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Luonnos 3.7.2009

Hallituksen esitys Eduskunnalle laiks arvopaperimarkkinalain muuttamisesta seka eraiden sii-
hen liittyvien lakien muuttamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessa ehdotetaan muutettavaks arvopaperimarkkinalakia. Laissa olevia arvopaperikauppojen
selvitystoimintaan liittyvia mééritelmia tdsmennettdisiin. Selvitystoiminnalla tarkoitetaan julkisen kau-
pankdynnin kohteena olevien tai arvo-osuusjarjestelmaan liitettyjen arvopaperien kaupasta ja muusta

luovutuksesta johtuvien velvoitteiden maarittamista seké toteuttamista kaupan osapuolten lukuun.

Suomalaisen selvitysyhteison toiminnasta ja toimiluvasta sdadetéén arvopaperimarkkinalain 4 a luvus-
sa. Ulkomaiselle yhteisdlle el kuitenkaan voida myontéd Suomessa arvopaperimarkkinalain mukaista

selvitysyhteison toimilupaa eika niiden rajan ylittévasta toiminnasta ole erikseen sadetty.

Esityksessa ehdotetaan lain 4 a lukua muutettavaks siten, etta lukuun lisdtéén sddnnokset ulkomaisen
selvitysyhteison velvollisuudesta hakea valtiovarainministeri6lta lupa selvitysyhteison toiminnan har-
joittamiseksi rajan yli Suomeen tai sivuliikkeessd Suomessa. Ulkomaisten selvitysyhteisdjen toimintaa
valvois Finanssivalvonta. S&annoksia sovellettaisiin arvopaperimarkkinalain mukaisen arvopaperi-

Ulkomaisen selvitysyhteison ja muun ulkomaisen yhteison, jonka méarittamista arvopaperikaupoista
johtuvat velvoitteet toteutetaan sddnndllisesti suomalaisessa selvitysyhteisissa, tulisi hakea selvi-

tysosapuoleksi suomalaiseen selvitysyhteisoon.

Euroopan unionissa ei ole yleista arvopaperikaupan selvitystoiminnan sééntelyd, jonka perusteella Eu-
roopan talousalueella toimiluvan saaneella selvitysyhteisilla olisi oikeus harjoittaa toimintaa kotival-
tiostaan rajan yli sijoittautumisoikeuden ja palvelujen vapaan liikkuvuuden perusteella. Rahoitusmark-
kinoiden toimijoita koskevasta yhteisséantelystd poiketen selvitystoiminnan sééntely on kansallista

silloinkin, kun toimintaa harjoitetaan toisesta Euroopan talousalueeseen kuuluvasta valtiosta.

Arvopaperikauppa ja sen selvitystoiminta ovat muuttumassa entista kansainvaisemmiksi. Julkisessa
kaupankaynnissa tehtyjen arvopaperikauppojen selvityksen toimintamalli on merkittavasti muuttumas-
sa, ja selvitysyhteisbtoiminta on siirtymassa rajat ylittden toimiviin selvitysyhteisoihin. Ulkomailla



toimivat selvitysyhteisdt ovat aoittaneet ta valmistelevat selvitystoiminnan harjoittamista rajan yli
Suomeen ja Helsingin arvopaperiporssi on siirtymassa arvopaperikaupan selvitystoiminnassa keskus-
vastapuoliselvitykseen. Keskusvastapuoliselvitys on selvitysmalli, jossa selvitysyhteisona toimiva kes-
kusvastapuoli asettuu arvopaperikaupan selvityksessd arvopaperinvdlittgjien ja muiden selvi-
tysosapuolten vastapuoleksi.

Saantelyn tavoitteena on aikaisempaa kattavammin varmistaa selvitysketjun eri osien toimivuus. Ehdo-
tuksen tarkoituksena on varmistaa julkisen kaupank&ynnin ja monenkeskisen kaupank&ynnin luotetta-
vuus ja Suomen rahoitusmarkkinoiden vakaus. Lisaksi ehdotuksella liséttaisiin selvitystoiminnan luo-
tettavuutta arvopaperimarkkinoiden muutoksessa, jossa julkisen kaupankaynnin kohteena olevien ar-
vopaperien kauppa tapahtuu enenevassa méaérin ulkomailla toimivissa monenkeskisissa kaupankaynti-
paikoissa.

Selvitystoiminnan keskittyminen yhdelle tai useammalle ulkomaiselle selvitysyhteisdlle muodostaa
merkittévan riskikeskittyman Suomen rahoitusmarkkinoille. Ulkomaisen selvitysyhteisdn toiminnan
hairi6 tai jopa mahdollinen maksukyvyttomyystilanne saattaisi estéa julkisen kaupankdynnin Suomes-
sa. Ehdotuksella pyritéén turvaamaan, etta arvopaperimarkkinalain mukaisen arvopaperipdrssin tai
rainen ja sen riskienhallinta on oikealla tavalla jarjestetty, valvontaviranomaiset saavat tarvittavat ja
riittavat tiedot sekd ulkomaiselta selvitysyhteisolta etté sen yhtidoikeudellisen kotipaikan valvontavi-
ranomaiselta, ja viranomainen voi tarvittaessa rajoittaa laissa tarkoitetun ulkomaisen selvitysyhteison
rgjan yli Suomeen harjoitettavan selvitystoiminnan tai sivuliikkeen toimintaa Suomessa taikka estéa

sen.

Saantelylla pyritéén asettamaan suomalaisen ja ulkomaisen arvopaperiporssin tai monenkeskisen kau-
liseen asemaan. Koska suomalaisella selvitysyhteisolla tulee olla toimilupa, on perusteltua edellytt&s,
ettd samaa toimintaa rajat ylittavasti harjoittavalla ulkomaisella selvitysyhteisolla on lupa Suomessa ja
olennaisilta osin vastaavat vaatimukset ja edellytykset toiminnan harjoittamiseen yhtidoikeudellisessa

kotipaikassaan kuin mit suomalaiselta selvitysyhteisolta edel lytetéén Suomessa.

Lait ovat tarkoitetut tulemaan voimaan mahdollisimman pian.
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YLEISPERUSTELUT

1 Johdanto

Selvitysyhteison toiminnasta séadetéan arvopaperimarkkinalain (495/1989) 4 a luvussa. Ulkomaisen
selvitysyhteistn toiminnasta rgjan yli Suomeen tai sivuliikkeessa Suomessa ei ole erikseen sd&detty.
Arvopaperikaupasta johtuvien velvoitteiden maéritys ja toteutus ovat muuttumassa siten, etté ulkomai-
sissa selvitysyhteisoissa tullaan tekeméan suurin osa Suomessa julkisen kaupank&ynnin kohteena ole-
vien arvopaperien kaupoista johtuvien velvoitteiden méaarityksestd, kun arvopaperien toteutus ja saily-
tys tapahtuu paasaanttisesti suomalaisessa selvitysyhteisossa. Hallituksen esitys siséltéa |akiehdotuk-
set arvopaperimarkkinalain, Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) ja Finanssivalvonnan val-
vontamaksusta annetun lain (879/2008) muuttamiseksi.

Esityksessa ulkomaisella selvitysyhteisolla tarkoitettaisiin suomalaista selvitysyhteisba vastaavaa yh-
teisdg, joka on arvopaperiporssin tai monenkeskisen kaupankaynnin jérjestdjan kayttama selvitysyhtei-
s0. Ulkomainen selvitysyhteisd voisi harjoittaa toimintaa rajan yli Suomeen tai sivuliikkeessa Suomes-
sa

Toisessa Euroopan talousalueeseen, jajempand ETA-alue, kuuluvassa valtiossa tai ETA-alueen ulko-
kéayttas, tulisi hakea valtiovarainministeriolta lupa toiminnan harjoittamiseen rajan yli Suomeen tai
sivuliikkeessd Suomessa. ETA-alueen ulkopuolelta tulevan, arvopaperiporssin tai monenkeskisen kau-
Suomeen, jollei valtiovarainministerio erityisestd syysta myonnad tasta vaatimuksesta poikkeusta.
Muun ulkomaisen yhteison, jonka méaérittamista arvopaperikaupoista johtuvat velvoitteet toteutetaan
Suomessa, el tarvitsisi hakea valtiovarainministeriolta lupaa rajat ylittévaan selvitysyhteison toimin-
taan, mutta niiden tulisi kuitenkin hakeutua suomalaisen selvitysyhteison selvitysosapuoleksi. Ehdotus
el koskis sellaista ulkomaista yhteisog, jonka arvopaperikaupoista johtuvat velvoitteet méaritetaan ja

toteutetaan muualla kuin Suomessa.

Ehdotuksella turvattaisiin, ettéa arvopaperimarkkinalain mukaisen arvopaperipdrssin tai monenkeskisen

riskienhallinta on oikealla tavalla jarjestetty, se on Finanssivalvonnan valvonnassa, valvontaviran-
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omaiset saavat tarvittavat jariittévét tiedot sekéd ulkomaiselta selvitysyhtei solta etta sen yhtidoikeudel-
lisen kotipaikan valvontaviranomaiselta, ja viranomainen voi tarvittaessa rgjoittaa laissa tarkoitetun
ulkomaisen selvitysyhteisdn rajan yli Suomeen harjoitettavaa selvitysyhteison toimintaa tai sivuliik-

keen toimintaa Suomessa taikka estda sen.

Arvopaperiporssin kdyttama ensimméinen ulkomainen selvitysyhteisd aloitti toimintansa 13 paivana
helmikuuta 2009. Sen toimintaa on tarkoitus lagjentaa lokakuussa 2009. Markkinatoimijoiden tavoit-
teena on, ettd vuoden 2010 aikana selvitysyhteison toimintaa harjoittaisi rajan yli Suomeen tai sivu-
liikkeessd Suomessa useampia ulkomaisia toimijoita. Arvopaperikaupan selvitystoiminnan merkittavét
muutokset edellyttavéat muutoksia lainsdadantoon.

2 Nykytila

2.1 Lainsdadant6 ja kaytanto

2.1.1 Arvopaperimarkkinalaki

Lain soveltamisala ja maaritelméat

Arvopaperimarkkinalain soveltamisalasta séadetdan 1 luvun 1 8:ssd. Laki koskee Suomessa tapahtuvaa
arvopaperien saattamista yleiseen liikkeeseen, yleiseen liikkeeseen saatettujen arvopaperien vaihdantaa

jaselvitystoimintaa seka kaupank&ynnin jérjestamista arvopapereilla,

Selvitystoiminta on mééritelty 1 luvun 4 8:n 2 momentissa. Selvitystoiminnalla tarkoitetaan julkisessa
kaupankaynnissa tehdysta arvopaperikaupasta johtuvien velvoitteiden méaarittmista ja toteuttamista
kaupan osapuolten lukuun. Selvitystoimintana pidetédn myos sellaisten velvoitteiden maarittamista ja
toteuttamista, jotka johtuvat arvo-osuusjarjestelmaan liitetyn arvopaperin tai julkisen kaupankaynnin
kohteena olevan arvopaperin muussa kuin julkisessa kaupankaynnissa tehdysta kaupasta tai luovutuk-
sesta. Hallituksen esityksen (209/1997) mukaan selvitystoiminnalla kuvataan yleisesti sité toimintaa,
jota selvitysyhteison yll&pitamassd menettelyssi voidaan harjoittaa. Selvitystoiminnan maéritelmé on
muotoiltu lagjaksi siksi, etta se sallii toiminnan jarjestamisen joustavaksi ja tarkoituksenmukaiseksi, ja
silla pyritéan saattamaan kaikki arvopaperimarkkinoita kohtaan tunnetun luottamuksen kannalta mer-
kittavét selvitysyhteison toimintamuodot valvonnan ja lainsaadannon piiriin. Lakiehdotuksen peruste-
luissa todetaan myos, ettd méaritelma soveltuu tapaukseen, jossa sama vdalittga edustaa sekd myyj&
ett ostga-asiakasta.



Arvopaperien selvitysketju muodostuu arvopaperikaupan tasmayttamisestd, kaupasta johtuvien vel-
voitteiden méarityksesta ja toteutuksesta seka arvopaperien sdilytyksesta. Arvopaperikauppojen tas-
maytys ja vahvistaminen toteutetaan arvopaperiporssin kaupankayntijérjestelmissa. Arvopaperinvalit-
teilden maarityksessa lasketaan selvitysosapuolten asemat (englanniksi position) ja jos selvitysyhteison
maéritys tapahtuu niin sanotussa nettoselvitysjarjestelmass, selvitysosapuolen asemat nettoutetaan ja
arvopaperikauppa mahdollisesti taataan. Arvopaperikaupasta johtuvien velvoitteiden toteutuksessa,
kun on kyse keskusvastapuolen méarittmista tapahtumista, rahavarat ja arvopaperit sirtyvat selvi-
tysyhteison ja arvopaperinvalittgjien kaupintatilien kautta tai suoraan asiakkaiden arvo-osuustileille.
Arvopaperikeskuksessa suoritetaan osakkeiden omistusoikeuden siirtoon liittyvét rekisterikirjaukset ja
hoidetaan yhtiGtapahtumat, kuten osinkokirjaukset.

Arvopaperikaupasta johtuvien velvoitteiden maarittamisella (englanniksi clearing) tarkoitetaan myyjan
toimitusvelvollisuuden ja ostajan maksuvelvollisuuden méarittamista osapuolia sitovasti. Arvopaperi-
velvoitteet mééritetédn osapuolittain kauppakohtaisesti bruttona ja rahavelvoitteet nettoutetaan. Net-
toselvityksessa osapuolten péivan sisdiset arvo-osuuksien toimitus- ja maksuvelvoitteet yhdistetaan,
jolloin nettosaldoksi j&& velvoitteiden summa. Nettoselvityksessa on mahdollista, etté katteet Siirretdan

Arvopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden toteuttaminen (englanniks settlement) tarkoittaa selvitys-
jarjestelméssa tehtavaa toimenpidettd, jolla ostajan maksama kauppahinta ja myyjan myymét arvo-
osuudet siirretdan yhtéaikaisesti myyjan puolesta toimivan selvitysosapuolen rahakatteeseen ja ostgan
arvo-osuustilille tai ostajan puolesta toimivan selvitysosapuolen kaupintatilille. Selvitys on lopullinen,
kun arvopaperikaupasta johtuvat velvoitteet on toteutettu.

Selvitystoiminnan maaritelma el mainitun hallituksen esityksen perusteella rgjaa yksinomaan toimilu-
pavaatimuksen, viranomaisvalvonnan tai rangaistusvastuun alaa. Pelk&stdan selvitystoiminnan méaéri-
telman piiriin kuuluvien toimenpiteiden suorittaminen el edellyté toimilupaa eika méaritelman mukai-
sesta ilman lupaa tapahtuvasta toiminnasta rangaista. Jos toiminta muuttuu sd8nnolliseksi menettelyksi,
toimilupavaatimus rangaistusuhkineen tulee sovellettavaksi.



Momentin 2 kohdan mukaan selvitysyhteisd on osakeyhtio, joka ammattimaisesti ja sédnnollisessa
menettelyssa harjoittaa selvitystoimintaa sellaisten yhteisdjen lukuun, joille on mydnnetty oikeus antaa
arvopaperikauppoja tai muita luovutuksia selvitysyhteison selvitettévaks (selvitysosapuolet).

Arvopaperiporssin toiminta

Arvopaperiporssin toimintaa koskevaa lain 3 lukua muutettiin Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiivin 2004/39/EY, annettu 21 paivana huhtikuuta 2004, rahoitusvéalineiden markkinoista seka neu-
voston 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, jaljempéna rahoitusva-
lineiden markkinat -direktiivi, kansallisen taytantoonpanon yhteydessa. Merkittavin 3 luvun rakenteel-
linen muutos oli, etté julkisen kaupankdynnin jaosta kaupankéyntiin pdrssilistalla ja muussa julkisessa
kaupankaynnissa luovuttiin. Julkisella kaupankaynnilld tarkoitetaan rahoitusvalineiden markkinat -

direktiivin 4 artiklan 14 kohdassa méériteltya séénneltyd markkinaa.

Lain 3 luvun 21 8:ssa sdddetdan, ettd arvopaperipdrssin on jérjestettava asianmukaisesti julkisessa
kaupankaynnissa tehtyjen arvopaperikauppojen selvitys. ArvopaperipOrssi voi kayttéa arvopaperi-
kauppojen selvitykseen muuta arvopaperien selvitys- ja talletuslaitosta kuin arvopaperimarkkinalaissa
tarkoitettua selvitysyhteisbd. Talloin arvopaperiporssin, selvitysyhteison seké selvitys- ja talletuslai-
toksen on kuitenkin jérjestettdva yhteistoimintansa siten, ettei julkisen kaupankdynnin luotettavuus
vaarannu. S&8nnoksen tarkoituksena on varmistaa, etta julkisen kaupankaynnin velvoitteet mééritetéén
ja toteutetaan oikea-aikaisesti. Arvopaperiporssilia on mahdollisuus kayttaa useita koti- ja ulkomaisia
selvitysyhteisoja tai selvitys- jatalletuslaitoksia

Arvopaperien selvitys- jatalletuslaitoksen ilmaisua el ole méaritelty. Arvo-osuusjérjestelméasta annetun
lain (826/1991) 16 8§:ssi séédetéén, etta arvopaperikeskus toimii yhteistydssa ulkomaisten kansallisten
jakansainvalisten arvo-osuusrekisterien, arvopaperien selvitys- jatalletuslaitosten seka arvopaperikes-
kusten kanssa Suomen kansallisena arvopaperikeskuksena. Arvopaperien talletusaitos on tunnistettu

erityisesti Saksan lainsd&dannossa ja itsesdantel yssa.

Arvopaperimarkkinalain 3 luvun 21 8:n 3 momentin mukaan arvopaperipdrssin on ilmoitettava etuké
teen Finanssivalvonnalle ja Suomen Pankille arvopaperikauppojen selvitysjéarjestelyissa tapahtuvista
muutoksista. 1lmoitukseen on siséllytettava riittavét tiedot sen arvioimiseksi, aiheutuuko muutoksista
vaaraa julkisen kaupankdynnin luotettavuudelle. Finanssivalvonta voi 4 momentin nojalla kieltda ar-

vopaperipdrssia kayttamasta kauppojen selvitykseen muuta kuin arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettua
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selvitysyhteisdg, jos sen kayttdminen todenndkoisesti vaarantaa julkisen kaupankaynnin luotettavuu-

den.

Luvun 26 8:ssa sé&detdan porssivélittdan ja muun arvopaperiporssissa toimivan oikeudesta valita sel-
vitysyhteisd. S&annos perustuu rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin 34 artiklaan. Porssivdlittga ja
muu arvopaperiporssissa toimiva voivat kayttéd myds muuta kuin arvopaperiporssin valitsemaa selvi-
tysyhteisod, arvopaperikeskusta tal arvopaperien selvitys- jatalletuslaitosta julkisessa kaupankaynnissa
tehdyista arvopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden toteuttamiseksi. Arvopaperipdrssin ja mainitun
selvitysyhteison, arvopaperikeskuksen tai arvopaperien selvitys ja talletuslaitoksen yhteistoiminta
tulee olla siten jéarjestetty, ettel julkisen kaupankaynnin luotettavuus vaarannu. Jos porssivalittgja tai
muu arvopaperiporssissa toimiva kayttéa oikeuttaan valita selvitysyhteisd, sen tulee ilmoittaa asiasta
etukédteen asianomaiselle arvopaperiporssille, Finanssivalvonnalle ja Suomen Pankille. IImoituksen
tulee siséltéa selvitys yhteistoimintajarjestelyista, joilla turvataan julkisen kaupankaynnin luotettavuus.
Jos selvitysyhteison, arvopaperikeskuksen tai arvopaperien selvitys- ja talletuslaitoksen kayttaminen
arvopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden toteuttamiseksi todennakdisesti vaarantaa julkisen kau-
pankaynnin luotettavuuden, Finanssivalvonta voi kieltda taman.

Monenkeskinen kaupankaynti

Arvopaperimarkkinalakiin sdadettiin uusi 3 a luku monenkeskisesta kaupankaynnista rahoitusvalinel-
den markkinat -direktiivin taytantoonpanon yhteydessa ja kaupankaynnin ammattimaista jérjestamista
koskevat saénnokset kumottiin. Oikeus monenkeskisen kaupankadynnin jérjestdmiseen on arvopaperi-
porssilla, optioyhteisdlla ja muulla arvopaperinvdlittgjalla kuin sijoitusrahastolain (48/1999) 2 8:ssa
tarkoitetulla rahastoyhtiolla ja ulkomaisen rahastoyhtion toiminnasta Suomessa annetun lain
(224/2004) 2 8:ssatarkoitetulla ulkomaisella rahastoyhtioll&

ti monenkeskisessa kaupankdynnissa tehtyjen arvopaperikauppojen selvitys. Asianmukaisuuden arvi-
ointi on tapauskohtaista. Pyk&lan 2 momentissa sdadetéén, ettd monenkeskisen kaupank&ynnin jérjesté

jan, selvitysyhteisbn seka selvitys ja talletuslaitoksen on jérjestettéava yhteistoimintansa siten, ettel

sanoen selvittda arvopaperikaupat muualla kuin Suomessa. Sénnoksen esitoissa monenkeskisen kau-



s4 jarjestelyissa Finanssivalvonnalle ja Suomen Pankille. Ilmoitukseen on liitettava riittévét tiedot sen
arvioimiseksi, aiheutuuko muutoksista vaaraa monenkeskisen kaupankaynnin luotettavuudelle. Jos
talaisen yhteisdn kayttdminen todenndkdisesti vaarantaa monenkeskisen kaupankaynnin luotettavuu-
den, Finanssivalvonta voi kieltdd monenkeskisen kaupankdynnin jérjestgaa kayttamasta kauppojen
selvityksessd muuta kuin arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettua selvitysyhteisoa.

Salvitystoiminta

Selvitystoiminnasta séadetaén arvopaperimarkkinalain 4 a luvussa. Selvitystoimintaa koskeva saéntely
annettiin yhtenaisen lainsdadannon puuttuessa vuonna 1998. Lainsédadannon tavoitteena on varmistaa,
vopaperimarkkinalain 4 a luvussa e kuitenkaan séénnella ulkomaisista selvitysyhteisoista eika luvun
saddtamisen yhteydessa ole annettu lakia ulkomaisen selvitysyhteison toiminnasta Suomessa. Ulkomai-
Sia toimijoita koskeva oikeustila el ole selked eika luo oikeusturvaa selvitysyhteisiille, jotka haluavat
harjoittaa selvitysyhteison toimintaa rajan yli Suomeen tai sivuliikkeessd Suomessa

Selvitysyhteison toiminta on sd&detty luvanvaraiseks luvun 1 8:ss&. Luvan myontda hakemuksesta
valtiovarainministerid. Jos valtiovarainministerio ei ole antanut pa&tosta saadetyssi maaréajassa, haki-
javoi tehda valituksen 10 luvun 3 8:n nojalla. Lain 8 luvun 2 a 8:ssa séédetéén, ettd selvitysyhteison
toimintaa vastoin 4 a luvun 1 8:84 tahallaan tai torkeésta huolimattomuudesta harjoittava on tuomitta-
va, jollei teko ole vahéinen tal siita muualla laissa séadetéd ankarampaa rangaistusta, luvattomasta selvi-

tysyhteison toiminnan harjoittamisesta sakkoon tai vankeuteen enintdan yhdeks vuodeksi.

Selvitysyhteison toimilupa voidaan peruuttaa ja selvitystoimintaa rajoittaa tai keskeyttéa luvun 3 8:n
nojalla. Y hteisdn toimintaa tulee ensisijaisesti rgjoittaa, jos se on riittava toimenpide. Selvitysyhteison
toimiluvan mukaista toimintaa voidaan rajoittaa méaardajaksi, jos yhteison toiminnassa on todettu tai-
tamattomuutta tai varomattomuutta taikka jos on ilmeista, etta yhteison toiminta vaarantaa rahoitus-
markkinoiden vakautta tai sijoittgjien taikka selvitysosapuolten etua. Valtiovarainministerio voi Fi-
nanssivalvonnan esityksesta maarata selvitysyhteison harjoittaman selvitystoiminnan keskeytettavaks
maéréajaksi tai toistaiseksi, jos selvitystoiminta on héiriintynyt siten, etté sen jatkaminen voi vahin-

goittaa Sijoittajien tai selvitysosapuolten etua.



Valtiovarainministerio voi peruuttaa toimiluvan, jos yhteisdn toiminnassa on olennaisesti rikottu lakia
tal asetustatai viranomaisten niiden nojalla antamia maaréyksia, toimiluvan ehtojatai selvitysyhteison
yhti6jérjestysta taikka sdantdjd, se ei ole toiminut kuuteen kuukauteen, toimiluvan myontamiselle saé-
dettyja edellytyksid el enda ole olemassa, sen toimintaa tai osaa siitd ei ole aloitettu 12 kuukauden ku-

luessa toimiluvan myodntamisesta tai toimilupaa haettaessa on annettu harhaanjohtavia tietoja.

Valtiovarainministerion on ennen paatosta kuultava selvitysyhteisda ja pyydettéva Finanssivalvonnan

lausunto, jollei asian kiireellisyydestd muuta johdu.

Luvun 4 8n mukaan selvitysyhteisolla on oltava valtiovarainministerion vahvistamat sdinnot, jotka
sisdltavét arvopaperimarkkinalakia taydentdvat médraykset selvitysyhteison toiminnan harjoittamises-
ta Valtiovarainministerié vahvistaa sd8nndt, jos ne tayttavét luotettavan selvitysyhteisbn toiminnan
vaatimukset ja jos niiden seké selvitysyhteisdn toiminnasta annettujen sédnndsten, mééréysten ja hy-
van tavan noudattamisen riittavasta ja luotettavasta valvonnasta on huolehdittu asianmukaisesti. Val-
tiovarainministerion on pyydettéva lausunto Finanssivalvonnalta ja Suomen Pankilta, ja jos yhteison
toimintaan tulee kuulumaan arvo-osuusjarjestelmaan liitettyjen arvopaperien selvitystoimintaa, on lau-
sunto tarvittaessa pyydettava myos arvopaperikeskukselta seké asianomaiselta arvopaperiporssilta tai
muun julkisen kaupankaynnin jérjestgjalta séantojen yhteensopivuuden varmistamiseksi ja arvopape-
rimarkkinoita kohtaan tunnetun luottamuksen vahvistamiseksi.

Saannoissa tulee olla madraykset muun muassa sitd, miten ja milla perusteilla selvitysosapuoleksi
hyvaksyminen ja oikeuksien peruuttaminen tapahtuu, miten arvopaperikaupasta tai muusta luovutuk-
sesta johtuvat velvoitteet méaritelléén selvitystoiminnassa ja miten selvitysosapuolet vastaavat selvi-

tystoiminnasta.

Selvitysyhteison toiminnan turvaamisesta séddetaén 7 8:ssa. Selvitysyhteisd voi toimintansa turvaami-
seks tehda selvitysosapuolten kanssa sopimuksen selvitysyhteison toiminnassa mahdollisesti syntyvi-
en tappioiden jakamisesta. Sopimuksessa selvitysosapuolen vastuu voidaan rajoittaa koskemaan vain
osaa selvitysyhteison toiminnasta, ja selvitysosapuolen vastuulle voidaan asettaa enimmaismaéra. Sel-
vitysyhteison on kuitenkin jatkuvasti katettava selvitystoiminnassa syntyvét vastuunsa selvitysosapuo-
lilta vaadittavilla vakuuksilla. Selvitystoiminnan luotettavuus varmistetaan riittévilla omilla varoilla,
tappionjakosopimuksella, selvitysrahastolla seké selvitysyhteison hyvaks asetetuilla vakuuksilla, ote-
tuilla vakuutuksilla ja annetuilla takauksilla.
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Selvitysosapuolen oikeudet on myodnnettéva 8 8:n mukaan Suomen valtiolle, Suomen Pankille, arvo-
paperiporssilie ja optioyhteisolle. Oikeudet tulee myontéd myos arvopaperinvalittgélle, jolla on kiintea
toimipaikka Suomessa, joka téyttaa selvitysosapuolelle arvopaperimarkkinalaissa, sen perusteella an-
netuissa madrayksissa ja selvitysyhteison sdanndissa asetetut vaatimukset, joka sitoutuu noudattamaan
selvitysyhteisdon sdant6ja, jonka osallisuminen selvitysyhteison toimintaan ei ole omiaan vaaranta-
maan taman toiminnan tai selvitysyhteison muun toiminnan |uotettavuutta ja jonka osakepaéoma on
vahintéan viisi miljoonaa euroa. Ulkomaiselle arvopaperinvélittgjélle, jolla el ole kiinteda toimipaikkaa
Suomessa, mutta joka tayttda muut suomalaiselle arvopaperinvalittgjdlle 1 momentissa asetetut edelly-
tykset, on myodnnettéva selvitysosapuolen oikeudet. Lisdksi selvitysosapuolen oikeudet voidaan myon-
téa valtiovarainministerion maarédmin ehdoin riittévan vakavaraiselle ja riskit hallitsevalle suomalai-
selle tai ulkomaiselle yhteisolle, jokatéyttéd 1 momentin 2-5 kohdan edellytykset.

Selvitysosapuolen oikeudet on peruutettava, jos osapuoli ei enda tayta selvitysosapuolen oikeuksia
koskevan pykalan mukaisia vaatimuksia tai milloin Finanssivalvonta niin paéttaa arvopaperimarkki-
noita kohtaan tunnetun luottamuksen vahvistamiseks tai muusta erityisen painavasta syysta.

Selvitysosapuolen on jarjestettava sen haltuun luovutettujen asiakkaan rahavarojen ja muun omaisuu-
den sdilytys, kasittely ja selvitys luotettavalla tavalla Asiakasvarojen sdilytys, kasittely ja selvitys on
jérjestettava niin, ettel ole vaaraa niiden sekoittumisesta selvitysosapuolen omiin tai selvitysosapuolen
toisen asiakkaan varoihin.

Selvitysosapuolen on toteutettava asiakkaiden toimeksiannot ilman aiheetonta viivytysta eika se saa
antaa toisen asiakkaan edun tai oman etunsa vaikuttaa asiakkaan toimeksiannon toteuttamiseen. Selvi-
tysosapuoleen sovelletaan liséksi, mita arvopaperimarkkinalain 4 luvun 12 8:ssa s8adetéan eturistiriita
tilanteiden hallinnasta, 16 8:ss& markkinoiden vaarinkayttoon liittyvastd ilmoitusvelvollisuudesta ja 17

8:ss4 vahingonkorvausvelvollisuudesta asiakkaal le epéilyttavan liiketoimen ilmoittamisesta.

Luvun 10 8:ssi sdadetdan selvitysosapuolen varmistamisvelvollisuudesta. Selvitysosapuolen on arvo-
paperien hallinnan siirroilla, asiakkaan rahavarojen siirtdmisella 4 luvun 14 8:ssi tarkoitetulla tavalla,
arvo-osuustileista annetun lain 9 tai 16 8:n mukaisella kirjauksella tai muuten riittdvan huolellisesti
varmistettava, etta kaupasta tai muusta luovutuksesta johtuvat rahasuoritusta koskevat velvoitteet tai

arvopaperien toimitusvelvoitteet voidaan tayttaé selvitysyhteison sdantéjen mukaisesti.

Pykéalan 2 momentin mukaan selvitysosapuoli on vaadittaessa velvollinen maksamaan laiminlyontiin

tal viivastykseen syyttomélle selvitysosapuolelle viivastyksen johdosta selvitysyhteison sd8nndissa
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méaaratyn mukaisen korvauksen, jos selvitettavaks annettua arvopaperikauppaa tai muuta luovutusta ei
voida selvittdd sen ehtojen tai selvitysyhteison sééntGjen mukaisesti siksi, ettd selvitysosapuoli on
olennaisesti rikkonut 1 momentin tarkoittamia tai muita lain, viranomaisten méaréysten tai selvitysyh-
teisbn sdantdjen mukaisia velvoitteitaan siten, etté kaupan tai luovutuksen selvitys tésta syysta viivas-
tyy. Jos selvitysyhteisd ottaa séantdjensa mukaan vastuun kaupan tai luovutuksen tayttamisestd, selvi-
tysosapuoli on vaadittaessa velvollinen maksamaan selvitysyhteisolle viivéastyksen johdosta korvauk-
sen siten kuin selvitysyhteison sdanndissd médratdan. Korvauksesta on liséksi voimassa, mitd 9 luvun
2 8§:ss4 séadetaan.

Selvitysosapuolen selvitettéavaksi antamaan arvopaperikauppaan liittyvien, selvitysyhteison sééntdjen
mukaisesti vahvistettujen velvoitteiden tayttamisen vakuudeks selvitysyhteisolld on panttioikeus arvo-
osuuteen 11 8:n mukaan. Arvo-osuuden tulee olla kirjattu kaupan johdosta selvitysyhteison, selvi-
tysosapuolen tai arvopaperinvdlittgan lukuun pidettévélle, arvo-osuudileista annetun lain 16 8:ssa
tarkoitetulle kaupintatilille. SelvitysyhteisO saa panttioikeuden, jos yhteisd on suorittanut arvo-
osuuksia koskevan maksun tai ottanut vastatakseen siitd. Kaupintatilille kirjatusta arvo-osuudesta sé&
dettyd sovelletaan vastaavasti myytyyn ja ostettuun arvopaperiin, joka on luovutettu selvitysyhteison
tal selvitysosapuolen haltuun arvopaperikaupan selvitysté varten.

Selvitysosapuolen panttioikeudesta sé&detéén 2 momentissa. Selvitysosapuolella on panttioikeus osa-
puolen omaan tai osapuolen edustaman arvopaperinvalittgan lukuun pidettavalle kaupintatilille kirjat-
tuun asiakkaan arvo-osuuteen sita koskevasta toimeksiannosta johtuvien velvoitteiden tayttamisen va-

kuudeksi, jos selvitysosapuoli on suorittanut arvo-osuuksia koskevan maksun.

Jos samoihin arvo-osuuksiin kohdistuu yhtdaikaisesti 11 8:n 1 ja 2 momentissa tarkoitettu panttioikeus
seka arvo-osuudileistd annetun lain 7 8:n 2 momentin mukainen oikeus, saa 1 momentin mukaisen
oikeuden haltija suorituksen saatavastaan ennen 2 momentin tai arvo-osuustileistéa annetun lain 7 8:n 2
momentin mukaisen oikeuden haltijaa. Selvitysosapuoli, jolla on 2 momentin mukainen panttioikeus,
Saa suorituksen saatavastaan ennen arvo-osuustileista annetun lain 7 8:n 2 momentin mukaisen oikeu-

den haltijaa.
Pantinhaltija saa selvityksen toteuttamiseksi muuttaa panttiomaisuuden rahaksi, jos panttina olevaa

omaisuutta koskeva velvoite laiminlyddaan. Rahaksi muuttamisoikeudesta voidaan tietyin edellytyksin
poiketa.
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Arvopaperimarkkinoiden valvonta

Lain 7 luvun 1 8:n mukaan lain, sen nojalla annettujen sddnndsten ja viranomaisten maaraysten seka
viranomaisten arvopaperimarkkinalain nojalla vahvistamien sééntdjen noudattamista valvoo Finanssi-

valvonta.

