen mallille ei kaytédnndssa olisi jatkossa edellytyksia. Asetuksella ei
kuitenkaan ole tarkoitus puuttua kansalliseen yhtidoikeudelliseen ja sailytysmalleja
koskevaan saantelyyn joten annettu tieto on télta osin saattanut johtaa vaariin
johtopaatdksiin Asetuksen vaikutuksista kansalliseen lainsaadantéon.

Tyéryhmatyon aikana mandaatista ja Asetuksen tulkinnasta ei ole tyoryhméassa ollut
mahdollista keskustella. Nakemys, jonka mukaan Asetus vaatii Suomea
laajentamaan hallintarekisterdinnin kotimaisiin sijoittajiin, on ollut valmistelutyén

ainoana lahtdkohtana. Tasta johtuen tyéryhman mietinto siséltda erikoisia ratkaisuja:

1. Mietinndn mukaiset ehdotukset pyrkivat laajentamaan ns. laarisailytysta (eli
hallintarekisterdintid) Suomen osalta kun Asetuksella pyritédén yleisesti
edistdémaan arvopaperikeskuksen tasolla avattujen asiakaskohtaisesti

eroteltujen tilien kayttéa! ja lyhentdmaan sailytysketjuja Euroopassa.

! Asetuksen voimaan tultua kaikkien arvopaperikeskusten piti tarjota tillaisia tileja (38
artikla). ECSDA:n vuonna 2012 julkaiseman raportin mukaan reilu enemmistd (61 %)
eurooppalaisista arvopaperikeskuksista tarjoaa omistajakohtaisia tileja.
http://www.ecsda.eu/uploads/tx_doclibrary/2012_CSD_Factbook.pdf




2. Omistustietojen lapinakyvyyttd ja saatavuutta rajoitetaan samalla kun useilla
kv- ja EU-tason saantelyratkaisuilla pyritdan edistamaan omistajatietojen
ajantasaista ja tehokasta saatavuutta ja tietojen avoimuutta.

3. Arvopaperikeskusten roolia kavennetaan omistajaluetteloiden yllapitdmisessa
(laajentaen esimerkiksi liikkeeseen laskevan yhtion hallituksen vastuita)
vaikka taman palvelun tarjoaminen on jo nykyisin paasaanto
eurooppalaisissa arvopaperikeskuksissa® ja arvopaperikeskusten odotetaan
Asetuksenkin mukaan tarjoavan téllaisia palveluita tilitietojen perusteella.
Esim. Suomessa yhtididen omistajaluettelot ovat tdna paivana
Arvopaperikeskuksessa nahtavilla paivatasolla ja omistustiedot ovat
saatavilla tarvittaessa reaaliaikaisesti minka liséksi kaikki
omistushistoriatiedot on tarvittaessa esim. viranomaisten saatavilla.

4. Automaattisen tietojenkasittelyn mahdollisuutta vahennet&an ja lisatdan
omistustietojen kasittelyyn liittyvaa hallinnollista taakkaa / manuaalista
omistajatietojen kasittelyd seka eri toimijoiden ilmoitus- ja
tarkastusvelvollisuutta kun yleisesti ottaen yhteiskunnassa pyritaan
edistamadn digitalisointia, automatisoimaan tiedon tehokasta kasittelya ja
vahentamaan hallinnollista taakkaa. Tdman manuaalisen tyon suorittamista
pyritdan mietinndssa tehostamaan asettamalla sanktionuhka kaikille tahoille:
lilkkeeseenlaskijalle, séilyttajalle ja sijoittajalle. Verratessa ehdotusta
nykytilanteeseen jossa tiedot saadaan automaattisesti suoraan
omistuskirjauksen alkuldhteelta, voidaan ehdotusta pitdd merkittdvana
askeleen kehityksessa taaksepadin.

5. Asetuksessa on suhteessa esim. suomalaisiin listayhtidihin puhtaasti kyse
palveluntarjoajaa koskevasta sdantelysta. Tydryhman mietintd kayttaa
Asetusta perusteena esim. muuttaa tehokkaita kaytantéja koskien
omistajatietojen saatavuutta, laatua ja ajantasaisuutta mika ei vaikuta
perustellulta tai mielekkaalta eika varsinkaan Asetuksen turvallisuutta ja
tehokkuutta edistavien tavoitteiden mukaisina.

> ECSDA:n liikkeeseenlaskijapalveluita koskevat raportti, jonka mukaan valtaosa (81 %)
arvopaperikeskuksista tarjoaa omistajaluettelopalveluita, 75 % néist4 suoraan kansallisen
lainsdddannon velvoittamina.
http://www.ecsda.eu/uploads/tx_doclibrary/2013_10_ECSDA IS Report.pdf




Euroclear Finlandin ndkemykset Asetuksen edellyttamistéd muutoksista Suomen
yhtidoikeuteen ja arvopaperien sdilytysmalleihin ovat poikenneet merkittdvasti
tyéryhmatyon pohjana olevista tulkinnoista samoin kuin tyéryhman ehdottamien

muutosten kaytannén vaikutuksista.

Téasta johtuen Euroclear Finland pyysi kokeneilta arvopaperimarkkinasaantelyn ja -
rakenteiden asiantuntijoilta arvion (Liite 2: Castrén & Snellmanin osakkaiden Merja
Kivelédn ja Janne Lauhan 14.5.2014 laatima arviolausunto) Asetuksen edellyttdmista
kansallisista lainsaadantdmuutoksista. Tama lausunto toimitettiin seka tyéryhmalle
ettd seurantaryhmalle. Tydryhmatyossé lausuntoa ei kuitenkaan huomioitu. Lausunto

toteaa selkedsti muun muassa etta:

1. Asetuksen voimaantultuakin Suomen lainsddadanndsséa voidaan jatkossakin
vaatia suomalaisten sijoittajien suorarekisterdintia

2. Suorarekisterdinnin vaatimus ei vesita Asetuksen tavoitteita avata
arvopaperikeskusten valista kilpailua liikkeeseenlaskijoista ja

3. Omistajaluettelon yllapitéminen arvopaperikeskuksen tilitietojen perusteella ja

omistustietojen julkisuus on jatkossakin mahdollista.

Edelld mainitun perusteella on selvaa ettd Asetus tai sen tavoitteiden toteutuminen ei
vaadi hallintarekisterdinnin laajentamista kotimaisiin sijoittajiin. Painvastoin,
Asetuksen keskeisend tavoitteena (johdantotekstin kohdat 5 ja 38/41 3ja

arvopaperien suojelemista koskeva artikla 38*) on edisté4 selvitystoimintaan liittyvaa

turvallisuutta ja tehokkuutta lisddmaélla asiakaskohtaisten arvo-osuustilien

tosiasiallisesta saatavuutta arvopaperikeskuksen tasolla. Tatad on tehostettu

asettamalla vaatimus tarjota asiakaskohtaisesti eroteltuja tileja sijoittajille

kohtuullisin kaupallisin ehdoin’. Lisaksi asetuksessa on nimenomainen “Lex Finland” ©

* Dokumenttia kirjoitettaessa kéytdssi olleet englannin ja suomenkieliset asetusversiot
ovat sisédltdneet toisistaan eroavan numeroinnin johdantoteksien jaottelun osalta.

* Artiklan 38 kohta 4: ”Arvopaperikeskuksen on sdilytettdva tietoja ja ylldpidettava tilejd,
joiden perusteella osallistuja voi erottaa mink4 tahansa asiakkaansa arvopaperit, jos ja niin
kuin kyseinen osallistuja edellyttda (“yksilollinen asiakaserottelu”).

* Artiklan 38 6 kohta: ”Arvopaperikeskusten ja niiden osallistujien on julkistettava
tarjoamansa suojan tasot ja erottelun eri tasoihin liittyvit kustannukset ja tarjottava néitd
palveluita kohtuullisin kustannuksin.”

® 38 artiklan 5 kohta: ”Osallistujan on tarjottava asiakkailleen véhintdcn mahdollisuus
valita yhteisasiakaserottelun ja yksiléllisen asiakaserottelun vdlilld ja tiedotettava niille
kuhunkin vaihtoehtoon liittyvistd kustannuksista ja riskeistd. Arvopaperikeskuksen ja sen



joka sallii jatkossakin yllapitda kansallisen lain vaatimuksen sijoittajakohtaisten tilien
kayton osalta kotimaisille arvopapereille. Asetuksen johdantotekstissa on télta osin
tunnistettu se, etta tallaiseen vaatimukseen liittyy kansallisia yhteiskunnallisia
vaatimuksia ja esimerkkina on mainittu tehokas ja avoin verojen kerdéaminen.
Asetuksessa on ndin ollen selvasti tunnistettu kansalliset intressit jotka liittyy

mahdollisuuteen saada suoraan arvopaperikeskuksessa pidettyjen tilien pohjalta

kattavasti tiedot sijoittajan omistuksista.

N&in ollen Asetuksen tavoitteena on pikemmin edistda sijoittajakohtaisten arvo-

osuustilien kdyttdéa kuin ajaa markkinoita moniportaiseen laaritileihin perustuvaan

toimintamalliin. Tama tavoite on linjassa my&ds Komission esittdémien kantojen
kanssa’: moniportaiseen séilytykseen ja laaritileihin liittyy l&apinakyméattomyytts,
epdselvyyksid ja monimutkaisuutta mm. sen osalta kuka on arvopaperien todellinen
omistaja, koska laaritileiltéd omistajaa ei mielekkdésti pystyta identifioimaan. Tamén
on puolestaan todettu olevan keskeinen este turvallisille ja tehokkaille
yhteismarkkinoille.

Asetuksen valmistelun yhteydessa ja Asetustekstissd on Asetuksen ulkopuolelle
selvasti rajattu kansallinen yhtiélainsaadanté (ja nain ollen myds omistajaluettelon
yllapitoa ja julkisuutta koskevat kysymykset) sekd arvopaperien sailytysta ja
sailytysmalleja koskeva saantely. Sailytysmallien osalta Asetuksessa on lahtékohtana
ollut neutraali Iahestyminen (pois lukien edelld mainittu arvopaperikeskukselle ja
ndiden osapuolille asetettu velvollisuus tarjota arvopaperikeskuksen tasolla
asiakaskohtaisesti eroteltuja tileja kohtuullisin kaupallisin ehdoin). Asetuksen
johdantotekstissé on tama todettu seuraavasti: "...asetus ei saisi vaikuttaa

jasenvaltioiden kansalliseen lainsaadantéon, jolla sédnnellddn arvopaperien

hallussapitoa ja jarjestelyja liikkeeseenlaskun jatkuvan eheyden yllapitédmiseksi...” ja

toteamalla taman jalkeen poikkeuksena velvoite tarjota asiakkaiden tilien erottelua.

Tama tulee ymmartaa siina valossa ettd Komission keskustelupaperissa, jossa on

osallistujien on kuitenkin tarjottava yksilollistd asiakaserottelua sellaisen jésenvaltion
kansalaisille ja asukkaille ja siihen sijoittautuneille oikeushenkiloille, jossa tditdi
edellytetdidn sen jdsenvaltion kansallisen lainsddddinnén mukaisesti, jonka nojalla
arvopaperit on luotu, sellaisena kuin se on voimassa ... pdivind ...kuuta ... *. Tctd
velvoitetta sovelletaan niin pitkddn kuin kansallista lainsdcdddntod ei ole muutettu tai
kumottu ja sen tavoitteet ovat edelleen voimassa.”

7 European Commission: Legislation on Legal Certainty of Securities Holdings and
Dispositions: 10th Discussion paper, 16.10.2012's. 5, 12, 17 ja 18



keskeisesti kasitelty eri arvopaperien sdilytysmalleja, on nimenomaan tunnistettu
EU:n alueella olevat erilaiset sailytysmallit. Ndiden joukossa mm. Suomessa kayttssa
oleva malli jossa sijoittajan omistus on kirjattu arvopaperikeskuksen tilille.2 On
perusteltua sanoa, etta vaikka Asetuksen lahtoékohtana on neutraali suhtautuminen
sailytysmalleihin, edistda se merkittavasti arvopaperikeskuksen tasolla
asiakaskohtaisesti avattavien tilien kayttéa ETA-alueella koska Euroopan
arvopaperikeskusten yhdistyksen (ECSDA) jasenistd 61 % on aiemmin tarjonnut

ndita tilejd mutta jatkossa kaikilla on tdhén velvoite.®

Yhtidoikeus on rajattu selkokielisesti Asetuksen soveltamisalan ulkopuolella

toteamalla johdantotekstissa seuraavasti: “"Koska kansallisen yhtidoikeuden

yhdenmukaistaminen ei kuulu tdman asetuksen soveltamisalaan, tulisi edelleen

soveltaa asianmukaista kansallista yhtidoikeutta tai muita vastaavia lakeja joiden

nojalla arvopaperit on luotu, ja ottaa kdytt66n jarjestelyjd sen varmistamiseksi, etta

kansallisen yhtidoikeuden ja muiden vastaavien lakien vaatimukset tayttyvat, kun

kdytetddn vapautta valita arvopaperikeskus.” Mahdollisuus merkita

hallintarekisterdinnin hoitaja osakkaan sijaan osakasluettelolle ja téhén liittyva
saantely on keskeista yhtidoikeudellista sdanndsta koska hallintarekisterdinnilla on
vaikutuksia mm. osakkaan oikeuksien toteuttamiseen. Asetuksella ei ole haluttu
heikentaa esim. oikeusvarmuutta ja kansallisen saantelyn noudattamisen
toteuttamista, koska Asetuksessa on nimenomaisesti tunnistettu sellainen tilanne,
ettd vastaanottava arvopaperikeskus “ei tarjoa lainkaan liikkeeseenlaskijapalveluja
asianomaisen jasenvaltion yhtidoikeuden tai muun vastaavan lainsdadéannon nojalla

luotujen arvopaperien osalta.”*°

Asetuksessa on selvasti tunnistettu myods se etta arvopaperikeskukset ovat
tosiasiassa ainoa lahde omistajatiedolle ja ndin ollen luontevia toimijoita

omistajainformaatioon liittyvien lisapalveluiden tarjoamiseen:

¥ European Commission: Legislation on Legal Certainty of Securities Holdings and
Dispositions: 10th Discussion paper, 18)

? ks. alaviite 1

"%ks. alaviite 2: 81 % ECSDA:n jésenist tarjoaa jo omistajaluettelopalveluita.
Oletettavasti puuttuva 19 % on pelkéstédn velkamarkkinoita palvelevia
arvopaperikeskuksia jolloin omistajaluetteloille ei vastaavaa tarvetta kuin osakkeiden
osalta velkapapereiden "haltijapaperi” ("bearer””) —luonteen takia. Tdémén johdosta
omistajaluetteloa koskevat vaatimukset eiviit tosiasiallisesti rajoita liikkeeseenlaskijoiden
valinnanvapautta arvopaperikeskusten suhteen.



o artiklassa 37 on tunnistettu arvopaperikeskusten ydinpalveluihin liittyen se
ettd arvopaperikeskukset vahintaan pdivakohtaisesti tdasmayttavat osapuoli-
ja omistajakohtaisilla tileilld olevien arvopaperien maaran ja

e Asetuksen liitteessa on nimenomaisesti tunnistettu mahdollisuudet tarjota
lisapalveluita esimerkiksi omistajaluetteloihin liittyen. Ylipaataan
arvopaperikeskuksille on sallittu tarjoa lisapalveluita joilla “lisdtéan
arvopaperimarkkinoiden luotettavuutta, tehokkuutta ja avoimuutta”.

