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Asia: Lausunto luonnoksesta hallituksen esitykseksi laiksi arvo-osuusjarjestelmasti ja selvitystoi-
minnasta sekd erdiksi siihen liittyviksi laeiksi

Lausuntonaan hallituksen esitysluonnokseen Helsingin hallinto-oikeus toteaa
aluksi, ettd lainkdyton selkeyden kannalta on hyvé, ettd kotimainen lainsédédén-
t6 yhdenmukaistetaan sisdlloltdédn unionin lainsdddéntod vastaavaksi, vaikka
EU:n arvopaperikeskusasetus onkin sellaisenaan suoraan sovellettavaa oikeut-
ta.

Helsingin hallinto-oikeus haluaa kuitenkin kiinnittdd huomiota arvopaperikes-
kusasetuksen 38 artiklan 5 alakohdan mukaisen poikkeuksen kdyttoon ottami-
seen. Poikkeusddannokselld sdilytettdisiin suomalaisten sijoittajien osakeomis-
tusten yksil6llisen erottelun vaatimus kaikissa arvopaperikeskuksissa. Poik-
keuksen kdyttoon ottamisen tavoitteena on yleisdjulkisuuden turvaaminen ny-
kytasolla, mutta luonnoksessakin todetaan sen olevan yhteensopimaton arvo-
paperikeskusasetuksen keskeisten sddnndsten kanssa, joiden tavoitteena on
avata kilpailua. Luonnoksessa kyseenalaistetaan myds poikkeussidénnoksen
hyodyntamiselld saavutettavat tavoitteet sekd todetaan varsin suoraan, ettd
poikkeussddnndksen kdyttoon ottaminen saattaa johtaa oikeudellisiin ongel-
miin ja jopa Suomen valtion vahingonkorvausvastuuseen.

Kun vield otetaan huomioon, ettid luonnoksen mukaan valmistelutydssé on ol-
lut mukana useita erilaisia malleja, joilla yleis6julkisuus olisi kyetty turvaa-
maan ilman poikkeussdédnnoksen kiyttoonottoa, Helsingin hallinto-oikeus suh-
tautuu varauksellisesti siihen, ettd kotimaisen, unionin oikeutta implementoi-
van lainsddddnnon valmistelussa valitaan tietoisesti vaihtoehto, jonka unionin
oikeudenmukaisuuden jo hallituksen esitysluonnoksessa ennakoidaan pédétyvin
oikeuslaitoksen ratkaistavaksi. Vaikka viime kiddessé arvion tekee Euroopan
unionin tuomioistuin, saattaa asia jo sitd ennen tulla ratkaistavaksi finanssival-
vontaa koskevien muutoksenhakusddnnosten nojalla ensin Helsingin hallinto-
oikeudessa ja sen jilkeen mahdollisesti vield korkeimmassa hallinto-oikeudes-
sa.

Muilta osin Helsingin hallinto-oikeudella ei ole lausuttavaa luonnoksesta.
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