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ARVOPAPERIMARKKINALAIN UUDISTAMINEN

TAUSTA
Valtiovarainministeritn rahoitusmarkkinaosasto on laatinut arvopaperimarkkina-
lain uudistamista koskevan arviomuistion. Valtiovarainministerio on antanut Suo-
men Arvopaperikeskus Oy:lle (" Arvopaperikeskus’) mahdollisuuden esittda huo-
mioita arviomuistiota koskien.
Arvopaperikeskus lausuu kunnioittavasti seuraavaa:

LAUSUNTO

Arvopaperikeskus pitda valtiovara nministerion arvopaperimarkkinalain uudista-
mishanketta tervetulleena ja kannattaa séédGshankkeen etenemista. Arvopaperi-
keskuksen toiminnan kannalta on erityisen térkedd varmistua arvopaperien selvi-
tys- ja silytystoimintaa koskevan sééntel yn asianmukaisuudesta ja ajantasai suu-
desta. Arvopaperien selvitys- ja sdilytystoimintaa koskevan toimialan voidaan kat-
soa olevan murrosvai heessa EU-tasolla, minké johdosta on ensiarvoisen térkedéa
varmistua Suomen lainsdadannon jatkuvasta kilpailukyvysta, jotta arvopaperien
selvitys- ja séil ytystoimintaa voidaan jatkossakin harjoittaa Suomessa luotettavasti
jaturvallisesti, vastaten samalla toimialan alati kovenevaan kilpailuun.

Valtiovarainministerio on esittanyt rahoitusmarkkinaosaston alustavan kannan ar-
viomuistiossa, jonka mukaan arvopaperimarkkinalain uudistamisen yhteydessa
ryhdytéan erikseen valmistel emaan sdlvitys- ja sdil ytystoimintaa koskevia sé&-
désmuutoksia. Arvopaperikeskus pitéé rahoitusmarkkinaosaston kantaa perustel u-
na, koska arvopaperien sdvitystoi mintaa koskevan sdantel yn voidaan katsoa ole-
van arvopaperimarkkinalain kasittamassi kokonaisuudessa oma erityisalueensa.
Arvopaperikeskus toteaa myas, etté pelkkéa sd vitystoimintaa koskevan sdantelyn
tarkastelu arvopaperimarkkinalain uudistamisen yhteydessé el olisi riittévaa sdan-
telyn asianmukaisen tason kannalta, minké& johdosta séilytystoimintaa koskevan
saantelyn uudistamista tdssa yhteydessd voidaan pitda perusteltuna sekéa kaytan-
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nossa toimivana ratkaisuna. Selvitys- ja séilytystoimintaa koskevan tyoryhman tu-
lisi jatkovalmistelussa valmistella lagjasti selvitys- ja sdil ytystoimintaa koskevaa
saantelyd, ml. verotusta koskevien kysymysten ratkaisemiseen. Arvopaperikeskuk-
sen tilinhoitajayhteisond tai selvitysosapuolenavoi jo nykyiselléan toimia ulko-
maisia tahoja ja ulkomaisomistuksen mééra suomalaisissa arvo-

osuusjérjestel méssa ol evissa yhti6issa on merkittéava, joten tuotonmaksujen vero-
tusta kaskevien kysymysten arvioiminen kokonaisuutena on va ttamétonta.

Arvopaperikeskus rgjoittuu lausunnossaan pédpiirteissdan voimassa olevan arvo-
paperimarkkinalain selvitystoimintaa koskevan 4 a luvun kommentointiin, eilka
téssa yhteydessa ota lagjemmin kantaa séilytystoimintaa koskeviin kysymyksiin.
Johtuen arviomuistiossakin listatuista selvitystoimintaa koskevista EU-tasoisista
meneill88n olevista keskenerdisistd aloitteista ja hankkeista, on Arvopaperikeskuk-
sen téssa vaiheessa liian aikaista esittdd |opullisia kantojaan osaan arviomuistiossa
esiin nostetuista kysymyksisté. Arvopaperikeskus pitddkin térkeand, etta valmiste-
luty6n yhteydessa seurataan salvitys- ja sdilytystoimintaa koskevien aloitteiden ja
hankkeiden etenemistd, jotta ne pystytédn huomioimaan uudessa séantelyssa riitta-
van lagjasti. MyGs jatkoval mistelun avoimuus on térked, jotta markkinatoimijoi-
den intressit pystyt&4n huomioi maan tarvittavassa lagjuudessa.