Myds edelld mainituin perustein mietinndssa esitetyt 38 artiklan tulkinnat vaikuttavat
erikoisilta huomioiden myd&s mietinndssa todettu (s.12) ettd "Asetus lahtee siita, etta
arvopaperikeskusten tulee tasmadyttdaa vahintaan pdivakohtaisesti lilkkeeseen
laskettujen arvopaperien lukumaara suhteessa tileille kirjattujen arvopaperien
lukumaaraan, mukaan lukien omistajakohtaiset tilit. Téman johdosta
arvopaperikeskuksilla on jatkossakin vahintaan paivakohtaiset tiedot arvopaperitilien

haltijoista arvopaperikeskuksissa pidettyjen tilien tasolta.”

Asetus pyrkii muutenkin lisdamaan arvopaperikeskusten roolia: 3 artiklan mukaan
kaikki markkinapaikoilla kaupankdynnin kohteena olevat arvopaperikeskukset on
laskettava liikkeeseen arvopaperikeskuksessa. Tata vaatimusta on perusteltu
nimenomaan selvitystoiminnan tehostamisella ja toiminnan turvallisuudella. Samoilla

perusteilla Asetuksessa edistetadn asiakaskohtaisten tilien kadyttoa.

Kansainvalinen ja EU-saantelykehitys

Finanssialaa koskevan sadntelyn eraita keskeisia tavoitteita on tarkasteltu uudelleen

finanssikriisin seurauksena. Omistustietojen saatavuutta ja sédilytyksen turvallisuutta

on korostettu useissa eri hankkeissa. Yhteenvetona ndistd hankkeista voidaan todeta

etta ndilla eri hankkeilla tavoitellaan itse asiassa suoran omistuksen mallin mukaista

tilannetta. Tasta johtuen voidaan sanoa ettd suoran omituksen markkinoilla ollaan jo

keskeisilta osin siind tilanteessa (ts. tarvittaessa reaaliaikaiset omistajatiedot

saatavissa automaattisesti suoraan tiedon alkuldhteeltd) mihin muualla nyt pyritdén

kalliilla ja monimutkaisilla jarjestelyilld moniportaisen mallin osalta®!:

! Tysryhmén mietinnon sivulla 52 on esitetty kritiikki moniportaisen mallin
tehottomuudesta: “Kaikki kuvatut viranomaisille ja yhtitille asetetut arvopaperitietojen
kéyttorajoitukset synnyttédvit moninkertaisen ja tehottoman jérjestelmén ndiden tietojen
kerddmiseksi.” ja " Téllainen sdilytysketjukysely ulkomaisilta osapuolilta tulisi sen vuoksi
ndilld ndkymin kohtuuttoman kalliiksi isoille liikkeeseenlaskijoille, joissa kysely ulottuisi



o GB8 ja G20 maat ovat linjanneet 2 ettd yhtididen pitaisi tietds ketk& ovat niiden

todelliset omistajat ja tiedot pitdisi saattaa mm. vero- ja

taytantéénpanoviranomaisten saataville. Téman liséksi rahanpesun torjuntaa

varten halutaan perustaa omistajatietorekisterit, joista kavisi ajantasaisesti
ilmi omistajat.

¢ Ns. osakkeenomistajan oikeudet direktiivin muutoksella pyritaan
mahdollistamaan osakkeenomistajien yksiléinti moniportaisissa
séilytysketjuissa. Valtioneuvoston kirjelmassé eduskunnalle®® on toisaalta
todettu ettd asiaa koskeva artikla ei yksinddn varmista tehokkaan

jarjestelman syntymista rajat ylittavalle osakkeenomistajien

yksildintimekanismeille. Kirjelmdssa on mainittu myos tavoitteesta saada

omistajatiedot esim. 10 arkipdivan kuluessa pyynnon toimittamisesta.
Kaytannodssa tiedot olisivat télldin 2 viikkoa vanhasta omistustilanteesta
saataessa tiedot eivatko kyseiset sijoittajat valttamattd enaa omistaisi
kyseisia arvopapereita.

laajimmissa tapauksissa muutamaan tuhanteen moniportaiseen siilyttdjdén, jotka
todennakoisesti tapauksesta riippuen veloittaisivat 100 — 1000 euroa per kysely tietojen
haku-, vastaus- ja vilityspalkkioita.” Mietinndssé ehdotetaan tietojen kerdémisté ketjusta
vain kerran ja tehokkaampaa ratkaisua yksiloiméttd kuitenkaan ratkaisua. Moniportaisessa
ketjussa sdilytysketjukyselylle ei kdytannossd ole olemassa vaihtoehtoa omistustietojen
keruulle. Suoran omistuksen mallissa tiedot ovat sen sijaan saatavissa suoraan tilitietojen
perusteella automaattisesti yhdeltd tasolta.
Zhttps://www.gov.uk/government/publications/g8-lough-erne-declaration
https://www.g20.org/sites/default/files/2g20_resources/library/Saint_Petersburg_Declaratio
n_ENG_0.pdf (s.18-19)

" Muistio 2.6.2014, EU/2014/0938

Liikkeeseenlaskijoita 14:sta EU-maasta edustava “European Issuers” -jarjesté (ml. mm.
Ranska, Saksa, Suomi, UK) on kritisoinut direktiiviehdotusta yhten4 siilyttéjapankkien
lobbausvoittona ja lisdansaintamahdollisuutena:
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/675b5d8e-bd68-11e3-83e5-

00 144feabdc0.html#axzz2yBTa8fqk

“This appears to be yet another example of regulatory capture of policy makers by
financial intermediaries, which shows how the system is stacked against the end users of
markets,” said Susannah Haan, secretary-general of European Issuers, which represents
9,200 European public companies across 14 countries.

“Shareholder identification should be established as a right for companies to be able to
engage with their shareholders, not put into legislation as a sale opportunity for
intermediaries. We fear that European companies would be better off without a directive at
all than with such provisions,” she said.




e Rahanpesun estamista koskevan direktiivin muutoksella on tarkoitus saada
synnytettya tilanne jossa yritykset sdilyttdvat omistajia ja tosiasiallisia

edunsaajia koskevia tietoja ajantasaisesti ja kattavasti. Huomioiden esim.

osakkeenomistajan oikeudet direktiivin yhteydessé kaydyt keskustelut
tietojen toimitusajasta sailytysketjun lapi, ndyttaisi silta ettd omistustietojen
ajantasaisuuden vaatimusta olisi moniportaisessa mallissa kaytdnnossa
mahdoton toteuttaa.

e Kansainvalisilla veroraportointia koskevilla séédnndksilld on tarkoitus saada

kotimaisia sijoittajia koskevia omistus- ja arvopaperikaupan tietoja, esim.
USA:n FATCA ja EU:n Common Reporting Standards -hanke. Téma

raportointi tulee aiheuttamaan merkittavia lisakuluja finanssitoimialalla (ks.
alaviite 11) ja lopputuloksena saadaan koontitason tietoa mutta ei
esimerkiksi arvopaperikohtaista tietoa. Tiedonvaihto tulee perustumaan
ennalta maariteltyjen koontitietojen automaattisen kerédamiseen jolloin
lisdkyselyjen mahdollisuus jaa teoreettiseksi koska naiden kdsittely vaatisi
merkittavia lisdresursseja niin veroviranomaisissa kuin finanssialan

toimijoissakin.

Komissio on johdonmukaisesti pyrkinyt sddntelyssdan edistdémé&éan asiakaskohtaista

arvopaperien erottelua jo ennen Asetusta mm. seuraavien sdaantelyhankkeiden

yhteydessa:

e UCITS V ja AIFMD: Arvopaperikeskuksen tasolla tehtavalle tilierotellulle on
luotu sailytysyhteiséille kannusteita sailytykseen liittyvien vastuiden osalta.

¢ EMIR: Keskusvastapuolille on asetettu velvollisuus tarjota 39 artiklan
mukaanasiakaskohtaisia tileja ja varojen erottelua. Taman erottelun ja
siirrettavyyden toimivuus vaatii samalla tasolla tehtya arvopaperien erottelua
arvopaperikeskuksessa. Tasta johtuen Komission keskustelupaperissa on
kasitelty yhdessa sekd EMIR:in ettd Asetuksen asiakasvarojen erottelua
koskevia saannoéksia.

Sailytysmalleja on vertailtu kv-tasolla. Naissa vertailuissa suoran omistuksen malli

vaikuttaa vaihtoehdoista kokonaisuutena selvésti tarkoituksenmukaisemmalta:'*

" My6s mietinnon sivulla 33 mainitut Asetuksen tavoitteet ndyttivit tissi valossa
perustellulta, tiedostaen ettd tdlld hetkelld rajat ylittédvassd selvityksessi / sdilytyksessd
moniportainen malli on pddséédntd. ”EU:n arvopaperikeskusasetuksen strategisina



e Thomas Murray, joka tarjoaa kansainvalisille sailyttajapankeille mm.
analyysipalvelua arvopaperikeskuksiin liittyviin riskeihin tutkii jatkuvasti yli
140:t4 arvopaperikeskusta globaalisti. Thomas Murrayn analyysi'®
sdilytysmallien osalta tuo esille selvasti sen etta finanssikriisin myota
asiakaskohtaisen eroteltujen tilien hyédyt ovat tulleet esille mm. Lehmanin,
MF Globalin ja Madoff -tapauksen yhteydess&, joiden yhteydessa sijoittajat
karsivat tappioita sailyttdjariskin toteuduttua. Yhteenvetona sailytysmallien
osalta todetaan etta suorien tilien hyddyt ovat suuremmat kuin

moniportaisesti hallittujen laaritilien hyddyt. Suoriin tileihin liittyvat haasteet

liittyvat operatiivisiin seikkoihin, jotka nykypdaivana on hoidettavissa kun taas
moniportaiseen laaritilisdilytykseen liittyvat kysymykset ovat luonteeltaan

juridisia ja niiden ratkaisu voi kestda pitkaankin.

e Eva Micheler on analysoinut!® sdilytysmalleja London School of Economicsissa.
Hanen johtopaatokset sdilytysmallien osalta paatyvat siihen etta

moniportaisen laaritilisdilytyksen ongelmat juontavat juurensa

rakenteellisista kysymyksista ja siihen liittyva juridisia, jérjestelmariskiin

liittyvia ja markkinan tehokkuuteen liittyvid puutteita ei pystyta milldan

saantelylld korjaamaan. Keinoksi tassa analyysissa ehdotetaan rakenteellista
uudistusta, joka kdytdannossa kuvaa sijoittajakohtaisen suoran omistuksen
mallin ratkaisuksi.

e David C. Donald on analysoinut USA:n arvopaperimarkkinan infrastruktuuria ja
analysoinut syitd miksi USA:ssa ollaan vield moniportaisessa mallissa'’.

Tassa analyysissa pidetdan moniportaisen mallin haittana sitd, etta siina

tavoitteina on parantaa rajat ylittdvien tapahtumien turvallisuutta ja tehokkuutta seki
varmistaa arvopaperikeskustoiminnalle tasapuoliset toimintaedellytykset
yhteismarkkinoilla. Muita tavoitteita ovat muun muassa rajat ylittdvén toiminnan
yksinkertaistaminen...” Komission keskustelupaperi (s17) ldhtee mm. siit4 ettd erilaiset
omistusoikeuden késitteet ja laaritilien kdytto ovat keskeinen syy sithen miksi EU:ssa
esimerkiksi on usein epéselvid ettd “kuka omistaa mitékin”. Ratkaisuna tdhén ndhdién
tulevan ” Arvopaperilakidirektiivin” tavoite edistéd kirjausta arvo-osuustilille ratkaisevana
todisteena oikeuksista. Mm. Suomessa jo kédytossd oleva suoran omistuksen malli tayttds
ndmd tavoitteet jo nyt esimerkillisesti.