Luvun 3 8:ss4 sdadeté@n muun muassa selvitysyhteison, selvitysosapuolen ja4 aluvun 5 8:n 2 momen-
tissa tarkoitetun yhteison toimielimen jasenen, varajasenen ja toimihenkilon kiellosta ilmaista tar muu-
ten paljastaa taikka kayttaéa hyvaks arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai muun henkilon taloudellista
asemaa tal yksityista olosuhdetta koskevaa julkistamatonta seikkaa tai liike- tai ammattisalaisuutta.
Poikkeuksena ovat tilanteet, jos se on sdadetty tai asianmukaisessa jérjestyksessd méaaratty ilmaista
vaks tal se, jonka hyvéks vaitiolovelvollisuus on sdadetty, antaa suostumuksensa seikan tai liike- tai
ammattisalaisuuden ilmaisemiseen. Salassapitovelvollisuuden rikkomisesta rangaistaan rikoslain

(39/1889) 38 luvun 1 tai 2 8:n mukaan, jollei teosta muualla laissa séédeté ankarampaa rangaistusta.

2.1.2 Laki Finanssivalvonnasta

Finanssivalvonnasta annetulla lailla yhdistettiin Rahoitustarkastuksen ja Vakuutusvalvontaviraston
toiminta yhdeks viranomaiseksi. Lain sédtamisen yhteydessa el tehty Finanssivalvonnan nimenmuu-
toksesta johtuvia muutoksia muihin lakeihin, vaan esimerkiks arvopaperimarkkinalain 7 luvun 1 8:ss&

saadetaan, etté laissa oleva viittaus Rahoitustarkastukseen tarkoittaa viittausta Finanssival vontaan.

Finanssivalvonnan toiminnan tavoitteena on lain 1 8:n mukaan finanssimarkkinoiden vakauden edel-
Iyttama luotto-, vakuutus- ja elékelaitosten ja muiden valvottaviksi sd&dettyjen vakaa toiminta, vakuu-

tettujen etujen turvaaminen seka yleinen luottamus finanssimarkkinoiden toimintaan.

Finanssivalvonnan toimilupavalvottavia ovat 4 8:n 2 momentin mukaan muun muassa arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitettu arvopaperiporss ja selvitysyhteisd mukaan lukien sen perustama selvitysra-
hasto sek& ulkomaisen luotto- ja rahoituslaitoksen toiminnasta Suomessa annetussa laissa (1608/1993)
tarkoitettu, muussa kuin ETA-valtiossa toimiluvan saanut, ulkomaisen luottolaitoksen sivuliike. Ulko-
mainen valvottava on mééritelty 6 8:n 1 momentin 5 kohdassa yritykseksi, joka vastaa luottolaitostoi-
minnasta annetussa laissa tarkoitettua luottolaitosta, sijoituspalveluyrityksistd annetussa laissa tarkoi-
tettua sijoituspalveluyritystd, sijoitusrahastolaissa tarkoitettua rahastoyhtiota ta vakuutusyhtiolaissa
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tarkoitettua vakuutusyhtiota ja jolla on Suomessa sivuliike taikka joka tarjoaa tai aikoo tarjota Suo-

meen palveluja sivuliikettéa perustamatta.

Lain 6 luvussa sdadetdan ulkomaisten valvottavien ja niiden Suomessa olevien sivuliikkeiden valvon-
nasta ja yhteistyosta ulkomaan valvontaviranomaisten kanssa. Ulkomaisia ETA-valvottavia koskeva
séantely pohjautuu p&dsdantdisesti vastavuoroiseen tunnustamiseen ja ilmoitusmenettelyyn viranomai-
sille, kuten myds valvottavan koti- ja isantavaltion vélinen valvontayhteistyovelvoite. Perustuslakiva-
liokunta on katsonut, etta viranomaisten tyonjaosta voidaan valvottavien monikansallisuudesta valvon-
nalle aiheutuvien erityispiirteiden vuoksi sindnsa sopia viranomaisten kesken (PeVL 28/2008 vp).
ETA-alueen ulkopuolelta tulevilta toimijoilta edellytetéan niit koskevissa erityislaeissa sivuliikkeen
perustamista ja toimilupaa.

Finanssivalvonnan on 50 8:n mukaan toimittava yhteistydssa ulkomaisten Finanssivalvontaa vastaavan
toisen ETA-alueeseen kuuluvan valtion valvontaviranomaisten kanssa. Finanssivalvonnan on oltava
tarkoituksenmukaisessa yhteistydssd myds ETA-alueen ulkopuolelle kuuluvan valtion Finanssivalvon-
taa vastaavan valvontaviranomaisen kanssa, jonka valvonnassa oleva yritys on perustanut tai aikoo
perustaa sivuliikkeen tai edustuston Suomeen, johon valvottava on perustanut tai aikoo perustaa sivu-
liikkeen, jossa suomalaisen yrityksen liikkeeseen laskemia arvopapereita on julkista kaupankdyntié tai
monenkeskista kaupank&yntid vastaavan kaupankaynnin kohteena tai jonka valvonnassa olevan yrityk-
sen liikkeeseen laskemia arvopapereita on Suomessa julkisen kaupankaynnin tai monenkeskisen kau-
pankaynnin kohteena.

Finanssivalvonnan on toimitettava toisessa ET A-valtiossa valvottavan Suomessa olevalle sivuliikkeel -
le 59 8:n mukaan kahden kuukauden kuluessa siitd, kun se on saanut sivuliikkeelta tai ulkomaiselta
toisen ETA-alueeseen kuuluvan valtion valvontaviranomaiselta ilmoituksen ulkomaisen sivuliikkeen
toiminnan aloittamisesta Suomessa tai téllaisen toiminnan merkittavista muutoksista, sivuliikkeen toi-
mintaa ja valvonnan toteuttamista koskevat vaatimukset ja ne yleisen edun vaatimat ehdot, joita toises-
sa ETA-alueeseen kuuluvassa valtiossa valvottavan Suomessa olevan sivuliikkeen on Suomessa toimi-

essaan noudatettava.

Jos toisessa ETA-alueeseen kuuluvassa valtiossa valvottavan Suomessa oleva sivuliike laiminlyd nou-
dattaa yleisen edun vaatimia ehtoja taikka mité sivuliikkeen velvollisuudeksi on finanssimarkkinoita
koskevassa Suomen laissa tai sen nojalla annetuissa séannoksissd, maarayksissa taikka sen toimintaa
koskevissa sdanndissa saadetty tai maarétty, Finanssivalvonta voi kehottaa sivuliikettd korjaamaan

asian mééraajassa. Jos kotivaltion valvontaviranomaisen toimenpiteet osoittautuvat riittdméttomiksi ja
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sivuliike jatkaa sdannbsten tal méardysten vastaista menettelyd, Finanssivalvonta voi ilmoitettuaan
asiasta valvottavan kotivaltion valvontaviranomaiselle antaa sivuliikkeelle 40 8:ssa tarkoitetun julkisen
huomautuksen tai 41 8:ssa tarkoitetun julkisen varoituksen taikka 38 tai 48 §:ssd séédetyn uhkasakon
uhalla kieltéa sivuliikettd jatkamasta séénnosten ja médraysten vastaista menettelya taikka kieltéa sivu-
liikkeen toiminnan jatkamisen kokonaan tai osittain. Finanssivalvonta voi ryhtya toimenpiteisiin valit-
tomasti, jos sivuliike laiminlyd noudattaa sita koskevia finanssimarkkinoita koskevia sddnnoksia tai
niiden nojalla annettuja maérayksia taikka sivuliikkeen toimintaa koskevia saént6ja ja toimenpiteisiin
ryhtyminen on valttamatonta yleisen edun turvaamiseksi taikka jos sivuliike laiminlyd noudattaa sel-
laisia sitéa koskevia sdannoksia tai niiden nojalla annettuja médrayksia tai sivuliikkeen toimintaa kos-

kevia sdantj4, joiden valvonnasta Finanssivalvonta vastaa muun lain perusteella

2.1.3 Laki Finanssivalvonnan valvontamaksusta

Perustudakivaliokunta on todennut, etta Finanssivalvonnan méaréttéva valvontamaksu on valtiosdan-
tooikeudelliselta luonteeltaan vero (PeVL 41/2004 vp, PeVL 67/2002 vp, s. 3/1, PeVL 28/2008 vp).
Perustuslain 81 8:n 1 momentin mukaan valtion verosta sdadetdan lailla, joka sisdltééa sfdnnokset vero-

velvollisuuden ja veron suuruuden perusteista sekéa verovelvollisen oikeusturvasta.

Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetussa laissa sdadetédn muun muassa maksuvelvollisista,
suhteellisesta valvontamaksusta, suhteellista valvontamaksua maksavan perusmaksusta ja muiden
maksuvelvollisten perusmaksusta. Valvontamaksu maarétdan kalenterivuosittain perusmaksuna, suh-
teellisena maksuna tai yhdistettyna perusmaksuna ja suhteellisena maksuna. Suhteellista valvontamak-
sua ja perusmaksua ovat velvollisia suorittamaan esimerkiksi ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen si-
vuliike ja ulkomaisen luottolaitoksen ja rahoituslaitoksen sivukonttori, jonka kotivaltio kuuluu ETA-
alueeseen tai on sen ulkopuolella. Suhteellisen valvontamaksun peruste on liikevaihto, tase, jasen- tai
vakuutusmaksutulo ja rahastoyhtiolle rahastoyhtion hallinnoimien sijoitusrahastojen varojen yhteis-
maéara tai omaisuudenhoidon ja sijoitusneuvonnan liikevaihto. Suhteellisen valvontamaksun perusmak-

su on kiinted euromaarainen maksu.

Ulkomaisten valvottavien sivuliikkeiden valvontamaksu perustuu voimassa olevassa laissa suhteelli-
seen maksuperusteeseen. Sivuliikkeen perustamisvelvollisuus on asetettu rahoitusmarkkinoita koske-
vissa erillislaeissa ETA-alueen ulkopuolella kotipaikkansa omaaville toimijoille. Sellaisia ulkomaisia
valvottavia, jotka tarjoavat palveluja rajan yli Suomeen, el ole sd&detty valvontamaksuvelvollisiksi.

Ainoastaan ETA-alueelta tulevalle palveluntarjogjalle on sallittu harjoittaa palveluntarjontaa rajan yli
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sivuliiketta perustamatta. Valvontamaksuvelvollisten jaon perusteena on Euroopan unionissa, jéljem-

taisten viranomaisten roolit toimijan valvonnassa ja sé&detdan valvontaviranomaisen yhteistyosta.

Muita maksuvelvollisia ovat esimerkiksi arvo-osuusjérjestelmasta annetussa laissa tarkoitettu tilinhoi-
tajayhteiso, arvopaperimarkkinalain 4 aluvun 8 8:n 2 momentissa tarkoitettu suomalainen selvitysosa-
puoli ja sellainen ulkomainen selvitysosapuoli, jolla on kiintead toimipaikka Suomessa.

2.2 Itsesadntely ja valvontaviranomaisen suosituk set

Arvopaperiporssin ja arvopaperikeskuksen itsesdantely taydentda merkittavasti voimassa olevaa lain-
sdadantoa. Selvitystoiminnan itsesdantelyssa erityisesti Arvopaperikeskuksen sdanndillg, kurinpitolau-
takunnan séanndilla ja toimitusjohtajan padtoksilla on térked asema selvitysosapuolten toiminnan lain-
séadant6a yksityiskohtaisemmassa ohjauk sessa.

Arvopaperikeskuksen sé&nntt koskevat muun muassa arvopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden
méadrittamista ja toteuttamista OM- ja RM-jérjestelmissa ja kansainvalista yhteistyota seké sééntojen
noudattamisen valvontaa ja kurinpitotoimenpiteita.

Finanssivalvonta suosittaa, etta suomalainen selvitysyhteisd soveltaa Finanssivalvonnan standardeja
markkinariskien hallinnasta, toiminnon ulkoistamisesta, luotettavasta hallinnosta ja toiminnon jarjes-
tami sestd seka sisdisen valvonnan jérjestamisesta. Finanssivalvonnan suosituksilla on sitovien sédnnos-
ten liséksi vaikutusta selvitysyhteison laatiman itsesdantelyn sisaltoon.

2.3 Kansainvalinen kehitys seka ulkomaiden ja EU:n lainsdadanto

2.3.1 Kansainvdinen kehitys ja EU:n lainsdadant6

Arvopapereiden selvitystoimintaan liittyvia EU:n sd8nndksia on Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivissa 98/26/EY, annettu 19 paivana toukokuuta 1998, selvityksen lopullisuudesta maksujérjes-
telmissa ja arvopaperien selvitygéarjestelmissa, jaljempéna nettoutusdirektiivi, ja rahoitusvalineiden
markkinat -direktiivissa.
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Nettoutusdirektiivissi saadetdan selvitysarjestelméan osallistuvien keskinaisen nettoutuksen ja siirto-
maarayksien oikeudellisesta taytanttonpanokel poisuudesta toisen osallistujan maksukyvyttomyystilan-
teissa, maksukyvyttomyysmenettelyn vaikutuksista osapuolten oikeuksiin ja velvollisuuksiin, ja va-
kuudenhaltijan oikeuksien suojaamisesta vakuudenantajan maksukyvyttomyyden vaikutuksilta.

Rahoitusvaineiden markkinat -direktiivin 34 artiklan mukaisesti sijoituspalveluyrityksilla tulee olla
oikeus paasta niiden alueella toimiviin keskusvastapuoli- seké selvitysjérjestelmiin rahoitusvélineilla
toteutettujen liiketoimien loppuunsaattamiseksi. Artiklan 1 kohdan 2 alakohdassa jasenvaltioita kielle-
téén rajoittamasta ndiden jarjestelmien kayttoa rahoitusvalineilla toteutettujen liiketoimien selvitystoi-
mintaan, joka tapahtuu niiden omalla alueella toimivilla sdannellyilla markkinoilla tai monenkeskisissa
kaupankayntijérjestelmissa. S&anneltyjen markkinoiden jasenilla tai markkinaosapuolilla on oikeus
nimeta selvitysjarjestelma rahoitusvalineilla toteutetuille liiketoimille kyseisella sdénnellylla markki-
nalla, jos jasenen tai markkinaosapuolen nimedmalla selvitysjérjestelmélla ja muiden jarjestelmien
vdlilla on liiketoimen tehokkaaseen ja taloudelliseen selvitykseen tarvittavat yhteydet ja jarjestelyt, ja
toimivaltaisen viranomaisen nakemyksen mukaan liiketoimien selvitykselle nimetyssi jarjestelméssa
on tekniset edellytykset rahoitusmarkkinoiden joustavaan ja asianmukaiseen toimintaan (34 artiklan 2
kohta).

Rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin 35 artiklassa kielletdan jasenvaltioita estamasta monenkes-
kista kaupankayntijarjestelméa yllgpitavien sijoituspalveluyritysten tai markkinoiden yll8pitgjien tar-
peellisia jarjestelyitd toisen jasenvaltion alueella toimivan keskusvastapuolen tai selvitysyhteison ja
selvitysjarjestelman kanssa markkinaosapuolten kauppojen pdattamiseksi. Toimivaltainen viranomai-
nen voi vastustaa toisessa jasenvaltiossa sijaitsevan keskusvastapuolen, selvitysyhteisojen tai selvitys-
jarjestelman kayttba vain, jos se on valttamétonta monenkeskisen kaupankayntijérjestelman asianmu-
kaisen toiminnan jérjestamiseksi ja ottaen huomioon 34 artiklan 2 kohdan edellytykset. Toimivaltaisen
viranomaisen tulee ottaa huomioon kotivaltion toimivaltaisen viranomaisen jo suorittama selvitysjar-

jestelman valvonta.

Saannellyilla markkinoilla on oikeus ryhtya tarpeellisiin jarjestelyihin toisen jasenvaltion alueella toi-
mivan keskusvastapuolen, selvitysyhteison tai selvitygarjestelman kanssa markkinaosapuolten jarjes-
telméssa toteuttamien kauppojen pédadttamiseksi. Sdannellyn markkinan toimivaltainen viranomainen
VoI Vvastustaa toisen jasenvaltion alueella sijaitsevan keskusvastapuolen, selvitysyhteison ta jérjestel-
man kayttamistg, jos se on valttaméatonta sédnnellyn markkinan asianmukaisen toiminnan yll&pitami-
seks ja ottaen huomioon 34 artiklan 2 kohdan edellytykset (46 artikla). Kuten monenkeskisissa kau-
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pankayntijérjestelmissg, toimivaltaisen viranomaisen tulee ottaa huomioon kotivaltion toimivaltaisen

viranomaisen jo suorittama selvitysjérjestelman valvonta

Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitean 10 paivana kesdkuuta 2009 julkaiseman raportin
(Impact of MiFID on equity secondary markets functioning) mukaan rahoitusvélineiden markkinat -
direktiivin my6ta Euroopan julkisen kaupank&ynnin arvopaperikaupoista on siirtynyt monenkeskisille
kaupankayntipaikoille hieman ale 10 prosenttia Merkittdvimmat monenkeskiset kaupankayntipaikat
ovat Chi-X ja Turquoise, joiden osuus monenkeskisten kaupankdynnin jarjestgjien liikevaihdosta oli
maaliskuussa 2009 noin 87 prosenttia.

Monenkeskisen kaupank&ynnin jarjestdjat kilpailevat kustannusten laskemiseks arvopaperikaupan-
k&ynnin ohella selvitystoiminnassa kayttamalla perinteisten arvopaperikeskusten sijaan arvopaperi-
kaupoista johtuvien velvoitteiden maarittamiseen keskusvastapuolta ja keskusvastapuoli edelleen kéyt-

tamall& agenttiluottolaitosta yhteyden luomiseksi paikalliseen arvopaperikeskukseen.

EU:ssa el ole muilta osin yhtendistetty selvitystoiminnan sdantelya mistéa on ollut seurauksena varsin
EU:n yleisia oikeusperiaatteita, kuten avoimuuden, syrjiméattomyyden ja objektiivisuuden periagtteita.
Erilaisilla kansainvalisilla arvopaperien selvitystoiminnan ohjeilla ja suosituksilla pyritddn vahent&
méaan kansallisista lainsdadannoisté johtuvia eroja, kun EU:ssa el ole sdannelty selvitysyhteison ragjat
ylittavda toimintaa tal vastavuoroista tunnustamista.

EU:n tasolla arvopapereiden selvitystoimintaan vaikuttavat keskeissimmét hankkeet ja aloitteet ovat
arvopaperien selvitystoimintaan liittyvien oikeudellisten esteiden poistamiseksi perustetun komission
oikeusvarmuustydryhman (Legal Certainty Group) laatima loppuraportti ja téman tyon pohjalta synty-
vat mahdolliset EU:n lainsd&dantdaloitteet, nettoutusdirektiivin muutos, komission yhdessd markkina-
osapuolten kanssa laatima menettelytapakoodi (Code of Conduct on Clearing and Settlement), Euroo-
pan keskuspankin TARGET2-Securities-palvelu (T2S) ja Euroopan keskuspankkijarjestelman (EKPJ)
ja Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitean (CESR) laatimat selvitystoiminta- ja keskusvasta-
puolistandardisuositukset, jaljempéna EKPJ-CESR -suositukset, sekd muut niin sanottuihin Giovanni-
ni-esteiden poistamiseen liittyvét toimet, joita késitelldan erityisesti komission perustamassa CESA-
ME2-tyoryhmassid. EKPJ-CESR -suositukset koskevat muun muassa arvopaperien selvitysarjestelmi-
en kauppojen tasmaytystd, arvopaperien lainausta, selvityksen lopullisuutta seké keskusvastapuolien
selvitysosapuolivaatimuksia ja riskienhallintaa. Lisdksi riippumattomien jasenten muodostama de La

rosiére -ryhm@, jonka raportti julkaistiin 25 paivana helmikuuta 2009, on kiinnittanyt huomiota siihen,
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ettd osakemarkkinoiden selvitystoiminnan menettelytapakoodi voitaisiin lagjentaa johdannaismarkki-
noihin. Finanssikriisin seurauksena ensmmaiset keskusvastapuolet ovat aloittaneet toimintansa Eu-
roopan luottojohdannaismarkkinoilla sen 18pinakyvyyden liséamiseksi.

Myds Y hdysvalloissa julkaistussa presidentti Barack Obaman talouden sdantelyn uudistuksessa (Fi-
nancial Regulatory Reform A New Foundation: Rebuilding Financial Supervison and Regulation)
ehdotetaan, ettd kaikkien OTC-johdannaisten (englanniksi Over the Counter) mé&ritys tulisi jarjestéa
keskusvastapuolissa, joiden toiminnasta séadetaan lailla

Euroopan keskuspankin mukaan selvitystoiminnan keskusvastapuoli on mahdollisesti merkittava toi-
mija eurojarjestelman kannalta, koska keskusvastapuolella voi olla vaikutusta rahapolitiikan toteutuk-
seen, maksujarjestelmien moitteettomaan toimintaan seké yleisesti rahoitusmarkkinoiden vakauteen.
Euroopan keskuspankki on antanut kannanoton, jonka mukaan sellaisen keskusvastapuolen, joka maa
rittéa tai toteuttaa euromdaraisia arvopapereista tai johdannaisista johtuvia velvoitteita, tuliss myods

sjaita euroalueella pysyvassa toimipaikassa.

Selvitysyhteison toiminnan séantelyn yhteisena yleispiirteena eri jasenvaltioissa on, etta selvitysyhtei-
sbn toiminnan harjoittaminen edellyttéa viranomaisen myontamaa toimilupaa ja siihen on sidottu tiet-
tyja edellytyksid, kuten vahimmaispddomavaatimus ja hakijan jatkuva tietojenantovelvollisuus viran-
omaiselle. Useassa Euroopan valtiossa selvitystoiminnan sééntelystd ei ole erotettu omaksi osakseen
keskusvastapuolisdantelya elka keskusvastapuolta ole méritelty, vaan keskusvastapuoliin sovelletaan
selvitystoiminnan yleisid sédnnoksia. Saantelyn yleisluonteisuudella ja markkinoilla toimivien keskus-
vastapuolien lukumaérélla ei vaikuta olevan riippuvuussuhdetta. Kun rajat ylittavaa, EU:n jasenvalti-
oissa yhteisesti tunnustettua toimilupaa ei ole, rajat ylittavan selvitystoimintapalvelun tarjogjalle ase-
tettavat vaatimukset poikkeavat merkittavasti valtioittain. Monissa jasenvaltioissa vaaditaan, ettd ETA-
alueelta tuleva selvitystoimintaan vastaanottavassa jasenvaltiossa osallistuvalla toiminnanharjoittajalla
on vastaanottavan valtion toimilupaa vastaava lupa kotivaltiossaan, se on velvollinen luovuttamaan
tietoja vastaanottavan valtion toimivaltaiselle viranomaiselle ja toiminnanharjoittgan vastaanottavan
valtion ja kotivaltion valvontaviranomaiset tekevét valvontayhteistyota.

Kansainvalisessa vertailussa selostetaan yhdentoista Euroopan valtion ja Y hdysvaltojen selvitysyhtei-
sba koskevaa séantelya ja Sitd, miten rgjan ylittavaa selvitysyhteisoa séénnelldan ja minkalaisia vel-
voitteita toimijoille asetetaan. Tarkastelussa on kiinnitetty erityista huomiota keskusvastapuoliin, jota
koskeva sdantely kattaa pddsaantOisesti myds muut ulkomaiset selvitysyhteisot. Vertailussa mukana

olevien valtioiden lainsdddantoratkaisut voidaan jakaa karkeasti kolmeen ryhmaan. Ensimmaisessa
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ryhméassa ovat valtiot, joiden selvitysjérjestelméé koskeva séantely ei erityisesti tunnista keskusvasta-
puolta (Ruotsi, Tanska, Norja, Saksa, Belgia, Ranska ja Alankomaat). Toisen ryhmén muodostavat
Itévalta, Italia, Portugali ja Y hdysvallat, joissa keskusvastapuolesta on nimenomaisesti séannelty. Vii-
meiseen ryhméan kuuluu Iso-Britannia, jonka lainsdadanto e tunnista keskusvastapuolta ja jonka séén-
telyssa ulkomaiset keskusvastapuolet ryhmittyvat muun kuin selvitysjérjestelman sééntelyn alle.

2.3.2 Ulkomaiden lainsd&adant®

Ruotsi

Ruotsin arvopaperimarkkinalain (Lag om vardepappersmarknaden, annettu 14 pavana kesdkuuta
2007, numero 528) 1921 luvussa séadetdan selvitystoiminnasta. Selvitysyhteisbna ja arvopaperikes-
kuksena toimii Euroclear Sweden AB. NASDAQ OMX -konserni omistaa noin viidenneksen Europe-
an Multilateral Clearing Facilitysta (EMCF), joka harjoittaa arvopaperikaupoista johtuvien velvoittei-
den méaritystd muun muassa Ruotsin, Suomen ja Tanskan osakemarkkinoilla. NASQAQ OMX Deri-
vatives Markets on keskusvastapuolena johdannaismarkkinoilla. Laissa el ole erikseen mééritelty kes-

kusvastapuolta.

Selvitysyhteison (clearingorganisation) tulee hakea Finansinspektionilta, jaljempana FI, toimilupa.
Selvitystoiminnalla (clearingverksamhet) tarkoitetaan arvopaperimarkkinalain 1 luvun 5 8:ssd toimin-
taa, joka muodostuu selvitysosapuolten puolesta tehdyisté asiakirja- tai valuuttavelvoitteiden toimituk-
sesta, vastuusta velvoitteiden toteuttamiseksi kokonaan tai osittain, tai muusta olennaisesta vastuusta
velvoitteiden selvittamisessi siirrettéavind varoina tai asiakirjoina. Selvitysyhteisd voi harjoittaa selvi-
tystoiminnan ohella muuta siihen laheisesti liittyvaa liiketoimintaa ja Fl:n luvalla myds muuta toimin-
taa. Toimilupa voidaan myontéa ruotsalaiselle osakeyhtitlle tai taloudelliselle yhdistykselle taikka

ulkomaiselle yhtidlle.

Ulkomaisen selvitysyhteison sivuliikkeelle voidaan myontéa toimilupa, jos se harjoittaa vastaavaa
toimintaa kotivaltiossaan, se toimii viranomaisen valvonnassa ja sen toiminta tullaan jarjestdamaan ar-
vopaperimarkkinalain ja sen nojalla annettujen séadosten mukaisesti. Toimilupaa tai sivuliikkeen pe-
rustamista el kuitenkaan edellytetd, jos ulkomainen selvitysyhteisd hoitaa arvopapereiden maarityksen
ja toteutuksen omassa kotivaltiossaan ja arvopapereiden selvityksen Ruotsin arvopaperikeskuksen
kanssa paikallisen selvitysasiamiehen vélityksella Edella mainittua sovelletaan myos, kun ulkomainen
selvitysyhteisd haluaa perustaa yhteyden eli niin sanotun linkin kansallisen selvitysyhteison kanssa.
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Selvitysyhteison tulee toimia rehellisesti, oikeudenmukaisesti ja ammattimaisesti seka arvopaperi-
markkinoiden luottamuksen séilyttavalla tavalla. Selvitysyhteison tulee noudattaa toiminnassaan peri-
aatetta, jonka nojallakaikilla lain ja selvitysyhteison asettamat ehdot tayttavilla on paésy selvitygérjes-
telmaan. Lisdksi kaikkia selvitysosapuolia tulee kohdella puolueettomasti. Jos selvitysyhteisd osallis-
tuu kauppaan tai takaa velvoitteiden toteuttamisen, selvitysyhteison tulee varmistaa, ettd selvitystoi-
minnasta turvataan tehdyt sitoumukset ja ettd se sdilyy sitoumusten paattymiseen asti. Muussa selvitys-
toiminnassa selvitysyhteison tulee varmistaa, etté tehdyt sitoumukset on turvattu niin lagjasti kuin on
tarpeen. Jos selvitysyhteisd osallistuu joiltain osin kauppaan, sen tulee varmistaa, etta riskiasema on
kaupassa tasapainoinen. Selvitysyhteisd voi Fl:n hyvaksynnan jalkeen paéttaa, etta tiettyja sitoumuksia
el tarvitse turvata

Selvitysosapuolena voi toimia Ruotsin keskuspankki, valtiokonttori seka oikeushenkild, jolla on tur-
vattu padoma, tarkoituksenmukainen organisaatio, tarpeelliset riskienhallintatoimet, turvalliset tekniset
jarjestelmét ja joka on muutoin sopivia osallistumaan selvitystoimintaan. Ulkomainen selvitysyhteiso
voi tulla osapuoleksi ruotsalaiseen selvitysyhteisoon, jos se katsoo ulkomaisen selvitysyhteison taytté-
van paddomalle, organisaatiolle, riskienhallinnalle ja teknisille jarjestelmien suojaamiselle asetetut vaa-
timukset sek& on muutoin sopiva suorittamaan selvityksia omaan ja muiden lukuun. Ulkomainen selvi-
tysyhteisd voi harjoittaa arvopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden méaritysta sivuliikkeestg, jos se
harjoittaa vastaavaa liiketoimintaa kotivaltiossaan ja on sielld valvonnan alaisena, ja voidaan olettaa,
etta liiketoimintaa harjoitetaan arvopaperimarkkinalain ja sen nojalla annettujen séénndsten mukaises-
ti.

yhteison tal vastaavan ulkomaisen valvottavan yhteison taikka Ruotsin keskuspankin toimia myos toi-
sen lukuun. Lisdksi selvitysosapuolen tulee toimittaa kansalliselle selvitysyhteisolle tarvittavat tiedot
sen arvopaperimarkkinalain tai muun lainsé&ddanndn mukaisten velvoitteiden tayttamiseksi. Jos tietoja
el toimiteta, selvitysyhteisd voi harkita osapuolen osallistumisoikeuksien rajoittamista

Selvitysosapuolen, joka el ole Ruotsin rahoitusmarkkinoita valvovan viranomaisen Fl:n valvonnan tai

kotivaltion viranomaisvalvonnan alaisena, tulee toimittaa pyynnosté viranomaiselle tietoja, jotka liitty-
vé selvitystoimintaan osallistumiseen.
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Tanska

Tanskan arvopaperimarkkinalaissa (Lov om vagdipapirhandel mv., annettu 20 padivana joulukuuta
1995, numero 1072) saadetdan selvitysyhteison toiminnalle asetettavista vaatimuksista. Selvitysyhtei-
sonatoimii Vaadipapircentralen AS, jaljempanad Vaa dipapircentralen, joka on myds Tanskan arvopa

perikeskus. Laissa el méaaritella keskusvastapuolta.

Selvitystoiminnalla tarkoitetaan toimenpiteita arvopapereiden maarittdmiseksi (clearing) ja toteuttami-
seksi (settlement) selvitysosapuolen puolesta mukaan lukien kaupan osapuolet tai muu kaupankéyntien
takaaminen. Arvopapereiden méritys on lain mukaan arvopapereihin liittyvien velvoitteiden ja oike-
uksien laskemista. Toteutuksella tarkoitetaan osgpuolten velvollisuuksien toteuttamiseksi suoritettuja
toimenpiteita. Arvopapereiden maaritysta voi lain 51 8:n mukaan harjoittaa vain selvitysyhteisot (clea-
ringcentraler) ja Tanskan keskuspankki. Selvitysyhteisd el saa harjoittaa toimintaansa ilman selvitys-
toimintaa valvovan viranomaisen (Finanstilsynet) myontaméa lupaa. Lupa voidaan myontaa, jos toi-
mintaa harjoitetaan osakeyhtiossa, joka on rekisterdity Tanskan kauppa: ja yhtiorekisteriin, selvitysyh-
teisbn osakepddoma on vahintdan 40 miljoonaa kruunua, yhtioé on toimittanut tarvittavat tiedot, kuten
toimintasuunnitelman, organisaatiotaulukon, tiedot toiminnoista ja valvonta: ja turvaamistoimenpiteis-
tajayhtion hallitus, johto sekd omistajat tayttavat niille laissa asetetut vaatimukset. Selvitysyhteiso voi
harjoittaa selvitystoimintaan liittyvad muuta litketoimintaa, mutta Finanstilsynet voi vaatia muun litke-
toiminnan harjoittamista erillisyhtiossa.

Selvitysyhteison johto vastaa siitg, ettd yhtion toiminnot suoritetaan sopivallaja oikeallatavalla Selvi-
tysyhteisoll& tulee olla sé&nndt, jotka elvét saa olla syrjivid. Selvitysyhteison hyvaksyman selvitysosa
puolen tulee laatia sopimus osallistumisesta selvitystoimintaan Vaadipapircentralenin tai muun selvi-
tysyhteison kanssa. Arvopaperimarkkinalain 52 8:n 1 momentin mukaan selvitysyhteisd voi antaa tar-
kempia sééntdja velvoitteiden maérittémisesta ja toteuttamisesta. Ulkomaiselta selvitysosapuolelta tai
keskusvastapuolelta saatetaan edellyttéd toimilupaa, jotta se voi toimia julkisessa tai monenkeskisessa
kaupankaynnissd Tanskan markkinoilla. Jos toimilupa vaaditaan, keskusvastapuolen tai ulkomaisen
selvitysyhteison tulee olla rekisterdity Tanskassa tai muussa EU:n j&senvaltiossa. Esimerkikss EU:n
alueella kotivaltion omaavalta valittgjata, luottolaitokselta, selvitysyhteisolta tai sijoituspalveluyrityk-
seltd el edellytettéisi ndin ollen toimilupaa, jos ne ovat saaneet toimiluvan kotivaltiossaan eivétka tar-
joa palveluita sivukonttorista tai muutoin Tanskassa ja tayttévéat muutoin Vaadipapircentralenin sopi-
muksen osana olevat sdantOvaatimukset. Arvopaperipérssin merkittavat sopimukset edellyttavét
Vaadipapircentralenin nimenomaisen hyvaksynnan.
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voimaan vuoden 2010 alusta. Tanskan ehdotus perustuu ennakkotietojen mukaan Ison-Britannian ul-
komaisia selvitysyhteisija koskevaan malliin, ja siind painotetaan selvitysyhteison koti- ja isantaval-

vontaviranomaisten valista yhteistyota

Norja

Selvitystoimintaa voidaan harjoittaa osakeyhtiomuotoisessa selvitysyhteisdssa (oppgjerssentral), jonka
osakkeet ovat julkisen kaupank&aynnin kohteena, jollei toimiluvan myontava valtiovarainministerioé
toisin padta. Selvitystoiminnasta sé&detéan arvopaperimarkkinalain 13 luvussa (Lov om verdipapir-
handel, annettu 29 péivana kesakuuta 2007, numero 075) ja kuten Ruotsissa, laissa el méadritella erik-
seen keskusvastapuolta. Norjassa keskusvastapuolia ovat arvopaperi- ja johdannaismarkkinoilla NOS
Clearing ASA ja johdannaismarkkinoilla Oslo Clearing ASA. Arvopaperikeskuksena ja selvitysyhtei-
sonatoimii Verdipapirsentralen ASA.