Arvopaperikeskus pitda tarkeang, etta jatkoval mistel ussa kiinnitetédén jatkossa laa-
jasti kantaa sdlvitys- ja séilytystoimintaa koskevaan kansainvéliseen kehitykseen ja
pyritdan varmistumaan saantel yn kilpailukyvysta verrattuna merkittaviin arvopa-
perimarkkinoihin. Arviomuistiossa esitetty aikatauluarvio uudistetun AML:n voi-
maantul osta vaikuttaisi nykytiedon valossa, huomioiden tiedossa olevat kansainvé-
liset hankkeet, perustellulta. Uudistetun AML:n voimaantulon kannalta on tarkeda,
ettd voi maantul ogjankohta olisi mahdollisimman tarkkaan etukateen tiedossa, jotta
lakimuutoksen eddl lyttamét toimet, kuten muutokset Arvopaperikeskuksen saan-
toihin, pystyttdisiin tekemaan oikea-aikaisina.

Kysymykset 1 - 3:

e Arvopaperikeskus pitda yleisesti ottaen AMK :n kokonai suudistuksen keskeisia
tavoitteita ja reunaehtoja asianmukaisi na.

e AML:n jatkovalmistelussa tulee kiinnittéa kuitenkin arviomuistiossa esiin nos-
tettujen tavoitteiden lisdksi siihen, etta saantel yn tul ee osaltaan mahdollistaa
jatkossakin kilpailukykyinen arvopaperimarkkinoiden toiminta. Kilpailukyvyn
osalta arvioinnissa @ tule ragjoittua ainoastaan loppuasiakkaisiin ja arvopape-
rinvalittdjiin, vaan tarkastelussa tulee huomioida myos selvitys- ja séilytyspal-
velujen sekd kaupankayntia koskevien palvel uiden tarjoamisen osalta kilpailu-
kykyisen sééntelyn vaatimukset. Taman tavoitteen saavuttamiseksi on erityi-
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sen térkeda turvata arvopaperi markkinoiden infrastruktuurin osalta tosiasialli-
set mahdollisuudet vaikuttaa toimintatapoihinsa ja prosesseihinsa ilman, etté
lains8adant® esimerkiksi rajoittais tarpeettomasti muuten toteutettavissa ole-
vien toiminnallisten vaihtoehtojen méérda.. Esimerkiksi mahdollisuutta hy6-
dynt&4 arvo-osuug &rjestel mda arvopaperilajin osarekisterind el tulisi estéa.
Jatkovalmistelussa olisi aiheellista arvioida myds, milla edellytyksilla arvo-
osuusjérjested maan voitaisiin liitté4 kotimaisia arvopapereita, joista on laskettu
liikkeeseen arvopaperitodisteita.

Arvopaperikeskus katsoo, etta selvitystoimintaa koskevat periaatteet eroavat
monelta osin muusta AM L :ssa séadetyn toiminnan periaatteista. Selvitysyhtei-
son toiminnan kannalta olennaista on toiminnan luctettava ja turvallinen jar-
jestaminen, jolla yll&pidetdan ja edistetédin arvopaperimarkkinoita kohtaan
tunnettua luottamusta. Nama tavoitteet ja periaatteet on ndhty siind méarin
merkittaving, etté selvitystoimintaan sovellettavassa laissa erdistd arvopaperi-
javauuttakaupan seka selvitysjérjestelman ehdoista (1084/1999), jéljempana
"nettoutuslaki”, on tunnistettu salvityksen lopullisuutta koskevan direktiivin
mukaisesti ensisijaiseksi tarkoitukseksi turvata sdvitysjarjesteman toiminta
jarjestelman osallistujan maksukyvyttémyystilanteessa. K&ytannon tilanteissa
nettoutuslain soveltaminen voi johtaa yksittéisen sijoittajien kannalta epéedul-
liseen lopputul okseen sdlvitysjarjestel mda kohtaan tunnetun luottamuksen yl-
lapitdmisen johdosta. Edella mainittu esimerkki ilmentéé sit, ettd sdvitystoi-
mintaan sovellettavat periaatteet ovat kdytanntssi varsin erilaisia kuin esimer-
kiksi AML:n mukaiseen tiedonantovel vollisuuteen sovellettavat periaattest.
Tasta johtuen, ja koska AML :n kattaa lagjasti erilaista toimintaa, Arvopaperi-
keskus pitda selvitystoimintaa koskevien kysymysten tulkinnan kannalta on-
gelmallisena lakiin siséllytettévaa tavoitesddnnostd. Mahdallisia tulkintatilan-
teita silmalla pitéen jatkovalmistelussa tulisi kiinnitté& huomioon siihen, miten
erilaisia tavoitteita ja periaatteita tulee k&ytéanndssa punnita erilaisen AML:n
mukaisen toiminnan ollessa kyseessa. Arvopaperikeskuksen katsoo aihedlli-
seksi arvioida jatkoval mistelun yhteydessa sité, voitaisiinko periaatteita koh-
dentamalla sd keyttéa mahdollisten tulkintatilantei den ratkai semista.