"% http://ds.thomasmurray.com/opinion/cmi-focus-asset-segregation-csds

' Eva Micheler: Intermediated Securities and Legal Certainty: LSE Law, Society and
Economy Working Papers 3/2014, London School of Economics and Political Science —
Law Department

' David C. Donald: The Rise and Effects of the Indirect Holding System: How Corporate
America Ceded Its Shareholders to Intermediaries, 2007.
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sijoittajan ja liikkeeseenlaskijan valille syntyy valiportaita, ts. rakenteellista

tehottomuutta. Taman tehottomuuden haittoja pyritdén poistamaan erikseen
laskutettavilla palveluilla. Analyysissa tuodaan keskeisind syina

moniportaisen arvopaperisailytyksen olemassaololle tietdmyksen puute
(arvopaperisdilytyksen rakenteet tunnetaan vain rajoitetusti finanssialan

toimijoiden keskuudessa eika valttamatta riittavasti edes viranomaisten

taholla) ja arvopaperisdilyttdjien intressit (niiden jotka tuntevat jarjestelmat

intressissa ei ole poistaa rakenteellista tehottomuutta koska ndiden ansainta
perustuu tahan liittyviin palveluihin). Moniportaisen sailytysmallin katsotaan
sitovan sijoittajat tiukemmin yhden palveluntarjoajan palveluihin.

o Komission keskustelupaperissa (s. 17) tulevan arvopaperilakidirektiivin
keskeiseksi tavoitteeksi on nostettu selkiyttda sitéd “kuka omistaa mitakin”. Ei
ole perusteetonta sanoa ettd mm. Suomessa kdytdssa oleva suoran
omistuksen malli toteuttaa tdman tavoitteen selvimmin, koska
arvopaperikeskuksen tasolla tehty tilikirjaus luo esineoikeudelliset
omistusoikeudet samalla kun tilimerkinta perustaa yhtidoikeudellisen
osakasoikeuden sijoittajan omistuksen automaattisella merkinnalla
osakasluettelolle

Taloudelliset vaikutukset ja niiden arviointi

Tyo6ryhmassa ei ole arvioitu hallintarekisterin laajentamiseen liittyvia hyotyja ja
haittoja kdaytanndssa lainkaan vaan valmistelu on l&dhtenyt perustelemattomasta ja
totuudenvastaisesta oletuksesta etta arvopaperien selvitys ja sdilytys olisi
moniportaisessa sdilytysmallissa halvempaa'® minké liséksi nayttaa silta etta

séilytysmallien vélisid eroja ja niitd koskevaa saantelyd ei ole tdysin ymmarretty.®

'8 Mietinnon s. 41 todetaan ulkomaisten hallintarekisterdintiin viitaten ettd *Selvitys- ja
sdilytystoiminnan kustannukset ovat muun muassa téstd syysté korkeammat suomalaisille
sijoittajille kuin hallintarekisteriin merkityille ulkomaisille sijoittajille.” ja ettd
”Kustannukset kuitenkin keskittyvét erityisesti arvopaperikeskuksen kuluihin ja niiden
osuuteen kokonaiskuluista.”

% Esim. tysryhmémietinndn sivulla 50 on todettu ettd * Asiakaskohtainen erottelu on
kalliimpaa, koske se edellyttdd, ettd yhteistiliin perustuvien toiminnallisuuksien lisdksi on
ylldpidettdvd sama tilikirjanpito arvopaperikeskustasolla. Sama koskee tilinhoitajien
ylldpitdmid suoria tilejd arvopaperikeskuksessa...” Kommentti kuvastaa sité, ettd
sdilytysmalleja ja niitd koskevaa sdéntelyd ei ole ymmarretty: Asiakaskohtaiselle arvo-
osuustilille tehty arvo-osuuden kirjaus luo omistusoikeuden tilinhoitajalle eiké séilyttdjan
omaan jarjestelmddn tekemilld kirjauksilla ole télloin kdytdnnossd mitdédn oikeudellista
merkitystd esim. suhteessa kolmansiin osapuoliin. Yksi asiakaskohtaisesti eroteltujen tilien
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Toisin kuin eri yhteyksissa on annettu ymmartaa, todellisuudessa suorille tileille tehty
kauppa Suomessa on Euroopan tason vertailun mukaan edullisinta tasoa ja Euroclear
Finlandin palkkioiden osuus valittajan sijoittajalta perimista kokonaiskustannuksista
vaihtelee suuruusluokassa 5,8 - 17,5 prosenttia. Sijoittajaa palvelevan valittaja-
/sailyttajapankin osuudeksi palkkioista jaa talléin 74,9 - 91,6 prosenttia sijoittajan
maksamasta arvopaperikaupan palkkiosta.?® Toisaalta mietinnéssé todetaan (s. 54),
ettd “Kaikki pohjoismaiset arvopaperikeskukset tarjoavat laajan valikoiman
lisdpalveluita, mika nostaa niiden palvelukustannuksia, mutta toisaalta johtaa
tehokkaisiin markkinatason ratkaisuihin ja alempiin kustannuksiin loppukayttdjan
nakoékulmasta.” Juuri tasta on kyse kokonaisuutena rakenteellisissa suoran
omistuksen mallin eduissa: sijoittajan nakdkulmasta tdman kaupat selvitetdan
riskittdmimmalle tilille ilman ylimaaraisia kustannusportaita samalla kun tililta

saadaan automaattisesti ajantasaiset omistajatiedot.

Vuonna 2011 valmistellun hallintarekisterin laajentamishankkeen yhteydessa
hallintarekisterdinnin laajentamiselle ei I6ydetty mainittavia taloudellisia perusteita
edes selvityksen keskittyessa arvioimaan kapea-alaisesti pelkastaan
séilyttajapankeille mahdollisesti koituvia hyétyja pelkan selvitystoiminnan osalta.?!
Tuossa taloudellisessa vaikutusarvioinnissa ei arvioitu toisaalta hallintarekisterdinnin
laajentamisesta aiheutuvia lisdkustannuksia mm. tietojen hajaantumisesta
johtuvasta tehottomuuden lisdéntymisestd, omistajatietojen kerdaamisests,

sdilyttajapankkien jarjestelmien kehittamisesta tai sijoittajien oikeuksien kaytosta

keskeisié tavoitteita on nimenomaisesti saada omistusoikeus kirjattua siilyttdjapankin
jarjestelmén “ulkopuolelle” arvopaperikeskukseen, jolloin sijoittajan paésy arvopapereihin
on jarjestettdvissd nopeasti esim. sdilyttdjin maksukyvyttomyystilanteessa.

0 Ks. Liite 1 Lisiksi on syytid huomioida etti arvopaperikeskusten tilijarjestelmia koskee
merkittdvisti kovemmat turvallisuusvaatimukset saéntelyssé kuin sdilyttdjiin. Esimerkiksi
Euroclear Finland on kansallisten varautumisvelvoitteen piirissi osana kansallista kriittistd
infrastruktuuria.

2! Arvopaperimarkkinalainsiidannon kokonaisuudistusta koskevan tyéryhmémietinnon
julkistamisen yhteydessé (18.2.2011) pidetyssi esityksessi esitettiin liséksi virheellisid
véitteitd joiden mukaan esim. “suomalaisen sijoittajan kauppa suomalaisilla yhtisill4
nykyisin jopa 10 kertaa kalliimpaa kuin ulkomaisen sijoittajan kauppa suomalaisilla
yhtioilld (hallintarekisterin kautta tapahtuva)” vaikka internetsivuilta helposti tehtédva
vertailu osoittaa ettd itse asiassa suomalaiset nauttivat eurooppalaisittain halvimman tason
hintoja osakekaupankéynnin osalta sijoittaessaan kotimaisiin osakkeisiin.

Ks. esim. Nordnet Suomessa (alk. 3 euroa) ja Interactive Brokers Ranskassa tai Saksassa
(alk. 4 euroa) joissa isoina markkinoina sijoittamisen pitdisi skaalaeduista johtuen olla
edullisempaa:

https://www.nordnet.fi/mux/web/nordnet/pricelistF1.html
https://www.interactivebrokers.com/en/index.php?f=commission&p=stocks2
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johtuen. Tosiasiassa moniportaisesta sailytyksestd aiheutuu moniportaiset kulut, kun

tilejd joudutaan ylldpitdmaan ja tdsmayttdmaan eri jarjestelmien valilla?2. N&itd on
tuotu esille mm. aiemmin mainituissa tutkimuksissa ja Komission

keskustelupaperissa mutta tydryhman valmistelussa néma realiteetit on sivuutettu.

Tydéryhmdan mietintd sisaltaa virheellisen ndkemyksen jonka mukaan suora omistus
on kalliimpaa?® koska siind omistustietoja ylldpidetd&n eri jarjestelmissa. Tama ei
pida paikkaansa koska oikeudellisesti merkittava tilikirjaus on sijoittajakohtaisten
suorien tilien osalta vain arvopaperikeskuksessa pidetylla tililla eivatka
oikeusvaikutukset edellyta mitdan muuta kirjanpitoa toisin kuin moniportaisessa
laaritilisdilytyksessa. Moniportainen malli tarkoittaa omistajatietoa koskevan
kirjanpidon yllapitoa ja tasmayttamista yhden jarjestelman sijaan jokaisen
sailyttajapankin jarjestelmassa mista aiheutuu merkittavia lisakuluja jarjestelmien
ylldpidon ja eri jarjestelmien sisdltamien tietojen ajantasaisen tdsmayttadmisen
johdosta. Lisdksi mietinndssa on esitetty nakemys jonka mukaan sekd suoran etta
moniportaisen mallin kustannukset syntyisivat karkeasti ottaen paasaantodisesti
arvopaperikeskuksessa olevien tilien yllépitokustannuksista.?* Tdma on téysin
virheellinen k&sitys, koska moniportaisessa mallissa syntyy olennaisesti korkeampia
kustannuksia juuri sdilyttdjapankkien moniportaisen toiminnan johdosta. Tasta

johtuen esimerkiksi rajat ylittdvan moniportaisen selvitys- ja sailytystoiminnan

?2 Ks. esim. Kansainvilisen arvopaperikomitean suositukset: IOSCO: Recommendations
Regarding the Protection of Client Assets — Final report. January 2014: s. 3, principle 1,
kohta 3, jossa todetaan ettd moniportaisessa sdilytyksessd sdilyttdjan omassa jérjestelmassa
pidettyjen tilien saldo tulisi tdisméyttdd vahintdédn pdivittdin ylempéana ketjussa olevan tilin
saldon kanssa. Em. suositukset sisaltavat ylipddtadn useita asiallisia vaatimuksia joita ei
Suomen lainsdddannossé vield ole lainkaan moniportaisen s#ilytyksen osalta esim.
tilanteessa jolloin suomalainen sijoittaja sdilyttdd ulkomaisia arvopapereita moniportaisesti
suomalaisen sdilyttdjan kautta. Suositusten implementointia ei kéyty tyéryhméssa lépi.

» Myos sivulla 19 oleva maininta “Eurooppalaiset arvopaperikeskukset ja niiden
tietojarjestelmét on rakennettu toimimaan tehokkaasti moniportaisessa
omistajarakenteessa, jossa arvopaperikeskusten osapuolilla on arvopaperikeskuksessa vain
muutamia arvo-osuustilejd.” kuulostaa perustelemattomalta huomioiden etté sivulla 54 on
ihan oikein todettu ettd ”Suurtuotannon edut ovat merkittdvét alalla, joka perustuu
automaattisessa tietojenkasittelyssd prosessoitaviin isoihin tapahtumaméériin.” Isot
tapahtumaméérét siséltavit myos isot tiliméarat, mink# johdosta ns. suoran omistuksen
markkinoilla kaupankaynti sijoittajan kannalta ndyttdd vertailujen perusteella olevan
edullisempaa minké perusteella ndyttdisi siltd ettd suurtuotannon edut puoltaisivat
kokonaisuuden edun kannalta asiakaskohtaisten tilien pitoa arvopaperikeskuksen tasolla.
*Ks. tarkemmin liite 1, jossa esitetty sijoittajilta perittéivien kaupankayntipalkkioiden
suuruusluokka ja infrastruktuurin perimien palkkioiden taso. Tdmén perusteella voidaan
todeta ettd merkittédvin osa sijoittajan maksamista palkkioista koostuu
sijoituspalveluyrityksen omista kustannuksista ja voitosta.
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kustannukset ovat merkittavasti suoraa omistusta korkeammat sijoittajille. Téma on
tuotu esille mm. aiemmin mainituissa tutkimuksissa ja Komission
keskustelupaperissa minka johdosta sdilytysketjujen lyhentaminen ja
asiakaskohtainen erottelu onkin yksi arvopaperimarkkinaséantelyn tavoite EU:ssa.
Huomioiden finanssikriisin opit ja sen jdlkeinen kansainvélinen saantelykehitys,

voidaan perustellusti todeta etta nykytiedon valossa hallintarekisterin laajentamiselle

ei ole esitetty tydéryhméan mietinndssa asiallisia taloudellisia tai muitakaan perusteita.

Lakivalmistelun tavoitteena tulisi olla muutosten arviointi laajemmin eikd valmistelua

ole mielekdstd tehda pelkastdan sdilyttdajdpankkien intressien |dhtdkohdista

varsinkaan kun hallintarekisterin laajentamisesta ei ole esitetty koituvan hyotyija

loppukayttajille eli sijoittajille tai liikkeeseenlaskijoille. Valmistelussa tulisi huomioida

kokonaisetu, ymmartaen etté liikkeeseenlaskijat ja nama omistavat sijoittajat ovat
ne loppukayttdjat. Tasta nakdkulmasta omistustietojen saatavuus, yhtidtapahtumien
tehokas toteuttaminen, omistustietojen tehokas hyddyntaminen, selvityksen ja
sdilytyksen turvallisuus seka tehokkuus pitdisi nahda keskeisina tavoitteina selvitys-
ja sailytystoimintaa koskevassa sddntelyvalmistelussa. Moniportaisen mallin
mahdolliset hyddyt ja intressit nayttavat jaavan em. tutkimusten mukaan
yksinomaan sailyttajapankin tasolle, aiheuttaen kuitenkin lisakustannuksia, -riskeja
ja muita haasteita sijoittajien, lilkkeeseenlaskijoiden, viranomaisten ja kolmansien

osapuolten toimintaan. Tallainen kehitys on vastoin em. tutkimusten ja esim.

