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Hallituksen esitys Eduskunnalle laeiksi arvopaperi-
markkinalain, Finanssivalvonnasta annetun lain seki Fi-
nanssivalvonnan valvontamaksusta annetun lain 1 ja
6 §:n muuttamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi ar-
vopaperimarkkinalakia, Finanssivalvonnasta
annettua lakia sekd Finanssivalvonnan val-
vontamaksusta annettua lakia.

Arvopaperimarkkinalakiin lisdttdisiin  ul-
komaista selvitysyhteiséd koskevat saannok-
set. Sddntelyn tarkoituksena on mahdollistaa
ulkomaisten selvitysyhteisdjen toiminnan
valvonta sekd varmistaa rahoitusmarkkinoi-
den luotettavuus ja vakaus.

Ulkomaisen selvitysyhteison olisi haettava
valtiovarainministerioltd lupa toiminnan har-
joittamiseen sivuliikkeessd tai rajan yli sivu-
liikettd perustamatta. Lupa myo6nnettédisiin
selvitysyhteison ja sen kotivaltion viranomai-
sen valtiovarainministeridlle toimittamien
tietojen perusteella. Lisdksi kotivaltion vi-
ranomaisen ja Finanssivalvonnan vililla alle-
kirjoitettaisiin valvontapoytakirja.

294754

Ulkomaisen selvitysyhteisén olisi haettava
selvitysosapuoleksi selvitysyhteis6on. Vel-
vollisuus olisi my6s selvitysyhteisolld ja
muulla ulkomaisella yhteisoll4, jonka méérit-
tdmit arvopaperikaupoista johtuvat velvoit-
teet toteutetaan sddnnollisesti Suomessa ja
jonka toiminta on rahoitusmarkkinoiden kan-
nalta merkittdvas.

Finanssivalvonta valvoisi ulkomaisen sel-
vitysyhteis6n toimintaa Suomessa ja Voisi
madrdtd sille tarvittaessa julkisen huomau-
tuksen tai varoituksen. Valtiovarainministe-
ri6 voisi vastaavasti rajoittaa tai kieltdd selvi-
tysyhteison toiminnan Suomessa taikka pe-
ruuttaa sen luvan. Ulkomainen selvitysyhtei-
s6 olisi velvollinen maksamaan méariltdan
kiintedn valvontamaksun.

Lait ovat tarkoitetut tulemaan voimaan
1 pdivdnd tammikuuta 2010.
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YLEISPERUSTELUT

1 Johdanto

Selvitysyhteison toiminnasta sdddetddn ar-
vopaperimarkkinalain (495/1989) 4 a luvus-
sa. Ulkomaisen selvitysyhteison toiminnasta
rajan yli Suomeen tai sivuliikkeessd Suomes-
sa el ole erikseen sdddetty. Arvopaperikau-
pasta johtuvien velvoitteiden mééritys ja to-
teutus ovat muuttumassa siten, etti keskus-
vastapuolina toimivissa ulkomaisissa selvi-
tysyhteisoissd tullaan tekemddn suurin osa
Suomessa julkisen kaupankdynnin kohteena
olevien arvopaperien kaupoista johtuvien
velvoitteiden midrityksestd, kun arvopaperi-
en toteutus ja sdilytys tapahtuu padsaantoi-
sesti suomalaisessa selvitysyhteisossa. Esitys
siséltdd lakiehdotukset arvopaperimarkkina-
lain, Finanssivalvonnasta annetun lain
(878/2008) ja Finanssivalvonnan valvonta-
maksusta annetun lain (879/2008) muuttami-
seksi.

Esityksessd ulkomaisella selvitysyhteisolla
tarkoitettaisiin suomalaista selvitysyhteis6d
vastaavaa ulkomaista yhteis6d, joka on arvo-
paperiporssin  tai monenkeskisen kaupan-
kdynnin jarjestdjan kayttdmi selvitysyhteiso.
Ulkomainen selvitysyhteisé voisi harjoittaa
toimintaa rajan yli Suomeen tai sivuliikkees-
sd Suomessa.