Arvopaperikeskuksen séanntt ja niiden perusteella annetut Arvopaperikeskuk-
sen toimitusjohtajan padtoksen ovat osoittautuneet ajan kuluessa toimivaksi
yhteissaantelyvalineeksi. AML:in jatkovalmistelussa tulee arvioida kriittisesti
lain tasolla nykyaan olevia sd vitystoimintaa koskevia méarayksia. Sevitysyh-
teisdlle tulisi antaa valtuutus maarata sannissaan harjoittamaansa toi mintaa
koskevista asioista nykyista laajemmin. Sdvitysyhteisolle tulee taata nykyista
lagjemmat vaikutusmahdollisuudet toimintansa jarjestamiseen. Sdvitysyhtei-
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son toiminnan liiketoimintaympéristd on muuttunut merkittavasti nykyisen
AML :in selvitystoimintaa koskevan sdantelyn voimaan tulon jalkeen. Erilai-
nen kaupan ja keisen toiminnan infrastruktuurin linkittyminen on lisdantynyt
merkittavasti samoin kuin toimialalla tapahtunut tekninen kehitys yleisesti se-
k& standardointi. N&amé& luovat painetta pystya vastaamaan uusiin tilanteisiin
entistd nopeammin. Tall6in lainsddanndsta johtuvat rajoitukset voivat estéé
selvitysyhteisod vastaamasta muutostarpeeseen vaaditussa aikataulussa. Aiem-
paa itsend sempaa selvitysyhteisotn roolia selvitystoiminnan osalta puoltaa
my s selvitysyhteistn toimiluvan edel lytykset, jotka kattavat myos selvitysyh-
teistn sdanndt ja toiseksi salvitysyhteison séantdjen hyvaksymismenettely.

Sdvitysyhteistn sdantdjen sisall st on maaréity AML:n 4 aluvun 4 8:ss.
Kyseisessa lainkohdassa on lueteltu selvitysyhteison séénndissa séanneltévia
asioita, jotka eivét kaikki ole relevantteja Arvopaperikeskuksen nykyisen sel-
vitysmallin, ns. bruttoselvityksen, osalta. Selvitysyhteison sdlvitystoiminnan
luonteesta ja toimintamal lista johtuen (brutto-, netto- ja keskusvastapuolise vi-
tys) selvitystoimintaan liittyvét riskit ja sille asetettavat toiminnan turvallisuu-
den eddlyttamét vaatimukset voivat poiketa toisistaan merkittévasti.

Selvitystoiminnan luonne huomioiden nykyinen yhteissdantelymalli on osoit-
tautunut kaytannossa toimivaksi ratkaisuksi, jolla on mahdollistettu osapuolten
nékemysten huomioon ottaminen sééntel yn sisalldn sekad voi maantul on suh-
teen. Jatkovalmistelun yhteydessa olisi kuitenkin aiheellista arvioida, milla
keinoilla sdlvitysyhteison séanttjen hyvaksymismenettelya voitaisiin tehda en-
tisté joustavammaksi esimerkiksi tapauksissa, joissa sdant6jen muutosta voi-
daan pitéé vahaisena

Selvitystoimintaa koskeva sééntely on talla hetkel 1 hajaantunut AML:in, net-
toutuslakiin seké osaltaan myds lakiin kaupankdynnista vakioiduilla optioilla
jatermiineilla (772/1988), jdljempana optiokauppalaki. AML:n uudistamisen
jatkovalmistelussa tulisi harkita selvitystoi mintaa koskevan saantelyn yhdis-
tamista selkedksi osakokonaisuudeks osaksi AML:a. Myos arvopaperikeskus-
toimintaa koskevan sdantdyn sijoittelua ja rakennetta tulisi arvioida osana sdl-
vitys- ja séilytystoimintaa koskevan tyoryhman tyéta. Koska laki arvo-
osuustileista (827/1991), jaljempana "tililaki”, liittyy olennaisesti arvopaperi-
keskustoimintaan, ehdottaa Arvopaperikeskus lisdksi, ettd AML:n uudistami-
sen yhteydessa arvioi daan mahdollisuutta koordinoida tililain valmistelua jat-
kossa entistéd enemman yhdessa muun arvopaperikeskustoi mintaa koskevan
saantelyn kanssa.