Komission keskustelupaperin ehdotuksia koska ndissa moniportaista selvitysta ja

sdilytysta on pidetty kokonaisuutena monimutkaisempana, kalliimpana ja

|&pindkymattdmampana kuin suoran omistuksen mallia.?®

Huomionarvoista on, etta pohjoismaista Norjassa on myds kaytossa kotimaisille

sijoittajille pakollinen suorarekisterdinti mutta Ruotsissa ja Tanskassa lainsdadanto ei

# Tydryhmén mietinnossd on todettu (s. 53) Suomen nykyisesti yleisojulkisuuden
toteuttamisesta ettéd “Nykyinen suomalainen mallin on néisté selvésti kallein ja sen tiedot
ovat osittain epétéydelliset, johtuen vuotokohdista.”. Ottaen huomioon ettd tydryhmén
mietinnon sivulla toteaminen yleis6julkisuuden ylldpitoa késittelevissd kappaleessa etti
tietoja ker#tessd moniportaisesta ketjusta " Téllainen sdilytysketjukysely ulkomaisilta
osapuolilta tulisi sen vuoksi néilld ndkymin kohtuuttoman kalliiksi isoille
liikkeeseenlaskijoille...” on vaikea ymmaértd4 ndkemystd nykyjarjestelmén kalleudesta.
Toisaalta mietinndssé no ristiriitoja: sivulla 10 on todettu osakasluettelon olevan kattava ja
ldhes reaaliaikainen.
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aseta pakko suorarekisterdinnille. Tasta huolimatta Ruotsin arvopaperikeskuksessa
on 3,1 miljoonaa suoran omistuksen tilid ja Tanskassa vastaavasti 3,4 miljoonaa tilia.
Taman perusteella nayttaisi siltd ettd pohjoismaissa arvopaperien sdilytystoiminta ja
omistustietojen julkisuus on kaytdnndssa hoidettu suorien tilien pohjalta.
Pohjoismaat ovat olleet edelldkavijoita markkinainfrastruktuurin ja lainsdédéanténsa
uusimisessa ja Asetus pyrkii nyt edistdmaan vastaavanlaista muutosta muihin
maihin. Kuten Thomas Murrayn artikkelista kdy ilmi, markkinat joissa infrastruktuuria
ja saantelya uusitaan, ottavat saannénmukaisesti suoran omistuksen mallin
kayttoonsa kun taas moniportaista mallia pidetaan yleisesti pikemmin historiallisena
jaanteena vanhasta pankkikeskeisesta arvopaperien hallintamallista. Artikkelissa on
nostettu Asetus keskeisena muutostekijana Euroopan osalta kohti asiakaskohtaisia
tileja ja tuotu esille mahdollisuudet omistajatiedon kayttéén: “Modern markets have
been able to take advantage of cheap technology to operate the beneficial owner
model.” ja “The proposed CSDR goes further than MiFID in enshrining designated
segregation as a choice for end investors.” Edelld mainitun perusteella ei nayttdisi
olevan erityisia perusteita siirtya suomalaisten osalta hallintarekisterdityyn ja
moniportaiseen sadilytykseen koska markkinakehitysta vietdisiin pikemmin
taaksepain.

Vertailtaessa esim. nettivalittdjien hintoja on helposti todettavissa etta itse asiassa
Suomessa ja muissa pohjoismaissa (joissa toiminta perustuu paasaantoisesti
kotimaisten sijoittajien osalta myds suoran omistuksen malliin) kotimaisten

sijoittajien on halvempaa kdyda kauppaa kotimaisilla osakkeilla kuin ulkomaisten

sijoittajien muualla Euroopassa. 2°

Vastaavasti omistustiedot saadaan tehokkaasti, luotettavasti ja ajantasaisesti eri
tahojen kayttéa varten, mika ei tunnu olevan kohtuudella mahdollista
moniportaisessa sailytysmallissa edes EU:ssa kaynnissa olevien
lainsdaddantéhankkeiden seurauksena.?” Esimerkkind muista suoran omistuksen

mallin mahdollistamista tehokkuushyddyista:

%6 Ks. esim. Nordnet Suomessa (alk. 3 euroa) ja Interactive Brokers Ranskassa tai Saksassa
(alk. 4 euroa):

https://www.nordnet.fi/mux/web/nordnet/pricelistFI.html
https://www.interactivebrokers.com/en/index.php?f=commission&p=stocks2

*7 Tysryhmi tullut samoihin johtopitoksiin mietinnon sivulla 51.Toisaalta tydryhmén
mietinndssé (s. 51-52) on haluttu jostain syysté luoda kuvaa jonka mukaan arvo-
osuustilien pohjalta ylldpidetty pdivakohtainen omistajatietojen taso olisi on “hyvinkin
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e Vuonna 2013 esimerkiksi Euroclear Finlandin tarjoaman

sisapiirirekisteripalvelun perusteella tehtiin automaattisesti n. 185.000

automaattista omistusmuutosilmoitusta. Ilman suoran omistuksen mallia

ilmoitusvelvollisten olisi pitdnyt tayttda jokaisesta tapahtumasta erillinen

lomake, toimittaa se viikon médardajan kuluessa rekisterin pitdjélle, jonka

perusteella rekisterinpitdja olisi syottanyt tiedot rekisteriin.

Vastaavasti yhtiokokouskautena suorille tileille kirjattujen sijoittajien osalta ei

tarvitse erikseen prosessoida ilmoittautumisia tilapéisille omistajaluetteloille,

toisin kuin hallintarekisterdityjen osakkaiden osalta. Jotain osviittaa

lukumaarista antaa se, etta yhtiokokouksiin joihin Euroclear Finland tarjosi
yhtiokokouspalveluaan (ei sisalla kaikkia yhtioita)
yhtiokokousilmoittautumisia tehtiin hallintarekisterin takaa yli 150.000
kappaletta. Em. esimerkit antavat osviittaa niista tapahtumavolyymeista jota
on mahdollista automatisoida suoran omistuksen mallin perusteella.
Euroclear Finland vastaanotti ja kasitteli vuonna 2013 yli 10.000 erilaista
viranomaiskyselya. Valtaosa ndista tuli ulosottoviranomaisilta, mutta myos
tullilta, poliisilta, oikeusaputoimistolta, holhoustoimelta, maistraateista ja
sosiaaliviranomaisilta. Hallintarekisterdidyssa ja moniportaisessa mallissa
viranomaiskyselyjen kasittely edellyttaisi ettd ne lahetetaan kaikille
sailyttadjille erikseen prosessoitavaksi lapi sailytysketjun koska kukaan ei
Suomessa tiedd, missa kyselyn kohteena olevan henkilén omistukset
sailytetaan. Kustannukset tédllaisen kyselymaaran kasittelyyn moniportaisessa
mallissa olisivat merkittavat ja tiedonsaannin laatu ja varmuus
kyseenalainen. Tyéryhman mietinndssa yksittdisen kyselyn kustannukseksi
on arvioitu 100 - 1000 euroa. Mietintd on tdlta osin epdselva, mutta
ilmeisesti talla on tarkoitettu kustannusta per sailyttdja ja mietinnéssékin on

tuotu esille etta tietojen kerdaminen tulisi kohtuuttoman kalliiksi.

Vuositasolla Euroclear Finlandissa toteutetaan noin 6 miljoonaa selvitystapahtumaa

sijoittajakohtaisille tileille, ts. vahintadan ndain monta omistajatietomuutosta

toteutetaan tilitietojen perusteella automaattisesti myos osakasluetteloille.

Tyoryhma ei ole arvioinut ja arvottanut mitdan suoran omistuksen tarjoamia hyotyja

jotka menetettdisiin hallintarekisterin laajentamiselle kotimaisiin sijoittajiin.

Hallintarekisterin laajentaminen on ollut valmistelutydn ehdoton lahtokohta, vaikka

puutteellinen” kun omistajaluettelolla on vain edellisen selvityspdivin lopun tilanteen
omistustilanne suorilla tileilld olevan omistustiedon perusteella”.
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Asetus ei sita edellytd, kehityssuunta muualla on péainvastainen ja lukuisat téssékin
lausunnossa esitetyt syyt puoltavat toisenlaista Idhestymista. Edelld kuvatun kaltaiset
suoran omistuksen tehokkuushyddyt on saavutettavissa my0s niissa tilanteissa joissa
suomalainen liikkeeseenlaskija valitsisi ulkomaisen arvopaperikeskuksen.
Arvopaperikeskukset ovat yleisesti ottaen eurooppalaisessa kehityksessé lisddmassa
liilkkeeseenlaskijoille suunnattuja ja omistajatiedon tehokkaampaan kayttoon liittyvia
palveluitaan. Tama vaikuttaisi olevan linjassa my0s digitalisointia ja

tietoyhteiskunnan reaaliaikaista kehitysta koskevien tavoitteiden kanssa.

Tyéryhman tydn hallintarekisterdinnin laajentamista koskevasta tavoitteesta johtuen
myds omistustietojen julkisuuden rajoittaminen on ollut valillisesti tyéryhmaéatyon
lahtékohta. Tyéryhméan mandaatissa ja hallitusohjelmassa tavoitteeksi asetettiin
arvopaperimarkkinoiden omistuksen julkisuuden ja lapindkyvyyden sailyttamisesta
vahintdan nykytasolla. Koska omistustiedot olisi tyéryhman ehdotuksen mukaan
saatavissa jatkossa vasta useita kuukausia jalkikateen ja vain yksittdisen péivén
omistustiedon osalta silta osin kuin tiedot on toimitettu sailytysketjussa, voidaan
omistuksen julkisuuden ja lapindkyvyyden katsoa rajoittuvan tyéoryhméan ehdotuksen
johdosta merkittavasti verrattuna nykytilaan jossa ajantasaiset omistajatiedot ja
historiatiedot ovat jatkuvasti saatavilla. Muutos ei toisaalta vastaa myoskaan
minihallitusohjelman tavoitteita avoimesta Suomesta tai infrastruktuurin tehokkaasta
hyodyntamisesta tavoitteena lisdamalla tuottavuutta hyédyntamalla digitalisointia

taysimaaraisesti (josta suoran omistuksen mallin on erinomainen esimerkki).

Seurantaryhman rooliksi on kasitykseni mukaan jaanyt kuunnella hallintarekisterin
laajentamista koskevia perusteluja. Seurantaryhman rooli valmistelussa on jaényt
muutenkin epaselvaksi koska tyéryhma ei ole vastaanottanut seurantaryhméan tyosta
mitaan materiaalia tai ohjausta omistustietojen kasittelyn osalta.

Sdilytysmallin vaikutukset kilpailuun ja omistustietojen saatavuuteen

Ty6ryhmassa on esitetty vaitteita siitd etta
1. suomalainen suorien tilien vaatimus estaisi liikkeeseenlaskijoita valitsemasta
ulkomaisen arvopaperikeskuksen ja ettd omistajatietojen julkisuutta on
pakko muuttaa jos suomalaiset liikkeeseenlaskijat kayttaisivat ulkomaisia
arvopaperikeskuksia



2. suoran omistuksen vaatimus heikentaisi sijoittajan mahdollisuuksia kilpailuttaa
arvopaperien sailytysta

3. asiakaskohtaisesti erotelluista tileistéa on vain harvoin sijoittajakohtaista tietoa

4. arvopaperikeskuksilla ei ole kaytdssaan mekanismeja, joilla asiakaskohtaisia
tietoja kerataan moniportaisessa hallinnassa

5. suomalaiset sijoittajat katkevat jo nykyisin omistuksensa hallintarekisterin

taakse tai sijoittavat ulkomaisten sijoitusyhtididen kautta.

Edelld mainitut vaitteet ovat keskeiset perustelut hallintarekisterin laajentamiseksi

mutta ovat perustelemattomia tai virheellisia:

1.

Aiemmin mainitun ECSDA:n selvityksen mukaan eurooppalaisista
arvopaperikeskuksista 81 % tarjoaa jo omistajainformaatiopalveluita (joista
valtaosa suoraan kansallisen saantelyn edellyttdmina, mika on luontevaa koska
tilitiedot ja omistusmaarat saadaan automaattisesti) ja 61 % tarjoaa jo nykyisin
asiakaskohtaisia tileja. Asetuksen myota kaikilla arvopaperikeskuksilla ja niiden
osapuolilla on velvollisuus tarjota kohtuullisin kaupallisin ehdoin asiakaskohtaisia
tileja arvopaperikeskuksen tasolla. Asetus lahtee siita, etta arvopaperikeskuksen
lilkkeeseenlaskijapalveluiden tulee tayttaa lilkkkeeseenlaskijan kotimaan yhtio- ja

muun lainsdaadannodn vaatimukset. Taman johdosta kaikki arvopaperikeskukset

ovat samalla viivalla suorien tilien ja omistajatietojen koskevien

saantelyvaatimusten tayttdmisen suhteen. Vastaavasti suomalaisen

arvopaperikeskuksen tulee tayttaa niiden maiden yhtié- ja muun lainséadannon

vaatimukset joihin se aikoo tarjota liikkeeseenlaskijapalveluitaan.