Toisessa Euroopan talousalueeseen, jil-
jempénd ETA-alue, kuuluvassa valtiossa, jil-
jempéand ETA-valtio, tai ETA-alueen ulko-
puolella toimivan selvitysyhteison, jota arvo-
paperiporssi tai monenkeskisen kaupankayn-
nin jirjestdja kayttdsd, tulisi hakea valtiova-
rainministerioltd lupa toiminnan harjoittami-
seen rajan yli Suomeen tai sivuliikkeessd
Suomessa. ETA-alueen ulkopuolelta tulevan,
arvopaperiporssin tai monenkeskisen kau-
pankdynnin jirjestdjan kayttimin ulkomai-
sen selvitysyhteison tulisi padsaantoisesti pe-
rustaa sivulitke Suomeen, jollei valtiova-
rainministerio erityisestd syystd myonni tisti
vaatimuksesta poikkeusta. Muun ulkomaisen

yhteison, jonka médrittdimit arvopaperikau-
poista johtuvat velvoitteet toteutetaan Suo-
messa, ei tarvitsisi hakea valtiovarainministe-
ri6ltd lupaa rajat ylittavddn selvitysyhteison
toimintaan.  Selvitysyhteison, ulkomaisen
selvitysyhteison ja muun ulkomaisen yhtei-
son tulisi hakeutua suomalaisen selvitysyh-
teison selvitysosapuoleksi. Ehdotus ei koskisi
sellaista ulkomaista yhteisod, jonka arvopa-
perikaupoista johtuvat velvoitteet méérite-
tdén ja toteutetaan muualla kuin Suomessa.
Ehdotuksella turvattaisiin, ettd arvopaperi-
markkinalain mukaisen arvopaperiporssin tai
monenkeskisen kaupankdynnin jirjestdjin
kayttdma ulkomainen selvitysyhteisé on luo-
tettava, vakavarainen ja sen riskienhallinta on
oikealla tavalla jérjestetty, se on Finanssival-
vonnan valvonnassa, valvontaviranomaiset
saavat tarvittavat ja riittdvét tiedot sekd ul-
komaiselta selvitysyhteisoltid ettd sen yhtio-
oikeudellisen kotipaikan valvontaviranomai-
selta, ja viranomainen voi tarvittaessa rajoit-
taa laissa tarkoitetun ulkomaisen selvitysyh-
teison rajan yli Suomeen harjoitettavaa selvi-
tysyhteison toimintaa tai sivuliikkeen toimin-
taa Suomessa taikka estd4 sen.
Arvopaperiporssin kdyttdma ensimméinen
keskusvastapuolena toimiva ulkomainen sel-
vitysyhteis6 aloitti toimintansa pohjoismai-
silla markkinoilla 20 p#ivdnd maaliskuuta
2009. Keskusvastapuoliselvitys on selvitys-
malli, jossa selvitysyhteisonid toimiva kes-
kusvastapuoli asettuu arvopaperikaupan sel-
vityksessd arvopaperinvilittdjien ja muiden
selvitysosapuolten vastapuoleksi. Keskusvas-
tapuoliselvitystoimintaa on tarkoitus laajen-
taa lokakuussa 2009 siten, ettd markkina-
arvoltaan yli 90 prosenttia arvopaperiporssin
osakekaupankédynnistd johtuvien velvoittei-
den maédrityksestd tapahtuu muualla kuin
Suomessa. Markkinatoimijoiden tavoitteena
on, ettd vuoden 2010 aikana keskusvastapuo-
lena selvitysyhteison toimintaa harjoittaisi ra-
jan yli Suomeen tai sivuliikkeessd Suomessa
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useampia ulkomaisia toimijoita. Arvopaperi-
kaupan selvitystoiminnan merkittavdt muu-
tokset edellyttidvit muutoksia lainsdddantdon.

2 Nykytila
2.1 Lainsidéddénto ja kiytinto
Arvopaperimarkkinalaki

Arvopaperimarkkinalain ~ soveltamisalasta
sdddetddn 1 luvun 1 §:ssd. Laki koskee Suo-
messa tapahtuvaa arvopaperien saattamista
yleiseen liikkeeseen, yleiseen liikkeeseen
saatettujen arvopaperien vaihdantaa ja selvi-
tystoimintaa sekd kaupankdynnin jirjestimis-
td arvopapereilla.