Kysymys 7:

ncso

Nordic Central Securities Depository

5(7)

Arvopaperikeskus pitda arviomuistiossa esiin nostettuja maéritelmia koskevia
esimerkkejd sellaising, ettd niité on aiheellista jatkovalmistella. Liséks Arvo-
paperikeskus katsoo, ettd sdvitystoimintaan liittyvia méaritdmia tulisi arvioi-
da uuddleen ja harkita tarvetta tehda eroa sdl vitystoi minnan suhteen velvoit-
teiden méarittdmisella ja toteuttamiselle. Edelleen tulisi arvioida keskusvasta-
puoliselvityksen maarittamista seka tarvetta tehda eroa brutto- ja nettosel vityk-
sen suhteen.

Kysymys 12:

Arvopaperikeskus totesi edel & arvopaperien selvitystoimintaa koskevien toi-
mintamallien eroista. Jatkovalmistelussa tulisi arvioida, ndhdaanko tarpeellise-
na sdanndlla erikseen esimerkiksi selvitysyhteison saantdja koskevista vaati-
muksista brutto- ja nettosel vityksen osalta seka missd maérin néhdaan aiheelli-
seksi saannella vastaavasti keskusvastapuoliselvityksen osalta. Tekemélld eroa
erityyppisille selvitystoiminnoille pystyttdisiin kohdistamaan kutakin toimin-
taa koskevat asianmukaiset velvoitteet juuri kyseiseen toimintaan. Selvitys- ja
suoritustoiminnan kannalta olennaisimpia riskeja ovat kdytanndssa operatio-
naaliset riskit kun taas keskusvastapuolisd vityksessi huomattavasti ol ennai-
sempaa on huolehtia luottoriskista.

Rahoitusvalineiden markkinat direktiivin (2004/39/EY), jdjempand” MIFID”,
46 artiklaan liittyen jatkovalmistelussa tulisi harkita tarpeel lisuutta maaréta
tarkemmin niista seikoista, joita valvontaviranomaisen tulee huomioida arvioi-
taessa sdlvitystoimintaa koskevan jarjestel yn asianmukaisuutta.

AML:n 2 8:ss4 on sdédetty selvitysyhteison toimiluvan myéntamisen edelly-
tyksistd. Mikéli jatkovalmistelussa tullaan tekemaan eroa erilaisten selvitys-
toimintaa koskevien toimintamallien valill, olisi siind yhteydessa aihedllista
arvioida harjoitettavan toimiluvan ede lytyksia vastaavasti toimintamallikoh-
taisedti.

AML:n 4 aluvun 3 a 8 sisdltda sdvitysyhteison omistajakontrollia koskevia
saannoksia. Arvopaperikeskus haluaa ensinnakin kiinnittéa valtiovarainminis-
terion huomion siihen, etta vastaava arvopaperiporssia koskeva lainkohta
AML:n 3 luvun 6 8:ssa asettaa omistajakontrollin rajaksi 1/10 omistusmuutok-
sen. Jatkovalmistelussa tulisi myds arvioida EU:n sééntelyn valossa, missa laa-
juudessa omistajakontrollia koskevat lainkohdat ndhdaéan yha asianmukaisina,
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ottaen huomioon sen, etta selvitysyhteison ja arvopaperiporssin omistus on
nyky&an ulkomaisten hallussa.

AML:n 4 aluvun 4 8:ss8 on maarétty selvitysyhteison saanndista. Arvopaperi-
keskus pitda kyseisen lainkohdan 2 momentin listausta tarpeettoman yksityis-
kohtaisena ja toisaalta yleisend. Nykyiselldan AML:n sdlvitysyhteison saant6ja
koskevat vaatimukset soveltuvat |&htokohtaisesti kaikkeen selvitystoimintaan.
Jatkovalmistelun yhteydessa tulisi harkita sité, voitaisiinko esimerkiksi selvas-
ti keskusvastapuolen séanttja koskevat vaatimukset (kohdat 6, 8, 9 ja osin
my s kohta 10) ja arvioida muiltakin osin keskusvastapuoliselvitysta koskevil-
le sé&nndille asetettavia vaatimuksia. Myos valtiovarainministeritn oikeutta
muuttaa selvitysyhteison sééntoja yksipuolisesti selvitysyhteisoa kuulematta,
tulisi arvioida vakavasti, jotta oikeuden laajuuden asianmukaisuudesta varmis-
tuttaisiin huomioiden arvopaperimarkkinoiden nykytilanne ja kansainvalinen
vertailu.