Suorien tilien vaatimus ei heikenna mydskaan sijoittajien mahdollisuutta
kilpailuttaa arvopaperiensa sailytysté vaan pikemmin péinvastoin: suorat tilit

mahdollistaa tehokkaimman tavan kilpailuttaa ja vaihtaa arvopaperisailyttajas,

koska sijoittajan arvo-osuustilin siirto voidaan toteuttaa arvopaperikeskuksessa
ilman sijoittajaa aiemmin palvelleen sailyttajan myotédvaikutusta. Moniportaisessa
sdilytyksessa palveluntarjoajan vaihtaminen edellyttaa erillisid transaktioita
kaikkien tililld olevien arvopaperien osalta aiheuttaen lisdkustannuksia eika tédma
ole aina edes mahdollista esim. tilille kirjattujen vakuuksien johdosta. Koska
suoran omistuksen tili on arvopaperikeskuksen jarjestelmassad, tilin siirtdminen
toisen osapuolen operoitavaksi on mahdollista ilman etta tililld olevia

vakuusjarjestelyja esimerkiksi tarvitsisi purkaa. Vuonna 2013 sijoittajien tileja
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siirrettiin sdilyttajalta toiselle noin 18.000 kappaletta. Vastaavasti sijoittajan
kayttdman sailyttajan maksukyvyttdmyystilanteessa sijoittaja pystyy
siirrattamaan tilinsa nopeasti toisen sdilyttdjan operoitavaksi ilman aiemmin
kayttdmansa sailyttdjén konkurssipesdn myoétavaikutusta. Téllé on iso merkitys
sijoittajan sailyttajariskin kannalta, koska sailyttajan konkurssipesan
selvittdminen voi vieda useitakin vuosia ja pahimmassa tapauksessa sijoittaja ei
padse hallinnoimaan arvopaperiomistuksiaan moniportaisessa sailytyksessa téna
aikana. Tdsta hyvana esimerkkina mainittakoon Lehman Brothersin konkurssi v.
2008 jonka osalta Komissio on esittéanyt keskustelupaperissa ettd pesan
selvittaminen saattaa kestda 20 vuotta. Huomionarvoista on myds etta
arvopaperikeskusten hinnat ovat julkisia ja arvopaperikeskukset eivat saa sitoa
palveluita toisiin palveluihin eivatka antaa yksittaisille asiakkaille poikkeavia
alennuksia. Tama lisaa lapinakyvyytta ja vertailtavuutta, mutta tilanne ei ole
sama sailyttdjapankkien moniportaisten tilien osalta.

Asetus pyrkii edistamaan asiakaskohtaisesti eroteltujen tilien kayttoa. Jotta tili on
esineoikeudellisesti tehokkaasti eroteltu ja siirrettavissa esimerkiksi toisen
sdilyttajdpankin operoitavaksi aiemman pankin konkurssissa, tulee tilin olla
sijoittajakohtaisesti yksildity.?® Tilinhaltijan yksildintitiedot ovat luonnollisesti

keskeisimpia tilille merkittavia tietoja. Mietinndssa esitetty véaite siitad etta

28 Tama niyttid olleen lihtokohta myds segregaatiota valmisteltaessa esim. Komission
keskustelupaperissa, s. 25. Vastaavasti IOSCO:n suositukset (s. 3, principle 1, kohta 6)
ldhtee siitd ettd sdilyttdjdn asiakaskohtaisesti eroteltu ylemmailld tasolla avattu tili tulisi olla
silld tavalla nimetty (titled”) ettd se selvisti erottaa yhden asiakkaan varat toisten
asiakkaiden tai sdilyttdjdn omista varoista. My§s Asetuksen johdantotekstissd 5 mainittu
tavoite edistéd selvitystoiminnan turvallisuutta ja tehokkuutta seké johdantotekstissd 38/41
mainittu tavoite edistd asiakkaiden varojen turvaamista tulisi ottaa huomioon tulkintoja
tehtdessé.

Em. taustoja ja Asetuksen vasten on vaikea ymmartdd perusteluja mietinndssé sivulla 40
esitettyjd nakemyksid Asetuksen varsin luovasta tulkinnasta jonka mukaan
asiakaskohtaisesti erotellulla tililld tarkoitetaan AOTL 5 a §:n 2 momentin mukaisia
omaisuudenhoitotilejd. Téllaisen tilin tilinhaltijaltijaksi merkitdén tilille omaisuudenhoitaja
(ts. ketjussa alempana oleva sdilyttdjd) ja hallintarekisterin hoitajaksi tétd palveleva
tilinhoitaja. Ndin ollen tililtd ei kdy mitenkéan ilmi sijoittajan nimi tai timén yksilointi
tieto. Tastd johtuen tili ei esim. sdilyttdjan konkurssitilanteessa olisi siirrettdvissd ilman
sdilyttdjan konkurssipesin toimenpiteité toisen osapuolen/sdilyttdjén hoidettavaksi (siten
kuin esim. keskustelupaperin sivulla 25 on tarkoitettu) eikd asiakaskohtaisesti erotellun
tilin keskeinen tavoite séilytysriskin pienentdmiseksi ei kdytdnngssé toteutuisi. Koska
asiakkaan yksilointi ei kdvisi ilmi tililtd, ei tilid pystyttdisi arvopaperikeskuksen tai
kenenkdidn muunkaan kuin ko. sdilyttdjén toimesta yksiloiméaén kyseisen sijoittajan tiliksi.
Ratkaisu ei olisi myoskadn mielekés osakasluettelon tehokkaan yll4pitimisen kannalta
koska osakasluettelolle pddtyisi hallintarekisterdinnin hoitajan nimi sijoittajan sijaan.

19



tilinhaltijan yksildintitieto ei olisi saatavissa arvopaperikeskuksesta kuulostaa
kasittamattomalta?®. Asetuksessa tunnistetaan nimenomaisesti asiakaskohtaiset
tilit ja asiakaskohtaisen erotteluvaatimuksen perusteluina on mainittu mm.
tehokkaan ja avoimen verotuksen toteuttamiseksi. Tama ei olisi kdytannossa
mahdollista ilman sijoittajan yksildintia. Yhtidlainsdadanndn vaatimus, jonka
mukaan tilitietojen perusteella yllapidetdaan omistajaluetteloita on lahtokohtana
useiden maiden yhtidlainsaadénndéssd, joten tdssdkin mielessa tyéryhmén

mietinnén sisdltama nakemys on varsin omaperainen.

Osakkeenomistajan oikeudet direktiivilla pyritddan luomaan mekanismeja
omistajatiedon keraamiseksi moniportaisesta sadilytysmallista. Nakymat taman
tehokkaalle toteuttamiselle on kuitenkin huonot. David C. Donaldin kirjoittamassa
tutkimuksessa on todettu esim. USA:n osalta etta sielld sijoittajan yksildintitiedot
toimitetaan jokaisen transaktioin jdlkeen omistajaluettelolle moniportaisessa

sdilytyksessa ja tata ei pideta tehokkaana vaan ratkaisuksi ehdotetaan suoran

* Esim. sivulla 40 todettu etti "Jos jatkossakin edellytettiisiin etti suomalaiset sijoittajat
kéyttavit ainoastaan arvopaperien suoraa hallintaa, oltaisiin helposti tilanteessa, jossa
liikkkeeseenlaskijan valintaoikeuden kéyttdminen rajoittuu merkittévésti, koska ainoastaan
muutamat ulkomaiset arvopaperikeskukset tarjoavat arvopaperien suoraa hallintaa.”
Huomioiden etti tilinhaltijan tieto on perustieto tilille, Komission keskustelupaperi ja
IOSCO:n suositukset puhuvat tilinhaltijatiedon ylldpidon puolesta ei liene kohtuutonta
olettaa ettd tilinhaltijatieto merkitéén tilille. Asetus (49 artikla) ldhtee lisdksi siité ettéd
kansallisen yhtiolainsdéddannon vaatimukset on téytettdvi joten timi huomioiden
mietinnon sivulla 39 todetun ”Suomen lainsdddédnnollA ei voida séédnnelld tai rajoittaa
muissa maissa kéytossd olevia arvopaperien sdilytysjarjestelmié eikd muutoinkaan estdd
sdilyttdmastd suomalaisia arvopapereita.” tarkoitus jdd epdselviksi. Olisi myos kohtuutonta
viittdd ettd tilinhaltijatiedon saatavuuden edellyttdiminen omistajaluetteloa varten olisi
kilpailua estévé kansallinen vaatimus. Kéytanndssé arvo-osuustilitiedot on ainoa tapa
saada arvo-osuusjdrjestelméén liitettyjen arvopaperien omistajatiedot ja timé on
nimenomaan yksi arvopaperikeskuksen keskeisisté tehtévistd (ks. mm. artikla 37).
Mietinnossd onkin todettu (s.12) ettd ”Asetus ldhtee siitd, ettd arvopaperikeskusten tulee
tdsmAyttdd vahintddn padiviakohtaisesti liikkeeseen laskettujen arvopaperien lukuméara
suhteessa tileille kirjattujen arvopaperien lukumééraén, mukaan lukien omistajakohtaiset
tilit. Tdémén johdosta arvopaperikeskuksilla on jatkossakin vahintdén pdivikohtaiset tiedot
arvopaperitilien haltijoista arvopaperikeskuksissa pidettyjen tilien tasolta.” Edelld mainitun
perusteella ”Asetus ei kuitenkaan velvoita arvopaperikeskuksen osapuolta tarjoamaan
suoraan hallittua tilid, vaan ainoastaan moniportaisessa hallinnassa asiakaskohtaisesti
tarjottuja tilejd.” kuulostaa perustelemattomalta. Vaikuttaa siltd ettd Asetusta on tulkittu
siten, ettd tilinhaltijan merkitseminen tilille olisi jotenkin poikkeuksellinen toimenpide
vaikka se on toisaalla tunnistettu Asetuksenkin ldhtékohtana. My®os vaihtoehtojen
rajaaminen ainoastaan Ruotsin arvopaperikeskukseen sivulla 40 tuntuu keksityltd senkin
perusteella ettd sivulla 54 puolestaan on todettu ettd “Kaikissa arvopaperikeskuksissa on
jatkossa ja padsadntoisesti jo tdlld hetkelld kéytossd sekd asiakaskohtaisiin ettd
yhteistilimalliin perustuvaa késittelyd.”
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omistuksen malliin siirtymistd. Myds Saksassa on kdytossa malli jossa
sailyttajapankit iImoittavét moniportaisessa mallissa sijoittajan yksilointitiedot
merkittdvaksi omistajaluettelolle.?® Myds tdman kustannukset ovat verraten
korkeat (yli euron per jokainen omistusmuutos minkd liséksi sijoittaja maksaa
selvityssiirrosta pankilleen) verrattuna esim. loppuasiakastilille tehtyyn
selvityssiirtoon Euroclear Finlandissa (n. 50 senttid)>! jonka pohjalta omistustieto
paivittyy automaattisesti omistajaluettelolle®?.

Euroclear Finlandissa on yli 1,3 miljoonaa suorarekisterditya sijoittajan arvo-
osuustilia. Nama sijoittajat nauttivat turvallisimmasta mahdollisesta
arvopaperisdilytyksesta jarjestelmésséa joka on osana kriittisté kansallista
infrastruktuuria rakennettu korkeiden turvallisuusvaatimusten mukaisesti.
Suomalaiset sijoittajat ovat monessa asiassa tottuneet siihen, etta erilaiset
ilmoitukset hoituvat automaattisesti ja viranomaiset saavat toimintansa
edellyttamat tiedot tehokkaasti. Sijoittajia edustavat tahot ovat ilmaisseet myos
sijoittajien tarpeen saada tietoa muista sijoittajista jotka ovat kyseiseen yhtioon
sijoittaneet. On totta etta esim. veronkiertotarkoituksessa hallintarekisteroityja
suomalaisten omistuksia ei nykyisin moniportaisen mallin osalta pystyta taysin
valvomaan ja tamadan asiantilan korjaamiseksi menee vield pitkd aika ennen kuin
kansainvalinen veroraportointi on riittdvan kattavaa, ajantasaista ja
kustannustehokasta.

3 Tysryhmén mietinndssi sivulla 51 esitetty viite *Tistd syystd ulkomaisilla
arvopaperikeskuksilla ei ole kdytossadn mekanismeja, joilla asiakaskohtaisia tietoja
moniportaisessa hallinnassakerétddn tai pidetddn milldén tavalla julkisesti saatavilla.” ei
ndin ollen myoskédn pidd paikkaansa.

3! Vuositasolla Euroclear Finlandissa selvitetin sijoittajien tileille noin 6 miljoonaa
tapahtumaa, ts. omistajaluetteloille tehddédn néin monta omistustietomuutosta. Sijoittajien
tileille tehtdvistd palkkioista Euroclear Finland laskuttaa nin ollen vuositasolla n. 3
miljoonaa euroa. Suuruusluokkavertailun osalta jonkinlaista suhteutusta médrian
merkitykseen saa vertailtaessa suomalaisten pankkiryhmien arvopaperikaupan ja
valuuttatoiminnan nettotuottojen méarad, jotka olivat vuonna 1,1 miljardia euroa.
http://www.finanssivalvonta.fi/FI/Tilastot/Tilinpaatokset/Pages/Tilinpaatos.aspx

*2 Vertaa esim. Saksan arvopaperikeskuksen palveluun, jossa pelkkd omistustiedon
vélittdminen maksaa 1,10 — 1,12 euroa (ks. European Central Bank: Market Analysis of
Shareholder Transparency Regimes in Europe, s. 50. Témén lisiksi Saksassa sijoittaja
maksaa kaupankéyntipalkkion, jotka aiemmin mainittujen nettivlittdjien hintavertailun
perusteella korkeammat kuin Suomessa.
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Toteuttamisvaihtoehdot

Tyéryhmamietinté ei sisélla toteuttamisvaihtoehtona (kohta 3.2) sitd, ettd nykyisen
laajuinen omistuksen julkisuus ja kotimaisten sijoittajien yhtidoikeudellinen
hallintarekisterdinnin rajoitus sdilytettdisiin kotimaisessa lainsdddénndssa. Tama
toteuttamisvaihtoehto on selvéasti olemassa ja todettu toisaalta myds mietinnén
sivulla 36 toteamalla, etta “Edellisesta tilivaihtoehtojen valinnanvapaudesta voidaan
poiketa niiden jasenmaiden osalta, jossa EU:n arvopaperikeskusasetuksen astuessa
voimaan oli kdytdssa pakollinen sijoittajakohtainen erottelu.”. Suomen osalta
hallintarekisterdintia koskeva rajoitus tarkoittaa juuri tallaista vaatimusta, kuten
tassa paperissa on tuotu esille.