Arvopapereiden maérittamisella (clearing) tarkoitetaan liiketoimintaa, joka kasittéd arvopapereiden
kauppasopimuksen solmimisen osapuolena tai sopimuksen toteutuksesta vastuullisena tahona ja arvo-
papereiden lainaukseen liittyvé sitoumukset. Selvitysyhteison tosiasiallisella johdolla tulee olla riitté
va kokemus selvitystoiminnasta ja heidan tulee olla hyvamaineisia. Jos johto ei toiminnan jatkuessa
tayta velvoitteitaan, valvontaviranomainen Kredittilsynet voi antaa tarkentavan maérayksen tilanteen
korjaamiseksi. Ministerio voi kieltaytya toimiluvan myontamisestd, jos selvitysyhteison merkittévaa
osakkeenomistajaa e ole pidettdva sopivana yhteison vakaan ja luotettavan johtamisen ndkokulmasta.
Selvitysyhteison osakkeenomistajalla saa olla korkeintaan 20 prosentin osuus osakepaaomasta, jollei
valtiovarainministerio myonna tésta poikkeusta. Selvitysyhteisolla on oltava yhtiokokouksen nimitté

ma valvontakomitea ja yhtei sbn omien varojen on oltava vahintdan 50 miljoonaa Norjan kruunua

Selvitysyhteison tulee jarjestda osapuolien valinen arvopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden maari-
tys. Selvitysyhteisolla tulee olla selvitystoiminnan sd8nnot, jotka ovat selvét, syrjimédttomét ja objektii-
viset. Laissa kielletdan selvitysyhteisoa harjoittamasta muuta kuin selvitystoimintaan liittyvaa liike-
toimintaa. Kredittilsynet voi vaatia muun liiketoiminnan eriyttamista erillisyhtioon. Selvitysyhteiso ei
saa syrjiatoisesta ETA-alueen valtiosta tulevaa osapuolta arvopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden
maéaritykseen liittyvissi toiminnoissa. Selvitysyhteisolla tulee olla tarvittavat takuut sopimusvelvoitte-
den toteuttamiseksi osapuolenatai velvoitteille, jotka se muutoin takaa.
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Selvitysyhteison tulee toimittaa Kredittilsynetille tietoja liiketoiminnastaan. Jos selvitysyhteison toi-
minnassa ilmenee merkittavia riskeja, esimerkiksi pddomavaatimusta ei pystyta yllgpitdmaan, selvi-
tysyhteison tulee ilmoittaa asiasta valittomasti valvontaviranomaiselle.

Ulkomainen selvitysyhteisd voi harjoittaa selvitystoimintaa Norjassa, jos silla on kotivaltiossaan toimi-
lupa selvitystoiminnan harjoittamiseen, se on riittévan valvonnan alaisena myos Norjassa suoritettavi-
en selvitystoimintojen osalta ja Norjan valtiovarainministerié antaa sen toiminnalle luvan. Ulkomais-
ten selvitysyhteistjen tulee noudattaa kansallisia s88nnoksi&an selvitysyhteison toiminnasta, turvalli-
suusvaatimuksista ja salassapidosta. Ulkomainen keskusvastapuoli voi hakeutua osapuoleksi norjalai-
seen selvitysyhteiston eika ETA-alueelta tulevaa keskusvastapuolta saa lain nojalla syrjia osapuoleksi
nimeamisessa. Kansallinen selvitysyhteisd voi kuitenkin perustelluilla liiketaloudellisilla syilla kieltay-
tya palvelujen tarjoamisesta ulkomaiselle keskusvastapuolelle. Asiakkaiden lukuun voivat arvopape-
rimarkkinalain mukaan toimia muun muassa sijoituspalveluyritykset ja luottolaitokset.

Saksa

Saksassa toimii kahdeksan séanneltyd markkinapaikkaa, joissa kaydaan kauppaa osakkeilla. Arvopape-
rikeskustoimintoa hoitaa Clearstream AG, joka on Deutsche Borsen tytaryritys. Saksan luottotoimin-
nasta annetun lain (Gesetz Uber das Kreditwesen, KWG, annettu 10 péivand heindkuuta 1961) sdan-
nokset luottolaitostoiminnasta soveltuvat myos selvitystoimintaan. Keskusvastapuoli (zentraler Kont-
rahent) on méaritelty 1 luvun 1 8:n 31 kohdassa yritykseksi, joka toimii ostajan ja myyjan valilla yh-
della tai useammalla rahamarkkinalla, joka on myyjén ja ostgan sopimusosapuoli ja jonka keskusvas-
tapuoliriski suhteessa kaikkiin sen jérjestelmaan osallistuviin on riittavasti varmistettu. Keskusvasta-

puolen alkup&&oman tulee olla vahintdan viisi miljoonaa euroa.

Keskusvastapuolen tulee pddsdantdisesti hakea vavontaviranomaiselta Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht, jaljempana BaFin, luottolaitoksen toimilupaa, jossa méaritetaan palvelut, joita
saadaan tarjota. Toimiluvan myontamiselle asetetut vaatimukset vastaavat |uottolaitoksille asetettuja
vaatimuksia lukuun ottamatta niit&, jotka ovat riippuvaisia tarjottavien palveluiden laadusta. BaFin voi
myonta& tapauskohtaisesti toimilupavaatimuksista poikkeuksia. Kaytanntssa tama tulee kyseeseen, jos
BaFin katsoo keskusvastapuolen olevan tehokkaasti valvottu kotivaltiossaan kansainvalisesti tunnus-
tettujen standardien mukaisesti, kotivaltion viranomaisen ja BaFinin yhteistyd on riittavaa ja keskus-
vastapuoli toimittaa kotivaltion viranomaisen todistuksen tiettyjen vaatimusten tayttymisesta. Toimilu-
paa e edellytetd, kun keskusvastapuoli hakee osapuoleksi paikalliseen keskusvastapuoleen. Saksalai-

nen selvitysosapuoli voi pyytéa ulkomaiselta selvitysyhteisolta selvitysyhteison toimintaan liittyvié
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palveluita, jolloin rajan yli tarjottavien palveluiden osalta luottolaitoksen toimilupaa ei edellyteta. Sel-

vitysosapuoli voi toimia omaan tai toisen lukuun.

BaFin edellyttéd, etta keskusvastapuolen jarjestelmét ovat yhdenmukaiset merkityksellisten maksu- ja
selvitysjérjestelmakomitean (Committee on Payment and Settlement Systems, CPSS) tai kansainvalisen
arvopaperimarkkinavalvojien yhteison (International Organization of Securities Commissions), jal-
jempand 10SCO, keskusvastapuolia tai selvitygarjestelmia koskevien suositusten kanssa. Keskusvas-
tapuolen kotivaltion viranomainen voi vahvistaa yhdenmukaisuuden. BaFin kiinnittéa huomiota muun
muassa padoman ja maksuvalmiuden riittévyyteen, johdon kelpoisuuteen ja hyvamaineisuuteen, ris-

kienhallintaan ja hallinnollisiin velvollisuuksiin.

Saksassa keskusvastapuoliselvitysta tarjoaa osakemarkkinoilla Eurex Clearing AG ja hyodykemarkki-
noilla European Commodity Clearing.

[tavalta

Itévallan selvitys- ja sdilytystoiminnan sdantely on jakautunut arvopaperiporssia koskevan lain (Bun-
desgesetz Uber die Wertpapier- und allgemeinen Warenbdrsen und Uber die Abanderung des Bor-
sesensale-Gesetzes 1949 und der Borsegesetz-Novelle 1903, annettu 8 paivana marraskuuta 1989, nu-
mero 555/1989), luottolaitoslain (Bundesgesetz Uber das Bankwesen, numero 532/1993) ja selvitysyh-
teison séantojen valille. Naita sddnnoksia sovelletaan myos palveluntarjoajaan, jolla on paasy Itavallan
séannellylle markkinalle tai monenkeskiseen kaupankdyntiin. Lisaksi séédnnokset koskevat tilanteita,
joissa ulkomainen keskusvastapuoli haluaa perustaa yhteyden kansalliseen keskusvastapuoleen. Kes-
kusvastapuolena toimii talla hetkella Central Counterparty Austria GMBH (CCP.A) ja arvopaperikes-

kuksena sen kanssa samaan konserniin kuuluva Oesterreichische Kontrollbank AG.

Arvopapereiden méarittamispalvelua tarjoava on méritelty luottolaitoslaissa luottolaitokseksi, jonka
tulee saada Itavallan valvontaviranomaisen, Finanzmarktaufsicht, toimilupa. Luottolaitoslaissa on
madritelty myos tunnustettu selvitysyhteisd (anerkannte Clearingstelle) ja selvitysosapuoli. Tunnustet-
tu selvitysyhteisd on organisagtio,

1) jota valtion viranomainen tai sita vastaava taho sééntelee ja valvoo;

2) jonne jasenella on suoraan tai epasuoraan passy selvitysosapuolen kautta;

3) joka toteuttaa rahoituspal velutoimeksiantoja ja toimii niissa itse vastapuolena; ja

4) joka edellyttda jaseniltariittavia marginaaleja riskien kattamiseksi.
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Selvitysosapuolella tarkoitetaan tunnustetun porssin tai selvitysyhteison jasentd, jolla on suora sopi-
mussuhde keskusvastapuoleen (markkinatakagja). Muut kuin tunnustetun poérssin tai selvitysyhteison
jasenet ovat velvollisiatoteuttamaan liiketoimensa selvitysosapuolen kautta

Arvopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden maaritykseen ja toteutukseen voivat osallistua arvopape-
ripdrssistéa annetun lain 15 8:n mukaan porssin jasen, jos se on EU:n alueella toimiluvan saanut luotto-
laitos, Itévallan lain mukaan tunnistettu sijoituspalveluyritys, ETA-alueella toimiluvan saanut arvopa-
perikeskus, tai yhteisd, joka vastaanottaa liiketoimintanaan yleisolta kéteista tai muita takaisinmakset-
tavia varoja osana liiketoimintaa, joka voi mydntéa luottoja omissa nimissaan ja jolla on liiketoimin-
nan harjoittamiseen lupa EU:n, Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jarjeston (OECD) j&senvaltioi-
den jaKansainvélisen valuuttarahaston (IMF) sopimusosapuolten kanssa.

Selvityg arjestelmassd omaan lukuun toimivien selvitysasiamiesten tulee taata merkityksellisten tapah-
tumien selvitystiedot ja vahvistukset selvitysjarjestelman osapuolille ja kasitella nama siten, ettéa kes-
kusvastapuoliselvitys voidaan toteuttaa. Selvitysasiamiesten tulee toimittaa asiakkaidensa ohjeet arvo-
paperikeskukseen. Lain mukaan selvitysasiamies e vastaa arvopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden
toteutuksesta tai toimituksesta eika ole selvitystoiminnan osapuoli asiakkaansa ja arvopaperikeskuksen
valilla. Selvitysasiamiehen tulee huolehtia, ettd sen kasittelemét selvitysohjeet voidaan kohdentaa yk-
sittéisiin asiakkaisiin, kun selvitysasiamiehen oma selvitysjéarjestelma yhdistetdan arvopaperikeskuksen
yllgpitdmaan jérjestelmadn. Lisdks selvitysasiamiehen tulee huolehtia, ettd arvopaperikeskuksen sita
pyytaessa, nettoutuksessa selvitysasiakkaat yksildiddan ja heidan osuutensa voidaan yksildida koko
nettoutetusta maarasta.

Jos ulkomainen keskusvastapuoli haluaa toimia keskusvastapuolena Itavallan séénnellylla markkinalla
tal monenkeskisessa kaupankdynnissa ja haluaa kaupankdynnin osapuoleksi, sen tulee tayttad, mita
arvopaperiporssista annetun lain 5 ja 6 8:ssa séadetdan ja mita sddnnoissa médratdan. Merkittavin vaa-
timus on, etté keskusvastapuolen tulee hakeutua osapuoleksi markkinapaikalle ja tayttdd muun muassa
tietyt taloudelliset edellytykset. Selvitysosapuolten tulee olla joko suoria tai yleisié osapuolia. Vain
yleiset selvitystoiminnan osapuolet voivat osallistua sellaisten kaupankayntipaikan jésenten arvopape-

rikaupoista johtuvien velvoitteiden selvitykseen, jotka eivét ole selvitysjdrjestelman osapuolia

Belgia

Merkittéva osa selvitys- ja sdilytystoiminnan sdantelysta on rahoitusmarkkinoiden ja rahoituspalvelui-

den valvonnasta vuonna 2002 annetussa laissa (Wet van 2 augustus 2002 betreffende het toezicht op de
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financiéle sector en de financiéle diensten). Laissa on méaaritelty erikseen arvopapereiden méaritysyh-
teisot (verrekeningsinstelling, organisme de compensation) ja toteutusyhteisot (vereffeningsinstelling,
organisme de liquidation). M&éritysyhteisolla tarkoitetaan yhteisig, joka sitoutuu muuttamaan nettove-
lan novaation kautta taikka rahoitusvélineista tai muista porssiliiketoimista syntyvien yhteisten vaatei-
den méarittamisell&. Toteutusyhteisolla tarkoitetaan sen sijaan yhteisbd, joka sitoutuu toteuttamaan
arvopapereiden tai porssiliiketoimien taikka niihin liittyvien oikeuksien siirron riippumatta Sita, tapah-
tuuko toteutus kéteisella. Arvopapereiden selvitys- ja sdilytystoiminnan valvontaviranomaisena toimii
Commissie voor het bank-, financie- en assurantiewezen, jajempana CBFA.

Belgian lainsdadanntssa el séadeta erikseen keskusvastapuoliselvityksestd. Belgiassa keskusvastapuoli
on LCH.Clearnet S.A., joka toimii samalla toiminimell& myds Alankomaissa, Ranskassa, Itdiassa ja
Portugalissa. Arvopaperikeskustoimintoa hoitaa Euroclear Belgium. Sellaisen keskusvastapuolen, joka
haluaa osapuoleks Belgian kansalliseen keskusvastapuoliselvitykseen, sééntely ja velvoitteet eroavat

jonkin verran selvitystoiminnan muista velvoitteista.

Belgiassa arvopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden méadritysta voi harjoittaa mainitun lain 22 8:n
mukaan Belgiassa toimiluvan saaneet luottolaitokset, ulkomaisten luottolaitosten Belgiassa sijaitsevat
sivuliikkeet ja kotivaltiossaan toimiluvan saaneet luottolaitokset ja yhteisot, joiden oikeudellisen ase-
man ja valvonnan rahoitusmarkkinoita valvova CBFA ja Belgian keskuspankki Nationale Bank van
Belgié, jajempand NBB, katsoo vastaavaan Belgian saantelya ja valvontaa. Arvopaperikaupoista joh-
tuvien velvoitteiden toteutusta voi harjoittaa edella lueteltujen méaritysta harjoittavien lisdksi yhteisot,
jotka ovat tunnustettuja keskustalletusyhteisoja (centrale depositaris, de dépositaire central) ja yhtei-
sot, joille Belgian kuningas on myontanyt luvan harjoittaa arvopapereiden Kirjaustoimintaa. Kuningas
madrittéa CBFA:n ja NBB:n esityksesta sellaisille arvopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden toteu-
tusta harjoittaville, jotka eivét ole Belgiassa toimiluvan saaneita luottolaitoksia, asetettavat riskienhal-
linnan, organisaation, taloudellisen aseman, sisdisen valvonnan ja toiminnan vahimmaisvaatimukset

sekéd sddnnét CBFA:Ile toimijoiden valvontaan.

Muiden kuin toimiluvan saaneiden ulkomaisten luottolaitosten tulee hakea valtiovarainministerilta
toimilupa ennen selvitystoiminnan aloittamista, jos ne aikovat harjoittaa arvopaperikaupoista johtuvien
velvoitteiden méritysta Belgiassa rekisterdidysta toimipaikasta tai sivuliikkeestd kasin. Ministeri hy-
vaksyy CBFA:n ja NBB:n esityksestd arvopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden méaritysta ja toteu-

tusta harjoittavien yhteisgjen sd8nnot ja niiden muutokset.
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Belgian kuningas voi antaa CBFA:n ja NBB:n esityksesta tarkempia maérayksia selvitystoiminnan
valvonnan standardeista ja selvitysyhteison tiedonantovelvollisuudesta valvontaviranomaiselle sekéa
méarata pakkotoimenpiteitd, jos selvitysyhteisd el téyta toiminnan edellytyksia tai tiedonantovelvolli-

suutta e ole noudatettu.

|so-Britannia

| sossa-Britanniassa selvitystoimintaan sovelletaan arvopaperimarkkinalakia (the Financial Services
and Markets Act 2000). Selvitystoimintaa e erikseen méaritella Lain 18 osassa séadetaan tunnistetuis-
ta gjoituspdrsseista (recognised investment exchange) ja selvitystaloista (recognised clearing house,
jajempana RCH). RCH:n lupaa (status) voi hakea miké tahansa yhteisd tai yhdistys (unincorporated
association). Hakemus osoitetaan rahoitusmarkkinoiden valvontaviranomaiselle Financial Services
Authoritylle, jaljempana FSA. Hakemuksessa tulee olla liitteena hakijan sd8nn6t, ohjeistus ja muut
viranomaisen pyytamét tiedot, joita voidaan kohtuudella edellyttaé toimitettavan. Hakijan tulee toimit-
taa yksityiskohtaiset tiedot hakijan toimista tunnistettujen sijoituspdrssien kanssa jatiedot vaatimuksis-
ta, joita sovelletaan méaritettdessa kenelle hakija tarjoaa kyseisia palveluja, jos hakija ehdottaa selvi-
tyspalveluiden tarjoamista muille kuin tunnistetuille sijoitusporsseille. FSA kiinnitté4 arviossaan huo-
miota my6s hakijan paakonttorin kotivaltion lainséédantoon seka hakijan séantéihin ja kaytantoihin.
Arvopaperimarkkinalain 18 osan 307 artiklan mukaan valtiovarainministerio (Treasury) pééttaa hake-
muksen hyvaksynnasta ja voi hyléta hakemuksen vain, jos tapauksen poikkeuksellisesta tilanteesta
johtuen hakemuksen hyvéksyminen olisi sopimatonta.

RCH luvan ovat saaneet muun muassa Euroclear UK & Ireland Limited, European Central Counter-
party Ltd (EuroCCP), ICE Clear Europe Limited ja LCH. Clearnet Limited. Arvopaperikeskuspalve-

lujatarjoaa Euroclear UK & Ireland Limited.

Selvitysyhteisdlle on asetettu tarkempia vaatimuksia toimiluvan saamiseksi arvopaperimarkkinalain
nojalla annetussa sé&doksessd The Financial Services and Markets Act 2000 (Recognition Require-
ments for Investment Exchanges and Clearing Houses) Regulations 2001. Selvitysyhteisolla tulee olla
riittava pééoma ja sen tulee olla luotettava seké sopiva selvitystoiminnan harjoittamiseen. Jarjestelmien
ja valvonnan tulee olla riittévaa toiminnan lagjuus ja luonne huomioon ottaen. Velvoite koskee erityi-
sedti jarjestelmid ja valvontaa, jotka liittyvét tiedonsiirtoon, riskien arviointiin ja hallintaan, oikeuksien
ja velvollisuuksien oikea-aikaiseen siirtoon seka selvitysyhteison asiakkaiden varojen suojaamiseen ja

hallinnointiin.
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Selvitysyhteison palveluiden tulee taata riittava sijoittajansuoja. Selvitysyhteison tulee varmistaa, etta
péasy sen palveluihin edellyttda, ettd palveluiden toiminta ja sijoittajien etu turvataan. Lisdksi palve-
luiden tulee sisaltéa tyydyttavét ratkaisut osapuolten oikeuksien ja velvollisuuksien oikea-aikaiseen
suoritukseen, palvelussa médritettavét liiketapahtumat tulee kirjata, selvitysyhteison tulee ryhtya tarvit-
taviin toimiin talousrikosten ja markkinoiden vaarinkayton estémiseksi, ja selvitysyhteisolla tulee olla
riittavét jarjestelyt asiakkaiden varojen turvaamiseksi ja hallinnoimiseksi. Selvitysyhteison tulee tenda
viranomaisten kanssa yhteistyota antamallatietoatai muullatavoin.

Selvitysyhteisolla tulee olla sdanndt, joista voidaan kuulla etukéteen palvelunkéyttgjia. Séantdjen val-
vonnan ja toteutuksen tulee perustua tehokkaisiin jérjestelyihin, kuten valitusten tutkiminen ja niiden
puolueeton ratkaiseminen. Selvitysyhteisolla on oltava liséksi sé&nnét liittyen markkinasopimusten
hairidihin. Sdantdjen tarkoituksena on ennen kaikkea varmistaa, etta selvitysosapuolen avoinna olevat

asemat (open position) voidaan sulkea.

Ulkomaiselle hakijalle (recognised overseas clearing house, jaljempéna ROCH) voidaan myont&a |u-
pa, jos hakijalla on osoite Y hdistyneessa kuningaskunnassa, kotivaltion sijoittajansuoja on riittavalla
tasolla suhteessa Y hdistyneen kuningaskunnan lainséédantoon, hakijalla on riittévét toimintamallit
tilanteisiin, joissa sopimusosapuoli e pysty tai el luultavasti pysty tayttdmaan velvoitteitaan, hakija
kykenee ja haluaa toimittaa viranomaiselle tietoja, ja hakijan kotivaltion viranomaisen ja FSA:n valilla
on yhteistytsopimus. Ulkomaisena hakijana ei pideta tahoa, jolla on p&dkonttori tai kotipaikka Y hdis-
tyneessd kuningaskunnassa.

FSA voi mééréta luvan saaneelle séantdjé, joiden nojalla sen tulee toimittaa ilmoituksia ja tietoja erik-
seen méadritellyista tahoista tai tapahtumista. Luvan saaneen tulee ilmoittaa FSA:lle saant6jensa tai
ohjeidensa kumoamisesta tai muuttamisesta ja uusien sdantojen tai ohjeiden antamisesta. RCH:n tulee
ilmoittaa kirjallisesti ilman viivytysta palveluntarjonnan kohteen muuttumisesta tai selvitystoiminnan
palveluntarjonnan kohteiden maarittamisen kriteerien muuttumisesta.

ROCH:n tulee toimittaa FSA:lle vahintdan kerran vuodessa raportti, jossa todetaan tapahtumat, jotka
voivat vaikuttaa viranomaisen arvioon luvan myontamisesta tai joilla on vaikutusta kilpailuun. Valvon-
taviranomaisena FSA voi méaréta tarpeellisia muutoksia tai peruuttaa luvan, jos luvan saanut ei tayta
toimiluvassa tai arvopaperimarkkinalaissa asetettuja vaatimuksia ROCH luvan ovat saaneet SIX x-
clear AG, Eurex Clearing AG, ICE Clear US Limited, EMCF ja The Chicago Mercantile Exchange.
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[talia

Italiassa keskusvastapuolina toimivat vuonna 1992 perustettu Cassa di Compensazione e Garanzia
S.p.A. (CC&G) jaranskalainen LCH.Clearnet SA. Itadian keskuspankin Banca d’ Italia selvitystoimin-
toa hoitaa Monte Titoli S.p.A., joka toimii my0ds arvopaperikeskuksena. Italian rahoituslain (Decreto
legislativo, n. 58: "Testo unico delle disposizoni in materia di intermediazione finanziaria, ai sens
degli articoli 8 e 21 della legge 6 febbraio 1996, n. 52, annettu 24 péaivana helmikuuta 1998) 69 ja 70
8:n nojalla Italian keskuspankki ja arvopaperimarkkinoita valvova viranomainen Commissione Na-
zionale per le Societa e la Borsa, jaljempana Consob, voivat antaa tarkempia madrayksia rahoitusin-

strumenttien kaupoista johtuvien velvoitteiden marityksesta ja toteutuksesta

Italian keskuspankki voi yhdessd Consobin kanssa maarittéd muilla rahoitusvélineilla kuin johdannai-
slla tehtdvan selvitys- ja sdilytystoiminnan hallinnointiyhtion taloudelliset resurssit, selvitykseen ja
sdilytykseen liittyvét toiminnot, yhtion organisaatiolle asetettavat vaatimukset, yleiset kriteerit osa-
puolten hyvaksymiseen, poissuljentaan ja erottamiseen seka yleiset edellytykset hallinnointiyhtion
osallistumiselle suoraan ulkomaisiin selvitys- ja sdilytysarjestelmiin. Selvitys- ja sdilytysjérjestelman
péésylle asetettavien vaateiden tulee olla syrjimattomid, avoimia ja objektiivisia. Italian keskuspankki
ja Consob voivat antaa méarayksia jarjestelmille selvitys- ja sdilytystoiminnan toiminnan takaamiseksi
jaohjeita osapuolilta kerdttavista varoista muodostuvien takuuvarojen perustamisesta ja hallinnasta.

Arvopapereiden selvitys- ja sailytysjarjestelmaén voivat osallistua EU:ssa toimiluvan saaneet sijoitus-
palveluyritykset ja luottolaitokset. Hallinnointiyhti6 takaa osapuolten oikeuden valita liiketoimien sel-
vitys- jasdilytysjarjestelman, jos sdannellyn markkinan ja valitun selvitys- ja sdilytysjarjestelméan valil-
l& on yhteys ja vélineet tehokkaiden jataloudellisten liiketoimien toteuttamiseen, ja Consob on antanut
hyvaksynnan, etta tekniset edellytykset mahdollistaa séénndlliset ja jarjestyksenmukaiset markkina-
toiminnot liiketoimien selvitykseen muun kuin séannellyn markkinan valitsemassa jérjestelméassa. Hal-
linnointiyhtion tulee tehda Consobille ilmoitus osapuolten valitsemista j&rjestelmista

Saannellyn markkinan hallinnointiyhtiét voivat tehda sopimuksia keskusvastapuolien hallinnointiyhti-
Oiden, toisten EU:n jasenvaltioiden selvitys- ja sdilytysérjestelmén takuiden ja sd8nnellyn markkinan
osapuolten osan tai kaikkien liiketoimien selvityksesta ja séilytyksesta. Italian keskuspankki ja Consob
voivat vastustaa sopimusta, jos se on valttaméaonta séénnellyn markkinan sdanndllisen toiminnan ta-
kaamiseksi.
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Keskuspankin ja Consobin méarayksessa (Regolamento recante la disciplina dei servizi di gestione
accentrata, di liquidazione, dei sistemi di garanzia e delle relative societa di gestione, annettu 22 péi-
vana helmikuuta 2008) 1 artiklan 1 kohdan h alakohdassa keskusvastapuoli méaritetéén yritykseks,
joka toimii takuujérjestelméassa rahoitusvéineiden kaupan osapuolten valissa ja toimii osapuolten ai-
noana vastapuolena kaupank&yntia koskevissa maarayksissd olematta kuitenkaan sopimussuhteessa
asiakkaisiin. Keskusvastapuolen omien varojen on oltava vahintéan 25 miljoonaa euroa. M 8arayksessa
on lisdksi sdanndksia muun muassa keskusvastapuolen vakuutusjérjestelmista ja vakuusvarojen yhtey-
desta muihin jérjestelmiin.

Hakeutuessaan Italian séannellylle markkinalle ta monenkeskiselle kaupankayntipaikalle ulkomaisen
selvitysyhteisdon on solmittava asiasta sopimus markkingpaikan kanssa. Italian kansallisen markkina
paikan on ilmoitettava sopimuksesta Consobille 45 péivaa ennen toimintojen alkamista. Ilmoituksen
tulee sisaltéa tiedot hankkeen ehdoista ja sisallostd, yhteyksista ja toimista ulkomaisen selvitysyhteison
ja markkinapaikan valilla seka tekniset ehdot, joilla yksiloidaén kauppojen tehokas sééntely. Vaikka
etukéteishyvaksyntéa ei tarvita, Consob voi vastustaa selvitysyhteison ja markkinapaikan vélista sopi-
musta, jos se katsoo yhdessa Italian keskuspankin kanssa, ettd hankkeen vastustus on valttaméaonta
Italian markkinoiden sd8nndllisen ja toimivan litketoiminnan jatkamiseksi.

Edella todettua sovelletaan myds EU:n ulkopuolisesta valtiosta Italiaan hakeutuvaan ulkomaiseen sel-
vitysyhteisdon. Erityisesti huomiota kiinnitetéén siihen, etta kotivaltion Italian lainsd&dant6a vastaavia
valvontakeinoja kéytetaan ja kotivaltion viranomainen on velvollinen tietojenvaihtoon yhteistytsopi-
muksen perusteella. Liséks sopimusehdoista todennetaan, etté ulkomaisen selvitysyhteison ja séénnel-
lyn markkinapaikan valilla on yhteys ja toimivat valineet tehokkaiden ja taloudellisten liiketoimien
toteuttamiseksi, ja Italiassa selvitysyhteison kautta toteutettujen selvitysten tekniset ehdot mahdollista-
vat séanndlliset ja toimivat markkinatoiminnot. Ulkomaisen selvitysyhteison tulee olla suora selvi-
tysosapuoli eikéd asiamiehiad voida kayttéd. Tilin tekninen hallinta voidaan ulkoistaa paikalliselle selvi-
tysosapuolelle.

Italian markkinoilla toimiva ulkomainen selvitysyhteisd voi perustaa yhteyden paikalliseen keskusvas-
tapuoleen tal selvitysyhteisoon, jos siihen sovellettavat valvontasddnnOkset vastaavat Italian lainséa-
dantéa. Paikallisen keskusvastapuolen tai selvitysyhteison tulee ilmoittaa Italian keskuspankille ja
Consobille ilman viivytysta yhteyden perustamiseen liittyvéat hankkeet riskianalyyseineen ja valvonta-
toimenpiteiden kuvauksineen ja tarvittaessa osallistumiseen liittyvét poikkeamat, yhteytta koskevat
sopimusluonnokset ja sopimukset sek& merkittavat muutoshankkeet voimassa oleviin sopimuksiin.

Italian keskuspankki ja Consob voivat vaatia muutoksia yhteyksid koskeviin hankkeisiin, riskienhallin-
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tatoimiin ja sopimuksiin, jotka on toimitettu etukéteen, jos ne eivét ole oikeassa suhteessa toimintojen

valvontaan.

Ranska

Ranskan raha- ja taloudellisista asioista annetun lain (Code monétaire et financier) neljannen kirjan
neljéannen osan toisessa luvussa séadetaan selvitysyhteisbista Lainsaadanto el erottele keskusvastapuo-
lia muigta selvitysyhteisbista (chambres de compensation). Keskusvastapuoliselvitysta tarjoaa muun
muassa LCH.Clearnet S.A. Sdlvitysyhteisolla tulee olla luottolaitoksen toimilupa ja sen toimintasaan-
téjen tulee olla valvontaviranomaisen Autorité des marchés financiers, jaljempana AMF, hyvaksymét.
Selvitystoimintaa séénnelléén yksityiskohtaisesti AMF:n séénndissé (Réglement général de I’ AMF,
livre V —infragtructures de marché). Euroclear France S.A. on Ranskan arvopaperikeskus.

ETA-alueen ulkopuolelta ja Ranskan itsehallintoalueiden ulkopuolisista maista tulevien selvitysyhtei-
sojen, luottolaitosten ja sijoituspalveluja tarjoavien tulee saada lupa ennen selvitystoiminnan aloitta-
mista Ranskassa (saantdjen artikla 541-13). AMF:n tulee varmistua, ettd hakijoiden kotivaltiossaan
harjoittama selvitystoiminta ja valvonta vastaavat Ranskan séantelya AMF pyrkii solmimaan kotival-
tion valvontaviranomaisten kanssa yhteistyosopimuksen valvontaoikeuksien kayttamisesta ja tiedon
jakamisesta. S&antoa sovelletaan myos 512-2 artiklan nojalla ET A-alueelta tuleviin selvitysyhteisiihin
ja keskusvastapuoliin. AMF voi kieltéd saénneltya markkinaa tai monenkeskista kaupankéyntipaikkaa
kayttdmasta muussa EU-valtiossa toimivaa keskusvastapuolta, jos se on séénnellyn markkinan tai mo-

nenkeskisen kaupankayntipaikan toiminnan turvaamisen kannalta tarpeen.

Selvitysyhteison sdannoissa tulee maaréta osapuolille asetettavista vahimmaispadomavaatimuksista ja
tarvittaessa osapuolilta vaadittavista vahimmaistakuista. Selvitysosapuolten tulee ilmoittaa vahim-
maisvaatimusten alittamisesta valittomasti selvitysyhteisolle. Selvitysyhteison sddnndissa voidaan
edellyttad, ettd sen osallistujilla on tietty osuus selvitysyhteison osakekannasta ennen hyvaksyntéa osa-
puoleksi. Omistusosuus voi vaihdella osallistujaryhmittain.

Selvitysyhteistt vastaavat siitd, etta osapuolet noudattavat toimintaa koskevia saantoja. Selvitysyhtei-
s0n ja osapuolen tulee laatia sopimus siitd, etta osapuoli noudattaa selvitysyhteison saantdja jatkuvasti,
vastaa selvitysyhteison tiedonsaantipyyntoon, antaa selvitysyhteison suorittaa tarkastuksia ja korjaa
kaikki osapuoliaseman edellytysten vastaiset tilanteet tai asiat. Selvitysyhteison sédnngissi voidaan
sallia, etté osapuoli ulkoistaa osan toiminnoista toiselle osapuolelle.
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AMF:n sdannoissa méarataan, etté selvitysyhteison arvopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden maari-
tyksesta ja toteutuksesta sekéa osapuolista ja valvontatoiminnosta vastuussa olevien henkildiden tulee
laatia vuosittain raportti olosuhteista vastuualueillaan. Raportti toimitetaan selvitysyhteison johdolle ja
AMF:lle tilikauden péétyttyd. Raportista tulee kdyda ilmi, miten valvonta ja seuranta on jarjestetty,
ndiden yllgpitamiseksi tehdyt toimet seké laatijoiden mahdolliset huomiot ja toimenpiteet niiden joh-
dogta.

Portugali

Portugalin arvopaperimarkkinalakia (Cédigo dos Valores Mobiliarios, annettu 13 péivana marraskuuta
1999, numero 486) sovelletaan, kun tapahtumilla, toimenpiteilla tai séénndksilla on liittyma Portugalin
arvopaperimarkkinoihin. Liittyméa on esimerkiksi silloin, kun on kyse kansallisilla markkinapaikoilla
tal jarjestelmissa tehtavista toimenpiteistd. Lakia sovelletaan myos ulkomaiseen keskusvastapuoleen,
kun se osallistuu kansallisen selvitysjrjestelman toimintaan. Arvopaperimarkkinalaissa el nimenomai-
sesti mainita sen soveltamisesta rgjan yli palveluja tarjoavaan keskusvastapuoleen. Portugalissa kes-
kusvastapuolena toimii muun muassa LCH.Clearnet S.A. ja arvopaperikeskuksena Interbolsa S.A.