AML 4 luvun 5 8:ss8 on séadetty selvitysyhteison liiketoiminnasta. Kyseisen
lainkohdan 1 momentin 4 kohdan mukaan selvitysyhteisd saa " toimia selvi-
tysosapuol ena sen mukaan kuin siita séédetéan tassi laissa’. Arvopaperikes-
kuksen tulisi olla selva, ettd selvitysyhteistd koskeva sdantdy e estd selvitys-
toimintaa koskevan menettd ytapakoodin (Code of Conduct) mukaista mahdol-
lisuutta hakeutua osapuol eksi ulkomaisiin selvitysjarjestelmiin. Tasta johtuen
kyseisen lainkohdan muotoilua tulisi arvioida jatkoval mistelun yhteydessa uu-
delleen. Vastaavasti sdilytystoiminnan osalta Arvopaperikeskuksen toiminta-
malleja ulkomaisten toimijoiden kanssa & tulisi rajoittaa pelkastéan ” ulkomai-
siinlaitoksiin” vaan Arvopaperikeskuksen tulisi voida perustaa linkkeja myoés
ulkomaisten niin sanottujen custody —pankkien kanssa.

AML 4 aluvun 6 § siséltéd selvitysyhteisod koskevan vaikutusvaltargjoituk-
sen. Kyseinen lainkohta on Arvopaperikeskuksen nédkemyksen mukaan nykyti-
lanteessa perusteeton ja sen soveltaminen kdytannossa johtaisi epatarkoituk-
senmukaiseen lopputul okseen. Vastaavasti rajoituksesta on jo aiemmin luovut-
tu luottolaitosten ja arvopaperipérssin osalta.

AML:n 4 aluvun 7 §:44 koskevassa jatkovalmistelussa olisi aiheellista arvioi-
da sdlvitysyhteistn toiminnan turvaamista koskevia vaatimuksia silta osin,
mitké vaatimuksesta tulisi koskea keskusvastapuoliselvitystd ja mitka puoles-
taan muulla tavoin jarjestettya selvitystoimintaa. Esimerkkina téllai sesta vaa-
timuksesta kyseisen lainkohdan 2 momentti.

AML:n 4 aluvun 8 § sisdltéda sdvitysosapuolta koskevat maaraykset. Arvopa-
perikeskuksen ehdottaa, etta kyseisen lainkohdan siséltéa ja rakennetta arvioi-
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taisiin jatkovalmistelun yhteydessa uudell een. Selvitysosapuolilla on paésaén-
t6isesti arvopaperinvalittdjan status tai tété vastaava toimilupa Euroopan talo-
usalueella. Talté osin selvitysosapuolioikeuksien mydntaminen on ollut selvaa.
Eréaissa tapauksissa on havaittu tarpeelliseksi my6ntaa sel vitysosapuol en oike-
uksia myds muun tyyppiselle hakijalle. Jatkovalmistelussatulisikin arvioida,
voidaanko, ja millé eddlytyksilla téllaiselle osapuoldle mydntéa selvitysosa-
puolen oikeudet ilman, ettd asiasta tulee pyytaa erillista valtiovarai nministeri-
On madrdysta. tulisi arvioida kokonai suutena uudelleen. Eddleen jatkovalmis-
telussa on erityisen térkeda arvioida mahdol lisuutta luopua selvitysosapuol elle
asetetusta erityisestd viiden miljoonan euron osakepadomavaatimuksesta. Ky-
seinen pdédomavaatimus on osoittautunut kéytannossa ulkomaisten arvopape-
rinvalittdjien nakokul masta poikkeuksel lisen korkeaksi, mika on osaltaan nos-
tanut kynnysté hakeutua Arvopaperikeskuksen sel vitysosapuol eksi.

Annamme mielellamme lisétietoja lausuntoomme liittyvista kysymyksista. Y h-
teyshenkilémme Arvopaperikeskuksessa on Jorma Y li-Jaakkola (puh. 020 770
6574).

Kunnioittavasti

SUOMEN ARVOPAPERIKESKUS OY

Seppo Rantanen
toimitusjohtaja