Mietinnéssa nakyy olevan asiasta erilaisia nakemyksia, kun sivulla 51 asiasta on
toisaalta todettu seuraavasti: "Todenndkdisesti joillakin jasenmailla on mahdollisuus
jatkaa asiakaskohtaisen sailytysmallien vaatimista toistaiseksi koskien omien
kansalaistensa ja asukkaittensa sijoituksia kansallisiin arvopapereihin, miké vdhent&a
sijoittajien mahdollisuutta valita sailytysmalli ndissd maissa, jos t&ta optiota
hyddynnetaan.” Esimerkkind voidaan mainita Norja, jonka kansalaisilta on
osakkeiden hallintarekisterdinti kielletty. Asetuksen kansallinen implementointi ei ole
herattanyt siella keskusteluja tilimallin muutamisesta.

Sijoittajan sailytysmalleja koskevan valinnanvapauden osalta tulisi huomioida
Asetuksen keskeiset tavoitteet lisata selvitystoiminnan turvallisuutta ja tehokkuutta
edistavat tavoitteet. Kun huomioidaan ettéd suoran omistuksen mallin vaatimus
tehostaa liilkkeeseelaskijoiden ja kolmansien osapuolten omistustietojen saatavuutta
samalla kun sijoittajalla on kaytdssaan turvallinen ja edullinen sailytysmalli jonka
kayttéa Asetus pyrkii edistamadn, on perusteltua kysya ettd onko valinnanvapaudella
itse asiassa suoran omistuksen mallin lahtékohdista kdsin mitaan lisdarvoa? Oman
kasitykseni mukaan tyéryhman mietinndssa ei ole kyetty osoittamaan ettd tasta
valinnanmahdollisuudesta syntyisi sellaisenaan mitédan lisdarvoa, jos sijoittajalle on jo
saatavilla suoran omistuksen tili. Arvioita tehtdessé pitaisi huomioida etta
arvopaperikeskusten kaksipuolisilla markkinalla yhden puolen valinta vaikuttaa toisen
puolen toimintaa:
¢ Jos sijoittaja valitseen hallintarekisterdinnin, ei omistustiedot ole kohtuudella
liikkeeseenlaskijan tai kolmansien osapuolten (esim. viranomaiset) saatavilla
ja toisaalta,
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e liikkeeseenlaskijan valitessa ulkomaisen arvopaperikeskuksen tulee sijoittajan
osaksi todenndkdisesti korkeammat sdilytys- ja selvityskustannukset.

Tasta markkinan kaksipuolisuudesta johtuen lainsdddannélla on olennainen rooli

ohjatessa toimintaa tehokkaisiin ratkaisuihin.

Edelld mainitun perusteella myds OYL:n 3 luvun 14 a §:n perustelut joiden
mukaan
"yhtidjdrjestyksessa ei tarvitse yksildida, mihin arvo-
osuusjarjestelmaan tai ulkomaiseen vastaavaan jarjestelmaéan yhtion
osakkeet kuuluvat, eika laissa ei ehdoteta sdadettavéaksi erikseen
paatoksenteosta siirrettdessa osakkeita arvo-osuusjarjestelmasta
toiseen. Arvo-osuusjarjestelmasta toiseen siirtamista koskevaan
paatdksentekoon sovellettaisiin siten osakeyhtidlain mukaista yleista
toimivallanjakoa. Paatoksenteko kuuluisi siten I&ahtokohtaisesti yhtion
hallituksen yleistoimivaltaan,mutta hallitus voisi saattaa asian
yhtidkokouksen paatettavaksi.”
ei vaikuta loppuun saakka harkitulta koska hallituksen p&atos vaikuttaa kaikkien
osakkeenomistajien arvopaperisdilytyksen jarjestamisen kustannuksiin,
palveluntarjoajavalintoihin ja esimerkiksi sdilyttdjan maksukyvyttomyystilanteessa
sovellettavan lain maaraytymiseen. Jatkovalmistelussa tulisi em. perusteella myos

arvioida, olisiko arvo-osuusjarjestelméa aiheellista yksildida yhtidjarjestyksessa.

Valinnanvapaus on suunnattu pikemmin niille markkinoille, joissa ennen Asetuksen
voimaantuloa yksinomaisena sdilytysmallina moniportainen laaritilisdilytys, koska
Asetuksella halutaan edistda selvitystoiminnan turvallisuutta ja tehokkuutta.
Asetuksen tavoitteena ei ole suinkaan ollut rakenteellisen tehottomuuden liséaminen
EU-alueella esimerkiksi kieltdmalld suoran omistuksen malliin perustuva kansallinen
saantely.3?

Lainsdadantomuutosten kdaytannon toteuttamisesta
Asiakaskohtaisesti eroteltuja tileja koskeva artiklan 38 kohta 5 edellyttaa etta mikali

jasenvaltio haluaa kayttaa optiota edellyttda jatkossakin asiakaskohtaisesti

eroteltujen tilien vaatimusta, tulisi lainsaadannon olla Asetuksen voimaantulon

33 Suomen suoran omistuksen malli nimenomaisesti tunnistettu Komission
keskustelupaperissa, s. 18.
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jalkeen muuttumaton tai lakia ei saa olla kumottu ja sen tavoitteiden tulee olla yha
ajankohtaisia. Saannds on kaikkinensa varsin epaselva ja sen perusteluja on vaikea

ymmartaa.

Huomioiden Asetuksen em. vaatimukset ei mietinndssa otettu lahtdkohta, jonka
mukaan laki arvo-osuusjarjestelmasta kumottaisiin, ole mielekas koska lain arvo-
osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta kumoamisella (jossa hallintarekisterointia
koskevat yhtidoikeudelliset maardykset ovat) menetettaisiin ymmartdakseni
Asetuksen sallima kansallinen optio sailyttda sdantelyssa asiakaskohtaisia tileja
koskeva kansallinen kotimaisia sijoittajia koskeva vaatimus. Téama on todettu myds
mietinndn sivulla 36.

Edelld mainitun johdosta lainsdaddantdmuutokset tulisi toteuttaa yleisesti ottaen
muutoksina lakiin arvo-osuusjdrjestelmasta ja selvitystoiminnasta mikali

hallintarekisteria ei haluta laajentaa nykyisesta.
Jatkovalmistelusta

Tydryhman mietintd on jouduttu aikataulusyista valmistelemaan varsin pikaisella
aikataululla, minka lisdksi mietinndssa on lukuisia asiavirheita joiden korjaaminen
pelkastaan kirjallisten kommenttien perusteella on erityisen tydlasta. Osa
asiavirheista vaikuttaisi johtuvan kdytannon toimintaa koskevasta vaarinkasityksista,
mika on sindnsa ymmarrettavaa silla Suomessa arvopaperikeskustoimintaa harjoittaa
talla hetkelld vain Euroclear Finland Oy. Lopputuloksen kannalta olisi erityisen
tarkeaa etta jatkovalmistelu on avointa eika jaa pelkastaan virkamiesvalmisteluksi

vaan tydryhmamuotoista tyoskentelyd voitaisiin jatkaa.
Kunnioittavasti,

Helsingissd, 1. heindakuuta 2014

%M

Jorma Yli-Jaakkola
Head of Nordic Legal & Public Affairs
+350 20 770 6574
+358 40 568 5805
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Arvopaperikeskusasetuksen tdytdnto6npanoa valmisteleva tydryhma

ARVIOLAUSUNTO ARVOPAPERIKESKUSASETUKSEN EDELLYTTAMISTA MUUTOKSISTA
ARVO-OSUUSLAINSAADANTOON

Kysymykset lyhyesti

1.

3.

Edellyttaako Asetus Suomelta arvo-osuuksien hallintarekister6innin
mahdollisuuden laajentamista Suomen kansalaisiin ja suomalaisiin
yhteis6ihin ja sdatioihin?

Onko Suomen osakeyhtiGlaissa ja muussa yhticlainsdadinnossa ase-
tettavien, omistusta ja sen julkisuutta koskevien vaatimusten viistyt-
tivd sen takia, ettd Asetuksessa pyritdin edistimédn arvopaperikes-
kusten vilisti kilpailua?

Voidaanko Suomen osakeyhti6laissa edellyttda, ettd Euroclear tai jokin
muu arvopaperikeskus pitdéd osakeyhtion omistajaluetteloa vai edellyt-
taako Asetus omistajaluettelon siirtdmistd pois arvopaperikeskuksilta?

Yhteenveto lyhyesti

1.

Asetukseen sisidltyvin nimenomaisen poikkeussdinndn perusteella
suomalaisen arvopaperikeskuksen ja muiden suomalaisia arvopaperei-
ta sailyttdvien arvopaperikeskusten voidaan edellyttii tarjoavan asia-
kaskohtaisia suoria arvo-osuustilejd Suomen kansalaisille ja suomalai-
sille yhteisoille ja séatiille ilman, ettd ndma voisivat valita hallintare-
kisterdidyn omaisuudenhoitotilin. Koska Asetus ei koske yhtidoikeut-
ta, se ei myoskain edellyta hallintarekisteréinnin mahdollisuuden laa-
jentamista Suomen kansalaisten eikd suomalaisten yhteisgjen tai séa-
tividen omistamiin arvo-osuusmuotoisiin arvopapereihin.

Arvopaperikeskusten vilisen kilpailun tavoite ei syrjaytd kansallista
yhtidoikeutta, jota Asetuksen mukaan sovelletaan joka tapauksessa.
Asetuksessa edellytetdin, etti lilkkeeseenlaskijalla on oltava mahdolli-
suus valita se arvopaperikeskus, jossa liikkeeseenlaskijan kaupan-
kiynnin kohteena olevat arvopaperit kirjataan edellyttden, ettd liik-
keeseenlaskijaa koskevat yhti6- ja muun soveltuvan lainsddddnnén
vaatimukset tiytetddn. Jisenvaltio ei saa pakottaa arvopaperien liik-
keeseenlaskijoita kdyttdimaan kansallista arvopaperikeskusta. Osake-
yhtitlaissa ja muussa suomalaiseen liikkeeseenlaskijaan sovellettavas-
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sa lainsdadidnndssi voidaan kuitenkin asettaa vaatimuksia jatkossakin
kansallisista laht6kohdista esimerkiksi omistuksen julkisuuden suh-
teen. Ulkomaisen arvopaperikeskuksen on Asetuksen mukaan sovel-
lettava Suomen yhtiolainsdidantoa suomalaisten osakkeiden osalta.

3. Mielestimme Suomessa voidaan Asetuksen mukaan edelleen vaatia
keskitetyn omistajaluettelon pitdmistd suomalaisessa tai ulkomaisessa
arvopaperikeskuksessa arvopaperitilien omistajatietojen perusteella
sekd taman luettelon julkisuutta. Asetus jittdd nimenomaisella mai-
ninnalla arvopaperien omistusta ja hallintaa seka liikkeeseenlaskujen
eheyttd koskevan sidntelyn kansallisen lainsdddannén varaan.

Hallintarekisterdinti ja omaisuudenhoitotilien tai muiden yhteisséilytysmuoto-
jen kaytté voidaan luonnollisesti sallia suomalaisille niin paatettdessd. Arvo-
paperikeskusasetus ei sitd edellytd, ja paitos olisi joka tapauksessa kansalli-
nen.

1 Tausta ja tarkoitus

Euroclear Finland Oy (Euroclear) on pyytanyt toimistoamme arvioimaan Eu-
roopan parlamentin, neuvoston ja komission hyvaksyméaa ehdotusta asetuksek-
si arvopaperitoimitusten parantamisesta Euroopan unionista sekéd arvopaperi-
keskuksista ja direktiivin 98/26/EY muuttamisesta (Asetus). Euroclear on eri-
tyisesti pyytanyt arviotamme siiti,

1. edellyttdako Asetus Suomelta arvo-osuuksien hallintarekisterdinnin
mahdollisuuden laajentamista Suomen kansalaisiin ja suomalaisiin yh-
teisoihin ja séétiGihin,

2, onko Suomen osakeyhtitlaissa ja muussa yhti6lainsddddnndssi asetet-
tavien, omistusta ja sen julkisuutta koskevien vaatimusten viistyttava
sen takia, ettd Asetuksessa pyritiin edistimdin arvopaperikeskusten
vilisti kilpailua, ja

3. voidaanko Suomen osakeyhtitlaissa edellyttad, ettd Euroclear tai jokin
muu arvopaperikeskus pitad osakeyhtion omistajaluetteloa vai edellyt-
tadko Asetus omistajaluettelon siirtdmista pois arvopaperikeskuksilta.