Arvopaperimarkkinalain viidennessa luvussa séadetéén keskusvastapuolesta (contraparte central) ja
selvitystoiminnasta, mutta néita ei ole nimenomaisesti méaéritelty. Arvopapereiden selvitysjéarjestelmi-
en tulee perustua osapuolten valiseen kirjalliseen sopimukseen, jossa perustetaan arvopapereiden tai
niihin liittyvien oikeuksien siirtomaarayksien toteuttamiseksi yleiset séanndt ja toiminnot. Sopimuksen
osapuolena tulisi olla vahintdan kolme tahoa. Selvitysjérjestelméssa voivat olla osapuolina Portugalis-
sa luvan saaneet luottolaitokset, sijoituspalveluyritykset ja yritykset, jotka harjoittavat vastaavaa toi-
mintaa, ja valtiontakuista hyotyvét julkisyhteisot ja julkisyritykset (267 artikla).

Erityisind osapuolina selvitysjdrjestelméssa ovat selvitysyhteisot, joiden velvollisuutena on laskea osa-
puolten nettoasemat, ja keskusvastapuolet, jotka toimivat jarjestelméassid osapuolten yksinomaisena
vastapuolena. Erityinen osapuoli on liséksi selvitysasiamies, joka tarjoaa osapuolille ja keskusvasta-
puolelle tai ainoastaan keskusvastapuolelle selvitystilejd, joissa siirtomadraykset toteutetaan, ja joka
voi myontaa luottoa selvitystarkoitukseen.

Selvitysyhteisdja voivat olla Portugalissa luvan saaneet luottolaitokset, séannellyn markkinan, monen-
keskisen kaupankayntipaikan ja selvitysjarjestelman hallinnointiyksikot (entidades gestoras) seka sel-
vitysyhteisojen ja keskusvastapuolien hallinnointiyksikot. Selvitysasiamiehené voi toimia Portugalissa
luvan saanut luottolaitos ja arvopaperikeskus.
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Keskusvastapuoli voi olla luottolaitos, jolla on lupa toimia Portugdissa, selvitysjédrjestelmien hallin-
nointiyksikko seka selvitysyhteison ja keskusvastapuolen hallinnointiyksikkd. Keskusvastapuoli voi
olla selvitysjarjestelman osapuoli, kun se toimii yksinomaan osallistujien jarjestelmassi. Keskusvasta-
puoli el voi toimia selvitysjarjestelméssa muun osapuolen, kuten selvitysyhteison tai selvitysasiamie-
hen, roolissa.

Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios, jaljempana CMVM, on selvitystoiminnan ja keskusvas-
tapuolien valvontaviranomainen. CMVM hyvéksyy selvitygéarjestelmédksi ainoastaan jarjestelman,
jonka hallinnointiyksikolla ja vahintdan yhdell& osapuolella on tosiasiallinen padkonttori Portugalissa,
johon sovelletaan Portugalin lainséédantdg, jajonka sd8nnot ovat arvopaperimarkkinalain, CMVM:n ja
Portugalin keskuspankin sdanttjen mukaiset.

Selvitygarjestelman osapuolien tulee luoda tarvittavat yhteydet sddnnellylle markkinalle tai monen-
keskiselle kaupankayntipaikalle selvitystoiminnan mahdollistamiseksi. Y hteytta koskevat sopimukset
tulee toimittaa etukdteen CMVM:lle, joka arvioi esmerkiksi, ettd ulkomaisen selvitysyhteison tai kes-
kusvastapuolen toiminta vastaa kansallisille toimijoille asetettuja vaatimuksia. Keskusvastapuolella on
CMVM:n méarayksen (Regulamento da CMVM n.° 5/2007 Compensacao, Contraparte Central e Li-
quidacao) 4 artiklan nojalla velvollisuus perustaa yhteys markkinoihin tai jarjestelmiin, joiden liike-
toimet taataan keskusvastapuolen kautta, selvitysyhteisdon, jos selvitysté edeltéa korvaus, keskusvas-
tapuolen kaupat selvittavaan selvityg arjestelmadan seka Portugalin keskuspankkiin.

Keskusvastapuolen tulee 259 artiklan mukaan taata kauppojen luotettava hallinta ja erityisesti pitéa
luetteloa osapuolten asemista, hoitaa panttia seka sopeuttaa luetteloituihin liiketoimiin liittyvien tuotto-
jen ja tappioiden muutokset. Markkinan suojaamiseksi keskusvastapuoli voi ryhtya tarpeellisiin toi-
miin selvitysosapuolen riskin vahentamiseksi, edistéé osapuolten aseman muutoksia ja méarittéa viite-
hinnan ndkyvéalla tavalla. Selvitystoiminnan osapuolet vastaavat keskusvastapuolelle omaan tai toisten
lukuun toteutettavien kauppojen velvoitteiden noudattamisesta.

Keskusvastapuolen tulee tarpeellisin toimenpitein varmistaa riskin minimointi seka toteutuksen ja
markkinoiden suojaus. Keskusvastapuolen tulee arvioida vahintdan vuosittain omaa riskitasoaan (260
artikla). Keskusvastapuolen tulee taata riskienhallinta ja seurantgjérjestelmét, kehittda toimintamallit
osapuolten velvoitteiden noudattamatta jéttamisen varalle seké varata varoja osapuolten aiheuttamien
tappioiden kattamiseksi. Lain mukaan keskusvastapuolen tulee tunnistaa toiminnalliset riskit ja laatia

niiden todenndkoisyyden pienentamiseksi tarvittavat jarjestelmét, valvonta ja menetelmét. Keskusvas-
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tapuolen ja sen osapuolten riskit tulee kattaa erilaisin takuin ja marginaalein, kuten pankkitakuun muo-
dossa. Keskusvastapuolella tulee olla kirjanpitojérjestelma, jolla se voi erottaa omat varansa sen osa-
puolten ja niiden asiakkaiden varoista (263 artikla).

Arvopaperien méaritys selvitysgarjestelmassa on lopullista ja sen toteuttaa selvitysjérjestelman tai sel-
vitysyhteison toimia hoitava yhteisd. S&annellyn markkinan tai monenkeskisen kaupankayntijérjestel-
man tapahtumien selvitys tulee jérjestéd tehokkaasti, jarjestelmériskia véhentéen ja arvopaperien yh-
denaikaisella toimituksella ja maksulla. Mainittujen markkinapaikkojen kauppojen selvitykseen osal-
listuvien jarjestelmien, kuten keskusvastapuolen, tulisi perustaa tarvittavat yhteydet kauppojen asian-
mukaiselle toteutukselle.

Lain 265 artiklassa edellytetdan, ettd keskusvastapuolella on avoimet ja syrjiméattomat sdanndt, jotka
CMVM rekisterdi ja vahvistaa niiden hyvaksyttévyyden, lainmukaisuuden ja sopivuuden. Jos keskus-
vastapuoli toimii laissa asetettujen séénnosten vastaisesti, CMV M voi mééréta sille rahamaraisen seu-
raamuksen, jonka suuruus riippuu teon vakavuudesta. Hallitus voi lisdksi mééréta tarpeellisia toimia,
kuten kieltda védliakaisesti keskusvastapuolen toiminnan harjoittamisen, jos toiminta on Portugalin

taloudelle vakava uhka

Alankomaat

Finanssitoiminnan valvonnasta annetussa laissa (Wet op het financieel toezicht, annettu 28 paivana
syyskuuta 2006) sdadetddn Alankomaiden rahoitusmarkkinoiden valvonnasta. De Autoriteit Financiéle
Markten, jaljempand AFM, on selvitystoiminnasta vastaava valvontaviranomainen. Selvitystoimintaa
el saa harjoittaa ilman Alankomaiden keskuspankin De Nederlandsche Bank, jaljempana DNB, lupaa,
ja valvontatehtéva on osin jakautunut toimilupaviranomaiselle. Euroclear N.V. on Alankomaiden ar-
vopaperikeskus. Keskusvastapuolia ovat LCH.Clearnet S.A. ja EMCEF, joka e harjoita laissa tarkoitet-
tua selvitysyhteison toimintaa kotivaltiossaan. Alankomaissa on tarkoitus sédtda uusi laki, jossa kes-
kusvastapuoli olisi laissa sdadetty valvontaviranomaisen valvottava. Ehdotus on tarkoitus antaa vuonna
20009.

Alankomaissa toimiluvan saanut luottolaitos saa harjoittaa selvitystoimintaa ilman erillista selvitysyh-
teisdn toimilupaa. EU:n ja&senvaltiossa toimiluvan saanut luottolaitos el myos tarvitse erillista toimilu-
paa, jos se aikoo harjoittaa selvitysyhteison toimintaa Alankomaissa sijaitsevasta sivuliikkeestd. Toi-
milupavaatimuksia sovelletaan ulkomaiseen hakijaan, jonka kotivaltion kansallinen lainséadantt el

riittavassd maérin vastaa Alankomaiden lainsdadantda. Valtiovarainministeri kiinnittda sdadosten vas-
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taavuuden arviossaan huomiota sééntokohtiin, jotka koskevat erityisesti ammattitaitoa ja kokemusta,
taloudellisia vakuuksia, liiketoimintaa ja riittavan valvonnan takuita (Besluit Markttoegang financiéle
ondernemingen Wit, annettu 12 paivana lokakuuta 2006, 5 8). Ministeri on pdattanyt, etta seuraavien
Suomi, Ranska, Saksa, Unkari, Italia, Portugali, Espanja, Ruotsi, Sveits, 1so-Britannia, Australia, Ka-
nada, Japani ja Y hdysvallat.

Alankomaiden ulkopuolella perustettu yhteiso saa harjoittaa selvitysyhteison toimintaa Alankomaissa
sjaitsevasta sivuliikkeesté tai tarjoamalla palveluita Alankomaihin sivuliiketta perustamatta, jos se on
tehnyt etuké&teen ilmoituksen DNB:lle sek& varmistanut ja osoittanut noudattavansa laissa séadettyja
vakavaraisuusvaatimuksia. Ulkomainen selvitysyhteisd voi aloittaa selvitysyhteison toiminnan harjoit-
tamisen Alankomaissa sen jalkeen, kun se on vastaanottanut DNB:Ita asiaa koskevan ilmoituksen, joll-
ei DNB katso selvitysyhteison toiminnan olevan lainvastaista. DNB voi kahden kuukauden kuluessa
ilmoituksen vastaanotettuaan asettaa yleisbn edun mukaisia ehtoja liiketoiminnan harjoittamiseen sivu-
liikkeesta.

Arvopapereiden selvitystoimintaa harjoittava yhteisd on mééritelty 1 8:ssd yhteisoksi, jonka liiketoi-
mintaa on rahoitusvélineita koskevien sopimusten laadinta keskusvastapuolen kanssa, joka toimii néi-
den sopimusten yksinomaisena vastapuolena, ja jonka liiketoimintaa sitovat toiminnan merkittavyytta
korostavat sédnnokset vastaavat kolmansien osapuolten tai osapuolen itsensa laatimia sopimuksia ra-
hoitusvalineiden markkinoilla ja jotka osoittavat ndiden sopimusten toimivuuden merkittavyytta

Selvitysyhteison toimilupa voidaan myont&4, jos:

1) vahint&dan kaksi vastuullista, luotettavaa ja sopivaa henkil6d maérittaa selvitysyhteison paivittaisen
toimintapolitiikan,

2) selvitysyhteisolla on luotettavan toiminnan takaavat toimintatavat,

3) sen toiminnan sisdiseen valvontaan eivat osallistu henkilot, jotka estévét yhteison valvonnan &
pinékyvyyden,

4) selvitysyhteisd varmistaa toimintojensa j&rjestamisella ja s&annoilla toiminnan valvonnan ja luotet-
tavuuden,

5) selvitysyhteisdlla on kolmesta jasenesta muodostuva valvontaelin,

6) oman pdaoman vaatimus tayttyy, ja

7) selvitysyhteisO on riittavan vakavarainen ja maksukykyinen.
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S&anndissa tulee olla maéraykset litketoiminnan kontrollista ja riskeista sekd koskemattomuudesta ja
vakavaraisuudesta.

Selvitysyhteison tai sivuliikkeen liiketoimintojen tulee muodostua selvasta ja riittavasta organisaa-
tiorakenteesta, tehtavistd, johtoasemista ja vastuista, oikeuksien ja velvollisuuksien riittavasta kirjaa-
misesta, selkeistd raportointiketjuista seka riittévasta informaatio- ja viestintdjarjestelmasta (Besluit
prudentiéle regels Wit, annettu 12 péivana lokakuuta 2006, 17 8). Selvitysyhteisolla tai sivuliikkeella
tulee ollariittéavét toimenpiteet riskien, kuten luotto-, vastapuoli-, markkina- ja keskittymisriskien, hal-
litsemiseksi. Lisdksi selvitysyhteison tulee ottaa huomioon makroekonomisesta ympéristosta johtuvat
riskit.

Yhdysvallat

Y hdysvaltojen selvitys ja sdilytystoiminnan markkina eroaa huomattavasti Euroopan markkinoista.
Merkittévin ero on, ettd osakemarkkinoiden mééritys jatoteutus on keskittynyt yhdelle markkinatoimi-
jalle, The Depository Trust and Clearing Corporationille, jaljempana DTCC. Taman tytaryhtio Na-
tional Securities Clearing Corporation, jaljempana NSCC, on keskusvastapuoli, jota arvopaperimarkki-
naviranomainen U.S. Securities and Exchange Commission, jéljempéand SEC, valvoo. NSCC harjoittaa
keskusvastapuolipalveluiden lisdksi arvopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden méaritysta ja toteutus-
ta. SEC:n on tehtéva yhteistyota selvitysyhteison valvojan kanssa, jos selvitysyhteisd ei ole SEC:n
valvottava. Johdannaismarkkinoilla toimii sen sijaan useita keskusvastapuolia DTCC:n liséksi, kuten

New Y ork Clearing Corporation ja The Options Clearing Corporation.

DTCC:lla on kansainvélisia linkkeja Euroopassa |so-Britanniaan Crestiin, Saksaan Clearstream Ban-
king AG:in, Alankomaihin Necigef:iin ja Italiaan Monte Titoliin. Kaikki arvopaperien siirrot tapahtu-

vat arvo-osuuksina.

Y hdysvaltojen arvopaperimarkkinalaissa (Securities Market Act 1934) séadetéén arvopaperikaupoista
johtuvien velvoitteiden maarityksesta ja toteutuksesta. Selvitysyhteisd (englanniksi clearing agency)
maéritelléan 78 c 8:ssa henkiloksi, joka toimii arvopaperikauppojen toimitusten tai maksujen taikka
molempien valittgang, tarjoaa toimitilat selvitystietojen vertailuun tai joka on arvopapereiden sdily-
tyskeskus. Osapuolella (englanniksi participant) tarkoitetaan henkil6d, joka kayttda selvityskeskusta
arvopapereiden maaritykseen tai toteutukseen taikka arvopapereiden siirtamiseen, panttaukseen tai
lainaukseen. Osapuolena ei pideta henkilog, joka kayttdd selvitysyhteisba vain osapuolen kautta tai

arvopapereiden pantinhaltijana.
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Lain 789-1 8:n mukaan selvitysyhteison tulee hakeutua SEC:n yllgpitdméaan rekisteriin ja toimittaa
sdannot sekd& muut tiedot ja asiakirjat, jotka SEC méarda sddnndissaan toimitettavaksi. Rekisterdinti
voidaan tehdd, jos SEC katsoo, etta selvitysyhteisolla on organisaatio ja voimavarat tasmélliseen ja
oikeaan arvopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden méaritykseen ja toteutukseen. Selvitysyhteison
osapuolia voivat olla rekistergity valittdja tar meklari, muu rekisteroity selvitysyhteisd, rekisteroity
sijoitusyritys, luottolaitos, vakuutusyhtio tai muu henkild, jonka SEC nimittéd osapuoleksi. Selvitysyh-
teisd voi kieltéa osapuolioikeuden taholta, joka e tayta lakiméaréisia ehtoja taikka taloudelliselle vas-
tuulle, toimintakyvylle, kokemukselle tai kelpoisuudelle sédnndissa asetettuja vaatimuksia SEC voi

méaérata kiellon, jos se on tarpeen julkisen edun turvaamiseksi.

Arvopaperimarkkinalaissa asetetaan selvitysyhteison sdannoille tiettyja sisdltovaatimuksia. Sa&antojen
tulee varmistaa, etta selvitysyhteison johtoon ja hallintoon valitaan kohtuullisesti henkil6ité sen osak-
keenomistgjien ja osapuolten keskuudesta. Lisaksi séannoissa tulee varmistaa kohtuullisten palkkioi-
den, maksujen ja muiden veloitusten tasapuolinen kohdentaminen osapuolille. Toisagta séénnoissa e
voida asettaa osapuolille annetuille palveluille taulukkohintoja, kiinteita prosentteja tai muita maksuja
Saannoissa tulee olla tarkoituksenmukaiset rangai stussédnnokset osapuolten sdantérikkomusten varal-
le. Rangaistuksia voivat olla erottaminen, erottaminen maaréajaksi, toimintojen madran rajoittaminen
jarahamaérainen seuraamus. Laissa asetetaan sééntdjen tavoitteeksi tdsmallinen ja oikea arvopaperei-
den mééritys jatoteutus seka siihen osallistuvien henkildiden yhteistyon lisddminen, kansallisen jarjes-
telman mekanismien parantaminen ja esteiden poistaminen, sijoittgjan ja yleisen edun suojaaminen

seka osapuolten ja hyvaksymisen tai osapuolten valisen epaoikeudenmukaisen syrjinnan estaminen.

2.4 Nykytilan arviointi

Arvopaperiporssi ja monenkeskisen kaupankaynnin jarjestdja

NASDAQ OMX Helsinki Oy, jaljempana arvopaperipotrssi, on talla hetkella ainoa arvopaperimarkki-
nalain 1 luvun 4 8:n 1 kohdassa tarkoitettu arvopaperiporssi Suomessa. Arvopaperiporss saa julkisen
kaupankaynnin lisaks jarjestéd monenkeskistad kaupank&yntia ja tarjota arvopaperien vaihdantaan ja
sdilytykseen liittyvia tietojenkasittelypalveluja, arvopaperi- ja rahoitusmarkkinoiden kehittamiseen

liittyvia koulutus- ja tiedotuspal veluja sekéa harjoittaa muuta néihin l&heisesti liittyvaé toimintaa.
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NASDAQ OMX -konserni toimii yhteisten kaupankayntisdantdjen nojalla Suomen, Ruotsin ja Tans
kan arvopaperimarkkinoilla. Kaupankayntisdannot sisdltéavat kunkin valtion lainsd&dannon ja markki-
napaikkojen eroista johtuvia markkinapaikkakohtaisia erityispiirteita. Kaupankdyntisddnnoissa séan-
nell&&n muun muassa millaisia vaatimuksia, oikeuksia ja velvollisuuksia porssivalittgjille ja muille

arvopaperiporssissa toimiville asetetaan niiden velvollisuuksien tayttamiseksi.

Kaupankaynti perustuu SAXESS-kaupankayntijarjestelmaan, joka otettiin kdyttdon vuonna 2004. Ar-
vopaperipdrss on ilmoittanut siirtavansd kaupankaynnin uuteen INET-kaupank&yntijarjestelmaan
vuoden 2009 lopussa. Uus kaupankayntijérjestelmé vastaa olennaisilta osin vanhaa jarjestelmag, mutta

sen teknisten ratkaisujen avulla on mahdollista saavuttaa aika- ja kustannussdastoja.

Arvopaperiporssissa tehdyista arvopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden maéritys ja toteutus voi-
daan suorittaa Euroclear Finland Oy:ss4, jéljempéana Euroclear Finland, ja arvopaperikaupoista johtu-
vien velvoitteiden toteutus myos arvopaperipodrssin valitsemassa ulkomaisessa selvitysyhteisossa,
EMCEF:ssa. Finanssivalvonta on katsonut arvopaperimarkkinalain 3 luvun 21 8:n mukaisesti arvopape-
ripdrssin ja ulkomaisen selvitysyhteison toimittamien tietojen perusteella, ettei EMCF:n kayttaminen
vaaranna julkisen kaupankaynnin luotettavuutta. Valituskelpoista p&dtosta el asiasta ole voimassa ole-
van lain nojalla tehty, koska nimenomainen paét6s tehdaén vain, jos Finanssivalvonta kieltaisi ulko-
maisen selvitysyhteison kayttamisen.

Arvopaperiporssin julkistaman tiedotteen mukaan EMCF, EuroCCP ja SIX x-clear ovat sopineet kes-
kindisen yhteistoiminnan aloittamisesta pohjoismaisilla markkinoilla tammikuussa 2010. On mahdol-
lista, ettd kolme ulkomaista toimijaa harjoittaa selvitysyhteison toimintaa rajan yli Suomeen vuoden
2010 aikana.

Suomessa ei toimi talla hetkella yhtéan arvopaperimarkkinalain 3 a luvun 1 8:ssa tarkoitettua monen-
keskisen kaupank&ynnin jarjestgjéa.

Keskusvastapuoli
Arvopaperiporssin kayttama ulkomainen selvitysyhteisd kayttéa arvopaperikaupoista johtuvien vel-
voitteiden madrittamiseen niin sanottua keskusvastapuolimallia. Arvopaperikauppojen selvitysketjussa

arvopaperikaupat syntyvéat Suomen lainsdddannon mukaisesti, kaupoista johtuvat velvoitteet méérite-
taén ulkomaisen keskusvastapuolen yhtiGoikeudellisen kotivaltion lainsdaddannon tai sopimusperustei-
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sesti muun lainsdadanndn mukaisesti, ja arvopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden toteutus tapahtuu

Suomen lainsdadanndn mukaisesti.

Keskusvastapuoli (englanniksi central counterparty) toimii arvopaperikaupan selvitysketjussa kaupan-
kéyntipaikan ja arvopaperikeskuksen valissd. Keskusvastapuoli vastaanottaa kauppatiedot joko suo-
raan kauppapaikalta tai kaupan osapuolilta ja asettuu kaupan vastapuoleksi hyvaksymiensa tuotteiden
palvelut ovat arvopaperikaupasta johtuvien velvoitteiden uudelleen méarittely, tapahtumien nettoutta-

minen ja arvopaperilainaus.

Keskusvastapuoli asettuu arvopaperikaupan selvityksessa ostgiaks myyjdlle ja myyjaks ostgalle, ot-
taa riskin vastapuolien kyvysta toteuttaa velvoitteensa, kuten toimittaa rahaa tai arvopapereita, siihen
asti kunnes nettotapahtumien toimitus on tehty suorien selvitysosapuolten kesken paikallisessa arvopa-
perikeskuksessa. Eri selvitysosapuolten velvoitteet nettoutetaan esimerkiks instrumenttikohtaisesti.
Keskusvastapuolella saattaa olla oikeus lainata arvopapereita selvitysosapuolen lukuun toimituksen
nopeuttamiseksi ja sen toteutumisen varmistamiseks seka selvitysosapuolen avoinna olevan aseman
sulkemiseksi. Aikaviive, jonka jalkeen naihin toimiin voi ryhtyd, on pdasdantdisesti mééritelty keskus-

vastapuolen sBAnndissa.

arvopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden toteuttamiseksi nettoselvitystiedot paikalliselle selvitysyh-
teisolle. Nettoselvitystietojen perusteella suomalaisessa selvitysyhteistssa toteutetaan arvopaperikau-
poista johtuvat velvoitteet. Keskusvastapuoli voi olla paikallisessa arvopaperikeskuksessa joko suorana

osapuolenatal toimia jonkin toisen selvitysosapuolen kautta

Ulkomaisen keskusvastapuolen toimintaan liittyy huomattavia riskejd, jotka voivat vaarantaa rahoitus-
jarjestelman toiminnan. Poikkeuksellisissa markkinatilanteissa ulkomainen keskusvastapuoli sasttaa
sitoa markkinaosapuolten likviditeettia kasvavassa maarin, mika vaikeuttaa sekd markkinoiden etta
mahdollisesti myds viranomaisten toimintaa. Likviditeetin sitoutumisella keskusvastapuoleen voi olla
vaikutusta rahapolitiikan operaatioiden vaikuttavuuteen ja nopeasti lisaantyvét likviditeettivaateet voi-
vat horjuttaa markkinaosapuolien ja maksujérjestelmien toimintaa. Ulkomaisen keskusvastapuolen
hairittilanteet voivat levita kansallisiin arvopaperikeskuksiin ja edelleen kansallisiin maksujérjestel-
miin, koska arvopaperikeskukset toimivat tyypillisesti toimitus maksua vastaan -periaatteella (englan-
niksi Delivery Versus Payment, DVP). Likviditeettiriskin toteutuminen ulkomaisessa keskusvastapuo-
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lessa saattaa esimerkiksi johtaa siihen, ettei arvopaperikaupoista johtuvia velvoitteita pystyta méaérit-

tamaan eivétka selvitysosapuolet pysty toimittamaan arvo-osuuksia asiakkailleen.

Keskusvastapuoli keskittda luottoriskin, mutta se voi joko vahent&a tal lisita jarjestelmériskid arvopa
perimarkkinoilla. Keskusvastapuolen osapuolen konkurssi voisi aiheuttaa konkurssien ketjun, joka
ulottuu keskusvastapuolen lisdksi sen osapuoliin ja mahdollisina heijastusvaikutuksina markkinalta
toiselle sellaisiin tahoihin, jotka elvét ole keskusvastapuolen suoria jasenia.

Suomalainen selvitysyhteiso ja selvitygarjestelméa

Arvopaperimarkkinalain 4 a luvussa tarkoitetun selvitysyhteison luvan on saanut toistaiseks ainoas-
taan Euroclear Finland, joka toimii myds arvo-osuusjarjestelmastéd annetussa laissa tarkoitettuna arvo-
paperikeskuksena. Euroclear Finland on osa Euroclear-konsernia, joka toimii Suomen liséksi Ruotss-

sa, Alankomaissa, Belgiassa, Ranskassa, 1sossa-Britanniassa ja I rlannissa.

Euroclear Finland yll&pitda lisdks arvo-osuugjdrjestelmastd annetun lain 1 8:ss& tarkoitettua arvo-
osuugjérjestelméda. Arvo-osuusjérjestelmd muodostuu arvo-osuustileista ja niiden omistajaluetteloista
Arvo-osuudella tarkoitetaan arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 8:n 1 momentissa mainittua osaketta,
osuutta tai muuta oikeutta, joka on liitetty arvo-osuus érjestelmédn. Suomalaisiin arvopapereihin koh-
distuvat omistusoikeudet Kkirjataan arvo-osuuksina arvo-osuugérjestelmaan omistajakohtaisille arvo-
osuudtileille. Suoran omistuksen jarjestelmén sijaan ulkomaisten omistajien arvo-osuudet voidaan Kir-

jata omaisuudenhoitajan nimissa olevalle tilille.

Euroclear Finlandin HEX Clear-jarjestelmassa selvitetaan osakkeilla ja merkintéoikeuksilla tehdyt kau-
pat sekd arvo-osuuksina liikkeeseen lasketuilla vaihtovelkakirjoilla ja optiolainoilla tehdyt kaupat.
Kaupankayntitiedot sirtyvat automaattisesti arvopaperiporssista joko HEX Clear-jarjestelméan tai ul-
komaisen selvitysyhteison selvitysjarjestelméan. Arvopaperikauppojen selvitys voidaan toteuttaa heti
vitetdan arvopaperikauppoja kello 10.00-17.30 vélisena aikana, joista suurin osa selvidd enssmmaisen
optimointigjon aikana. Selvitysosapuolet voivat toimia omaan tai toisen osapuolen lukuun. Arvopape-
rikaupoista johtuvien velvoitteiden selvityksen maksuliikenne toteutetaan Euroclear Finlandin sekkiti-
lin kautta keskuspankkirahalla

OM-selvitysjarjestel méssa jarjestetaan arvo-osuusrekisteriin liitettyjen ja liikkeeseen laskettujen oman

pddomanehtoisten, yhdistettyjen sekd muiden arvo-osuuksien maédritys ja toteutus HEXClear-
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jarjestelméda kayttaen. Arvo-osuusrekisteri muodostuu arvo-osuugtileistd, arvo-osuustileille kirjatuista
arvo-osuuksista seka arvo-osuustileihin ja arvo-osuuksiin kohdistuvista oikeuksista ja velvollisuuksis-
ta

Rahamarkkinaselvitys perustuu Ramses-kayttoliittymaan. RM-jérjestelméssa méaritetddn, toteutetaan
ja selvitetdan arvo-osuusrekisterissa arvo-osuusmuodossa olevia velkainstrumentteja, kuten joukkovel-
kakirjoja, sijoitustodistuksia ja valtion velkasitoumuksia. RM-jérjestelméssa on osakekaupoista erilli-
nen sdilytygarjestelméa. Kaupat toteutetaan bruttoperiaatteella kello 8.00-19.00 vélisend aikana. Rekis-
terin sisdiset kaupat toteutetaan paivan paétteeks.

Euroclear Finlandissa mééritettiin ja toteutettiin arvopaperikaupoista johtuvia velvoitteita keskimaarin
1 532 000 kappaletta kuukaudessa vuonna 2008. Sen sijaan vuoden 2009 viitend ensimmaisena kuu-
kautena maéra oli keskimaérin 1 324 000 kappaletta kuukaudessa, mik& heijastaa yleistd markkinake-
hitystd tammi-maaliskuussa 2009. Arvo-osuustileja oli 1 183 193 kappaletta toukokuun 2009 lopussa
ja arvo-osuusjérjestelmassa olevista arvopapereista 49,58 prosenttia oli tuolloin ulkomaalaisomistuk-
sessa

Arvopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden maaritys tapahtuu joko Euroclear Finlandissa tai ulko-
maisessa selvitysyhteisossa. Velvoitteiden maéritys Euroclear Finlandissa tarkoittaa, etta osapuolten
toimitus- ja maksuvelvollisuudet mééritetdan bruttoselvityksessi. Velvoitteiden toteutuksessa arvo-
osuudet kirjataan myyjan arvo-osuustililtd ostajan arvo-osuustilille maksua vastaan.

Arvopaperikeskuksien valiset yhteydet

Euroclear Finlandilla on arvo-osuugjérjestelmasta annetun lain 16 8:ssé tarkoitettu kansainvélinen yh-
teys Ruotsin, Saksan, Ranskan ja Viron arvopaperikeskuksiin. Rgjan yli Ruotsiin Euroclear Swedeniin
voidaan siirtéa OM-jarjestelméssa ja velkainstrumentteja RM -jérjestel méssi Ranskaan Euroclear Fran-
ceen, Saksaan Clearstream Banking Frankfurt AG:iin, jaljempana Clearstream AG, ja Saksan kautta
Sveitsiin Swiss Securities Clearing Corporation Intersettleen. Arvopaperinvalittgjét ja tilinhoitajayhtei-
SOt voivat siirtda kansainvalisten yhteyksien kautta suomalaisia ja ulkomaisia osakkeita ja niihin liitty-
vid merkintdoikeuksia, talletustodistuksia, indeksiosuuksia, suomalaisia ja ulkomaisia optio-oikeuksia
sekéd euromadradisia suomalaisia, saksalaisia ja ranskalaisia velkainstrumenttga
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Suomeen siirretyt ulkomaiset arvo-osuuksista johtuvat velvoitteet mééritetdan ja toteutetaan Suomessa
HEXClear-jarjestelmassa ja arvo-osuudet sdilytetddn Suomessa arvo-osuustililla. Arvopapereiden tai
arvo-osuuksien siirto tapahtuu jokaisessa yhteyden osapuolena olevassa arvopaperikeskuksessa niin
sanotulla maksusta vapaa -periaatteella (englanniksi Free of Payment, FOP) joko reaaliaikaisesti tai
erillisin@ selvitysgjoina. Selvityksen maksuliikenne tapahtuu kansainvélisen yhteyden ulkopuolella
osapuolten toimesta. Kansainvélisten yhteyksien avulla voidaan hoitaa myds arvo-osuuksiin liittyvéat
yhtiotapahtumat ja niihin liittyva maksuliikenne, kuten osingonmaksu.

Johdannaisten selvitys

Vakioitujen ja vakioimattomien johdannaisten kauppa siirtyi 18hes kokonaan Helsingin arvopaperi-
porssistd Saksaan Eurex Clearing AG:hen, jdljempand Eurex, vuonna 1999. NASDAQ OMX -
konsernin pohjoismaisilla markkinoilla johdannaiskauppa on keskittynyt Tukholmaan. Vakioituja joh-
dannaisia ovat esimerkiksi osake- ja osakeindeksipohjaiset johdannaistuotteet. Suomessa rahoituslai-
tosten yllgpitdma vakioimattomien johdannaisten kauppa on pohjautunut valuutta- ja korkosopimuk-

siin.

Arvopaperimarkkinalain 10 luvun 1 a 8:ssi sé&detdan optioon tai termiiniin rinnastettavasta johdan-
naissopimuksesta, joka on kaupankaynnin kohteena muulla séénnellyll& ja viranomaisen valvonnassa
olevalla markkinalla kuin kaupankaynnista vakioiduilla optioilla ja termiineill& annetussa laissa tarkoi-
tetussa optioyhteisissa (niin sanottu OTC-johdannainen). Pykalaa sovelletaan myos Eurexissa tehtyi-
hin johdannaissopimuksiin. S&anndksen tarkoituksena on erityisesti lagjentaa arvopaperimarkkinalain
vdlittgan velvollisuudet tietyltd osin my6s vakioimattomista johdannaisista tehtyihin sopimuksiin.
Arvopaperilautakunta on myos kahdessa ratkaisusuosituksessaan (APL 7/2004, APL 112/2007) toden-
nut, ettd Eurexissa tehdyt johdannaissopimukset eivét ole kaupank&ynnistd vakioiduilla optioilla ja
termiineilla annetun lain mukaisia vakioituja johdannaisia eivéatka arvo-osuusjarjestelméasta annetun
lain 2 8:ssa tarkoitettuja arvo-osuuksia. Johdannaissopimuksen ehdot ja palvelun sisélté méaraytyvat
arvopaperimarkkinalain 10 luvun 1 a 8:n perusteella kyseisen markkinapaikan ja kunkin instrumentin
ehtojen mukaisesti, mutta arvopaperinvalittdjan tulee sopimussuhteen syntymiseen ja menettelyyn liit-
tyvissd asioissa noudattaa Suomen lainsdadant6a.

