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Yleisti

Tydryhmin esitysten pditavoitteet ovat arvopaperimarkkinalainsdddénndn selkeyden
ja ymmirrettivyyden parantaminen, arvopaperimarkkinalainséédénnon kilpailukyvyn
liséiminen, arvopaperien sdilytys- ja selvitystoiminnan tehostaminen ja kilpailun
lisdsminen seki listayhtididen hallinnollisen taakan keventdminen.

Tydryhmi on tehnyt ehdotuksia arvopaperimarkkinalainséfddnnén ymmérrettdvyyden
ja selkeyden parantamiseksi muun muassa esittimélld lainsdddénndlle tdysin uutta
rakennetta, jossa eri asiakokonaisuudet erottuvat nykyistd paremmin ja EU-sééntelyn
rakennetta enemmiéin heijastaen. Voimassa oleva arvopaperimarkkinalaki kumottaisiin
ja jaettaisiin useammaksi laiksi.

Valtakunnanvoudinviraston nikemyksen mukaan arvopaperimarkkinalainsdfidénnén
selkeyttd ja ymmadrrettivyyttd ei vélttiméttd paranneta silld, ettd voimassa oleva
arvopaperimarkkinalaki kumotaan ja jaetaan useaksi eri laiksi.

Tyéryhmin  keskeisimmit —siséllolliset ehdotukset liittyvdit rakenteelliseen
uudistukseen, jossa Suomessa  siirryttdisiin  arvopaperien = moniportaisen
hallintarakenteen kiyttodn suoran hallintarakenteen rinnalla. Samalla sallittaisiin
Suomessa liikkeeseen laskettujen arvopaperien hallintarekisterdinti  myds
suomalaisille vihittdis- ja instituutiosijoittajille, joka tdh#n asti on ollut sallittua vain
ulkomaisille sijoittajille.

Arvopaperien hallintarekisterdinnilld tarkoitetaan sitd, ettd arvo-osuusjdrjestelméssé
yllipidettiviin  luetteloihin  voidaan merkitd arvopaperien omistajan sijaan
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hallintarekisterdinnin hoitaja, kuten luottolaitos. Jatkossa sijoittajat voisivat valita
arvopaperien sdilytyksen joko arvopaperikeskuksen suoran hallinnan jérjestelméssi
arvo-osuustililli tai arvopaperien siilytyksen vélillisesti tai moniportaisesti
arvopaperien  sidilyttdjin  ylldpitdimélld arvopaperitililld  arvo-osuusjérjestelméin
ulkopuolella. Arvopaperien moniportaisessa hallinnassa sdilyttdjait muodostavat
arvopaperien sdilyttdjien ketjun, jossa voi olla useita eri sdilyttdjid useista eri
valtioista.

Hallintarakenteenmuutoksen johdosta tieto arvopaperien lopullisesta tilinhaltijasta ja
omistajasta ei olisi enéi yleisdjulkista.

Sijoittajien esineoikeuksien parantamiseksi tyoryhméd chdottaa sdddettédviksi uuden
lain arvopaperitileist, jossa sdddettdisiin arvopaperien vélillisestd sdilyttdmisestd ja
siihen liittyvist tilinhaltijan oikeuksista.

Lisiksi tydoryhmd ilmoittaa kiinnittdneensd sd&nndsten valmistelussa erityistd
huomiota  arvopaperien lopullista tilinhaltijaa  koskevien  viranomaisten
tietojensaantioikeuksien turvaamiseen.

Muut tyoryhmédn keskeisimmit ehdotukset liittyvét Finanssivalvonnan kéytossd
olevan hallinnollisen seuraamusjérjestelmén kehittdmiseen ja ankaroittamiseen,
julkisten sisépiirirekisterien keskittdmiseen Finanssivalvontaan sekd
vahingonkorvausta koskevan s#intelyn tismentdmiseen. Useilla tydryhmén
chdotuksilla on sijoittajasuojaa parantava vaikutus.

Viranomaisten tietojensaanti

Valtakunnanvoudinvirasto edustaa ulosottoviranomaisia, joiden tehtdvénd on joutuisa,
tehokas ja tarkoituksenmukainen tdyténtdntG6npano. Yhtend tdrkednd osatekijdnd
tissi tehtdvdssi on viranomaisten tiedonsaantioikeus. Tydryhmd kertoo
kiinnittdneensd sddnnosten valmistelussa erityisti huomiota arvopaperien lopullista
tilinhaltijaa koskevien viranomaisten tietojensaantioikeuksien turvaamiseen.

Tyéryhmén mukaan verohallinnolla, ulosottoviranomaisilla ja muilla viranomaisilla
sekd arvopaperien liikkeeseenlaskijoilla olisi ehdotuksen mukaan mahdollisuus saada
tietoja vilillisesti tai moniportaisesti hallittujen arvopaperien tai hallintarekisterdityjen
arvo-osuuksien tilinhaltijoista. Vastuu lopullisen tilinhaltijan selvittdmisestd olisi ensi
sijassa hallintarekisterdinnin hoitajalla ja s#ilyttéjalla. Moniportaisen hallintarakenteen
kiiyton laajennus edellyttdd tuekseen uudenlaisia tietojenkeruumenettelyitd ja
jirjestelmikehitystd, jotka pohjautuvat alempien portaiden ilmoitusvelvollisuuteen
moniportaisessa  hallintarakenteessa. Tietojen toimittamisen varmistamiseksi
Finanssivalvonnalle ehdotetaan oikeutta méérétd hallinnollinen seuraamus.