Selvitystoiminta on médritelty 1 luvun
4 §:n 2 momentissa. Selvitystoiminnalla tar-
koitetaan julkisessa kaupankdynnissd tehdys-
td arvopaperikaupasta johtuvien velvoitteiden
médrittdmistd ja toteuttamista kaupan osa-
puolten lukuun. Selvitystoimintana pidetdin
my0s sellaisten velvoitteiden médrittimista ja
toteuttamista,  jotka  johtuvat arvo-
osuusjdrjestelméén liitetyn arvopaperin tai
julkisen kaupankdynnin kohteena olevan ar-
vopaperin muussa kuin julkisessa kaupan-
kaynnissd tehdystd kaupasta tai luovutukses-
ta. Hallituksen esityksen (HE 209/1997 vp)
mukaan selvitystoiminnalla kuvataan yleises-
ti sitd toimintaa, jota selvitysyhteison yllapi-
timdssd menettelyssd voidaan harjoittaa.
Selvitystoiminnan médritelmd on muotoiltu
laajaksi siksi, ettd se sallii toiminnan jérjes-
tdmisen joustavaksi ja tarkoituksenmukaisek-
si, ja silld pyritddn saattamaan kaikki arvopa-
perimarkkinoita kohtaan tunnetun luottamuk-
sen kannalta merkittdviat selvitysyhteison
toimintamuodot valvonnan ja lainsddddnnon
piiriin. Lakiehdotuksen perusteluissa tode-
taan myos, ettd midritelmd soveltuu tapauk-
seen, jossa sama vilittdjd edustaa sekd myy-
jé- ettd ostaja-asiakasta.

Arvopaperien selvitysketju muodostuu ar-
vopaperikaupan tdsmayttimisestd, kaupasta
johtuvien velvoitteiden médrityksestd ja to-
teutuksesta sekd arvopaperien sidilytyksesti.
Arvopaperikauppojen tdsmiytys ja vahvis-
taminen toteutetaan arvopaperiporssin kau-
pankidyntijarjestelmissd. Arvopaperinvalittdja

antaa selvitysohjeet ja ne tdsmiytetddn. Sel-
vitysyhteisGssid arvopaperikaupasta johtuvien
velvoitteiden midrityksessd lasketaan selvi-
tysosapuolten asemat (englanniksi position)
ja jos selvitysyhteison mairitys tapahtuu niin
sanotussa nettoselvitysjarjestelméssd, selvi-
tysosapuolen asemat nettoutetaan ja arvopa-
perikauppa mahdollisesti taataan. Arvopape-
rikaupasta johtuvien velvoitteiden toteutuk-
sessa, kun on kyse keskusvastapuolen miérit-
tdmistd tapahtumista, rahavarat ja arvopaperit
siirtyvat selvitysyhteison ja arvopaperinvilit-
tdjien kaupintatilien kautta tai suoraan asiak-
kaiden arvo-osuustileille. Arvopaperikeskuk-
sessa suoritetaan osakkeiden omistusoikeu-
den siirtoon liittyvit rekisterikirjaukset ja
hoidetaan yhtidtapahtumat, kuten osinkokir-
jaukset.

Arvopaperikaupasta johtuvien velvoittei-
den madrittdmiselld (englanniksi clearing)
tarkoitetaan myyjan toimitusvelvollisuuden
ja ostajan maksuvelvollisuuden mégrittdmista
osapuolia sitovasti. Arvopaperikaupasta joh-
tuvien velvoitteiden madritys perustuu Suo-
messa niin sanottuun bruttoselvitykseen, jos-
sa velvoitteet maédritetddn osapuolittain
kauppakohtaisesti bruttona ja rahavelvoitteet
nettoutetaan. Nettoselvityksessd osapuolten
pdivin sisdiset arvo-osuuksien toimitus- ja
maksuvelvoitteet yhdistetddn, jolloin net-
tosaldoksi jdd velvoitteiden summa. Net-
toselvityksessd on mahdollista, ettd katteet
siirretddn vasta seuraavan péivan aikana, jol-
loin varoille on mahdollista kerryttdd yon yli
saldoa.

Arvopaperikaupoista johtuvien velvoittei-
den toteuttaminen (englanniksi settlement)
tarkoittaa selvitysjarjestelméssé tehtdvii toi-
menpidettd, jolla ostajan maksama kauppa-
hinta ja myyjidn myymét arvo-osuudet siirre-
tddn yhtdaikaisesti myyjin puolesta toimivan
selvitysosapuolen rahakatteeseen ja ostajan
arvo-osuustilille tai ostajan puolesta toimivan
selvitysosapuolen kaupintatilille. Selvitys on
lopullinen, kun arvopaperikaupasta johtuvat
velvoitteet on toteutettu.