Eurex Zurich AG on kokonaan sveitsilaisen SIX Swiss Exchange AG:n ja saksalaisen Deutsche Borse

AG:n omistama yritys, joka puolestaan omistaa tdyden osakekannan Eurex Frankfurt AG:sta ja vii-
meksi mainittu edelleen 100 prosenttia Eurexista
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Eurexin kaupank&ynnissa ja selvityksessa Eurexin selvitysosapuolet toimivat valittgjien vastapuolena,
jollei valittgélle ole myonnetty selvitysosapuolen oikeuksia. Valittgat asettuvat edelleen omien asiak-
kaidensa vastapuoleksi kaikissa asiakkaidensa johdannaissopimuksissa. Taman vuoks valittgjan tulee
antaa taydet vakuudet asiakkaansa puolesta. Eurexissa oli kesakuussa 2009 selvitysosapuolia (englan-
niksi general clearing member) 57 kappaletta, suoria selvitysosapuolia (englanniks direct clearing
member) 72 kappaletta ja valitysosapuolia (englanniksi non-clearing member) 324 kappaletta, joista
Suomessa kiintedn toimipaikan omaavia oli yhdeksan valittgaa Suomalaiset valitysosapuolet toimivat
ainoastaan Eurexin johdannaismarkkinoilla.

Arvopaperikeskuksen ja Deutsche Borsen valilla solmittiin selvitygdrjestelmien valista yhteytta kos-
keva sopimus vuonna 1999. Eurexin johdannaissopimusten selvitykseen kéytetdan Deutsche Borsen
tytaryritystd, arvopaperikeskus Clearstream AG:a sekd Swiss Securities Clearing Corporation I ntersett-
lea, joihin Euroclear Finlandilla on arvo-osuusiérjestelmélain 16 8:ssi tarkoitettu kansainvélinen yhte-

ys. Indeksipohjaisten johdannaisten selvitys toteutetaan kétei ssuorituksena.

Arvopaperit voidaan séilyttéd joko Suomessa tai Saksassa. Arvopapereiden siirto Saksaan toteutetaan
Clearstream AG:n hallinnoiman Euroclear Finlandissa olevan arvo-osuustilin kautta, joka on yhdistetty
kaupankaynti- ja omaisuudenhoitotili. Linkki toimii maksusta vapaa -periaatteella. Euroclear Finlandin
ja Eurexin kéyttdman arvopaperikeskus Clearstream AG:n yhteyden valilla johdannaiskaupasta johtu-
vien velvoitteiden toteutus suoritetaan maksusta vapaa -periaatteel la.

Osakejohdannaisten toimitusvelvollisuus méaaritetdan nettoperusteella Eurexissa selvitysosapuolten
valilla kauppapaivana Talla hetkella arvopaperikeskusten jérjestelmien valilla liikkuu noin 50-60
osakelgjia. Vélitysosapuoli toimittaa asiakkaansa arvopaperit toteutusta edeltdvana paivana kansainva
lisen yhteyden kautta vastapuolen selvitysosapuolelle ja varmistuu rahavarojen toimittamisesta. Nel-
jantend paivana kauppapéivasta Eurexin selvitysosapuolien véliset velvoitteet selvitetdan ja arvopape-
rit ja maksut siirtyvét selvitysosapuolien valilla nettoméaréisind Saksan tai Sveitsin jarjestelmissa. Sel-
vitysosapuolen suomalainen valitysosapuoli saa selvitysta seuraavana paivana arvopaperit kansainvali-
sen yhteyden kautta Euroclear Finlandissa olevalle kaupintatililleen, josta valitysosapuoli siirtéa arvo-
osuudet edelleen asiakkaansa arvo-osuustilille bruttomégraisesti. Jos ulkomaisten asiakkaiden vélinen
johdannaiskauppa osakeoptiolla, jonka kohde-etuutena on suomalaisen julkisen kaupankaynnin koh-
teena olevan yrityksen osake, mééritetdan ja toteutetaan vain Clearstream AG:n jarjestelmisss, linkkia
ei tarvita, jos osakkeet on jo aiemmin siirretty Saksaan.



Johdannaisinstrumenttien OTC-markkinoilla pankit ja suurimmat pankkiiriliikkeet toimivat usein seka
markkinatakagjina etta valittgjina loppuasiakkaisiin nahden. Kaupat selvitetddn pagsdantisesti osa-
puolten valilla kahdenkeskisesti. OTC-markkinoiden merkitys Suomessa on laskenut voimakkaasti
vuodesta 1998 akaen. Hyddykejohdannaismarkkinoilla markkinatakaajina toimivat teollisuusyritykset
jarahoituslaitokset.

NASDAQ OMX Derivatives Markets vastaa Ruotsissa keskusvastapuolena seka ostajan etta myyjan
vakioituihin johdannaiskauppoihin liittyvista velvoitteista. Asiakkaat ovat suorassa sopimussuhteessa
markkinapaikkaan, mutta asiakasta edustaa usein arvopaperiporssin valittja tai selvitysvalittga, kuten
pankkiiriliike. Muun muassa osakepohjaisista instrumenteista johtuvien velvoitteiden toteutus Euro-
clear Finlandissa perustuu johdannaispdrssin toimittamiin tilikohtaisiin tietoihin, jotka nettoutetaan
ainoastaan selvitysosapuolen pyynndsta. Velvoitteiden toteutuksessa noudatetaan Euroclear Finlandin

AANtGjA

Eurexin kayttamalla arvopaperikeskuksella Clearstream AG:lla on arvo-osuugéarjestelmélain 16 8:ssé
tarkoitettu kansainvalinen yhteys Euroclear Finlandin kanssa. NASDAQ OMX Stockholm AB on Eu-
roclear Finlandin selvitysosapuoli ja sen kautta selvitetédn myos NASDAQ OMX Derivatives Market-

Sista johtuvat velvoitteet Suomessa.

Ssapiirirekisteri

Julkisen kaupanké&ynnin kohteena olevan osakkeen liikkeeseenlaskija on velvollinen pitdmé&an arvopa-
perimarkkinalain 5 luvun 7 8:n nojalla sisapiirirekisterid. Euroclear Finlandin yll&pitama sisépiirirekis-
terijarjestelma toimii siten, ettd ilmoitusvelvollisen omistuksessa tai muut arvopaperimarkkinalain 5
luvun 4 8n 1 momentissa tarkoitetuissa tiedoissa tapahtuvat muutokset péaivittyvat arvo-
osuusjarjestelman ja rekisterin valilla automaattisesti. 1Imoitusvelvollisen tulee toimittaa muut sdan-
noksessa tarkoitetut tiedot, joita el saada automaattisesti sisapiirirekisterijarjestelman kautta. Niin sa-
poista. Jos arvopaperit on liitetty arvo-osuugarjestelméan, ilmoitusten vastaanottgja voi jarjestda me-
nettelyn, jossa tiedot saadaan arvo-osuusjérjestelmasta Talloin e erillisia ilmoituksia ole tehtava mai-
nitun luvun 6 8:n nojalla. Ulkomaisten selvitysyhteisjen, kuten keskusvastapuolten, kayttamassa net-
toselvityksessa paivan sisdisista kaupoista ei saada muuta tietoa kuin kauppojen nettosaldo, minka
vuoksi sisgpiiri-ilmoitusvelvollisten omistusmuutoksista ei enda jatkossa saada riittévia tietoja jérjes-

telmien kautta.
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3 Esityksen tavoitteet ja keskeiset ehdotukset

3.1 Tavoitteet

Arvopaperimarkkinoiden tehokas, luotettava ja turvalinen toiminta edellyttéd arvopaperien julkisen
kaupankaynnin saantelyn lisdksi kattavaa arvopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden selvityksen
séantelya siita riippumatta, ovatko selvitystoiminnan harjoittgat suomalaisiatai ulkomaalaisia.

Ehdotettavalla saantelylla pyritéén edistamaan selvitystoiminnan luotettavuutta ja tehokkuutta seka
valillisesti parantamaan arvopaperimarkkinoiden toimintaa. S8antelyn tavoitteena on arvopaperimark-
kinoiden toimintaedellytysten turvaaminen jatkuvasti kansainvalistyvassa ja muuttuvassa ympéristos-
si. Tavoite voidaan saavuttaa tarjoamalla suomalaisille markkinatoimijoille mahdollissmman kilpailu-
kykyiset ja luotettavat selvitystoiminnan vaihtoehdot, joilla sijoittajan selvitystoiminnan kustannuksia

voidaan laskea séilyttéen sijoittajien markkinoihin kohdistuva luottamus.

Saantelyn tulee olla joustavaa, jotta se voi riittavassa médrin mukautua kotimaiseen ja kansainvaliseen
arvopaperimarkkinoiden kehitykseen. Saantelyn tulee olla neutraalia siten, etteivdt kotimaisten ja ul-
komaisten toimijoiden saéntely ja niille asetetut velvoitteet tarpeettomasti aseta markkinoille tulon
esteitd tai luo perusteetonta kilpailuetua. Ulkomaisten yhteisojen harjoittaman selvitystoiminnan saén-
telyn ei tulis rgjoittaa arvopaperikaupan ja -markkinoiden kehitysta. S&antelyn tulee olla tarkkargjais-
ta, tasmallista ja suhteellisuusperiaatteen mukaista.

Ulkomaiset keskusvastapuolet voivat lisdta rahoitusmarkkinoiden tehokkuutta ja vakautta siind maarin,
etta niiden hairiéton toiminta johtaa aiempaa tehokkaampaan vakuuksien kayttoon, vahdisempiin kayt-
tokustannuksiin ja suurempaan likviditeettiin. Ulkomaisen keskusvastapuolen epgonnistuminen omas-
sa toiminnassaan muodostaa merkittdvan uhan rahoitusmarkkinoiden vakaudelle ja ehdotettavan sdan-
telyn tavoite on vahent&dd ulkomaisen keskusvastapuolen ja muun ulkomaisen selvitysyhteison toimin-
nan riskeja Suomessa. Arvopaperimarkkinoiden luotettavuuden kannalta on valttamétonta luoda puit-
teet ulkomaisen selvitysyhteison toiminnalle Suomessa tai rgjan yli Suomeen. Saantelyn tavoitteena on
suojella arvopaperikaupan osapuolia, selvitystoimintaan osallistuvia tahoja, arvopaperimarkkinoita ja
téta kautta Suomen rahoitusjérjestelmaa kohtuuttomilta riskeilta.

Keskusvastapuoliselvitys on yleistynyt maailmalla osakekaupassa. Rahoitusmarkkinoilla eteneva in-
tegraatio lisénnee tulevaisuudessa myos selvitysjarjestelmien integraatiota, etenkin keskusvastapuolten

valigd, yli rgojen tapahtuvaa selvitystoimintaa. Tasta syysta sédntelyn tulisi olla mahdollisimman
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harmonisoitua EU:ssa, jotta keskusvastapuoliselvitys olisi yhdenmukaista ja [apinékyvéa yli markki-
napaikkojen. Harmonisoitu selvitystoiminta vahentda yhtéalta operatiivisia kustannuksia rajat ylitta
van, tehokkaan nettouttamismenettelyn ja vastapuoliriskien tehokkaan hallinnan seurauksena. Toisaal-
ta se voi lisdta kotimaisen toimijan selvityskustannuksia, jos se el taytéa keskusvastapuolen pédsyvaa

timuksia.

Saantelyn tavoitetta sijoittajien kustannushyotyjen saamiseksi el voida tdysimaardisesti saavuttaa ul-
komaista keskusvastapuoli -selvitysmallia kayttamalla, jollel arvopaperien suoran omistuksen jarjes-
telmai kehitetd kohti moniportaista omistusrakennetta siten, etta se sallittaisiin myos suomalaisille

gjoittgjille.

3.2 Keskeiset ehdotukset

Arvopaperimarkkinalaissa tai sen ldhilaeissa el ole nimenomaisesti sé&detty ulkomaisen selvitysyhtei-
son toiminnasta. Ulkomainen selvitysyhteisd voi nykyisin harjoittaa selvitysyhteison toimintaa Suo-
messa vain perustamalla suomalaisen tytéryrityksen, jonka tulee hakea suomalaisen selvitysyhteison
toimilupa arvopaperimarkkinalain 4 aluvun mukai sesti.

Selvitystoimintaa koskevaa sdantelya sovelletaan voimassa olevan lain mukaan osakkeiden ja velkakir-
jojen vahittéis- ja tukkumarkkinoihin. Laissa kaupankaynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineill&
sd&det&dn optiokauppojen selvitystoiminnasta. Ulkomaista selvitysyhteisba koskevaa sdantelya sovel-
lettaisiin seké oman etta vieraan pagomanehtoisista arvopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden maari-
tykseen ja toteutukseen.

Voimassa olevasta arvopaperimarkkinoiden sdéntelyrakenteesta poiketen ulkomaisesta selvitysyhtei-
Osté el stédettéisi ulkomaista toimijaa koskevassa erillislaissa vaan arvopaperimarkkinalain 4 a luvus-
sa. Koska ulkomaisen selvitysyhteison séantelya el ole EU:ssa harmonisoitu, voimassa olevien erillis-
lakien séantelyrakenne el sovellu joustavasti yhteison tasolla séénteleméttoman toiminnan kansalliseen
saantelyyn.

Lakiin lisattéisiin ulkomaisen selvitysyhteison mééritelma. Ulkomaisella selvitysyhteisoll& tarkoitettai-

siin suomalaista selvitysyhteisbd vastaavaa arvopaperipdrssin tai monenkeskisen kaupank&ynnin jér-
jestgjan kayttdmaad ulkomaista yhteisod. Maéritelma kasittais ulkomaisen arvopaperikeskuksen, selvi-
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tysyhteison ja keskusvastapuolen, joiden méérittédmét arvopaperikaupasta johtuvat velvoitteet toteute-

taan suomalai sessa selvitysyhtei sissa

Ulkomaisen selvitysyhteison olisi haettava valtiovarainministeri6lta lupa toiminnan harjoittamiseen
rgjan yli Suomeen tai sivuliikkeessd Suomessa. Lupa edellytettéisiin seka ETA-alueella etta ETA-
alueen ulkopuolella yhtidoikeudellisen kotipaikan omaavalta selvitysyhteisoltd. Erotuksena muista
rahoitusmarkkinoiden ulkomaisia toimijoita koskevista séannoksistd, ETA-alueen ulkopuolella yhti6-
oikeudellisen kotipaikan omaavalle selvitysyhteisolle ei myonnettdisi toimilupaa vaan lupa, kuten
ETA-alueella yhtidoikeudel lisen kotipaikan omaavalle. Selvitysyhteiso voi toimia kotivaltiossaan esi-
merkiksi arvopaperikeskuksena tai keskusvastapuolena. ETA-alueen ulkopuolelta tulevan toimijan
olis paésaantoisesti perustettava sivuliike Suomeen.

Luvan edellytyksen tayttymisessé huomattava merkitys olisi kotivaltion toimivaltaisen viranomaisen
toimittamilla tiedoilla sek& Finanssivalvonnan ja toimivaltaisen viranomaisen valilla solmittavalla val-
vontapoytakirjalla. Rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin 46 artiklan mukaisesti valvonnassa kiin-
nitettéisiin huomiota ETA-alueella sijaitsevan kotivaltion valvontaviranomaisen jo suorittamaan selvi-
tysarjestelman valvontaan paéllekkdisen valvonnan estamiseksi. Valtiovarainministerio voisi asettaa
luvan myontamiselle ehtoja jarajoituksia. Ulkomaisella selvitysyhteisoll& olisi valitusoikeus, jos siihen
kohdistuvaa lupapaétdsta ei ole annettu sdédetyssd méaéraajassa.

Finanssivalvonta valvoisi ulkomaisen selvitysyhteison toimintaa Suomeen tai Suomessa. Finanssival-
vonta voisi Finanssivalvonnasta annetussa laissa sé8dettavien edellytysten tayttyessa maaréta ulkomai-
selle selvitysyhteisolle julkisen varoituksen tai seuraamusmaksun. Valtiovarainministerio voisi rajoit-
taa tal kieltéa selvitysyhteison toiminnan harjoittamisen Suomessa tai Suomeen taikka peruuttaa ulko-
maiselle selvitysyhteisdlle mydnnetyn luvan, jos se havaitsee tai Finanssivalvonta ilmoittaa, etta ulko-
mainen selvitysyhteisd toimii sdéanndsten, méardysten, luvan ehtojen tai toimintaa koskevien saantojen
vastaisesti. Valtiovarainministerion olisi ilmoitettava asiasta kotivaltion toimivaltaiselle viranomaisel-
le, Finanssivalvonnalle ja ulkomaiselle selvitysyhteisolle. Toimenpiteisiin voitaisiin ryhtyd, jos ulko-
mainen selvitysyhteiso jatkaa kotivaltion toimivaltaisen viranomaisen suorittamista toimenpiteista huo-

limatta s88nnbsten tai madraysten vastaista toimintaa.
Ulkomaisen selvitysyhteison olisi haettava selvitysosapuoleksi suomalaiseen selvitysyhteisbon ja sel-

vitysosapuolen oikeudet tulis myont&4, jos ulkomainen selvitysyhteiso téyttaa laissa sdddetyt selvi-
tysosapuolivaatimukset.
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Ulkomaisen selvitysyhteison lisdksi velvollisuus hakeutua suomalaisen selvitysyhteisdon osapuoleksi
olis muulla ulkomaisella yhteisollg, jonka maarittamét arvopaperikaupoista johtuvat velvoitteet toteu-
tetaan sa@nnollisesti suomalaisessa selvitysyhteisossid. Velvollisuus kohdistuisi esimerkiksi sellaisen
jonka maarittamét arvopaperikaupoista johtuvat velvoitteet toteutetaan suomalaisessa selvitysyhteisos-
sa sdanndllisesti ja joita voidaan pitéa merkittdvind Jos ulkomaisen selvitysyhteison arvopaperikau-
poista johtuvia velvoitteita e toteuteta Suomessa, se e olisi sdannoksessa tarkoitettu muu ulkomainen
yhteiso.

Suomalaisen selvitysyhteison saannoissa tulisi ehdotuksen mukaan ottaa kantaa siihen, mita vaatimuk-
sia asetetaan sellaiselle selvitysosapuolelle, joka toimii asiamiehena toisen selvitysosapuolen lukuun
ta jonka méadrittamét arvopaperikaupoista johtuvat velvoitteet toteutetaan selvitysyhteisbssa. Ulko-
mainen selvitysyhteisd ja muu ulkomainen yhteisd voisi ulkoistaa teknisluonteisia selvitysosapuolelle
kuuluvia tehtéaviadn. Suomalaisen selvitysyhteison séanntissa tulisi ottaa kantaa siihen, mita muista
osapuolista poikkeavia vaatimuksia asetetaan ulkomaiselle selvitysyhteisolle tai muulle ulkomaiselle
yhteisolle. S&&nnoksen tarkoituksena on varmistaa kilpailuneutraliteetin séilyminen suomalaisen ja
ulkomaisen selvitysyhteison tai muun ulkomaisen yhteison valilla Suomalaisen keskusvastapuolen
sdanndissa olisi liséksi otettava kantaa, miten selvitysyhteiso tai sen selvitysosapuoli toteuttaa selvitys-
toiminnassa kauppojen etusijajarjestyksen, jos osa kaupoista johtuvista velvoitteista j&4 toteuttamatta
séantdjen mukai sessa selvitysalkataulussa.

Finanssivalvonnasta annettuun lakiin ehdotetaan otettavaksi séénnokset ulkomaisen selvitysyhteison
valvonnasta. Uusi ulkomaista selvitysyhteisoa koskeva sédnngs sijoitettaisiin muiden ulkomaisia val-
vottavia koskevien sddnndsten tavoin lain 6 lukuun. Finanssivalvonnan ulkomaiseen selvitysyhteisoon
kohdistamat valvontatoimenpiteet liittyisivat merkittavilta osin ulkomaisen selvitysyhteison Suomessa
olevaan sivuliikkeeseen. Ulkomaisen selvitysyhteison, joka harjoittaa selvitysyhteison toimintaa rajan
yli Suomeen, valvonta suoritettaisiin yhteistytssa sen valtion toimivaltaisen viranomaisen kanssa, jos-
sa ulkomaisella selvitysyhteisdlla on yhtidoikeudellinen kotipaikka. Finanssivalvonta voisi kohdistaa
ulkomaiseen selvitysyhteisoon tarkastustoimenpiteita. Tietojensaannin ja tarkastusoikeuden tehostami-

seksl Finanssivalvonta vois asettaa ulkomaiselle selvitysyhteisolle uhkasakon.

Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetussa lai ssa séadettaisiin ulkomainen selvitysyhteiso valvon-
tamaksuvelvolliseksi. Vavontamaksu méaraytyisi kiintedna vuosittaisena maksuna siité riippumatta,
harjoittaako ulkomainen selvitysyhteiso toimintaa rajan yli Suomeen tai sivuliikkeessi Suomessa. Val-

vontamaksu vastaisi suuruudeltaan suomalaiselta selvitysosapuolelta edellytettavaa val vontamaksua
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4 Esityksen vaikutukset

4.1 Talouddlliseat vaikutukset

Ehdotuksella on myonteisid vaikutuksia yleiseen talouskehitykseen. Arvopaperien selvitysketjun au-
kottoman toiminnan turvaaminen liséa sijoittgjien luottamusta arvopaperimarkkinoihin ja turvaa siten

vakaat markkinat julkisen kaupankaynnin kohteena oleville yrityksille.

Séantelyn suorat taloudelliset vaikutukset kohdistuvat ensisijaisesti ulkomaisiin selvitysyhteisdihin.
Ehdotus lisd8 ulkomaisten selvitysyhteisojen hallinnollisia kustannuksia, joita aiheutuu lupamenettelyn
yhteydessa toimitettavista tiedoista sek& valvottavan tiedonantovelvollisuudesta Finanssivalvonnalle.
Merkittdva osa kustannuksista on kuitenkin lupamenettelyyn liittyvia kertaluonteisia kustannuksia,
koska ulkomaista selvitysyhteisoa koskeva tiedonvaihto tapahtuu pdéosin Finanssivalvonnan ja ulko-

maisen selvitysyhteison yhtidoikeudel lisen kotipaikan toimivaltaisen viranomaisen valilla

Ulkomaisille selvitysyhteisiille aiheutuu yhtdalta kustannuksia suomalaisen selvitysyhteison osapuo-
leksi liittymisestd ja osapuoliaseman mukaisten velvoitteiden tayttdmisestéa. Toisaalta séantelysta ai-
heutuvien velvoitteiden seurauksena ulkomaisen selvitysyhteison luottamus kasvaa markkinoilla ja se
saa vélillisia julkisuuskuvaan liittyvid hyotyja

Ehdotus edistéa selvitysyhteisdjen valista kilpailua Suomen arvopaperimarkkinoilla ja niiden tasapuo-
lista kohtelua suomalaisen selvitysyhteison osapuolena. Kilpailun liséntyminen tulee todenndk6isesti
vdlillisesti vaikuttamaan sijoittagjien arvopaperikaupan selvityksen kustannuksiin niita alentaen, mutta
markkinamallista saatavat hyddyt voivat j8ada tédysimaaraisesti saavuttamatta, kun arvopaperien moni-
portainen hallinta ei ole mahdollista suomalaisille sijoittajille.

Saantelylld el ole suoranaisia vaikutuksia ET A-alueelta ja sen ulkopuolelta tulevien ulkomaisten selvi-
tysyhteisdjen valiseen kilpailuun. ETA-alueen ulkopuolella yhtidoikeudellisen kotipaikan omaavalta
selvitysyhteisolta edellytettaisiin kuitenkin ETA-alueella yhtitoikeudel lisen kotipaikan omaavaa selvi-
tysyhteisbd enemman tiettyjen ETA-alueelle yhteisten séénndsten tayttamista. Erot perustuvat alueiden
valisiin lainsd&dantokulttuurien eroihin. Keskendan yhdenmukaisia toimijoita, kuten ETA-alueen ul-
kopuolella yhtiGoikeudellisen kotipaikan omaavia, sddnneltéisiin endotuksessa yhdenmukaisella taval-
la
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Ehdotuksella vahvistetaan suomalaisten yhteisdjen kilpailukykyé varmistamalla, ettd ulkomaiset selvi-
tysyhteisdt ovat yhtidoikeudellisessa kotivaltiossaan vastaavan saantelyn ja velvoitteiden piirissa.
Neutraali kilpailuasema edesauttaa myOs arvopaperimarkkinoihin tunnettua luottamusta seka tehok-

kaiden ja toimivien arvopaperimarkkinoiden yllgpitoa

Saantelylla on kerta- ja toistuvaisluonteisia kustannusvaikutuksia Euroclear Finlandille. Selvitysosa
puolivelvoitteen asettaminen ulkomaiselle selvitysyhteistlle edellyttéisi Euroclear Finlandin viran-
omaisvahvigteisten sééntdjen muuttamista, mistd aiheutuu kertaluonteisia kustannuksia. Osa séanto-
muutoksista on valttaméaonta toteuttaa jo selvitystoiminnan markkinamallin muutoksen vuoksi eika
kustannusten voida tdysimaardisesti katsoa aiheutuvan ehdotettavasta lainséédannosta. Liséksi Euro-
clear Finlandille aiheutuisi selvitysosapuoliedellytysten tutkimisesta hallinnollisia kustannuksia. Euro-
clear Finlandin selvitysosapuoli olisi velvollinen suorittamaan yhti6lle selvitysosapuolen asemaan liit-

tyvia maksuja.

Saantely aiheuttals sdantdmuutostarpeita myds arvopaperipdrssin viranomaisvahvisteisiin sdantoihin,
josta aiheutuu kertaluonteisia kustannuksia. Merkittava osa sééntomuutoksista on valttamétonta toteut-
taa jo selvitystoiminnan markkinamallin muutoksen vuoksi. Ulkomaisen selvitysyhteison lupamenette-
ly vaikuttaisi arvopaperiporssin tietojen toimittamisvelvoitteisiin niita ja hallinnollista taakkaa vahen-
tavasti.

4.2 Vaikutukset viranomaisten toimintaan

Ehdotetulla sééntelylla on vaikutuksia viranomaisten toimintaan. Valtiovarainministerion ja Finanssi-
valvonnan ulkomaisen selvitysyhteison lupaan liittyvét toimivallat olisivat 1ahekkaisia, muttelvét paal-
lekkaisid Finanssivalvonnan toimenpiteet séanndsten tai mdaraysten vastaisessa menettelyssa olisivat
luonteeltaan kevyempia kuin valtiovarainministeriolle ehdotettavan toimivallan nojalla suoritettavat
tehtavat. Vahimman hallinnollisen haitan periaatetta noudattaen Finanssivalvonnan toimenpiteet olisi-
vat ensisijaisia, jos se on perusteltua ulkomaisen selvitysyhteison toiminta huomioon ottaen. Seka val-
tiovarainministerion etta Finanssivalvonnan olisi tehtava yhteistyota ulkomaisen selvitysyhteison yh-
tidoikeudellisen kotipaikan toimivaltaisen viranomaisen kanssa.

Ulkomaisen selvitysyhteison valvonta tulee lisédmé&an Finanssivalvonnan tyomaarda. Valvontayhteis-

tyostd Suomessa ja ulkomailla seka raportoinnista aiheutuvat kustannukset tulisi kattaa ulkomaiselle
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velvoitteita yhteistyohon ulkomaisten selvitysyhteisjen toimivaltaisten viranomaisten kanssa.

5 Asian valmistelu

5.1 Valmigteluvaiheet ja -aineisto

Valtiovarainministerio asetti 2 paivana helmikuuta 2009 tydéryhman, jonka tehtédvana on valmisella
ehdotus arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistukseksi. Tyoryhméassa ovat edustettuina valtiovarain-
ministerion liséksi oikeusministerio, tyo- ja elinkeinoministerio, Suomen Pankki, Finanssivalvonta,
Finanssialan keskudliitto ry, Keskuskauppakamari, Elinkeinoelaman keskudliitto EK, NASDAQ OM X
Helsinki Oy, Osakesdastgjien Keskusliitto ry, Euroclear Finland Oy ja Suomen Asiangjgjaliitto. Tyo-
ryhman tehtdvana on laatia hallituksen esityksen muotoon lakiehdotukset, joilla parannetaan muun
muassa arvopaperien sdilytys- ja selvitystoimintaa sekd markkinapaikkoja koskevan sdantelyn luotet-
tavuutta, toimivuutta ja kilpailukykyé valmistelemalla arvopaperien keskusvastapuoliselvitysta koske-
vat tarvittavat lainsdadantomuutosehdotukset. Ehdotusta on valmisteltu tyoryhmassa ja valmistelussa

on kuultu tydryhman jaseni, asiantuntijoita ja heidan sidosryhmiaan.

5.2 Lausunnot ja niiden huomioon ottaminen

[..]
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1 Lakiehdotusten perustelut

1.1 L aki arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

1 luku Yleisa sddnnoksia

4 8. Selvitystoiminnan méaritelmaa lagjennettaisiin 2 momentin 1 kohdassa siten, etta se koskee my6s
monenkeskisessa kaupankdynnissa tehtyja arvopaperikauppoja. Liséksi maaritelméé tasmennettéisiin
voimassa olevan lainsdédannon perusteluja ja tulkintaa vastaavasti niin, etta selvitystoiminnaksi kat-
sottavan toiminnan edellytyksena eivét olisi sek arvopaperikaupasta johtuvien velvoitteiden mééarit-
taminen etta niiden toteuttaminen, vaan vain toisenkin tayttyminen olisi selvitystoimintaa. 1Imaisu

kaupan osapuoli késittdd myos selvitysosapuolet.

Momentin 2 kohtaa tasmennettéisiin siten, etta selvitysyhteisolla tarkoitettaisiin nimenomaisesti suo-
malaista osakeyhtittg, joka ammattimaisesti ja sédnnollisessd menettelyssa harjoittaa selvitystoimintaa
sellaisten yhteistjen lukuun, joille on mydnnetty oikeus antaa arvopaperikauppoja tai muita luovutuk-
sia selvitysyhteison selvitettavéksi (selvitysosapuolet). Muutoksen tarkoituksena on tehda selkeampi
ero suomalaisen selvitysyhteison ja uuden ehdotettavan ulkomaisen selvitysyhteison maaritelméan vé

lille.

Pykéalan 2 momentissa saadettéisiin uudesta ulkomaisen selvitysyhteison maaritelmasta (3 kohta). Ul-
komaisella selvitysyhteisolla tarkoitettaisiin 1 luvun 4 8:n 2 momentin 2 kohdassa tarkoitettua selvi-
tysyhteisbd vastaavaa ulkomaista yhteisbd, jota suomalainen arvopaperiporssi tai monenkeskisen kau-
terminologia perustuu muun muassa rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin 46 artiklaan, jonka mu-
kaan saénnellyn markkinan toimivaltainen viranomainen ei saa vastustaa toisen jasenvaltion alueella
toimivan keskusvastapuolen, selvitysyhteisdjen ta -jarjestelmien kayttamistd, paitsi jos tdman osoite-
taan olevan vélttamaonta kyseisen sdannellyn markkinan asianmukaisen toiminnan yllgpitamiseksi ja
ottaen huomioon selvitygarjestelmille 34 artiklan 2 kohdassa s8&detyt edellytykset. Direktiivin 34 ar-
tiklan toisessa al akohdassa sé&detéén sagnnellyille markkinoille velvollisuus tarjota kaikille j&senilleen
ta markkinaosapuolilleen oikeus nimeta selvitysjdrjestelma rahoitusvalineilla kyseisella séénnellylla
markkinalla toteutetuille liiketoimille tiettyjen edellytysten tayttyessd. Ehdotettava ulkomaista selvi-

tysyhteisod koskeva sddntely el vaikuta arvopaperiporssin tai monenkeskisen kaupank&ynnin jarjesté-
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jan oikeuteen valita toisen jasenvaltion alueella toimiva keskusvastapuoli, selvitysyhteiso tai selvitys-
jarjestelmd. Ulkomaista selvitysyhteisoa séénnelléan silta osin, kun sen méérittamien arvopaperikau-
poista johtuvien velvoitteiden toteutus jarjestetddn Suomessa. Ulkomainen selvitysyhteisd voi méarit-
té4 ja toteuttaa arvopaperikaupoista johtuvat velvoitteet muualla kuin Suomessa, jolloin arvopaperi-
kauppojen toteutuksesta osa j&a tilikirjauksina kuitenkin Suomeen. Suoran omistuksen jarjestelmassa
arvo-osuustilikirjauksen ja kaupintatilikirjauksen lopullisuuden erottaminen on kaytanndssa miltei
mahdotonta ja ulkomaisten selvitysyhteisbjen méarittamét arvopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden
toteutuksen voidaan katsoa tosiasiassa tapahtuvan Suomessa.

Ulkomaisen selvitysyhteison kayttdminen perustuisi tyypillisesti arvopaperipdrssin tai monenkeskisen
selvitystd koskevaan sopimukseen. Kohdassa tarkoitettuja ulkomaisia selvitysyhteisoja olisivat esi-
merkiksi sellaiset keskusvastapuolena toimivat ulkomaiset selvitysyhteisot, jotka asettuvat arvopaperi-
kauppojen selvityksessa selvitysosapuolten vastapuoleks ja maarittéavét arvopaperikaupoista johtuvat
velvoitteet. Sdantelya e ole perusteltua rajoittaa yhteen selvitysmalliin, vaan lahtokohtaisesti kaikKki
madritelman tayttavat ulkomaiset selvitysyhteisot tulisivat sdantelyn soveltamisalan piiriin sen selvi-
tysmallista riippumatta. M&éritelmassa tarkoitettujen ulkomaisten selvitysyhteisdjen maarittémét arvo-
paperikaupoista johtuvat velvoitteet toteutettaisiin Suomessa. Arvopaperipdrssissa tai monenkeskisessa
kaupankaynnissa tehdyista arvopaperikaupoista johtuvia velvoitteita voidaan myds méaérittda usean
selvitysyhteison valisen keskinaisen yhteyden ja yhteistoiminnan (englanniksi interoperability) kautta.
Arvopaperiporss tai monenkeskisen kaupankdynnin jérjestgja e ole valttamatta solminut sopimusta
kaikkien téllaisten selvitysyhteisbjen kanssa, mutta niité olisi pidettéva kohdassa tarkoitettuina ulko-
maisina selvitysyhteisoing, jos niiden maarittamét kyseisten markkinapaikkojen arvopaperikaupoista
johtuvat velvoitteet toteutetaan Suomessa. Arvopaperiporssin tai monenkeskisen kaupank&ynnin jar-
noiden kannalta jarjestelmallisesti merkittavana, koska sen toiminnan keskeytyminen tai riskien toteu-
tuminen voi uhata arvopaperimarkkinoiden toimivuutta, luotettavuutta ja vakautta.