Valtakunnanvoudinviraston  kisityksen mukaan tiedonsaanti moniportaisesti
hallittujen arvopaperien tai hallintarekisterdityjen arvo-osuuksien tilinhaltijoista ei
vilttimiittd ole niin joustavaa ja nopeaa kuin se télld hetkelld on, kun tietoja joudutaan
vastaisuudessa hankkimaan sellaisilta ulkomaisilta s#ilyttdjiltd, joiden kotimaassa
viranomaisilla ei ole ollut yhtildisid tiedonsaantioikeuksia kuin Suomen
viranomaisilla.



Ty6ryhmi itsekin toteaa, ettd tydryhmédn ehdotus sisédltdd erditd osa-alueita ja
yksityiskohtia, joita koskevia lakiehdotuksia ja perusteluja on edelleen tarkennettava
jatkovalmistelussa. Tydryhmidn mukaan jatkovalmistelussa on selvitettivd myos
viranomaisten  tietojensaantiin, hallinnollisiin  seuraamuksiin ja  julkiseen
sisdpiirirekisteriin liittyvien ehdotusten toimivuutta kdytdnnossi.

TySryhmi on my6s todennut, ettd viranomaisten tarvitsemien tietojen kerdéminen
lisdd kustannuksia, vaikka tiedot voisi Keritd arvopaperikeskuksen ylldpitimésté
keskitetystd jérjestelmistd. Lisdksi tyoryhmid toteaa, ettd tiedonsaantikanavien
lisdsntyminen tulee todennikdisesti pidentimién tiedonsaantien toimitusaikoja ja
aiheuttamaan lisdéntyvid kustannuksia my®s viranomaistoiminnalle

Vaikka tydryhmilld on useita eri tavoitteita, ndyttdd siltd, ettd suurimpana pontimena
koko asiassa on Suomen arvopaperimarkkinalainsdfiddnnon  kilpailukyvyn
parantaminen. T#mé tapahtuisi siten, ettd sijoittajille avataan mahdollisuus hamértéd
omistajatietonsa viranomaisilta sallimalla heidén valita oman riskiprofiilinsa mukaan
arvopaperin moniportainen hallinta suoran hallinnan sijaan. Téma ei saa olla se tekija,
joka voimakkaimmin vaikuttaa uudistukseen, varsinkin kun samalla
kilpailuneutraliteetin nojalla omistustiedot piilotetaan kokonaisuudessaan suurelta
yleisolta.

Vaikka ty6ryhmi kertoo kiinnittineensd sd@inndsten valmistelussa erityistd huomiota
arvopaperien lopullista tilinhaltijaa koskevien viranomaisten tietojensaantioikeuksien
turvaamiseen., tyéryhmi joutuu toteamaan, ettei tdmd véilttimittd toteudu eikd
arvopaperien lopullisia omistajatietoja  poikkeuksellisesti saada selville, kun
moniportaisesti hallittujen arvopaperien ketju muodostuu useasta toiminnan
harjoittajasta  Suomessa ja  ulkomailla.  Tydryhm#d  mydntddkin,  ettd
hallintarekistersinnin hoitajan tai siilyttdjin mahdollisuus valvoa omistajatietojen
toimittamista koko ketjussa on rajoitettu.

Esityksen mukaan Suomessa toimiva hallintarekisterdinnin hoitaja tai siilyttdja voi
sopia arvopaperien lopullisen omistajan kanssa, ettd hénti koskevat tiedot toimitetaan
pyynnosti viranomaiselle ja arvopaperin liikkeellelaskijalle. Mikéli omistajatietojen
ilmoittaminen on lopullisen omistajan ja hallintarekister6innin hoitajan tai sailyttéjan
sopimuksen varassa, on selvdd, ettd lopullista omistajaa koskevat tiedot jdvét
selvittiméttd selvisti useammin kuin vain poikkeuksellisesti.

Edelld olevan perusteella vaikuttaa siltd, ettd muutos paremminkin heikentdd
viranomaisten tiedonsaantia kuin siti parantaisi. Valtakunnanvoudinviraston
késityksen mukaan suomalaisten viranomaisten tiedonsaantioikeudet ja niiden
toteutuminen onkin varmistettava ennen kuin muutokset voidaan toteuttaa.

Muuta huomioitavaa

Arvo-osuustileistd annettua lakia ehdotetaan muutettavaksi. Siltd osin kuin lakia
muutetaan 4 luvun 6 §:n osalta esityksen yksityiskohtaisissa perusteluissa todetaan,
ettdi ulosottokaaren 4 luvun 8 §:ssd sdfidetdsin ulosmittauksen kohteesta.
Ulosottokaaren siénnds saa etusijan suhteessa 2 momentissa sidédettyyn ja ulosmittaus
kattaa my6s ulosmitatun omaisuuden sijaan tulevan omaisuuden. Ulosottokaaren 4



luvun 18 §:n 1 momentista kuitenkin johtuu, ettd ulosmittauksen jidlkeen syntynyttd
tuottoa ei voida ulosmitata.

Valtakunnanvoudinviraston mukaan tuota kantaa on syytd tarkistaa, silld
ulosottokaaren 4 luvun 8 §:n mukaan ulosmittaus kattaa mys ulosmittauksen jélkeen
erddntyvin tuoton. Ulosottokaaren 4 luvun 18 §:ssé sdédetddn vain siité, ettd tuottoa ei
saa erikseen mitata. )
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