Euroclearin pyynto liittyy Asetuksen tdytint6onpanoa valmistelevan valtiova-
rainministerién tyéryhmén tyohon.

Kiytossamme on Euroopan parlamentin 15.4.2014 vahvistaman kannan mu-
kainen viimeistelematén suomenkielinen asiakirja! Asetuksesta. Lausuntomme
perustuu tahin asiakirjaan, mutta huomautamme, ettd Asetuksen lopullinen
sanamuoto voi vield muuttua oikeudellisessa ja kielellisessi tarkastuksessa.

2 Arvopaperikeskusasetuksen soveltamisalasta
Asetusta sovelletaan rahoitusvilineiden toimitukseen (eng. settlement) ja arvo-

paperikeskusten toimintoihin, jollei asetuksessa toisin todeta. Asetuksessa
“vahvistetaan rahoitusviilineiden toimitusta koskevat yhdenmukaiset vaati-

g
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mukset sekd arvopapertkeskusten toiminnan jdrjestdmistd ja ylldpitoa koske-
vat sddnndt edistdmddn luotettavaa, tehokasta ja joustavaa toimitusta”.2

Asetuksen kohde ja tavoitteet liittyviit siten ensi sijassa rahoitusvilineiden toi-
mitusprosessiin, jota Suomessaedustaa arvo-osuusjarjestelmisti ja selvitystoi-
minnasta annetun lain (749/2012, AOJSL) mukainen arvo-osuuksien selvitys-
toiminta. Tastad toiminnasta Asetus kattaisi erityisesti arvo-osuuksilla tehtyjen
kauppojen toteuttamisen.

Asetuksessa maaritelladn arvopaperikeskuksen ydinpalvelut seuraavasti:

1. Arvopapereiden ensimméiinen kirjaaminen arvo-osuusjirjestelméin
("notariaattipalvelu”)s

2. Arvopaperitilien tarjoaminen ja yllapito ylimmailla tasolla (“keskitetty
tilinhoitopalvelu”)

3. Arvopapereiden selvitysjarjestelman yllapito (“arvopaperitoimituspal-
velu”)4

Tullakseen méaritellyksi arvopaperikeskukseksi toiminnan harjoittajan tulee
tarjota vihintdin kahta ndista palveluista kuitenkin niin, ettd arvopaperitoimi-
tuspalvelu sisdltyy aina arvopaperikeskuksen palveluihin. Ydinpalvelut ovat
olennaisia arvopaperikauppojen toteutuksen kannalta, mutta ensimmiinen
ydinpalveluista sisaltdd myos liikkeeseenlaskijoille tarjottavat peruspalvelut.
Asetuksen 3 artiklan 1 kohdan mukaan liikkeeseenlaskijoiden on nimittdin huo-
lehdittava siit, ettd listatut arvopaperit muutetaan arvo-osuusmuotoon pysay-
tysjirjestelméssi tai lasketaan liikkeeseen suoraan aineettomassa muodossa.
Tata velvollisuutta vastaa se, ettd arvopaperikeskuksen ydintoimintoihin kuu-
luu arvopaperien ensimmaiinen kirjaaminen arvo-osuusjarjestelmaan.

Ydinpalvelut edustavat kasityksemme mukaan Euroopassa toimivien arvopape-
rikeskusten palvelujen pieninta yhteistd nimittdjaa. Tatd varten arvopaperikes-
kuksille olisi sallittua harjoittaa useita muitakin palveluja, joista luetellaan esi-
merkkejd Asetuksessa.5 Asetuksessa todetaan nimenomaisesti, etti téllaisten li-
sdpalvelujen luettelo ei ole tyhjentavi. Lisdpalveluilla voidaan parantaa arvopa-
perimarkkinoiden luotettavuutta, tehokkuutta ja avoimuutta, jos ne on toteu-

2 Ks. Asetuksen 1 artikla.

3 Asetuksen sanamuoto ei kiisityksemme mukaan tarkoita siti, ettd palvelu rajoittuu vain ensimmaiseen ker-
taan, jolloin arvopaperit otetaan arvo-osuusjirjestelmiin, vaan kyse on ennemminkin ensimmaéisen tason
toiminnasta ja kirjanpidosta, jossa varmistetaan arvopaperien liikkeeseenlaskujen jatkuvan eheyden valvon-
ta, ks. Asetuksen johdantolause 2. Englanninkielisessd asetustekstissa tehtdvan méarittely on seuraava: "Ini-
tial recording of securities in a book-entry system (‘notary service')”. Kaytinndssi timi toiminto vastaa
pitkilti EU:n komission jo vuonna 2006 méérittelemai arvopaperikeskusten perustoimintaa, jossa mahdol-
listetaan arvopaperien Kisittely tietojarjestelmissd arvo-osuuksina. Komission tyGasiakirjaluonnoksessa
(Draft Commission Working Document on Post-Trading, 2006) kuvataan arvopaperikeskusten toimintoa
“Establishing securities in book-entry form”. Asiakirjan mukaan toiminto sisiltdd sekd arvopaperien en-
simmaéisen kirjauksen arvo-osuuksiksi ettd sen jilkeisen ylldpidon siten, etti arvo-osuuksia voidaan kirjata
arvopaperitileille. Toiminto toteutetaan joko liikkeeseenlaskijan tai sen edustajan antamien tietojen perus-
teella tai pysiytysjarjestelmiissi sdilytettdvini olevien arvopaperitodisteiden maardn perusteella. Ks tista
komission luonnos s. 8.

4 Ks. Asetuksen Liite A jakso.

5 Ks. Asetuksen Liite B jakso. @(
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tettu luomatta kohtuuttomia riskeja ydinpalvelujen kannalta.6 Ne arvopaperi-
keskukset, jotka tarjoavat myos pankkipalveluja?, olisivat Asetuksen mukaan
erityisen sééntelyn kohteina.

3 Kansallinen yhtiéoikeus ja arvopaperikeskusasetus

Asetuksen esimerkkiluettelon mukaan arvopaperimarkkinoiden luotettavuutta,
tehokkuutta ja avoimuutta parantavia arvopaperikeskusten lisépalveluja ovat
muiden ohella notariaattipalveluihin ja keskitettyihin tilinhoitopalveluihin liit-
tyvat palvelut, kuten osakasrekistereihin liittyvat lisdpalvelut ja yhtiGtapahtu-
mien Kasittely. Keskitettyjen omistajatietojen ja -luettelojen yllapito on tilléin
tulkittava notariaattipalveluun kuuluvaksi ydinpalveluksi, ja esimerkiksi omis-
tajatietoraportit ja tietojen nahtavilla pito ovat tahan liittyvia lisipalveluja.

On luonnollista antaa omistajaluettelojen pitdminen arvopaperikeskuksen teh-
tiaviksi etenkin silloin, kun jarjestelmin perusrakenne perustuu aineettomiin
arvopapereihin ja arvopaperikeskuksen tasolla pidettyihin suoriin omistajati-
leihin. Omistajatietojen keskitetty ylldpito on Suomen lisiksi annettu kansalli-
sessa lainsddddnn6ssd myds muun muassa Suomen lahimaissa arvopaperikes-
kuksen tehtdviksi. Tilanne on kisityksemme mukaan tdmi ainakin Ruotsissa,
Norjassa ja Eestissd. Suoran omistuksen mallia voidaan luonnehtia siten, ettad
arvo-osuustilikirjaus perustaa suoraan omistusoikeuden arvopapereihin ja
tuottaa omistajaluettelon kautta myds yhtiGoikeudelliset omistajan oikeudet
suhteessa liikkeeseenlaskijaan ja toisiin omistajiin. TAssd mallissa arvo-
osuustileille kirjattujen arvopaperien miarai tai omistuksia ei tarvitse erikseen
tdsmiyttdd arvopaperikeskuksen ulkopuolella yllapidettividn omistajaluette-
loon,

Asetuksessa ei kuitenkaan vaadita kaikilta eurooppalaisilta arvopaperikeskuk-
silta omistajatietojen ja —luettelojen ylldpitoa, koska niilla ei vilttimatti erilai-
sista historiallisista, yhtiG- ja esineoikeudellisista tai muista syistd ole ollut tar-
vetta tihin.® Siksi Asetuksessa midritddn, ettd arvopaperikeskuksen on harjoi-
tettava kolmesta ydinpalvelusta vahintaan kahta. Kdytdnndssa notariaattipalve-
lut jadvit vapaaehtoisten palveluiden piiriin koska arvopaperitoimituspalvelu ja
keskitetty tilinhoitopalvelu ovat keskeisesti sidoksissa toisiinsa. Lisiksi arvopa-
perikeskukselle tunnistetaan nimenomaisesti mahdollisuus kieltiytyd palvelu-
jen tarjoamisesta liikkeeseenlaskijalle siini tilanteessa, ettd arvopaperikeskus ei
tarjoa notariaattipalveluja, jotka tiyttdvit liikkeeseenlaskijaan soveltuvan yh-
tidoikeuden tai muun vastaavan lainsdiadinnén vaatimukset.o

Kansallisen yhtioikeuden yhdenmukaistaminen ei kuulu Asetuksen sovelta-
misalaano, eikd Asetuksen kohde ole yhti6oikeus. Asetuksessa ei m#arita osa-

6 Ks. Asetuksen johdantolause 27.

7 Ks. Asetuksen Liite C jakso.

8 Euroopan arvopaperikeskusten yhdistyksen ECSDA:n tietojen mukaan 81 % eurooppalaisista arvopaperi-
keskuksista tarjoaa nykyisin liikkeeseenlaskijoille sitovan omistajaluettelon yllapitoon liittyvda palvelua. Ks.
ECSDA: CSD Issuer Services, 16.10.2013, s. 16. Palvelua kuvataan englanniksi: “Registrar services (thereaf-
ter “registrar”): The CSD maintains a nominative register which constitutes the legal record of securities
holders.”

(http://ecsda.eu/uploads/tx doclibrary/2013 10 ECSDA IS Report.pdf)

9 Ks. Asetuksen 49(3) artikla.
10 Ks. Asetuksen johdantolause 50. gk
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keyhtiGiden omistajaluettelojen pitdmisestd tai niiden julkisuudesta. Asetus ei
siten koske sitd, onko suomalainen tai muu osakkeenomistaja kirjattava omalla
nimellain suomalaisen osakeyhtién osakasluetteloon, jotta osakkeenomistajalla
olisi oikeuksia yhtitssa.

Suomalaiselta arvopaperikeskukselta voidaan edelleen kansallisesti vaatia sita,
ettd se pitdd arvo-osuusjirjestelmain liitettyjen arvo-osuuksien omistajaluette-
loita. TAmi on arvopaperikeskuksen ydinpalvelu. Vastaavasti voidaan vaatia,
ettd suomalaiselle liikkeeseenlaskijayhticlle palveluja tarjoava ulkomainen ar-
vopaperikeskus pitdd omassa jirjestelméssidn keskitettyjen arvopaperitilien
perusteella yhtion omistajaluetteloa. Asetuksen mukaan arvopaperikeskukset
voivat my0s tarjota omistajaluetteloihin liittyvid lisapalveluja.

4 Arvopaperitilien erottamisvaatimus

Osapuolten ja asiakkaiden arvopaperien suojaamista koskevassa Asetuksen 38
artiklassa edellytetiin, ettd arvopaperikeskuksen on eroteltava sen omat arvo-
paperitilit osapuolten arvopaperitileistd. Liséksi osapuolten arvopaperitilit on
eroteltava toisistaan.

Erotteluvaatimus koskee myGs osapuolten asiakkaita. Arvopaperikeskuksen on
Asetuksen mukaan siilytettdvd tietoja ja yllapidettiva tileja, joiden perusteella
jokainen osapuoli voi erottaa omat arvopaperinsa osapuolen asiakkaiden arvo-
papereista. Edelleen arvopaperikeskuksen on tarjottava mahdollisuus siihen,
ettd jokainen osapuoli pitdd yhdella arvopaperitililld eri asiakkailleen kuuluvia
arvopapereita ('yhteisasiakaserottelu'). Yhteisasiakaserottelua vastaa pitkalti
Suomen arvo-osuusjirjestelmassa arvo-osuustileisti annetun lain (827/1991)
5a §:n mukainen omaisuudenhoitotili, jota pidetdin sen tilinhaltijana toimivan
osapuolen kaikkien asiakkaiden arvo-osuuksista. Omaisuudenhoitotilia voidaan
pitdd ulkomaalaisen taikka ulkomaisen yhteison tai sdation lukuun hallittavista
arvo-osuuksista. Omaisuudenhoitotililla olevat arvo-osuudet hallintarekisteroi-
diain omistajaluettelolle omistajan sijasta hallintarekisterdinnin hoitajan ni-
miin.

Asetuksen mukainen erotteluvelvollisuus yltda tatikin pidemmalle. Asetuksen
keskeinen tavoite on lisatd selvitystoimintaan liittyvai turvallisuutta ja tehok-
kuutta, jota arvopaperitilien erotteluvaatimukset edistavit.!? Arvopaperikes-
kuksen on annettava osapuolelleen mahdollisuus erottaa minki tahansa asiak-
kaansa arvopaperit toisten asiakkaiden arvopapereista, jos ja niin kuin kyseinen
osapuoli edellyttiia ('yksil6llinen asiakaserottelu’). Asetuksessa siis edellytetiin,
etti arvopaperikeskus tarjoaa osapuolelleen mahdollisuuden avata suoraan yk-
sittiiiselle asiakkaalle eroteltu arvopaperitili arvopaperikeskuksen jarjestelmis-
sd. Lisdksi osapuolen on tarjottava asiakkaalleen riittavdan riski- ja kustannus-
informaatioon perustuva valinnanmahdollisuus yhteisasiakaserottelun ja yksi-
161lisen asiakaserottelun vililla. Talla pyritdan varmistamaan se, ettd asiakkaat
voivat valita mielestddn parhaiten tarpeisiinsa soveltuvan erottelun tason.:?
Suomen arvo-osuusjirjestelmin kannalta 38 artikla edellyttaa, ettd Euroclear
tarjoaa osapuolilleen eli tilinhoitajille mahdollisuuden avata ja ylldpitda suoria
omistajakohtaisia arvo-osuustilejid sekd omaisuudenhoitotileji.