Mé&dritelma kattais ETA-alueella tai sen ulkopuolella yhtidoikeudellisen kotipaikan omaavan selvi-
tysyhteison. Selvitysyhteiso voisi harjoittaa toimintaa rajan yli Suomeen tai sivuliikkeessa Suomessa.
Selvitystoiminta on rajat ylittavad esimerkiksi silloin, kun ulkomaisen selvitysyhteison maarittamien
arvopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden toteutus tapahtuu suomalaisen selvitysyhteison selvitysjér-
jestelméssi. Lain 4 8:n 2 momentin 1 kohdassa mééritelty selvitystoiminta kattaa sek& oman etté vie-

raan padomanehtoisten arvopaperien luovutukset. Samoin ulkomaisen selvitysyhteison méaéritelma



kattals oman ja vieraan padomanehtoisten arvopaperien kaupoista johtuvien velvoitteiden toteuttami-

sen Suomessa

tysyhteisot kuuluvat toimijoihin, joita koskevaa kansallista séantelya el ole harmonisoitu EU:ssa. Esi-
merkiksi luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten saantely perustuu pagosin EU:ssa tehtyihin harmo-
nisoituihin sdantelyratkaisuihin. Laissa s8dettava vaatimus hakeutua Suomeen valvottavaks rajan yli
Suomeen tai sivuliikkeessa Suomessa harjoitettavan selvitysyhteison toiminnan osalta ei ole naista
syistd EY -oikeuden palveluiden vapaan liikkuvuuden vastainen. Lakia sovellettaisiin sellaisten ulko-
maisten toimijoiden, joita koskevaa sdantelya ei ole EU:ssa harmonisoitu, ainoastaan Suomeen tal
Suomessa tapahtuvaan selvitysyhteisdn toiminnan harjoittamiseen. Esimerkiksi [uottolaitostoimiluvan
nojalla ragjan yli luottolaitospalveluita tarjoavien ulkomaisten luottolaitosten toimintaan sovelletaan
lakia ulkomaisen luotto- ja rahoituslaitoksen toiminnasta Suomessa ja niiden harjoittamaan selvitys-
toimintaan ehdotettuja 4 a luvun ulkomaisia selvitysyhteisdja koskevia sddnnoksia. Jos ulkomainen
selvitysyhteisd ailkoo harjoittaa ulkomaisen selvitysyhteison toiminnan lisaksi muuta luvan- tai toimi-
luvanvaraista toimintaa Suomessa, ulkomaisen selvitysyhteison tulee hakea erikseen lupatai toimilupa
talaisen toiminnan harjoittamiseen, jollei sit ole EU-direktiivien mukaan mahdollista harjoittaa rajan
yli tai sivuliikkeess kotivaltion ja isdntavaltion viranomaisten valilla tehdyn ilmoituksen perusteella.
Ulkomainen yhteisd el saisi muualla laissa tarkoitetun luvan tai toimiluvan nojalla harjoittaa ulkomai-
sen selvitysyhteison toimintaa ilman 4 a luvussa tarkoitettua valtiovarainministerion lupaa.

Mééritelmaa el sovellettaisi, jos suomalainen selvitysosapuoli hakeutuu sellaisen ulkomaisen selvi-
tysyhteisbn osapuoleksi, joka harjoittaa selvitysyhtei son toimintaa vastaavaa toimintaa ja jonka méarit-
tamista arvopaperikaupoista johtuvia velvoitteita e toteuteta suomalaisessa selvitysyhteisossa. M&éri-
telman piiriin eivét tulisi myos sellaiset ulkomaiset selvitysyhteisot, joilla on arvo-osuusjérjestelméasta
annetun lain 16 8:ssé tarkoitettu kansainvalinen yhteys suomalaiseen arvopaperikeskukseen. Saannok-
slla estettéisiin pdallekkaisten velvoitteiden asettaminen sellaisille ulkomaisille selvitysyhteisiille,
jotka ovat itse solmineet yhteyden arvopaperikeskuksen kanssatai joiden yhteyden perusteena on arvo-
osuudtililain 5 a 8:ssa tarkoitettu omaisuudenhoitotilin alakirjanpito. Esimerkiksi Eurexin kayttdma
arvopaperikeskus Clearstream AG on solminut kansainvalisen yhteyden Euroclear Finlandin kanssa
eika se tule méaritelmén soveltamisalan piiriin. Ma&aritelman ulkopuolelle jaisi myos NASDAQ OMX
Derivatives Markets.

Mé&dritelma e koskisi sellaisia arvopapereita, jotka ovat erilgjisina julkisen kaupankdynnin kohteena

muualla kuin Suomessa ja joiden kaupoista johtuvat velvoitteet mééritetdan ja toteutetaan Suomen
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ulkopuolella. Esimerkiks Y hdysvalloissa julkisen kaupank&ynnin kohteena olevien suomalaisten yh-
teisdjen arvopaperit eivét ole samanlgjisia arvopapereita, jotka ovat julkisen kaupankdynnin kohteena
Suomessa. Y hdysvalloissa DTCC:ssa selvitystoiminnan kohteena olevien arvopaperien kaupoista joh-
tuvat velvoitteet maéritetdan ja toteutetaan Y hdysvalloissa, jossa on jérjestetty myds néiden arvopape-
rien sdilytys.

Optiokauppojen selvitystoimintaan sovelletaan, mita laissa kaupank&ynnista vakioiduilla optioilla ja
termiinelll& sd8detéén.

3 luku Julkinen kaupankaynti

21 8. Kauppojen selvitys. Pykalan 2 momenttia ehdotetaan muutettavaks siten, etté muun arvopaperin
selvitys ja talletuslaitoksen ilmaisusta luovutaan ja se korvataan ulkomaisen selvitysyhteison maéri-
telmalla Arvopaperiporssin, selvitysyhteison seka ulkomaisen selvitysyhteison olisi jarjestettava yh-
teistoimintansa siten, ettei julkisen kaupank&ynnin luotettavuus tai rahoitusmarkkinoiden vakaus vaa-
rannu. Ulkomaisella selvitysyhteisolld olisi oltava 4 a luvussa tarkoitettu lupa ulkomaisen selvitysyh-
telsbn toiminnan harjoittamiseen. Momentissa tarkoitettuun yhteisdjen yhteistoimintaan kuuluvat myds

suomalaisten ja ulkomaisten selvitysyhteisojen valiset yhteydet ja niissa tapahtuvat muutokset.

Rahoitusvaineiden markkinat -direktiivin 46 artiklan suojattava kohde on mééritelty yleisesti asian-
mukaisen toiminnan yll&pitamiseksi. Rahoitusmarkkinoiden vakauden suojaaminen olisi uusi nimen-
omaisesti laissa mainittava kohde. Rahoitusmarkkinoiden vakaus kasittda myos arvopaperimarkkinoi-
den vakauden ja kattaa koko arvopapereiden kasittelyprosessin liikkeeseenlaskusta kaupankayntiin,
selvitystoimintaan, toimituskirjauksiin ja séilytystoimintaan. Suojan laagjentaminen olisi linjassa maini-
tun direktiivin kanssa.

Arvopaperiporssille 3 momentissa asetetun arvopaperiporssin toimittaman ilmoituksen vastaanottavien
viranomaisten ryhmaa tarkennettaisiin siten, etta ilmoitus tulisi toimittaa etukéteen valtiovarainminis-
teridlle, Suomen Pankille ja Finanssivalvonnalle. IImoitus olisi annettava arvopaperikauppojen selvi-
tysta koskevissa jarjestelyissa tapahtuvista muutoksista. S88nn6s kattais myos tilanteet, joissa ulko-
mainen selvitysyhteisd on hakeutumassa Suomen markkinoille, mutta valtiovarainministeriolta ei ole
haettu laissa tarkoitettua lupaa taikka arvopaperiporssi ei ole vieléd nimennyt ulkomaista selvitysyhtei-
sba kayttamakseen selvitysyhteisdksi. Koska ulkomaisen selvitysyhteison lupaedellytysten arviointi
kuuluu ehdotuksen mukaan valtiovarainministeriolle, se lisdttéisiin ilmoituksen saavien viranomaisten

ryhmaan. [Imoitus olisi annettava hyvissa ajoin etukéteen.
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Pykalan 4 momentti kumottaisiin, koska Finanssivalvonnan ja valtiovarainministeriolle 4 a luvussa
ehdotettava toimivalta on paallekkdinen. Valtiovarainministerion olisi ehdotettavan 4 a luvun 15 8:n
mukaan ilmoitettava Finanssivalvonnalle ja valvottavalle ulkomaiselle selvitysyhteistlle seka taman
yhtitoikeudellisen kotipaikan toimivaltaiselle viranomaiselle, jos se havaitsee ulkomaisen selvitysyh-

teisbn toimivan sdanndsten tal méaréysten vastai sesti.

26 8. Porssvalittdjan ja muun arvopaperiporssissa toimivan oikeus valita selvitysyhteisd. Ehdotetta-
vassa sdannoksessa arvopaperin selvitys- jatalletuslaitoksen ilmaisu korvattaisiin termilld ulkomainen
selvitysyhteiso ja séénnokseen tehtéisiin valvontaviranomaisen nimenmuutoksesta johtuvat muutokset
seka yhdenmukaistettaisiin jarjestys, jossa viranomaiset esitetaan.

Pykalan 1 momentissa séédettéisiin, ettel yhteistoimintaa saa jarjestdd siten, etta julkisen kaupankayn-
nin tai rahoitusmarkkinoiden vakaus vaarantuu. Momentin sanamuotoa yhdenmukaistettaisiin selvi-
tysyhteison valintaa koskevien muiden 3 luvun sdannosten kanssa. Viittaus arvopaperikeskukseen kor-
vattaisiin sddnnoksessa viittauksella suomalaiseen selvitysyhteisoon, jolloin se koskisi myds muita

suomalaisia selvitysyhteisoja

Rahoitusmarkkinoiden vakauden turvaaminen lisattdisiin myds 2 momentissa tarkoitettujen yhteistoi-

mintaj&rjestelyjen edellytyksiin.

Pykalan 3 momentissa Finanssivalvonnan oikeutta kieltéd porssivalittgjéé ja muuta arvopaperiporssissa
toimivaa kayttamasta kauppojen selvitykseen muuta selvitysyhteistd kuin arvopaperiporssin valitse-
maa suomalaista tai ulkomaista selvitysyhteisdd lagjennettaisiin julkisen kaupankaynnin luotettavuu-
delle aiheutuneen vaaran lisdksi rahoitusmarkkinoiden vakauteen. Julkisen kaupankaynnin luotetta-

vuuden arvioinnissa olisi otettava huomioon esimerkiksi sijoittgjien etujen suojaaminen.
3 aluku Monenkeskinen kaupankaynti
7 8. Kauppojen selvitys. Pykélan 2 ja 3 momenttiin ehdotetaan vastaavat muutokset kuin julkisen kau-

pankdynnin osalta 3 luvun 21 ja 26 8:ssi. Kuten 3 luvun 21 8:n 4 momentti, pykdan 4 momentti ku-

mottaisiin tarpeettomana.
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4 aluku Selvitystoiminta

1 8. Pykdlan 1 momenttia muutettaisiin siten, etta valtiovarainministerié mainittaisiin nimenomaisesti
toimilupaviranomaisena ja lupaa koskeva edellytys tasmennettéisiin voimassa olevaa oikeustilaa vas-

taavasti valtiovarainministerion myontamaksi toimiluvaksi.

3 8. Pykalaan tehtaisiin teknisluonteiset muutokset, joissa viittaus asianomaiseen ministeriéon korvat-
taisiin viittauksella valtiovarainministerioon ja Rahoitustarkastus viittauksella Finanssivalvontaan.

Valtiovarainministerio voisi Finanssivalvonnan esityksestd méarata selvitysyhteison harjoittaman sel-
vitystoiminnan keskeytettdvaksi madréajaksi tai toistaiseksi, jos selvitystoiminnan jatkaminen voisi
hairittilanteessa vahingoittaa sijoittajien tai selvitysosapuolten etua tai aiheuttaa vaaraa rahoitusmark-
kinoiden vakaudelle (4 momentti). Muutos arviointikriteereihin vastaisi julkisen ja monenkeskisen

kaupankaynnin sdannoksiin esitettavia muutoksiaja 3 momentissa séadettya.

Pykdlan 5 momentissa séédettéisiin, etta valtiovarainministerion on pyydettéva lausunto Finanssival-
vonnan liséksi Suomen Pankilta, jonka tehtéviin kuuluu Suomen Pankista annetun lain (214/1998)

nojalla huolehtia rahoitusmarkkinoiden luotettavuudesta ja tehokkuudesta.

4 8. Pykadlaan ehdotetaan tehtdvdks Finanssivalvonnan nimenmuutoksesta johtuvat teknisluontoiset
muutokset. Pykdlan 1 momentin viittaus muuhun kaupankayntipaikkaan korjattaisiin monenkeskiseksi
kaupankayntipaikaksi.

Pykalan 2 momentissa séadettaisiin, etta selvitysyhteison séénnét voidaan vahvistaa, jos ne sisaltavét
gjoittgjan ja selvitysosapuolen suojan liséksi rahoitusmarkkinoiden vakauden kannalta riittavat maaré

ykset. Lisays vastaisi 3 8:n 4 momenttiin tehtavaa tésmennysta.

Uudessa 15 kohdassa sééadettéisiin, ettd séannoissa tulee olla mééaréykset siitg, mita erityisia vaatimuk-
Sia asetetaan sellaiselle selvitysosapuolelle, joka toimii asiamiehena toisen selvitysosapuolen lukuun.
Taman kohdan nojalla annettavissa sddnndissa tulisi ottaa huomioon erityisesti selvitysosapuolena
toimivan ulkomaisen selvitysyhteison ja muun ulkomaisen yhteison riskienhallinta, sisdisen valvonnan
suorittaminen, toiminnan jatkuvuus, selvitysosapuolen varautuminen ulkoistettua toimintoa hoitavan

toimintahdirioihin ja toiminnan vaikutus julkisen kaupankdynnin luotettavuudelle.
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Selvitysosapuoli saattaa ulkoistaa teknisluontoiset selvitysosapuolitoiminnot esimerkiks luottolaitok-
selle, jolla itselldan on selvitysosapuolen oikeudet. Selvitysosapuolen tulisi kuitenkin edelleen vastata
kaikista selvitysosapuolen velvoitteista, vaikka niiden tekninen toteutus olisikin ulkoistettu toiselle
selvitysosapuolelle. Selvitysosapuolen toimintoja ulkoistavan olisi kiinnitettéva huomiota ulkoistami-
sen vaikutuksiin riskienhallinnalle, sisdiselle valvonnalle tai muun toiminnon hoitamiselle seka julki-

sen kaupankaynnin luotettavuudelle ja rahoitusmarkkinoiden vakaudelle.

Saannoissa tulisi ottaa huomioon myo6s ne erityiset vaatimukset, jotka asetetaan selvitysosapuolelle,
jonka maarittamét arvopaperikaupoista johtuvat velvoitteet toteutetaan suomalaisessa selvitysyhteisos-
si. S88nnos koskisi erityisesti ulkomaisia selvitysyhteisdja ja muita ulkomaisia yhteisoj4, joille ehdote-
taan asetettavaks 8 a 8:ss4 velvollisuus hakea selvitysosapuoleksi. Viranomaisvahvisteisin séanndin
voidaan varmistua keskendén samankaltaisille selvitysosapuolille asetettavista objektiivisista ja 1&
pindkyvista kriteereista.

Selvitysyhteison tulisi ottaa uuden 16 kohdan nojalla séanndissa kantaa siihen, milla kriteereilla selvi-
tysyhteison tai sen selvitysosapuolen kauppojen méaritys ja toteutus asetetaan etusijgjérjestykseen, jos
0sa kaupoista johtuvista velvoitteista j8a toteuttamatta sdantdjen mukaisessa selvitysaikataulussa.
Suomalainen selvitysyhteiso saattaa tehda valinnan esimerkiksi kauppojen koon, saapumisjarjestyksen
tal selvitysosapuolen perusteella. Sdantokohdalla on tarkoitus varmistaa selvitysketjun riittava riskien-
hallinta ja selvitysosapuolten tasapuolinen kohtelu, kun etusijajérjestykseen asettaminen perustuu &
pindkyviin periaatteisiin ja selvitysosapuoli voi laskea selvitystapahtuman toteuttamatta jattamiselle

riskipreemion. S&antokohta soveltuisi suomalaiseen selvitysyhteisoon, jokatoimii keskusvastapuolena.

8 8. Pykdldan ehdotetaan tehtéavaks Finanssivalvonnan nimenmuutoksesta johtuvat teknisluontoiset
MUUtOKSeL.

Pykalan 2 momenttiin liséttéisiin, etta selvitysosapuolen oikeudet tulee myontda ulkomaiselle selvi-
tysyhteisolle, jolle valtiovarainministerio on myontanyt luvan ulkomaisen selvitysyhteison toiminnan
harjoittamiseen Suomeen tai Suomessa ja joka tayttéa 1 momentin 2—5 kohdassa asetetut vaatimukset.

Voimassa olevan lain mukaan selvitysosapuolen oikeudet tulee myontda myos muulle 1 momentin 2-5
kohdan edellytykset tayttavélle riittavan vakavaraiselle ja riskit hallitsevalle suomalaiselle tai ulkomai-
selle yhteisolle. Tallainen laissa tarkoitettu muu ulkomainen yhteiso vois olla 8 a 8:ssa tarkoitettu yh-
teis), joka el ole arvopaperipdrssin tai monenkeskisen kaupank&ynnin jarjestgjan kayttama ulkomainen

selvitysyhteisd, mutta jonka madrittamista arvopaperikaupoista johtuvat velvoitteet toteutetaan saéan-
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nollisesti Suomessa. Esimerkiksi ulkomainen keskusvastapuoli, joka madrittéa |sossa-Britanniassa
monenkeskisessi kaupankayntipaikassa suomalaisilla osakkeilla tehdyt arvopaperikaupat ja joista joh-
tuvien velvoitteiden toteutus tapahtuu Suomessa arvopaperikeskuksessa, olisi kohdassa tarkoitettu ul-
komainen yhteisd. Valtiovarainministerion maaradamissa ehdoissa on kiinnitetty huomiota laissa esitet-
tyjen edellytysten lisdksi selvitysyhteisolle myonnettyyn lupaan ja siihen liittyvaan riittavéan valvon-

taan kotivaltiossa.

Voimassa olevan lain mukaisesti pykalan 3 momentissa saadettéisiin, etta selvitysosapuolen oikeudet
on peruutettava, jos osapuoli el tayta pykaéan vaatimuksia taikka jos Finanssivalvonta niin paattéa
markkinoita kohtaan tunnetun luottamuksen vahvistamiseksi tal muusta erityisen painavasta syysta

Naita ovat muun muassa rahoitusmarkkinoiden vakaus ja sijoittgjien suoja.

Pykalan 5 momentissa ehdotetaan séadettavaks 3 8:n 5 momenttia vastaava muutos, jonka nojalla val-
tiovarainministerion olisi pyydettéava ennen 2 momentissa tarkoitetun padtoksen tekemista myds Suo-

men Pankin lausunto.

Velvollisuus hakeutua selvitysosapuol eksi

8 a 8. Pykdlan mukaan sellaisen ulkomaisen selvitysyhteisbn ja muun ulkomaisen yhteison, jonka
méarittamista arvopaperikaupoista johtuvat velvoitteet toteutetaan sdanndllisesti suomalaisessa selvi-
tysyhteisissg, tulisi hakea mainitussa selvitysyhteisossa selvitysosapuolen oikeudet. Selvitysosapuolen
asema on tarkemmin méaaritelty selvitysyhteison séénndissi. Osapuoliasemaa vaadittaisiin erityisesti
selvitystoiminnan luotettavuuden turvaamiseksi. Sekd arvopaperikeskuksena etta selvitysyhteisona
toimivan Euroclear Finlandin nykyisissa valtiovarainministerion vahvistamissa s88nngissa on méaéritel-
ty erikseen selvitysosapuolen, tilinhoitajayhteison, tilinhoitajayhteison asiamiehen ja liikkeeseenlaski-
jan asiamiehet. S&dnnoksen johdosta kyseisen selvitysyhteison ja jatkossa mahdollisten muidenkin
vastaavien suomalaisten selvitysyhteisdjen sdantéihin tulisi lisétéa tdman lainkohdan mukaisen ulko-

maisen selvitysyhteisdn ja muun ulkomaisen yhteisbn oikeusasema.

Pyk&lda sovellettaisiin ulkomaisen selvitysyhteison lisdksi muuhun ulkomaiseen yhteisoon, jonka maé-
rittamista arvopaperikaupoista johtuvat velvoitteet toteutetaan séénnollisesti suomalaisessa selvitysyh-
teisissd. Saannoksen tarkoituksena on, etta kaikkia ulkomaisia yhteisoja kohdellaan yhdenvertaisesti ja
neutraalisti riippumatta siitd, ovatko ne suomalaisen tai ulkomaisen arvopaperipdrssin tai monenkeski-
sen kaupankayntipaikan kayttamia. Samalla sdannoksella varmistetaan edellytykset arvopaperimarkki-
noiden vakaalle toiminnalle. S&anntsté el sovellettais, jos arvopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden
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toteutus j&rjestetdan Suomessa ainoastaan omaisuudenhoitotilin alakirjanpidossa. Esimerkiksi Eurex
jais pykaan soveltamisalan ulkopuolelle, koska sen kéyttamalla arvopaperikeskuksella on Euroclear
Finlandin kanssa arvo-osuusjérjestelmalain 16 8:ssd tarkoitettu kansainvalinen yhteys.

Muun ulkomaisen yhteison tulisi tarvittaessa osoittaa, ettei sen maarittdmien arvopaperikaupoista joh-
tuvien velvoitteiden toteutusta jarjesteta saéanndllisesti Suomessa. Arviossa tulisi ottaa huomioon saan-
nollisen ja ammattimaisen toiminnanharjoittamisen liséksi toiminnan lagjuus ja vaikutus. Selvitysosa
puolivelvoite tulisi arvioida tapauskohtaisesti. Essimerkikss NASDAQ OMX Stockholm AB:n arvopa-
perikaupoista johtuvien velvoitteiden toteutus Suomessa on voimassa olevan lain nojalla katsottu siina
maarin merkittavaksi, etta sille on annettu selvitysosapuolen oikeudet valtiovarainministerion maaraa-
min ehdoin.

Suomalaisen ja ulkomaisen optioyhteison vakioitujen optioiden ja termiinien selvityksesta séddetédéan

laissa kaupank&ynnista vakioiduilla optioillajatermiineill&a

Lupa selvitysyhteison toiminnan harjoittamiseen toisesta Euroopan talousalueeseen kuuluvasta valti-
osta

13 8. Pyk&lan 1 momentin mukaan ulkomainen selvitysyhteiso, jonka yhtiGoikeudellinen kotipaikka on
toisessa ETA-valtiossa, sais harjoittaa valtiovarainministerion hakemuksesta myontaman luvan nojalla
selvitysyhteison toimintaa ragjan yli Suomeen tai sivuliikkeessd Suomessa, jos se harjoittaa selvitysyh-
teisdn toimintaa toisessa ETA-valtiossa. Sédnnoksen tarkoituksena on ottaa huomioon, ettd ulkomai-
sella selvitysyhteisoll& saattaa olla oikeus harjoittaa selvitysyhteisdn toimintaa kotipaikan kansallisen
lainsddannon nojalla esimerkiksi luottolaitoksen toimiluvan nojalla tai ilman nimenomaista lupaa.
Luvassa arvioitavia olennaisia tekijoita olisivat pykaén 2 ja 3 momentissa lueteltavat kriteerit. Valtio-
varainministerio myontéisi luvan, jos selvitysyhteisdon toiminnan harjoittamisesta el aiheudu vaaraa
gjoittgjien tai selvitysosapuolten edulle, julkisen kaupankdynnin luotettavuudelle tai rahoitusmarkki-
noiden vakaudelle. Koska EU:ssa el ole yhtendistetty selvitystoiminnan sdantelyd, sivuliikkeen perus-
tamista on tarpeen rajoittaa vastaavin edellytyksin kuin muutoin sd8detéén selvitysyhteison kéyttami-

Ulkomaisen selvitysyhteison tulisi toimittaa valtiovarainministeriolle hakemus, joka sisaltéa 2 momen-
tissa tarkoitetut tiedot. Ulkomaisen selvitysyhteison tai sen sivuliikkeen tuliss my6s hakeutua 8 a 8:n
nojalla suomalaisen selvitysyhteison selvitysosapuoleksi. Koska sivuliike ei ole oikeushenkild, hakija

olisi tosasiallisesti ulkomainen selvitysyhteiso.
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Ulkomaisen selvitysyhteison tulisi 2 momentin mukaan hakea valtiovarainministeriolta lupa selvi-
tysyhteisbn toiminnan harjoittamiseen. Valtiovarainministerio el myontdisi toisessa ETA-valtiossa
luvan saaneelle selvitysyhteisille varsinaisesti toimilupaa, vaan arvioisi valtiossa, jossa selvitysyhtei-
solla on yhtitoikeudellinen kotipaikka, sille asetettujen lupaedellytysten tai toiminnan harjoittamisoi-
keuden vastaavuutta olennaisiin suomalaisille toimijoille asetettaviin toimilupavaatimuksiin. Hake-
muksessa ulkomaisen selvitysyhteison olisi annettava selvitys itsestdan, osoite- ja yhteystiedoista, joh-
dosta ja merkitté&vimmista osakkeenomistajista, toimipaikasta, sivuliikkeen edustgjasta ja sen toimin-
nasta vastaavasta johtajasta, harjoitettavaksi aiotusta selvitysyhteison toiminnasta, hallinnosta, valvon-
nasta ja hakijan valvonnasta vastaavasta toimivaltaisesta viranomaisesta. Riskienhallinnan ja maksu-
valmiuden jarjestdmisen arviointiin Kiinnitettéaisiin erityistd huomiota sivuliikkeiden lupaharkinnassa.
Hakijalla saattaa olla useampia valvontaviranomaisia sen liiketoiminnan laajuudesta riippuen. Hakijaa
pyydettaisiin yksiléimaan toimivaltainen viranomainen, joka vastaa sen valvonnasta ja jolle valtiova

rainministerio voi toimittaa 3 momentissa tarkoitetun lausuntopyynnon.

Pykalan 3 momentissa séadettaisiin, etta valtiovarainministerion on pyydettava ulkomaisen selvitysyh-
teisbn hakemuksesta sen yhtidoikeudellisen kotipaikan toimivaltaisen viranomaisen lausunto. Lausun-
topyynnon yksildinti vastaisi padosin suomalaisen selvitysyhteison toimilupahakemuksessa esitettavi-
en tietojen sisdltod. Kotivaltion viranomaiselta pyydettdisiin ensinndkin arviota selvitysyhteison hal-
linnon, johdon ja merkittdvien osakkeenomistgjien luotettavuudesta. Johdolla tarkoitettaisiin selvi-
tysyhteisbn hallitusta, toimitusjohtajaa ja muuta ylinta johtoa. Hallinnon ja johdon luotettavuutta arvi-
oitaessa tulisi ottaa huomioon niiden hyvamaineisuus, kokemus ja muu sopivuus. Muuta sopivuutta
olisi esimerkiksi asianomaiseen tehtavaan soveltuva koulutustausta selvitysyhteison toiminnan ammat-
titaitoisessa hallinnassa. Sivuliikkeen toiminnasta vastaava johtaja el saisi esimerkiksi olla vajaavaltai-

pidettaisiin tahoja, jotkaylittavét 2 luvun 9 8:ssé liputusvelvollisuudesta sdadetyt rajat.

Toimivaltaiselta viranomaiselta pyydettéisiin lausuntoa myos selvitysyhteison riskienhallinnasta, riit-
tavista taloudellisista toimintaedel lytyksista seka toiminnan jérjestémisesta ja turvaamisesta. Ulkomai-
sen selvitysyhteison riskienhallinnalla voi olla Suomen arvopaperimarkkinoiden kannalta erityinen
merkitys, jos arvopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden méaritys tai toteutus on keskittynyt yhdelle
ta muutamalle toimijalle. Riskienhallinnalla tarkoitettaisiin esimerkiksi selvitysyhteison vastapuoliris-
kien kuten luotto-, markkina ja vakavaraisuusriskien hallintaa, operatiivisten riskien hallintaa, va
kuuksia ja osapuolille asetettavia entoja. Taloudellisia toimintaedellytyksia seké toiminnan jarjestamis-

ta ja turvaamista arvioitaessa tulisi kiinnittéé huomiota muun muassa vahimma spddomavaatimuksiin,
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maksuvalmiuteen, edellytyksiin toimia tilinhoitajayhteisongd, mahdollisen korvausrahaston olemassa
oloon, vakaan ja héiriéttoman selvitystoiminnan turvaamiseen ja vaitiolovelvollisuuteen. Riskienhal-
linnassa tulisi kiinnittd& huomiota myds siihen, harjoittaako selvitysyhteisd selvitystoiminnan lis&ksi
muuta liiketoimintaa, kuten luottolaitostoimintaa, miten toimintojen véalinen riskienhallinta on jérjes-
tetty ja onko silla vaikutusta ulkomaisen selvitysyhteison talouden vakauteen. Y htitoikeudellisen koti-
paikan toimivaltaisen viranomaisen huomiota voitaisiin kiinnittéa riskienhallinnassa myds siihen, mi-
ten tehtavien hairitttomadan toteutukseen on varauduttu poikkeusoloissa. Huomiota kiinnitettéisiin
my6s nettoutusdirektiivissa asetettujen velvoitteiden noudattamiseen.

Pyydettavassi lausunnossa tulisi liséks kiinnittda huomiota ulkomaisen selvitysyhteison sdantéihin ja
niiden tarjoaman suojan riittavyyteen sijoittgjille ja selvitysosapuolille. Selvitysyhteison sé&nnot ovat
merkittévassa asemassa arvioitaessa myods muiden edellytysten tayttymista kuin taloudellisia toiminta-
edellytyksia seka toiminnan jérjestamista ja turvaamista, kuten maksun ja arvopaperisiirron peruutta-
mattomuutta ja maarityksen lopullisuutta. Sééantdjen vastaavuuden arviointia voitaisiin rgjata 4 a luvun
4 8:n 2 momentissa saadettyjen vahimmaissddntomadraysten mukaisesti ja ottamalla huomioon 10S-
CO:n ja maksu- ja selvitygérjestelmdkomitean laatimat suositukset sek&d EKPJ-CESR -suositukset.
Ulkomaisen selvitysyhteison saantdja ja niiden sisaltod séénnelldan sen yhtioikeudellisen kotipaikan

lainsaédannossa.

Lausunnonantajaa pyydettaisiin ilmoittamaan lausunnossaan tiedot, joilla sen nékemyksen mukaan
saattaa olla vaikutusta luvan myontamisen tai ulkomaisen selvitysyhteison valvontaan. Lausunnonanta-
jan tulisi ottaa myds kantaa siihen, miten koti- ja isntévaltion viranomaisten tiedonsaantioikeudet on
turvattu ja noudattaako ulkomaisen selvitysyhteison kotivaltio vastavuoroisen tunnustamisen periaatet-
ta Kannanotolla olisi merkitystd arvioitaessa suomalaisten selvitysyhteisdjen mahdollisuutta toimia
rajan yli toiseen ETA-valtioon.

Pykaléan 4 momentin mukaan ulkomaisen selvitysyhteisdon toiminnan harjoittaminen olisi sidottu val-
tiovarainministerion lupaan. Valtiovarainministerion tulisi myontda lupa, jos ulkomaisen selvitysyhtei-
sobn yhtidoikeudellisen kotipaikan toimivaltainen viranomainen on ilmoittanut ulkomaisen selvitysyh-
teison harjoittamasta selvitysyhteison toiminnasta toisessa ETA-valtiossa, viranomainen on toimittanut
3 momentissa tarkoitetun lausunnon, ulkomainen selvitysyhteisd on hakenut selvitysosapuoleksi suo-
malaiseen selvitysyhteisdon ja sen toiminnalle muutoin asetettavat vaatimukset vastaavat olennaisin
0osin, mitd 4 a luvussa saadetdan selvitysyhteison toiminnasta. Kyse olisi toimijan yhtidoikeudellisen
kotipaikan lainsd&dannon mukaisen toiminnan kokonaisarvioinnista suhteessa 4 a lukuun. Lahtokoh-

taisesti voidaan olettaa, etta hakija noudattaa yhtitoikeudellisen kotipaikkansa lainsd8dannossa asetet-
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tuja velvoitteita. Luvan myontamisen edellytyksia arvioitaisiin luvan myontamishetken liséksi jatku-
vasti selvitysyhteisdn toimintaa harjoitettaessa. Y htitoikeudellisen kotipaikan viranomaisen ja Finans-
sivalvonnan vélilla olisi oltava ulkomaista selvitysyhteisba koskeva, Finanssivalvonnasta annetun lain
66 8:ssd tarkoitettu valvontapoytakirja ennen kuin lupa voidaan myont&a.

Valtiovarainministerion olisi ratkaistava hakemusasia viimeistédn kuuden kuukauden kuluttua hake-
muksen vastaanottamisesta (5 momentti). Puutteellisen hakemuksen méardaika kuluisi vasta siitd, kun
4 momentissa tarkoitetut luvan edellytyksena olevat asiakirjat, lausunnot, hakemukset ja selvitykset.
Paétos olis kuitenkin tehtéava aina 12 kuukauden kuluessa hakemuksen vastaanottamisesta. Hake-
musasian ratkaisuun ja menettelyyn sovelletaan, mitd hallintolaissa (434/2003) sdadetéén. Valtiova
rainministerio voisi asettaa hakijaa kuultuaan ulkomaisen selvitysyhteison toimintaa koskevia ragjoituk-
sa ja ehtoja, jotka ovat tarpeellisia julkisen kaupankaynnin luotettavuuden tai rahoitusmarkkinoiden

vakauden kannalta.

Pykalan 6 momentissa séadettaisiin, etta valtiovarainministerion on pyydettava ulkomaisen selvitysyh-
teisdn hakemuksesta seka mahdollisista muun ulkomaisen yhteison toiminnalle asetettavista ehdoista

jargjoituksista Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan lausunto.

Luvan myontaminen Euroopan tal ousalueen ulkopuolisesta valtiosta toimivalle selvitysyhteisolle

14 8. Ulkomaisen selvitysyhteison, jonka yhtidoikeudellinen kotipaikka on ETA-alueen ulkopuolella ja
joka aikoo harjoittaa selvitysyhteison toimintaa Suomessa, olisi perustettava sivuliike ja haettava lupaa
valtiovarainministeriolta Sivuliikkeella tarkoitetaan ulkomaisen selvitysyhteison Suomessa olevaa
kiinteg& toimipaikkaa. Ulkomaisen selvitysyhteison tulis noudattaa lupaa haettaessa soveltuvin osin,

mita 1 a 8:ss8 séadetaan.

Pykalassa séédettéisiin luvan myontamisen edellytyksista ETA-alueen ulkopuolisesta valtiosta toimi-
valle selvitysyhteisdlle. Valtiovarainministerio voisi 2 momentin mukaan myontéa ulkomaiselle selvi-
tysyhteisdlle luvan selvitysyhteison toiminnan harjoittamiseen sivuliikkeessa, jos selvitysyhteisolle
valtiossa, jossa silla on yhtitoikeudellinen kotipaikka, asetetut vaatimukset vastaavat olennaisin osin,
mit& suomalaisen selvitysyhteison toiminnasta séédetéén 4 a luvussa, selvitysyhteisdon sen yhtitoi-
keudellisessa kotipaikassa sovellettava lainséadantd vastaa kansainvalisesti hyvaksyttyja rahoitusval-
vonnan seka rahoitug arjestelman rikollisen hyvaksikayton estamisté koskevia suosituksia eika selvi-

tystoiminnan harjoittamisesta Suomessa alheudu vaaraa Sijoittajien tai selvitysosapuolten edulle, julki-
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sen kaupankaynnin luotettavuudelle tai rahoitusmarkkinoiden vakaudelle. Selvitysyhteison taloudellis-
ten ja muiden toimintaedellytysten, toiminnan jarjestamisen ja turvaamisen seka hallinnon arviointiin
sovelletaan, mitd 13 8:n 3 momentissa sdadet&an sellaisen selvitysyhteison arvioinnista, jonka yhtitoi-
keudellinen kotipaikka on ETA-alueella

Ulkomaisen selvitysyhteison yhtiooikeudellisen kotipaikan viranomaisvalvonnan tulee kattaa myos
sijaintivaltioissa olevien sivuliikkeiden valvonta. Sivuliikkeen isdntévaltion viranomaisten on taattava,
etta ulkomaisen selvitysyhteison yhtitoikeudellisen kotipaikan viranomaiset saavat valittomasti tiedon,
jos sivuliikkeessa syntyy tai uhkaa syntyé ongelmia. Toisaalta kotipaikan valvontaviranomaisten on
informoitava sivuliikkeen isdntavaltion viranomaisia silloin, kun selvitysyhteisissa syntyy tai uhkaa
syntya ongelmia, ja niilla voi olla vaikutusta sen ulkomaiseen toimintaan. Tallaisen yhteistyon on toi-
mittava myos valtiovarainministerion, Finanssivalvonnan ja ulkomaisen selvitysyhteison yhtiGoikeu-
dellisen kotipaikan valvontaviranomaisten valilla. Valtiovarainministerion on ennen luvan myontamis-
ta voitava vakuuttua gitd, etta ulkomaisen selvitysyhteison kotipaikan viranomaiset omalta osaltaan
valvovat sitariittavan tehokkaasti ja etta sen liiketoiminta on kokonaisuudessaan terveell&a pohjalla

Kuten toisessa ETA-valtiossa toimivalle selvitysyhteisolle lupaa myonnettéessd, huomiota kiinnitettéi-
siin siihen, ettd isantévaltion viranomaisten tietojensaantioikeus on riittavalla tavalla turvattu ja valtio,
jossa selvitysyhteisolla on yhtiboikeudellinen kotipaikka, noudattaa vastavuoroisen tunnustamisen
periaatetta. Kotipaikan toimivaltaisen viranomaisen ja Finanssivalvonnan valilla olisi solmittava ulko-
maista selvitysyhteisba koskeva Finanssivalvonnasta annetun lain 66 8:ssa tarkoitettu valvontapOyté-
kirja ennen luvan myontamistd. Ulkomaisen selvitysyhteison yhtidoikeudellisen kotipaikan viranomai-
sen tulisi sitoutua yhteistyohon kriisienhallintatoimissa Suomen viranomaisten kanssa. Ulkomainen
selvitysyhteisd saisi harjoittaa selvitysyhteison toimintaa yhdessa tai useammassa toimipaikassa Suo-

messa.

ETA-alueen ulkopuolisesta valtiosta toimivan selvitysyhteison olisi haettava ehdotettavan 8 a 8:n mu-
kaan selvitysosapuoleksi suomalaiseen selvitysyhteisdon arvopaperikauppojen luotettavan kirjaamisen
jatoiminnan turvaamiseksi. Samalla ulkomaisen selvitysyhteison olisi noudatettava suomalaisen selvi-

tysyhteisin séantoja.

Pykalan 3 momentin mukaan valtiovarainministerio vois erityisesta syysta myontédd 1 momentissa
tarkoitetulle ulkomaiselle selvitysyhteisolle luvan harjoittaa selvitysyhteison toimintaa sivuliiketta pe-
rustamatta. Ulkomaisen selvitysyhteison tulisi tayttéa 1 ja 2 momentissa asetettujen edellytysten lisaksi
samat vaatimukset kuin toisesta ETA-valtiosta selvitysyhteison toimintaa harjoittavalta edellytetéén 13
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8:ssd. Lisdksi huomioon tulisi ottaa muut tekijét, joilla saattaa olla vaikutusta talouden ja rahoitus-

markkinoiden vakauteen ja luotettavuuteen, kuten euroalueen keskuspankkirahan kaytto.

Pykéalan 4 momentissa séddettaisiin, etta valtiovarainministerié voi hakijaa kuultuaan asettaa sivuliik-
keen tal rajan yli selvitysyhteisbn toimintaa harjoittavan lupaan sen toimintaa koskevia, julkisen kau-
pankdynnin luotettavuuden tai rahoitusmarkkinoiden vakauden kannalta tarpeellisia rgjoituksia ja ehto-

ja

Pykélan 5 momentin mukaan valtiovarainministerion olisi pyydettava Suomen Pankilta ja Finanssival-

vonnalta lausunto ulkomaisen selvitysyhteison lupaa koskevasta hakemuksesta.

Ulkomai sen selvitysyhtei son luvan peruuttaminen seka selvitystoiminnan rajoittaminen ja kieltdminen

15 8. Saénndksen 1 momentin mukaan valtiovarainministerion olisi ilmoitettava ulkomaiselle selvi-
tysyhteisolle, sen yhtiGoikeudellisen kotipaikan toimivaltaiselle viranomaiselle ja Finanssivalvonnalle,
jos se havaitsee, ettd ulkomainen selvitysyhteiso toimii sddnnosten, méaraysten, luvan ehtojen tai toi-
mintaa koskevien sédnndsten vastaisesti. Valtiovarainministerion tulisi ryhtyatarpeellisiin toimenpitei-
siin, jos ulkomainen selvitysyhteisd jatkaa séanndsten, médraysten, luvan ehtojen tai toimintaa koske-
vien sddnndsten vastaisen toiminnan harjoittamista sen yhtidoikeudellisen kotipaikan viranomaisen
toteuttamista toimenpiteista huolimatta ja jos toiminta vaarantaa sijoittajien tal selvitysosapuolten
edun, julkisen kaupankdynnin luotettavuuden tai rahoitusmarkkinoiden vakauden. Selvitystoiminnan
harjoittaminen olisi mahdollista keskeytté&d méaraajaksi. Valtiovarainministeri6 voisi tarvittaessa estda
selvitystoiminnan harjoittamisen. Selvitysyhteison luvan peruuttamiseen ja selvitystoiminnan rajoitta-
miseen sovellettaisiin lisdksi soveltuvin osin 3 8:84. Toiminnan rgjoittamista ja kieltamista harkittaessa
olisi noudatettava vahimman hallinnollisen haitan periaatetta eli viranomaisen tulisi pyrkia ratkaisuun,
joka aiheuttaa kiellon tai rajoituksen kohteelle mahdollismman vahan haitallisia vaikutuksia arvion

perusteena oleva kokonaistilanne huomioon ottaen.

Pykélan 2 momentissa viitattaisiin Finanssivalvonnasta annettuun lakiin, jossa séadetdan Finanssival-
vonnan oikeudesta méaarata hallinnollisia seuraamuksia finanssimarkkinoita koskevien sédnndsten tai
niiden nojalla annettujen méaardysten, luvan ehtojen tai toimintaa koskevien séannosten rikkomisesta.
Finanssivalvonnasta annettua lakia sovellettaisiin ensisijaisesti, jos se olisi mahdollista ottaen huomi-

oon ulkomaisen selvitysyhteison sd8nnosten ja maérdysten vastaisen toiminnan vakavuus ja laatu.
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10 luku Erindisia saannoksia

Muutoksenhaku

3 8. Pykadlan 1 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd valtiovarainministerion tekeméan ulko-
maisen selvitysyhteison lupaa koskevaan mééradajan ylittaneeseen paétdkseen saa hakea muutosta valit-

tamalla.

Voimaantulo ja siirtymasdannos. Laissa sdadettdisiin siirtymasddnnos sellaisille ulkomaisille selvi-
tysyhteisdille, jotka harjoittavat selvitysyhteison toimintaa rajan yli Suomeen lain voimaantullessa (2
momentti). Ulkomaisen selvitysyhteison tulisi antaa valtiovarainministeriolle riittava selvitys kuuden
kuukauden kuluessa lain voimaantulosta lain mukaisten edellytysten tayttamisesta ja jattéa hakemus
suomalaisen selvitysyhteison selvitysosapuoleksi, jollei ulkomainen selvitysyhteisd ole jo suomalaisen
selvitysyhteison selvitysosapuoli. Jos selvitysté el anneta tai selvitysosapuolen asemaa ei haeta, selvi-
tysyhteison olisi lopettava toimintansa. Valtiovarainministerio myontéisi ehdotuksen mukaan ulkomai-
selle selvitysyhteisdlle luvan, jos selvityksen perusteella voidaan péétya siihen, etté ulkomainen selvi-
tysyhteisd saisi taman lain mukaisen ulkomaisen selvitysyhteison luvan. Hallinnollisen menettelyn
tarkoituksena on olla kevyempi niille ulkomaisille selvitysyhteisiille, jotka harjoittavat jo selvitysyh-
teison toimintaa rajan yli Suomeen. Valtiovarainministerion olisi pyydettéva lausunto Suomen Pankilta
ja Finanssivalvonnalta ennen kuin se ulkomaisen selvitysyhteison toimittaman selvityksen perusteella

myontaa tassa laissa tarkoitetun luvan selvitysyhtei son toiminnan harjoittamiseen.

Sellaisen ulkomaisen yhteison, joka el ole suomalaisen arvopaperiporssin tai monenkeskisen kaupan-
k&ynnin jarjestdjan kayttama selvitysyhteisd, mutta jonka maarittamien arvopaperikaupoista johtuvien
velvoitteiden toteutus tapahtuu Suomessa, tulisi 3 momentissa sdadettavalla tavalla hakeutua suomal ai-
sen selvitysyhteison selvitysosapuoleksi kuuden kuukauden kuluessa témén lain voimaantulosta. Téssa

tarkoitettu velvollisuus koskisi muita ulkomaisia yhteisdja kuin ulkomaisia selvitysyhtei soja.
Pykéalan 4 momentissa sd&dettdisiin, ettd suomalaisen selvitysyhteison tulisi jéttéd valtiovarainministe-

ridlle hakemus selvitysyhteison sééntdjen taydentamisesta taman lain vaatimusten mukaisiksi kuuden

kuukauden kuluessa tdman lain voimaantulosta.
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Pykéalan 5 momentin mukaan valtiovarainministerio voisi ottaa ulkomaisen selvitysyhteison hakemuk-
sen kéasiteltavaksi ennen lain voimaantuloa. Myds muihin lain téaytantodnpanon edellyttamiin toimenpi-

teisiin voitaisiin ryhtya ennen sen voimaantuloa.

1.2 Laki Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

1 luku Y leisat shannokset

4 8. Valvottavat. Pykdlan 5 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, etté Finanssivalvonnan valvon-
nan kohteenaolisivat ulkomaiset selvitysyhteisot.

Pykalan rakenne on jaoteltu voimassa olevassa laissa siten, etté Finanssivalvonnan toimilupavalvotta
viin kuuluu muun muassa ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen oikeudesta tarjota sijoituspalvelua
Suomessa annetussa laissa tarkoitettu, muussa kuin ETA-valtiossa toimiluvan saaneen ulkomaisen
sijoituspalveluyrityksen sivuliike. Toimiluvan edellytyksesta séddetéan kussakin toimijaa koskevassa
erillislaissa. Voimassa olevassa laissa toimiluvanvaraiseksi séédetaén sellaisten sivuliikkeiden toimin-
ta, joiden kotipaikka on muussa kuin ET A-valtiossa. Toimijoiden, joiden kotipaikka on ETA-valtiossa,
toiminnan harjoittaminen perustuu puolestaan vastavuoroisen tunnustamisen ja ragjan yli tarjoamisen
periaatteisiin.

Arvopaperimarkkinalain 4 aluvussa sdadettavaks ehdotettavan ulkomaisen selvitysyhteison olisi haet-
tava valtiovarainministeriolta lupa siita riippumetta, harjoitetaanko ulkomaisen selvitysyhteison toi-
mintaa rajan yli Suomeen tai sivuliikkeessd Suomessa, ja onko ulkomaisen selvitysyhteison yhtiooi-
keudellinen kotipaikka ETA-valtiossa tai muussa kuin ETA-valtiossa. Ehdotus poikkeaa voimassa
olevan lainsdadannon rakenteesta, koska EU:n lagjuista selvitysyhteisdjen toimintaa harmonisoivaa
sdantelyaei ole. Muusta kuin ETA-valtiosta tulevia ulkomaisten selvitysyhteisijen sivuliikkeita el kui-
tenkaan ehdoteta rinnastettavaks toimilupavalvottaviksi séédettyihin, koska sallitun toiminnan harjoit-
tamisen ehdotetaan perustuvan lupaan. Vastaavasti 6 8:ssa séédettyja ETA-valvottavia koskevia séén-
noksid el ehdoteta suoraan sovellettavaksi ETA-valtiossa yhtitoikeudellisen kotipaikan omaavaan ul-
komaiseen selvitysyhteisoon tai sen sivuliikkeeseen, koska ulkomaisen selvitysyhteison toiminta olisi
mahdollista vain luvan nojalla.
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Momentissa ehdotetaan, etta ulkomaisiin selvitysyhteisdihin sovelletaan 6 lukua, jossa séadetddn muun
muassa yleisesti ulkomaisten ETA-valtiosta ja muusta kuin ETA-valtiosta tulevien valvottavien val-
vonnasta, viranomaisyhteistydsta ja tietojenvaihdosta.

6 8. Muut maaritelmat. Pykalan 1 momentin 2 kohdassa sdadettéisiin, ettd kotivaltiota koskevia sdén-
noksi& sovellettaisiin soveltuvin osin myods ETA-valtioon, jossa on ulkomaisen selvitysyhteison yhtio-
oikeudellinen kotipaikka. Ulkomaiselle selvitysyhteisille ei ole valttamétta myonnetty sen kotivaltios-
satoimilupaatai lupaa, ja taman vuoks voimassa olevan lain kotivaltion méaritelmaa ei olisi mahdol-
lista sellaisenaan soveltaa ETA-valtiossa toimiviin ulkomaisiin selvitysyhteisoihin.

Momenttiin ehdotetaan lisdttévaks uusi 6 a kohta, jossa méariteltaisiin ulkomainen selvitysyhteiso.
Ulkomaisella selvitysyhteisolla tarkoitettaisiin arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 8:n 2 momentin 3
kohdassa tarkoitetulla tavalla ulkomaista yhteistd, joka vastaa suomalaista selvitysyhteisia ja jota

poista johtuvien velvoitteiden maarittamiseen tai toteuttamiseen.

6 luku Ulkomaisten valvottavien ja niiden Suomessa olevien sivuliikkeiden valvonta ja yhteisty6

ulkomaan valvontaviranomaisten kanssa

54 8. Muusta kuin toisesta ETA-valtiosta olevan ulkomaisen valvottavan tai ulkomaisen selvitysyhtei-
sbn valvonta ja yhteistyd muun kuin ETA-valtion valvontaviranomaisen kanssa. Pykaléan otsikkoa eh-
dotetaan muutettavaksi siten, etta sihen lisdt&an ulkomainen selvitysyhteiso. Pykalaan lisdttéisiin uusi
5 kohta, jonka nojalla Finanssivalvonnan olisi oltava yhteistydssa muun kuin ETA-valtion Finanssi-
valvontaa vastaavan viranomaisen kanssa, jonka valvonnassa olevan ulkomaisen selvitysyhteison tai
muun yhteison toiminta on Suomen rahoitusmarkkinoiden toiminnan, vakauden tai sijoittajan suojan
kannalta merkittavaa. Ulkomaisen selvitysyhteison, jota suomalainen arvopaperipdrss tai monenkeski-

markkinoiden kannalta.

61 a 8. Ulkomaisen selvitysyhteison valvonta. Pykalassa sdadettéisiin ulkomaisen selvitysyhteison val-
vonnasta ja yhteistydsta sen valvontaviranomaisten kanssa. Pykaan 1 momentin mukaan ulkomaisen
selvitysyhteison sivuliikkeen tarkastamiseen ja ulkopuolisen asiantuntijan kayttamiseen, Finanssival-
vonnan tietojensaantioikeuteen ulkomaiselta selvitysyhteisolté ja Finanssivalvonnan oikeuteen asettaa
uhkasakko tietojensaanti- ja tarkastusoikeuden tehosteeks sovellettaisiin soveltuvin osin, mitd 60 8:n

1-4 momentissa sdadetdan. Sdannoksen tarkoituksena on, ettd ulkomaisen selvitysyhteison sivuliik-
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keen tarkastusoikeus sallitaan kotivaltion toimivaltaiselle viranomaiselle ja etta Finanssivalvonta voi
suorittaa tarkastuksen kotivaltion toimivaltaisen viranomaisen pyynnosta 60 8:ssa tarkoitetuin tavoin ja
tehostein. Ulkomaisen selvitysyhteison sivuliike olisi myds velvollinen antamaan Finanssivalvonnalle
tietoja lai ssa séédettyjen tehtaviensa hoitamiseksi.

Ulkomaisen selvitysyhteison Suomessa olevan sivuliikkeen valvontaa koskeviin Finanssivalvonnan
toimivaltuuksiin ja sivuliikkeen tilintarkastajan ilmoitusvelvollisuuteen sovelletaan soveltuvin osin,
mit& 3 luvun 29, 31, 33 ja 34 8:ss4 sdddetadn asiamiehen asettamisesta, tilintarkastajan ilmoitusvelvol-
lisuudesta ja ulkopuolisen asiantuntijan kayttamisesta.

Voimassa oleva muista kuin ETA-valtioista tulevien sivuliikkeiden toimilupaval vottavia koskeva saéan-
tely ulotettaisiin ETA-valtiosta tulevaan ulkomaisen selvitysyhteison sivuliikkeeseen. Koska harmoni-
soitua selvitysyhteisha koskevaa EU-séantelya el ole, Finanssivalvonnan toimivaltuuksien ulottaminen

my6s ETA-valtiosta sivuliikkeen perustaviin ulkomaisiin selvitysyhteisbihin on perusteltua.

Pykéalan 2 momentin mukaan ulkomaiselle selvitysyhteisolle voitaisiin maérété julkinen huomautus tai
julkinen varoitus, jos ulkomaisen selvitysyhteison yhtidoikeudellisen kotipaikan toimivaltaisen viran-
myontaman luvan ehtojen tai toimintaa koskevien sddnndsten vastaisen toiminnan lopettamiseksi, ja
ulkomainen selvitysyhteisd jatkaa tallaista toimintaa Suomessa. Finanssivalvonnan olisi ilmoitettava
asiasta etukateen ulkomaisen selvitysyhteisdn toimivaltaiselle viranomaiselle ja valtiovarainministeri-
Olle. Ulkomainen selvitysyhteisO kattaisi seka ETA-valtiosta ettéd muusta kuin ETA-valtiosta rgjan yli
selvitysyhteison toimintaa harjoittavat ja ndiden Suomessa olevat sivuliikkeet.

Arvopaperimarkkinalain 4 a luvun 15 8:ssi ehdotetaan sdadettdvaksi, ettd valtiovarainministerio voi
rgjoittaa tai kieltéa selvitysyhteison toiminnan harjoittamisen taikka peruuttaa ulkomaisen selvitysyh-
teisdn luvan. Ennen toimenpiteita valtiovarainministerion olisi ilmoitettava havaitsemastaan sd8nnos-
ten, médraysten, luvan ehtojen tai toimintaa koskevien sédnndsten vastaisesta toiminnasta ulkomaiselle
selvitysyhteisdlle ja sen yhtiGoikeudellisen kotipaikan toimivaltaiselle viranomaiselle sekd Finanssi-
valvonnalle. Voimassa olevassa Finanssivalvonnasta annetun lain 61 8:n 3 momentissa sé&detéan Fi-
nanssivalvonnan edellytyksista madarata ETA-valtiosta tulevalle sivuliikkeelle hallinnollinen seuraa-
mus, josta s&detdan lain 4 luvussa. Koska viranomaisten toimivalta olisi toiminnan kieltdmisen osalta
paallekkainen, sdanndksessa ehdotetaan, etta Finanssivalvonta voisi antaa ulkomaiselle selvitysyhtei-
solle 40 8:ssa tarkoitetun julkisen huomautuksen tai 41 8:ssa tarkoitetun julkisen varoituksen. Tall6in

rikemaksua koskevia séannoksia ei sovellettaisi.
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Finanssivalvonnan toimenpiteet olisivat ensisijaisia suhteessa valtiovarainministeritlle arvopaperi-
markkinalain 4 a luvun 15 8:ss& ehdotettaviin valtuuksiin. S&&nnosten, maadraysten, luvan ehtojen tai
toimintaa koskevien sddnndsten vastaiseen menettelyyn puututtaisiin hallinnollisesti kevyemmill& hal-
linnollisilla seuraamuksilla, jos se olisi ulkomaisen selvitysyhteisbn sddnndsten, maéraysten, luvan
ehtojen tai toimintaa koskevien sdénndsten vastainen toiminta huomioon ottaen asianmukaisin viran-

omaistoimenpide.

Finanssivalvonta voisi 3 momentin mukaan esittéa valtiovarainministeritlle ulkomaisen selvitysyhtei-
sOn toiminnan rajoittamistatai luvan peruuttamista, jos ulkomaisen selvitysyhteisdn toiminta vaarantaa
sijoittgjien tai selvitysosapuolten etua, julkisen kaupank&ynnin luotettavuutta tai rahoitusmarkkinoiden
vakauden. S8annos vastaisi padosin, mita 3 luvun 26 ja 27 8§:ssa séadetaan.

Pykéldn 4 momentissa sdadettéisiin, etta Finanssivalvonta voisi antaa ulkomaiselle selvitysyhteisolle
méarayksia tehtaviensa hoitamiseksi tarpeellisten tietojen sddnnollisesta toimittamisesta finanssimark-
kinoita koskevien séannbsten, niiden nojalla annettujen maaraysten, luvan ehtojen ja toimintaa koske-
dattamiseksi seka rahanpesun ja terrorismin rahoituksen estamisen ja selvittamisesta annettujen séén-
nosten ja méaraysten noudattamiseksi.

67 8. Tarkastustehtavien siirtaminen. Pykdlan 1 momenttia tdsmennettéisiin siten, etta Finanssivalvon-
ta voi tehda kotivaltion viranomaisen kanssa sopimuksen siitg, etta Finanssivalvonta suorittaa ulkomai-
sen selvitysyhteison tarkastukseen liittyvia sellaisia tehtéavig, jotka kuuluvat kotivaltion valvontaviran-
omaisen vastuulle. Kotivaltion maéritelméan johdogta tarkastustehtévien siirtdminen soveltuisi vain
ETA-valtiosta rgjan yli tai Suomessa sivuliikkeestd ulkomaisen selvitysyhteison toimintaa harjoitta-

vaan.

8 luku Erinaiset saannok set

71 8. Oikeus ja velvollisuus luovuttaa tietoja. Pykaan 4 momentissa saadettaisiin, ettd Finanssivalvon-
nalla on oikeus antaa valvottavia ja ulkomaisia valvottavia koskevia tietoja myos arvopaperimarkkina-
laissa tarkoitetulle monenkeskisen kaupankaynnin jarjestgjélle ja ulkomaiselle selvitysyhteisdlle. Voi-
massa olevassa laissa tietojenanto-oikeus koskee muun muassa julkisen kaupankdynnin jérjestgéa ja
selvitysyhteisbd. Lagjennus monenkeskisen kaupankdynnin jarjestgjédn yhdenmukaistaa arvopaperi-

markkinalaissa tarkoitetut kaupankayntipaikkojen oikeudet saada tietoja. Ulkomaisen selvitysyhteison
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toiminta on Suomelle l8htokohtaisesti jarjestelmallisesti merkittava ja sen selvitystoiminnan luotetta-
vuuden vaarantuminen saattaa uhata Suomen arvopaperimarkkinoiden rakennetta. Taman vuoks Fi-
nanssivalvonnan oikeus luovuttaa tietoja koskisi myos ulkomaisia selvitysyhteisoja

1.3 Laki Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetun lain muuttamisesta

1 8. Maksuvelvollinen. Pykalan 1 momentin 1 kohdassa séadettéaisiin maksuvelvolliseksi Finanssival-
vonnasta annetun lain 4 8:n 5 momentissa tarkoitettu ulkomainen selvitysyhteiso. Finanssivalvonnan
valvonta kasittéa seké ETA-valtiosta ettd muusta kuin ETA-valtiosta tulevan ulkomaisen selvitysyhtei-
sbn valvonnan sivuliikkeessd samoin kuin rajan yli toimittaessa. Kun toimintaa harjoitetaan rajan yli
Suomeen, pédasiallinen vastuu ulkomaisen selvitysyhteison valvonnasta on sen yhtidoikeudellisen

kotipaikan toimivaltaisella valvontaviranomaisella

6 8. Muun maksuvelvollisen perusmaksu. Pykaldan lisdttaisiin maksuvelvollisena ulkomainen selvi-
tysyhteisd, joka olisi velvollinen suorittamaan kiintedn euromaéraisen maksun riippumatta siitg, har-
joittaako se toimintaa rajan yli Suomeen tai sivuliikkeessa ja riippumatta siitd, onko sen yhtidoikeudel-
linen kotipaikka ETA-alueellatal sen ulkopuolella.

Ulkomainen selvitysyhteiso liséttéaisiin arvopaperimarkkinalain 4 a luvun 8 8:n 2 momentissa tarkoite-
tun suomalaisen selvitysosapuolen ryhméan. Ulkomaiselle selvitysyhteisolle ehdotetaan asetettavaksi
velvollisuus hakea suomalaisen selvitysyhteison selvitysosapuoleksi. Taméan vuoksi maksuryhméa
muodostuisi selvitysosapuoliaseman perusteella. Ulkomaisen selvitysyhteison sivuliikkeelle ei muista
ulkomaisista toimijoista poiketen asetettais suhteellista maksuperustetta, koska selvitysyhteisojen
séantelylla el ole harmonisoitua EU-oikeudellista lainsd&dantdpohjaa ja kahdenkertaiselle maksuperus-
teelle el arvion mukaan ole valvonnasta aiheutuvaa kustannusperustetta. V oimassa olevasta séantelysta
poiketen maksuvelvollinen olisi myds ulkomainen selvitysyhteisd, joka harjoittaa toimintaa rajan yli

Suomeen, koska sen valvonnasta aiheutuu tosiasiallisia kustannuksia, joita ei ole tarkoituksenmukaista

2 Tarkemmat sadnnokset ja maar ayk set

[..]

72



3 Voimaantulo

Yks ulkomainen selvitysyhteisd on aloittanut toiminnan harjoittamisen arvopaperiporssissa tehtyjen
ennakoidaan kasvavan ldhiaikoina, jolloin on myOs odotettavissa, etta niiden merkitys Suomen rahoi-
tusmarkkinoilla korostuu. Arvopaperiporssi on ilmoittanut, ettéa keskusvastapuoliselvitykseen siirry-
téén merkittavilta osin lokakuun 2009 alkupuolella. Tédman vuoks ehdotetaan, etté lait tulisivat voi-

maan mahdollisimman pian niiden hyvaksymisen jalkeen.

4 Suhde perustuslakiin ja sdatamig arjestys

Lupa toiminnan harjoittamiseen Suomessa tai Suomeen

Elinkeinovapaus on Suomen perustuslain (731/1999) 18 §:ssé turvattu perusoikeus, jonka rajoittami-
sesta, kuten luvanvaraistamisesta, on séddettava lailla. Lain on taytettdva perusoikeutta rajoittavalta
lailta vaadittavat yleiset edellytykset.

Esityksessa ehdotetaan, etta ulkomaisen selvitysyhteison, joka on suomalaisen arvopaperiporssin tai
riélta lupa, jos se harjoittaa selvitysyhteison toimintaa rajan yli Suomeen tai sivuliikkeessa Suomessa.
Suomalaisen arvopaperiporssin ja selvitysyhteison tulee hakea toimilupa valtiovarainministeriolta.
Suomalaisen selvitysyhteison toimiluvasta sé&detdan lailla (209/1997), joka el ole ollut perustuslakiva
liokunnan arvioitavana. Perustuslakivaliokunnan lausunnossa (67/2002 vp) on arvioitu toimilupasdén-

telyn vaikutusta rahoitus- ja pddomamarkkinoilla.

Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 3 luvun 21 8:n mukaan Finanssivalvonta voi kieltéa arvopa
peripOrssia kayttamasta kauppojen selvitykseen muuta kuin mainitussa laissa tarkoitettua selvitysyhtei-
S04, jos tallaisen yhteison kayttaminen todennakdisesti vaarantaa julkisen kaupankaynnin luotettavuu-
den. Kielto kohdistuu selvitysyhteison sijaan arvopaperiporssiin, joka on Finanssivalvonnan toimilu-
pavalvottava. Finanssivalvonta e anna varsinaista paaosta ulkomaisen selvitysyhteison toiminnan
sallimisesta Suomessa

Ehdotettu lainséadantd poikkeaa nykyisesta siten, ettd arvopaperipdrssiin kohdistuvan kiellon sijaan
ulkomaiselle selvitysyhteisolle myGnnettéisiin laissa séadettavien edellytysten tayttyessa valtiovarain-
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ministerion myontama lupa harjoittaa selvitysyhteison toimintaa rajan yli Suomeen tai sivuliikkeessa
Suomessa. Luvan edellytykset vastaavat pagosin, mita rahoitusmarkkinoilla toimivilta ulkomaisilta

tysyhteisbn toimintaa valvoisi Finanssivalvonta

Valvontaviranomaisen ja lupaviranomaisen toimivaltuudet

Ehdotuksella séadettaisiin ulkomaiset selvitysyhteisot Finanssivalvonnan valvottaviksi ja silla pyritéan
turvaamaan ulkomaisen selvitysyhteison yhtidoikeudellisen kotipaikan toimivaltaisen viranomaisen ja
Finanssivalvonnan valinen valvontayhteistyd, jotta Suomen viranomaisilla on mahdollisuus tehokkaas-
ti puuttua Suomen rahoitusjarjestelman luotettavuuden ja toimivuuden kannalta merkittavan ulkomai-
sen toimijan Suomeen tal Suomessa harjoittamaan selvitysyhteison toimintaan.

Finanssivalvonnan toimivaltuuksia lag ennetaan ehdotuksessa koskemaan ulkomaisia selvitysyhteisoja
Ehdotus vastaa Finanssivalvonnan toimivaltuuksia suhteessa muihin ulkomaisiin valvottaviin. Finans-
sivalvonnan toimivaltuuksia on arvioitu perustuslakivaliokunnan lausunnossa (28/2008 vp).

Ulkomaisen selvitysyhteisdn valvonnassa noudatettaisiin ensisijaisesti kotivaltion valvonnan periaatet-
ta, vaikka selvitysyhteisdjen rajat ylittavaa toimintaa koskevaa EU-séantelya el ole. Jos valtion, jossa
selvitysyhteisolla on yhtidoikeudel linen kotipaikka, toimivaltaisen viranomaisen toimenpiteet osoittau-
tuvat riittdméttomiks séénnosten, méardysten, luvan ehtojen taikka toimintaa koskevien sdannbsten
vastaisen toiminnan estamiseksi laissa séadettavalla tavalla, Finanssivalvonta voisi antaa ulkomaiselle
selvitysyhteisdlle julkisen huomautuksen tai julkisen varoituksen, jollei valtiovarainministerié ryhdy
asiassa ankarampiin toimenpiteisiin. Finanssivalvonta voi endotuksen mukaan esittéa valtiovarainmi-
nisterille ulkomaisen selvitysyhteison toiminnan mééréamista rajoitettavaks tai sille myonnetyn lu-
van peruuttamista. Valtiovarainministerio voisi lupaviranomaisena estééa ulkomaisen selvitysyhteison
toiminnan harjoittamisen, ragjoittaa selvitysyhteison toimintaa tai peruuttaa luvan.

Valvontakustannusten kattaminen
Finanssivalvonnan maaréttava valvontamaksu on valtiosdantooikeudelliselta luonteeltaan vero, minka
vuoksi lain sd8nndsten tulee olla my6s silla tavoin tarkkoja, etta lakia soveltavien viranomaisten har-

kinta veroa méaréttdessa on sidottua (PeVL 41/2004 vp, PeVL 67/2002 vp, s. 3/1 jaPeVL 28/2008 vp).
Laki Finanssivalvonnan valvontamaksusta on sdédetty peruslakivaliokunnan myoétavaikutuksella
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(PeVL 28/2008 vp). Esitykseen sisdltyva 3. lakiehdotus vastaa mainittuja perustus akivaliokunnan lau-

suntoja.

Edell& esitetyin perustein hallitus katsoo, etté ehdotetut lait voidaan kasitella tavallisessa lainsdatamis-

jarjestyksessa.

Edella esitetyn perusteella annetaan Eduskunnalle hyvaksyttaviks seuraavat lakiehdotukset:
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LAKIEHDOTUKSET

1 L aki arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

kumotaan 26 péaivana toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/1989) 3 luvun 21 8:n 4
momentti ja 3 aluvun 7 8:n 4 momentti, sellaisena kuin ne ovat laissa 923/2007,

muutetaan lain 1 luvun 4 8:n 2 momentin 1 ja 2 kohta, 3 luvun 21 8:n 2 ja 3 momentti, 26 §, 3 a luvun
7 8n 2 ja3 momentti, 4 aluvun 1 8:n 1 momentti, 3 8:n 3-5 momentti, 4 8:n 1, 2 ja4 momentti, 8 8:n
2—-6 momentti ja 10 luvun 3 8:n 1 momentti,

sellaisena kuin ne ovat 1 luvun 4 8:n 2 momentin 1 ja 2 kohta, 4 aluvun 1 8:n 1 momentti, 38:n3ja4
momentti ja 8 8:n 3 ja4 momentti laissa 321/1998, 3 luvun 21 8:n 2 ja 3 momentti sek&a 26 §, 3 aluvun
7 8:n 2 ja3 momentti, 4 aluvun 8 8:n 2, 5 ja 6 momentti mainitussa laissa 923/2007, 4 aluvun 3 8:n 5
momentti laissa 970/1999, 4 a luvun 4 8:n 1, 2, ja 4 momentti laissa 1517/2002 ja 10 luvun 3 8:n 1
momentti laissa 392/2008, seka

lisataan 1 luvun 4 8:n 2 momenttiin, sellaisena kuin se on mainitussa laissa 321/1998, uusi 3 kohta, 4 a
luvun 4 8:n 2 momenttiin, sellaisena kuin se on mainitussa laissa 321/1998, uusi 15 ja 16 kohta, 4 a
lukuun uusi 8 a 8, uus 13 8§ ja sen edelle uusi valiotsikko, uusi 14 § ja sen edelle uus véliotsikko sekéa
uusi 15 §ja sen edelle uusi véliotsikko, seuraavasti:

1 luku Yleisa sddnnoksia

48

Téassa laissa tarkoitetaan:

1) selvitystoiminnalla julkisessa tai monenkeskisessa kaupankaynnissa tehdysta arvopaperikaupasta
johtuvien velvoitteiden maarittamista tai toteuttamista kaupan osapuolten lukuun. Selvitystoimintana
pidetédn myos sellaisten velvoitteiden madrittamista tai toteuttamista, jotka johtuvat arvo-
osuugarjestelmaan liitetyn arvopaperin taikka julkisen tai monenkeskisen kaupank&ynnin kohteena
olevan arvopaperin muussa kuin julkisessa tai monenkeskisessi kaupankaynnissa tehdysté kaupasta tai
luovutuksesta;

2) selvitysyhteisolla suomalaista osakeyhtiotd, joka ammattimaisesti ja sddnndllisessd menettelyssa
harjoittaa selvitystoimintaa sellaisten yhteisojen lukuun, joille on mydnnetty oikeus antaa arvopaperi-

kauppoja tal muita luovutuksia selvitysyhteison selvitettavaksi (selvitysosapuolet); seka
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3) ulkomaisella selvitysyhteisolla 2 kohdassa tarkoitettua selvitysyhteisba vastaavaa arvopaperiporssin

3 luku Julkinen kaupankaynti

21 § Kauppojen selvitys
Jos arvopaperiporss kayttda arvopaperikauppojen selvitykseen ulkomaista selvitysyhteisod, arvopape-
ripdrssin, selvitysyhteison ja ulkomaisen selvitysyhteisdn on jarjestettava yhteistoimintansa siten, ettei

julkisen kaupankdynnin luotettavuus tai rahoitusmarkkinoiden vakaus vaarannu.