11 Ks. asetuksen johdantolauseet 5 ja 38.
12 Ks, Asetuksen johdantolause 38. /@)‘
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Asetukseen on lisaksi kirjattu mm. Suomea koskeva poikkeus. Arvopaperikes-
kuksen ja sen osapuolten edellytetddn tarjoavan yksilollista asiakaserottelua
sellaisen jasenvaltion kansalaisille ja asukkaille ja siihen sijoittautuneille oike-
ushenkiléille, jossa titi edellytetddn sen jasenvaltion kansallisen lainsdddannén
mukaisesti, jonka nojalla arvopaperit on luotu, sellaisena kuin se on Asetuksen
voimaantulopiivind. Tata velvoitetta sovelletaan niin pitkdan kuin kansallista
lainsdddantod ei ole muutettu tai kumottu ja sen tavoitteet ovat edelleen ajan-
kohtaisia.3 Kidytinnossi suomalaisen arvopaperikeskuksen ja muiden suoma-
laisille liikkeeseenlaskijoille palveluitaan tarjoavien, Asetuksen mukaisten aro-
paperikeskusten voidaan siis edellyttaa tarjoavan asiakaskohtaisia suoria arvo-
osuustileji tai vastaavia suoria tilejd Suomen kansalaisille ja suomalaisille yh-
teisoille ja sdatioille ilman valinnanmahdollisuutta niin kauan kuin tiati edelly-
tetddan Suomen lain mukaan. Koska Asetus ei koske yhtiGoikeutta, se ei myos-
kddn edellytd hallintarekisteréinnin mahdollisuuden laajentamista Suomen
kansalaisten tai suomalaisten yhteisdjen ja s#datidoiden omistamiin arvo-
osuusmuotoisiin arvopapereihin. Jos hallintarekisterdinnin mahdollisuus siily-
tetddn rajattuna, olisi timé rajoitus kuitenkin tulkintamme mukaan sellainen
kansallisen yhti6oikeuden mukainen seikka, joka olisi siséllytettiva Asetuksen
49 artiklan 1 kohdan 3. kappaleen perusteella Euroopan arvopaperimarkkinavi-
ranomaiselle EAMV:lle toimitettavaan luetteloon keskeisistd asiaa koskevista
saannoksisti.

Omaisuudenhoitotilin kdyton ja halintarekister6innin kielto (Asetuksen kielen-
kaytossa yksilollisen asiakaserottelun vaatimus ilman valinnanmahdollisuutta)
on Asetuksen johdantolauseen mukaan mahdollinen silloin, kun yksilollistd
erottelua edellytetddn jasenvaltion lainsddddnnossd jasenvaltion kansalaisten,
asukkaiden ja oikeushenkilGiden osalta muiden yhteiskuntapolitiikkaan ja 14-
hinni tehokkaaseen ja avoimeen verojen kerddmiseen liittyvien vaatimusten
takia.14

Yksi Suomen arvo-osuusjarjestelmén perustavoitteista oli 1990-luvun alussa
osakeomistuksen pakollisen rekisterdinnin toteuttaminen ja osakeomistuksen
julkisuuden lisddminen. Niitid pidettiin jarjestelmin valmistelun aikana valtta-
mattdmini erdiden osakemarkkinoiden luotettavaa toimintaa haittaavien ilmi-
oiden torjumiseksi. Talla tarkoitettiin kdsityksemme mukaan 198o-luvulla to-
teutettuja ns. nurkanvaltausoperaatioita, jotka olivat kiytdnnossd mahdollisia
mm. sen takia, ettd osakkeiden ostaja ei ollut velvollinen rekisterditymaén yhti-
on omistajaluetteloon. Arvo-osuusjirjestelmian kiytt6on ottamisella pyrittiin
sithen, ettd osakeomistusmuutokset tulevat ulkomaalaisille sallittua hallintare-
kisterdintid lukuun ottamatta valittémasti rekisterdidyiksi osakasluetteloon.
Yhtio- ja esineoikeuden lahtékohtana oli ndin ollen suoran omistuksen jirjes-
telmi. Suoran omistuksen jarjestelméssd on esineoikeudellisen omistajan ase-
man saaminen seki kaikkien yhtiGoikeudellisten oikeuksien synty sidottu omis-
tuksen kirjaamiseen arvo-osuustilille, jolta tiedot siirretdén paivittdin osakas-
luetteloihin.’s Osakeomistuksen julkisuutta ja siihen liittyvaa hallintarekiste-

14 Ks. Asetuksen johdantolause 38.

13 Ks Asetuksen 38 artiklan 5 kohdan toinen kappale. /%,é(
15 Ks. arvo-osuusjarjestelmélainsaadantoa koskeva HE 104/1990.
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roinnin rajoittamista on sittemmin perusteltu Suomessa my6s verotukseen liit-
tyvilla tarpeilla ja harmaan talouden torjunnalla.t6

Asetuksen mukainen poikkeus antaa Suomelle mahdollisuuden jatkaa kansa-
laistensa ja Suomeen sijoittautuneiden oikeushenkiléiden osalta vaatimusta
osakeomistuksen rekister6imisesti suorille omistajakohtaisille tileille. Omista-
jakohtaisten tilien pitiminen ja omistuksen julkisuus ovat eri asioita, joista mo-
lemmista voidaan paattda kansallisesti erikseen.” Suomalaisille osakkeenomis-
tajille ei ole valttam&tonti sallia yhteisasiakaserottelun vaihtoehtoa eli mahdol-
lisuutta sdilyttdd osakkeita esimerkiksi hallintarekisterdidyllda omaisuudenhoi-
totililla. Asetuksessa edellytetdin, ettd lainsdadinnon tavoitteet ovat edelleen
ajantasaiset.

5 Arvopaperikeskusten vilisen Kkilpailun lisiiminen ja liikkeeseenlaskijan valinta-
oikeus

Asetuksen 49 artiklan mukaan liikkeeseenlaskijalla on oltava mahdollisuus va-
lita se arvopaperikeskus, jossa liikkeeseenlaskijan kaupankaynnin kohteena
olevat arvopaperit kirjataan. Vastaavasti Asetuksen mukaisen toimiluvan saa-
neen arvopaperikeskuksen on voitava tarjota ydin- tai lisapalveluja unionin
alueella 23 artiklan mukaisesti.

Mairdyksilla pyritddn edistimadn arvopaperikeskusten valisti kilpailua ja an-
tamaan liikkeeseenlaskijoille mahdollisuus valita tehokkain tapa hallinnoida
arvopapereitaan. Liikkeeseenlaskijan valintaoikeudesta huolimatta arvopape-
reihin sovelletaan edelleen arvopaperien luontipaikan yhtidoikeutta tai muuta
vastaavaa lakia, koska Asetuksen soveltamisalaan ei kuulu kansallisen yhtidoi-
keuden yhdenmukaistaminen. Siksi arvopaperikeskusten kilpailussa tulee ottaa
kAyttoon jarjestelyt sen varmistamiseksi, ettd kansallisen yhticoikeuden ja
muiden vastaavien lakien vaatimukset tayttyvit.:8

Suomalaisten  listattujen  yhtiéiden  velvollisuudesta  liittyd  arvo-
osuusjarjestelmédan on luovuttava Asetuksen takia. Siind edellytetédn, etta esi-
merkiksi suomalainen osakeyhtid, jonka osakkeet tai muut arvopaperit ovat
kaupankiynnin kohteena arvopaperimarkkinoilla, liittaa ne joko suomalaiseen
arvo-osuusjiarjestelmaan tai ulkomaisen arvopaperikeskuksen jirjestelmiin.
Kummassakin tapauksessa osakkeisiin sovelletaan Suomen osakeyhtitlakia.
Jos osakkeet liitetdan ulkomaisen arvopaperikeskuksen jarjestelméén, on myds
tdmin arvopaperikeskuksen voitava kisitella osakkeita suomalaisten vaatimus-

16 Ulkomaisille omistajille on alusta saakka sallittu arvo-osuuksien hallintarekisterdinti, jossa omistajan si-
jasta omistajaluetteloon merkittdin arvo-osuuksien hoitaja. Tata perusteltiin silld, etteivit ulkomaiset sijoit-
tajat ymmarra suomalaiseen osakeyhtiGoikeuteen kuuluvaa omistuksen julkisuuden periaatetta, minka vuok-
si hallintarekisterdintimahdollisuuden puuttuminen saattaisi estdd ulkomaisen paioman saamista suomalai-
siin osakeyhti6ihin. Hallintarekisterdintid perusteltiin myos pohjoismaisen kiaytinnon seuraamisella. Ks. HE
104/1990. Toisaalta hallintarekisteréidyn arvo-osuuden omistajan hallinnointioikeuksia rajoitettiin aluksi
merkittavasti. Vield nykyadnkin dénioikeuden kdyttiminen yhti6kokouksessa edellyttii omistajan henkil6lli-
syyden paljastamista. Ks. AOJSL 8 luvun 1 §:n 2 momentti ja osakeyhti6lain 4 luvun 2 §:n 2 momentti.

17 On siis periaatteessa esimerkiksi mahdollista luopua omistuksen julkisuudesta ja sallia hallintarekisterdinti
myos suomalaisille, mutta sailyttdd vaatimus omistajakohtaisista arvo-osuustileista.

18 Ks. Asetuksen johdantolause 50. \)%3(
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ten mukaisesti.® Ulkomainen arvopaperikeskus ei voi syrjayttiad nditd vaati-
muksia viittaamalla kotivaltionsa lainsddddnté6n. Siksi Suomen osakeyhti6lais-
sa voidaan kisityksemme mukaan edelleen asettaa vaatimuksia osakeyhtion
omistajaluettelon pitdmiselle ja julkisuudelle siitd riippumatta, ettd yhti6 saat-
taa valita osakkeiden rekisterointiin ulkomaisen arvopaperikeskuksen. Edelld 4
kohdassa todetun mukaisesti Suomessa voidaan edelleen vaatia suomalaisten
osakkeenomistajien osakeomistuksen siilyttdmistd omistajakohtaisilla tileilla.
Suomen laissa voidaan my0s jatkaa osakeomistuksen julkisuuden vaatimusta,
koska tdma on yhtidoikeudellinen vaatimus.

Kilpailun lisaamistavoitteesta huolimatta Asetuksessa ei nikemyksemme mu-
kaan edellytetd, ettd Suomen jirjestelmin oikeudellinen perusrakenne olisi
muutettava vastaamaan jonkin nimenomaisen ETA-alueen arvopaperikeskuk-
sen oikeudellisia puitteita. Koska Asetus ei sisélla téllaista yhtio- ja esineoikeu-
dellista harmonisointia, arvopaperikeskuksilta edellytetdin jatkossakin palvelu-
ja, jotka tdyttivit liikkeeseenlaskijan ja arvopaperiin sovellettavat kansallisen
sdsintelyn vaatimukset. Jotta Asetuksen mukainen arvopaperikeskusten vilisen
kilpailun lisiimistavoite toteutuisi, jasenvaltion lainsdaddnto ei saa sisiltda
nimenomaista kieltoa ulkomaisen arvopaperikeskuksen valinnalle.

Tassd yhteydessd osakeyhtidlakia lienee muutettava, koska aineettomien arvo-
papereiden ksittelyn mahdollistava osakeyhtidlain 4 luku rajoittuu nimen-
omaisesti suomalaisen arvopaperikeskuksen  yllapitimain arvo-
osuusjarjestelmain. Lisdksi arvo-osuusjarjestelmén ulkopuolisia yhtioitd kos-
keva 3 luku ei tarjonne riittdvaa pohjaa osakkeiden kisittelemiseksi ulkomaisen
arvopaperikeskuksen jirjestelmissa Asetuksen 3 artiklassa tarkoitetulla tavalla
arvo-osutusmuodossa. Muutoksia voidaan pitdd teknisluonteisina. Ne voidaan
kisityksemme mukaan toteuttaa kansallisista 1dhtokohdista eivitki ne edellytd
muutoksia esimerkiksi omistuksen julkisuuden ja omistajaluettelon yllapidon
osalta. Suomessa voidaan Asetuksen mukaan edelleen vaatia keskitetyn omista-
jaluettelon pitdmistd arvopaperitilien omistajatietojen perusteella arvopaperi-
keskuksessa sekd tdmin luettelon julkisuutta myos tilanteessa jossa palvelun
tarjoaisi ulkomainen arvopaperikeskus.

Tiedossamme ei ole, ettd esimerkiksi Ruotsissa suunniteltaisiin Asetuksen pe-
rusteella luopumista paikallisen osakeyhtiolain (Aktiebolagslag, 2005:551)
mairiyksistd, jotka koskevat arvo-osuusmuotoisia osakeyhtioitd (avstdm-
ningsbolag). Sama koskee Norjaa (vastaavasti lov 4. juni 1976 nr. 59 om aks-
Jjeselskaper sekd tahén liittyvat maardykset Forskrifter om aksjebokens offent-
lighet i aksjeselskaper og kommandittaksjeselskaper).

( ;
19 Suomalaisen arvopaperikeskuksen tulee vastaavasti pystyd tiyttdméan ulkomaisten arvopaperien liikkee-
seenlaskijoihin soveltuvien lakien vaatimukset.
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