Arvopaperiporssin on ilmoitettava arvopaperikauppojen selvitysta koskevissa jérjestelyissa tapahtuvis-
ta muutoksista hyvissa gjoin etukéteen valtiovarainministeriolle, Suomen Pankille ja Finanssivalvon-

nalle.

26 8§ Porssivalittdjan ja muun arvopaperipdrssissa toimivan oikeus valita selvitysyhteiso

Porssivalittgalla ja muulla arvopaperipdrssissa toimivalla on oikeus kayttda myos muuta selvitysyhtei-
sba kuin arvopaperipdrssin kdyttamaa suomalaista tai ulkomaista selvitysyhteisoa julkisessa kaupan-
k&ynnissa tehdyisté arvopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden toteuttamiseksi edellyttéen, etté arvo-
paperipdrssin ja mainittujen selvitysyhteisijen yhteistoiminta on jarjestetty siten, ettel julkisen kau-

pankaynnin luotettavuus tai rahoitusmarkkinoiden vakaus vaarannu.

Jos porssivélittgja tai muu arvopaperiporssissa toimiva aikoo kayttéd 1 momentin mukaista oikeutta,
siité on ilmoitettava etukéteen asianomaiselle arvopaperiporssille, Suomen Pankille ja Finanssivalvon-
nalle. llmoituksessa tulee esittéd selvitys yhteistoimintajérjestelyistd, joilla turvataan julkisen kaupan-
k&ynnin luotettavuus tai rahoitusmarkkinoiden vakaus.

Finanssivalvonta voi kieltda porssivalittg & ja muuta arvopaperipdrssissa toimivaa kdyttamasta muuta
selvitysyhteisda kuin arvopaperiporssin kayttamaa suomalaista tai ulkomaista selvitysyhteisbd arvopa:
perikaupoista johtuvien velvoitteiden toteuttamiseksi, jos tallaisen yhteison kayttadminen todenndkoi-
sesti vaarantaa julkisen kaupankaynnin luotettavuuden tai rahoitusmarkkinoiden vakauden.

77



3 aluku Monenkeskinen kaupankaynti

7 8§ Kauppojen selvitys

tysyhteison on jérjestettéva yhteistoimintansa siten, ettei monenkeskisen kaupankaynnin luotettavuus
tal rahoitusmarkkinoiden vakaus vaarannu.

Monenkeskisen kaupankaynnin jarjestdjan on ilmoitettava arvopaperikauppojen selvitystd koskevissa
jarjestelyissa tapahtuvista muutoksista hyvissa gjoin etukéteen valtiovarainministeriolle, Suomen Pan-
kille ja Finanssivalvonnalle.

4 aluku Selvitystoiminta

18
Selvitysyhteison toimintaa el saa harjoittaa ilman valtiovarainministerion myontaméaa toimilupaa

38

Valtiovarainministerié voi rajoittaa maéréajaksi selvitysyhteison toimiluvan mukaista toimintaa, jos
yhteisdn toiminnassa on todettu taitamattomuutta tai varomattomuutta tai jos on ilmeistd, etté yhteison
toiminta vaarantaa rahoitusmarkkinoiden vakauttatai sijoittajien taikka selvitysosapuolten etua.

Valtiovarainministerié voi Finanssivalvonnan esityksesta maérata selvitysyhteison harjoittaman selvi-
tystoiminnan keskeytettavaksi madragjaksi tai toistaiseksi, jos selvitystoiminta on héiriintynyt siten,
etta sen jatkaminen voi vahingoittaa Sijoittajien tai selvitysosapuolten etua tai aiheuttaa vaaraa rahoi-
tusmarkkinoiden vakaudelle. Valtiovarainministeridlla on oikeus antaa méarayksia selvitystoiminnan

jarjestdmisestd sind ailkana, jonka selvitysyhteison toiminta on keskeytettyna.
Valtiovarainministerion on ennen 1-4 momentissa tarkoitetun paatoksen tekemistd kuultava asian-

omaista selvitysyhteisoa ja pyydettava ennen 1-3 momentissa tarkoitetun paétoksen tekemista Suomen
Pankin ja Finanssivalvonnan lausunto, jollei asian kiireellisyydestd muuta johdu.
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48

Selvitysyhteisolla on oltava séanntt, jotka sisaltavat téta lakia taydentdvat méaraykset selvitysyhteison
toiminnan harjoittamisesta. S&ann6t ja niiden muutokset vahvistaa hakemuksesta valtiovarainministe-
ri6, jos ne tayttavét luotettavan selvitysyhteison toiminnan vaatimukset ja jos niiden seké selvitysyhtei-
sbn toiminnasta annettujen sdanndsten ja maaraysten ja hyvan tavan noudattamisen riittavasta ja luotet-
tavasta valvonnasta on huolehdittu asianmukaisesti. Hakemus on ratkaistava kolmen kuukauden kulu-
essa sen vastaanottamisesta tal, jos hakemus on ollut puutteellinen, siita kun hakija on antanut asian
ratkaisemista varten tarvittavat asiakirjat ja selvitykset. P&dtos on kuitenkin aina tehtdva kuuden kuu-
kauden kuluessa hakemuksen vastaanottamisesta. Valtiovarainministerion on ennen saantdjen tai nii-
den muutosten vahvistamista pyydettava asiasta lausunto Suomen Pankilta ja Finanssivalvonnalta. Jos
yhteisdn toimintaan tulee kuulumaan arvo-osuusjdrjestelmaan liitettyjen arvopaperien selvitystoimin-
taa, on lausunto tarvittaessa pyydettéva myos arvopaperikeskukselta seké asianomaiselta arvopaperi-
porssilta ta monenkeskisen kaupankaynnin jarjestgjalta séantdjen yhteensopivuuden varmistamiseksi

jaarvopaperimarkkinoita kohtaan tunnetun luottamuksen vahvistamiseksi.

S&4nnot voidaan vahvistaa, jos ne siséltavét sijoittajan ja selvitysosapuolen suojan seké rahoitusmark-
kinoiden vakauden kannalta riittévat madraykset siit&:

13) miten séént6ja taydentavien paétosten antaminen on jaettu hallituksen ja toimitusjohtajan kesken;
14) miten selvitysyhteisolle lain mukaan kuuluvat valvontatehtavét toteutetaan;

15) mita erityisid vaatimuksia asetetaan sellaiselle selvitysosapuolelle, joka toimii asiamiehena toisen
selvitysosapuolen lukuun tai jonka méaérittamista arvopaperikaupoista johtuvat velvoitteet toteutetaan
selvitysyhteisossd; seka

16) miten keskusvastapuolena toimiva selvitysyhteiso tai sen selvitysosapuoli toteuttaa selvitystoimin-
nassa kauppojen etusijgjérjestyksen, jos osa kaupoista johtuvista velvoitteista j&4 toteuttamatta séanto-
jen mukai sessa selvitysaikataulussa.

Valtiovarainministerio voi selvitysyhteison toimintaa kohtaan tunnetun luottamuksen vahvistamiseksi
tal muusta erityisen painavasta syysta maarata vahvistamiensa sdantojen sisaltéd muutettavaks tai tay-
dennettdvaksi. Valtiovarainministerion on ennen maardyksen antamista pyydettdva asiassa Suomen
Pankin ja Finanssivalvonnan lausunto. Jos térked yleinen etu vaatii selvitystoiminnan jarjestamista,
eika selvitysyhteison sdantoja tai niiden muutosta ole hakemuksen hylk&émisen takia tai muusta syysta

vahvistettu, voi valtiovarainministerio maaréta selvitystoiminnan jarjestamisesta.
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88

Selvitysyhteison on liséksi mydnnettava selvitysosapuolen oikeudet arvopaperinvalittgjaltd Suomessa
edellytettya toimilupaa vastaavan toimiluvan viranomaiselta Euroopan talousalueella saaneelle ulko-
maiselle arvopaperinvélittgjalle, jolla el ole kiinted4 toimipaikkaa Suomessa ja joka tayttéa 1 momen-
tin 2-5 kohdassa asetetut vaatimukset. Selvitysosapuolen oikeudet on myonnettéava ulkomaiselle selvi-
tysyhteisolle, jolle on myonnetty valtiovarainministerion lupa ja joka tayttéd 1 momentin 2-5 kohdan
edellytykset. Valtiovarainministerion maardamin ehdoin voidaan selvitysosapuolen oikeudet myont&éa
my6s muulle 1 momentin 2-5 kohdan edellytykset tayttavélle riittavan vakavaraiselle ja riskit hallitse-
valle suomalaiselle tai ulkomaiselle yhteisdlle. Y hteisoon, joka el toimi ainoastaan omaan lukuunsa,
sovelletaan valtiovarainministerion maardamien ehtojen lisdksi 5 luvun 6 ja7 8:88 Taman lain 5 luvun
5ja 5 a 8:8a sovelletaan myo6s kyseiseen yhteiston 5 luvun 5 8:n 1 momentin 1-3 kohdassa tarkoite-
tussa suhteessa olevaan henkilo6n seka hanen kanssaan 5 luvun 5 8:n 1 momentin 5 kohdassa tarkoite-
tussa suhteessa olevaan yhteisbon tai s&atioon. Taman lain 5 luvun 15 8:88 sovelletaan kyseiseen yh-
teisdon ja siithen edella mainitussa suhteessa oleviin tahoihin.

Selvitysosapuolen oikeudet on peruutettava, mikéli osapuoli el enda tayta taman pykdan mukaisia
vaatimuksia tai milloin Finanssivalvonta arvopaperimarkkinoita kohtaan tunnetun luottamuksen vah-
vistamiseksi tai muusta erityisen painavasta syysta niin paéttaa.

Selvitysyhteison on annettava selvitysosapuolen asemaa koskeva pdédtoksensa tiedoksi Finanssivalvon-
nalle. Selvitysosapuolen asemaa hakevalla yhteisoll&a seka yhteisollg, jonka oikeudet on peruutettu, on
oikeus saattaa 1, 2 ja 3 momentissa tarkoitettu selvitysyhteison paétds Finanssivalvonnan kasiteltavak-

sesta Finanssivalvonnan kasiteltavaksi.

Mit&d 4 luvun 14 8:n 1 momentissa sé&detaan arvopaperinvalittgjan velvollisuudesta pitda asiakasvarat
erilléén, koskee myos selvitysosapuolta. Mita 4 luvun 6 8:n 1 ja 3 momentissa, 12, 16 ja 17 8:5s8 sé&-
detéén arvopaperinvdittgan toiminnasta ja Finanssivalvonnan maérayksenantovaltuudesta, koskee

myos selvitysosapuolta.

Edella 2 momentissa tarkoitettua valtiovarainministerion pagtosta annettaessa on otettava soveltuvin
osin huomioon, mita sijoituspalveluyrityksista annetun lain 17 8:ss8 sé&detéén sijoituspal veluyrityksen
toimilupaa haettaessa annettavasta selvityksesta. Valtiovarainministerion on ennen 2 momentissa tar-

koitetun paétdksen tekemista pyydettava Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan lausunto.
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Velvollisuus hakea selvitysosapuoleksi
8asg

Sellaisen ulkomaisen selvitysyhteison tai muun ulkomaisen yhteison, jonka maarittamista arvopaperi-
kaupoista johtuvat velvoitteet toteutetaan saannollisesti suomalaisessa selvitysyhteisisss, tulee hakea
selvitysosapuolen oikeudet mainitussa selvitysyhtei sossa.

L upa selvitysyhteison toiminnan harjoittamiseen toisesta Euroopan talousalueeseen kuuluvasta valtios-
ta
138§

Ulkomainen selvitysyhteisd, jonka yhtidoikeudellinen kotipaikka on toisessa Euroopan talousaluee-
seen kuuluvassa valtiossa, saa valtiovarainministerion hakemuksesta myodntaman luvan nojalla harjoit-
taa selvitysyhteison toimintaa Suomessa rajan yli tai sivuliikkeessd. Valtiovarainministerio myontéa
luvan, jos selvitysyhteisdn toiminnan harjoittamisesta el aiheudu vaaraa sijoittgjien tai selvitysosapuol-
ten edulle, julkisen kaupankaynnin luotettavuudelle tai rahoitusmarkkinoiden vakaudelle. Ulkomaisen
selvitysyhteisdn on toimitettava valtiovarainministeriolle hakemus, joka sisdltda 2 momentissa tarkoi-
tetut tiedot.

Valtiovarainministeriolle osoitettavassa hakemuksessa hakijan on annettava riittava selvitys itsestaan,
hakijan osoite- ja yhteystiedoista, hakijan johdosta ja merkitt&vimmista osakkeenomistajista, hakijan
toimipaikasta, sivuliikkeen edustajasta ja sen toiminnasta vastaavasta johtajasta, harjoitettavaksi aio-
tusta selvitysyhteison toiminnasta, hallinnosta, valvonnasta, riskienhallinnan ja maksuvalmiuden jar-
jestdmisesté ja hakijan valvonnasta vastaavasta toimivaltaisesta viranomai sesta.

Valtiovarainministerion on pyydettava hakemuksesta ulkomaisen selvitysyhteison yhtidoikeudellisen
kotipaikan toimivaltaisen viranomaisen lausunto. Lausuntopyynndssa lausunnonantajaa on pyydettava
erityisesti arvioimaan selvitysyhteison hallinnon, johdon ja merkittdvien osakkeenomistagjien luotetta-
vuutta, riskienhallintaa, riittavia taloudellisia toimintaedellytyksig, toiminnan jérjestamista ja turvaa-
mista seka toiminnassa noudatettavien saantojen suojan riittavyytta sijoittajille ja selvitysosapuolille.
Lausunnonantajaa on pyydettava ilmoittamaan edella mainittuja seikkoja koskevat tiedot, joilla on
merkitysta luvan myontamisen tai ulkomaisen selvitysyhteison valvonnan kannalta. Lausunnonantajaa
on pyydettava ilmoittamaan, miten valtiossa, jossa ulkomaisella selvitysyhteisolla on kotipaikka, ul-
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komaisten viranomaisten tietojensaantioikeus on turvattu ja noudatetaanko mainitussa valtiossa selvi-
tysyhteisdn vastavuoroisen tunnustamisen periaatetta

Valtiovarainministerion on myonnettava lupa ulkomaiselle selvitysyhteislle, kun valtiovarainministe-
ri6 on saanut selvitysyhteison yhtidoikeudellisen kotipaikan toimivaltaiselta viranomaiselta ilmoituk-
sen harjoitettavasta selvitysyhteison toiminnasta, viranomainen on toimittanut 3 momentissa tarkoite-
tun lausunnon ja ulkomaisen selvitysyhteisbn toiminnalle asetetut vaatimukset vastaavat olennaisilta
osin, mita tassi luvussa séadetd8n suomalaisen selvitysyhteisdn toiminnasta. Ennen luvan myontamisté
selvitysyhteison yhtidoikeudellisen kotipaikan toimivaltaisen viranomaisen ja Finanssivalvonnan valil-
[& tulee olla solmittu ulkomaisen selvitysyhteison valvontaa koskeva Finanssivalvonnasta annetun lain

66 8:ssa tarkoitettu valvontapoytakirja.

Valtiovarainministerion tulee ratkaista lupaa koskeva hakemus kuuden kuukauden kuluttua hakemuk-
sen vastaanottamisesta tal, jos hakemus on ollut puutteellinen, siitéd kun hakija on antanut asian ratkai-
semista varten tarvittavat asiakirjat ja selvitykset. Lupaa koskeva péét6s on tehtéava kuitenkin aina 12
kuukauden kuluessa hakemuksen vastaanottamisesta. Valtiovarainministeriolléd on oikeus asettaa lupaa
myontaessadn luvan hakijaa kuultuaan ulkomaisen selvitysyhteisbn toimintaa koskevia, julkisen kau-
pankdynnin luotettavuuden tai rahoitusmarkkinoiden vakauden kannalta tarpeellisia rgjoituksia ja ehto-
ja

Valtiovarainministerion on ennen asian ratkaisemista pyydettava hakemuksesta lausunto Suomen Pan-

kilta ja Finanssivalvonnalta.

Luvan mydntaminen Euroopan talousalueen ulkopuolisesta valtiosta toimivalle selvitysyhteisolle
14 §

Ulkomaisen selvitysyhteison, jonka yhtidoikeudellinen kotipaikka on Euroopan talousalueen ulkopuo-
lisessa valtiossa, ja joka aikoo harjoittaa selvitysyhteison toimintaa Suomessa, on perustettava Suo-
meen sivuliike ja haettava valtiovarainministeri6lta lupa. Lupaa haettaessa on soveltuvin osin nouda-
tettava, mita 1 a 8:ssé sdadet&an.

Valtiovarainministerié voi myontda Euroopan talousalueen ulkopuolisessa valtiossa toimivalle selvi-
tysyhteisdlle luvan Suomeen perustettavaa sivuliiketta varten, jos ulkomaisen selvitysyhteison toimin-
nalle sen yhtidoikeudellisessa kotipaikassa asetetut vaatimukset vastaavat olennaisilta osin, mita tassa

luvussa sdadetéén suomalaisen selvitysyhteison toiminnasta, selvitysyhteisdon sen yhtidoikeudellisessa
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kotipaikassa sovellettava lainséadantd vastaa kansainvalisesti hyvaksyttyja rahoitusvalvonnan seka
rahoitugarjestelman rikollisen hyvéksikayton estamista koskevia suosituksia, selvitysyhteison talou-
delliset ja muut toimintaedellytykset, toiminnan jarjestdminen ja turvaaminen seka hallinto tayttavat
luotettavalle toiminnan harjoittamiselle asetettavat vaatimukset, selvitystoiminnan harjoittamisesta
Suomessa e aiheudu vaaraa sijoittajien tai selvitysosapuolten edulle eiké julkisen kaupankaynnin luo-
tettavuudelle tai rahoitusmarkkinoiden vakaudelle. Lisaks edellytetdan, etta valtio, jossa selvitysyhtei-
solla on yhtidoikeudellinen kotipaikka, valvoo selvitysyhteisoa riittavan tehokkaasti, ulkomaisten vi-
ranomaisten tietojensaantioikeus on turvattu ja sielléa noudatetaan vastavuoroisen tunnustamisen peri-
aatetta. Ennen luvan myontamista selvitysyhteison yhtidoikeudellisen kotipaikan toimivaltaisen viran-
omaisen ja Finanssivalvonnan vélilla tulee olla solmittu ulkomaisen selvitysyhteison valvontaa koske-

va Finanssivalvonnasta annetun lain 66 8:ssd tarkoitettu valvontapoytékirja.

Valtiovarainministerio voi erityisesta syystd myontéd 1 momentissa tarkoitetulle ulkomaiselle selvi-
tysyhteisolle luvan harjoittaa Suomessa selvitysyhteison toimintaa sivuliikettéd perustamatta, jos ulko-
mainen selvitysyhteiso tayttda 1 ja 2 momentissa asetettujen vaatimusten lisdksi, mité toisessa Euroo-
pan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa selvitysyhteison toimintaa harjoittavalta 13 8:ssi edellyte-

taan.

Valtiovarainministeri6 voi asettaa lupaa myontéessdan luvan hakijaa kuultuaan ulkomaisen selvitysyh-
teisdn toimintaa koskevia, julkisen kaupankdynnin luotettavuuden tai rahoitusmarkkinoiden vakauden

kannalta tarpeellisarajoituksiaja ehtoja.

Valtiovarainministerion on ennen asian ratkaisemista pyydettava hakemuksesta lausunto Suomen Pan-

kilta ja Finanssivalvonnalta.

Ulkomaisen selvitysyhteison luvan peruuttaminen seka selvitystoiminnan rajoittaminen ja kieltdminen
158§

Valtiovarainministerion on ilmoitettava ulkomaiselle selvitysyhteisolle, sen yhtidoikeudellisen koti-
paikan toimivaltaiselle viranomaiselle ja Finanssivalvonnalle, jos se havaitsee, etté ulkomainen selvi-
tysyhteisd toimii sédnndsten, médaraysten, luvan ehtojen tai toimintaa koskevien sddnndsten vastai sesti.
Jos ulkomainen selvitysyhteisd jatkaa sen yhtidoikeudellisen kotipaikan toimivaltaisen viranomaisen
toteuttamista toimenpiteista huolimatta sédnnosten, maaraysten, luvan ehtojen taikka toimintaa koske-
vien sédnndsten vastaista selvitysyhteison toimintaa, valtiovarainministerion on ryhdyttéva tarpeelli-

siin toimenpiteisiin sellaisen toiminnan jatkamisen estdmiseksi, joka vaarantaa sijoittajien tai selvi-
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tysosapuolten etua, julkisen kaupankaynnin luotettavuutta tai rahoitusmarkkinoiden vakauden. Tarvit-
taessa valtiovarainministerio voi estda selvitysyhteison toiminnan harjoittamisen. Selvitysyhteison
luvan peruuttamiseen ja selvitysyhteisdn toiminnan rajoittamiseen sovelletaan lisdksi soveltuvin osin,
mitéa 3 §:ssd saédetaan.

Finanssivalvonnan oikeudesta maardta hallinnollisia seuraamuksia finanssimarkkinoita koskevien
sddnnosten tai niiden nojalla annettujen médaraysten, valtiovarainministerion myéntaman luvan ehtojen

tal toimintaa koskevien sddnnodsten rikkomisesta sdadetddn Finanssivalvonnasta annetussa lai ssa.

10 luku Erindisia saannoksia

M uutoksenhaku
38

Valtiovarainministerion taman lain perusteella antamiin p&dtoksiin saa hakea muutogta valittamalla.
Jos 3 luvun 3 8:n 1 momentissa, 14 8:n 2 momentissa taikka 4 aluvun 2 8:ss4, 4 8:n 1 momentissa, 13
8:ssatai 14 8:ssa tarkoitettua pddtosta arvopaperipdrssin toiminnan harjoittamiseen oikeuttavan luvan
myontamisestd, arvopaperipdrssin sdantdjen tai niiden muutosten vahvistamisesta, selvitysyhteison
toimiluvan myontamisestg, selvitysyhteison séantojen tai nilden muutosten vahvistamisesta taikka ul-
komaisen selvitysyhteison luvan myontamisesta ei ole annettu niiden antamiselle séadetyssa méara
gjassa, hakija voi tehda valituksen. Valituksen katsotaan taldin kohdistuvan hakemuksen hylka&vaan
moitettava paatdbksen antamisesta valitusviranomaiselle, jos péétos on annettu valituksen tekemisen
jalkeen. TassAd momentissa tarkoitetun valituksen tekemisesta ja kasittelysta on muutoin soveltuvin

0sin voimassa, mité hallintolainkayttolai ssa sdadet&an.

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta 20 .

Sen, joka tédman lain voimaan tullessa harjoittaa ulkomaisen selvitysyhteison toimintaa, tulee kuuden
kuukauden kuluessa tdmén lain voimaantulosta antaa valtiovarainministeriolle riittéava selvitys taman
lain mukaisten edellytysten tayttamisesta ja jéttda suomalaiselle selvitysyhteisolle hakemus selvi-
tysosapuolen oikeuksien myontamiseksi tai lopetettava selvitysyhteison toiminnan harjoittaminen.

Valtiovarainministerié myontéa selvityksen perusteella ulkomaiselle selvitysyhteisolle téssa laissa tar-
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koitetun luvan, jos ulkomaiselle selvitysyhteisolle asetetut vaatimukset tayttyvét. Valtiovarainministe-
rién on ennen ulkomaisen selvitysyhteison luvan myontamista pyydettava lausunto Suomen Pankilta ja
Finanssivalvonnalta.

Taman lain 4 a luvun 8 a 8:ssa tarkoitetun muun ulkomaisen yhteison tulee jétt&a hakemus selvi-
tysosapuolen oikeuksien myontamiseksi suomalaiselle selvitysyhteisolle kuuden kuukauden kuluessa

tdman lain voimaantulosta.

Suomalaisen selvitysyhteison tulee jéttaa valtiovarainministeriolle hakemus selvitysyhteison séantéjen
taydentamisestd tdmén lain vaatimusten mukaisiksi kuuden kuukauden kuluessa téman lain voimaantu-
losta.

Ennen lain voimaantuloa voidaan ottaa hakemus kasiteltdvaks ja ryhtya muihin lain téaytantéénpanon
edellyttamiin toimenpiteisiin.

2 Laki Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnasta 19 péivana joulukuuta 2008 annetun lain (878/2008) 4 8:n 5 momentti,
6 8:n 1 momentin 2 kohta, 54 § ja sen otsikko, 59 8:n edell& oleva véliotsikko, 67 8:n 1 momentti ja 71
8:n 4 momentti, seka

lisAtéan 6 8:n 1 momenttiin uusi 6 akohtaja 61 a§, seuraavasti:

1 luku Y leisat shannokset

48

Valvottavat

Finanssivalvonta valvoo ulkomaisten ETA-valvottavien Suomessa olevien sivuliikkeiden toimintaa,
ulkomaisten ETA-lisael&kelaitosten ja ulkomaisten selvitysyhteisdjen toimintaa Suomessa seké ulko-
maisten valvottavien palvelujen tarjoamista ja ulkomaisten selvitysyhteisijen toimintaa Suomessa Si-

vuliikettd perustamatta, niin kuin 5 ja 6 luvussa séadet&an.
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68

Muut méaritel mét

Téassa laissa tarkoitetaan:

2) kotivaltiolla ETA-valtiota, joka on myontanyt toimiluvan ulkomaiselle ETA-valvottavalle; mita
téssa laissa sB8detaan kotivaltiosta, sovelletaan soveltuvin osin myds ETA-valtioon, joka on mydntanyt
toimiluvan sellaiselle yritykselle, joka tarjoaa tai aikoo tarjota rahoitus- tai vakuutuspalveluja Suomeen
perustamatta sivuliikettd, taikka jossa on ulkomaisen selvitysyhteison yhtitoikeudellinen kotipaikka;

6 @) ulkomaisella selvitysyhteisolla arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 8:n 2 momentin 3 kohdassa tar-
koitettua ulkomaista selvitysyhteisog;

6 luku Ulkomaisten valvottavien ja niiden Suomessa olevien sivuliikkeiden valvonta ja yhteisty6

ulkomaan valvontaviranomaisten kanssa

54 8
Muusta kuin toisesta ETA-valtiosta olevan ulkomaisen valvottavan tai ulkomaisen selvitysyhteison
valvonta ja yhteistyd muun kuin ETA-valtion valvontaviranomaisen kanssa

Finanssivalvonnan on oltava tarkoituksenmukaisessa yhteistytssa sellaisen muun kuin ETA-valtion
Finanssivalvontaa vastaavan valvontaviranomai sen kanssa:

3) jossa suomalaisen yrityksen liikkeeseen laskemia arvopapereita on julkista kaupankayntia tai mo-

nenkeskista kaupankayntid vastaavan kaupankaynnin kohteena;

4) jonka valvonnassa olevan yrityksen liikkeeseen laskemia arvopapereita on Suomessa julkisen kau-
pankaynnin tai monenkeskisen kaupankaynnin kohteena, tai

5) jonka valvonnassa olevan ulkomaisen selvitysyhteisdn tai muun yhteisdn toiminta on Suomen rahoi-
tusmarkkinoiden toiminnan, vakauden tai sijoittajan suojan kannalta merkittavaa.

86



Ulkomaisten ETA-sivuliikkeiden ja muiden ulkomaisten valvottavien sek&a ulkomaisten selvitysyhtei-
s0jen valvonta ja yhteistyo kotivaltion valvontaviranomaisen kanssa

6lag

Ulkomaisen selvitysyhteison valvonta

Ulkomaisen selvitysyhteisbn Suomessa olevan sivuliikkeen tarkastamiseen, Finanssivalvonnan tieto-
jensaantioikeuteen ulkomaiselta selvitysyhteisolta ja Finanssivalvonnan oikeuteen asettaa uhkasakko
tietojensaanti- ja tarkastusoikeuden tehosteeksi sovelletaan soveltuvin osin, mitd 60 8:n 1-4 momentis-
sa séadetéan. Ulkomaisen selvitysyhteistn Suomessa olevan sivuliikkeen valvontaa koskeviin Finans-
sivalvonnan toimivaltuuksiin ja sivuliikkeen tilintarkastajan ilmoitusvelvollisuuteen sovelletaan sovel-
tuvin osin, mita 3 luvun 29, 31, 33 ja 34 8:ss4 sdadetaan.

Jos valtion, jossa ulkomaisella selvitysyhteisolla on yhtioikeudellinen kotipaikka, toimivaltaisen vi-
ranomaisen toimenpiteet osoittautuvat riittaméttomiks arvopaperimarkkinalain 4 a luvun 15 8:ssé tar-
koitetulla tavalla ja ulkomainen selvitysyhteisd jatkaa séanntsten, maérdysten, luvan ehtojen tai toi-
mintaa koskevien sédnnosten vastaista menettelyd, Finanssivalvonta voi ilmoitettuaan asiasta ulkomai-
sen selvitysyhteison toimivaltaiselle viranomaiselle ja valtiovarainministeridlle antaa ulkomaiselle
selvitysyhteisolle 40 §:ssd tarkoitetun julkisen huomautuksen tai 41 8:ss tarkoitetun julkisen varoituk-
sen, jollei valtiovarainministerio ryhdy asiassa ankarampiin toimenpiteisiin.

mista rajoitettavaksi tai sille mydnnetyn luvan peruuttamista, jos selvitysyhteison toiminta vaarantaa
sijoittgjien tai selvitysosapuolten etua, julkisen kaupank&ynnin luotettavuutta tai rahoitusmarkkinoiden

vakauden.

Finanssivalvonta voi antaa ulkomaiselle selvitysyhteisolle médrayksia 3 8:n 2 momentin 2, 3 ja 5 koh-
dassa saadettyjen tehtaviensa hoitamiseksi tarpeellisten tietojen séanndllisesta toimittamisesta Finans-

sivalvonnalle.

678
Tarkastustehtévien siirtaminen

Finanssivalvonta voi tehda kotivaltion valvontaviranomaisen kanssa sopimuksen siit, ettd Finanssi-

valvonta suorittaa ulkomaisen ETA-valvottavan tai ulkomaisen selvitysyhteison tarkastukseen liittyvié
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sellaisia tehtévig, jotka kuuluvat kotivaltion valvontaviranomaisen vastuulle. Finanssivalvonta voi
myos tehda isantévaltion valvontaviranomaisen kanssa sopimuksen siitd, etta tama suorittaa Finanssi-

valvonnan vastuulla olevan valvottavan tarkastukseen liittyvia tehtavia

8 luku Erinaiset saannok set

718
Oikeus ja velvollisuus luovuttaatietoja

Finanssivalvonnalla on oikeus ilmoittaa valvottaville ja ulkomaisille ETA-sivuliikkeille, jos samalla

jonkin niiden asiakkaan toiminnan aiheuttavan niille vahinkoa. Lisd&ksi Finanssivalvonnalla on oikeus

antaa valvottavia ja ulkomaisia valvottavia koskevia tietoja arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetulle jul-

ulkomaiselle selvitysyhteisolle, kaupankdynnista vakioiduilla optioilla ja termiineill& annetussa laissa
tarkoitetulle optioyhteisdlle ja arvo-osuusjérjestelmastd annetussa laissa tarkoitetulle arvopaperikes-
kukselle seka muuta finanssimarkkinoilla toimivaa ja muita henkildita koskevia tietoja julkisen kau-

niiden harjoittaman selvitystoiminnan luotettavuuden turvaamiseksi.

Tamalaki tulee voimaan paivana kuuta 20 .
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3 Laki Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti
muutetaan Finanssivalvonnan valvontamaksusta 19 paivana joulukuuta 2008 annetun lain (879/2008)
1 8:n 1 momentin 1 kohta ja 6 8:n 1 momentin 13 kohta, seuraavasti:

18
Maksuvelvollinen

Finanssivalvonnan valvontamaksun on velvollinen suorittamaan:

1) Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 4 8:n 1 momentissa tarkoitettu valvottava, 5 momen-
tissa tarkoitettu ulkomaisen valvottavan sivuliike ja ulkomainen selvitysyhteisd sekd 6 momentissa
tarkoitettu elékerahasto ja elékelaitos,

68
Muun maksuvelvollisen perusmaksu

Muun kuin 4 8:ssa tarkoitetun maksuvelvollisen perusmaksun méara euroina sek& maksun suorittami-
seen velvolliset médraytyvét seuraavasti:

arvo-osuusjarjestelmasta annetussa laissa tarkoi- | 6 000

tettu tilinhoitajayhteiso Jos tilinhoitajayhteisolla on yksi tal useampi ar-
VO-0suug &rjestelmésta annetun lain 7 a 8:ss tar-
koitettu asiamies, tilinhoitajayhteisbn perusmak-
sua korotetaan 3 000 euroa jokaista asiamiesta
kohden.

arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 8:n 2 momen- | 12 000
tin 3 kohdassa tarkoitettu ulkomainen selvitysyh-
teisd, 4 a luvun 8 8:n 2 momentissa tarkoitettu
suomalainen selvitysosapuoli ja sellainen ulko-
mainen selvitysosapuoli, jolla on kiinted toimi-

paikka Suomessa
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arvo-osuusjarjestelméasta annetussa laissa tarkoi-
tettu kirjausrahasto ja arvopaperimarkkinalaissa
tarkoitettu selvitysrahasto

2000

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta 20 .
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