Selvitystoiminnan mééritelmi ei mainitun
hallituksen esityksen perusteella rajaa yksin-
omaan toimilupavaatimuksen, viranomais-
valvonnan tai rangaistusvastuun alaa. Pelkas-
tddn selvitystoiminnan maédritelmén piiriin
kuuluvat toimenpiteet eivit edellytd toimilu-
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paa eikd méiritelmén mukaisesta ilman lupaa
tapahtuvasta toiminnasta rangaista. Jos toi-
minta muuttuu sddnnolliseksi menettelyksi,
toimilupavaatimus rangaistusuhkineen tulee
sovellettavaksi.

Lain 1 luvun 4 §:n 2 momentin 2 kohdan
mukaan selvitysyhteis6 on osakeyhtio, joka
ammattimaisesti ja sddnnollisessd menette-
lyssd harjoittaa selvitystoimintaa sellaisten
yhteisdjen lukuun, joille on myo6nnetty oike-
us antaa arvopaperikauppoja tai muita luovu-
tuksia selvitysyhteison selvitettavéksi.

Arvopaperiporssin toimintaa koskevaa lain
3 lukua muutettiin Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2004/39/EY, annettu
21 pédivani huhtikuuta 2004, rahoitusvilinei-
den markkinoista sekd neuvoston direktiivien
85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan par-
lamentin ja neuvoston direktiivin
2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston di-
rektiivin 93/22/ETY kumoamisesta, jiljem-
pand  rahoitusvilineiden — markkinat -
direktiivi, kansallisen tdytdntoonpanon yh-
teydessd 1 pdivdnd marraskuuta 2007 voi-
maan tulleella lailla. Merkittdvin 3 luvun ra-
kenteellinen muutos oli, ettd julkisen kau-
pankdynnin jaosta kaupankdyntiin porssilis-
talla ja muussa julkisessa kaupankidynnissi
luovuttiin. Julkisella kaupankéynnilld tarkoi-
tetaan  rahoitusvilineiden = markkinat -
direktiivin 4 artiklan 14 kohdassa méériteltyd
sddnneltyd markkinaa.

Lain 3 luvun 21 §:ssd sdddetéddn, ettd arvo-
paperipdrssin on jirjestettdvi asianmukaises-
ti julkisessa kaupankdynnissd tehtyjen arvo-
paperikauppojen selvitys. Arvopaperiporssi
voi kayttdd arvopaperikauppojen selvityk-
seen muuta arvopaperien selvitys- ja talletus-
laitosta kuin arvopaperimarkkinalaissa tar-
koitettua selvitysyhteisod. Talloin arvopape-
ripOrssin, selvitysyhteison sekéd selvitys- ja
talletuslaitoksen on kuitenkin jirjestettava
yhteistoimintansa siten, ettei julkisen kau-
pankdynnin luotettavuus vaarannu. Saannok-
sen tarkoituksena on varmistaa, ettd julkisen
kaupankdynnin velvoitteet maéritetdsn ja to-
teutetaan oikea-aikaisesti. Arvopaperiporssil-
14 on mahdollisuus kayttdd useita koti- ja ul-
komaisia selvitysyhteisojé tai selvitys- ja tal-
letuslaitoksia.

Arvopaperien selvitys- ja talletuslaitoksen
ilmaisua ei  ole  mdidritelty.  Arvo-

osuusjdrjestelméstd annetun lain (826/1991)
16 §:ssd sdddetddn, ettd arvopaperikeskus
toimii yhteistydssd ulkomaisten, kansallisten
ja kansainvilisten arvo-osuusrekisterien, ar-
vopaperien selvitys- ja talletuslaitosten sekd
arvopaperikeskusten kanssa Suomen kansal-
lisena arvopaperikeskuksena. Arvopaperien
talletuslaitos on tunnistettu erityisesti Saksan
lainsdddannossi ja itsesdéntelyssa.

Arvopaperimarkkinalain 3 luvun 21 §:n 3
momentin mukaan arvopaperiporssin on il-
moitettava etukdteen Finanssivalvonnalle ja
Suomen Pankille arvopaperikauppojen selvi-
tysjérjestelyissd tapahtuvista muutoksista.
Ilmoitukseen on sisdllytettava riittdvit tiedot
sen arvioimiseksi, aiheutuuko muutoksista
vaaraa julkisen kaupank#dynnin luotettavuu-
delle. Finanssivalvonta voi 4 momentin no-
jalla kieltdd arvopaperiporssid kayttdmasti
kauppojen selvitykseen muuta kuin arvopa-
perimarkkinalaissa tarkoitettua selvitysyhtei-
s0d, jos sen kdyttiminen todennikoisesti vaa-
rantaa julkisen kaupankdynnin luotettavuu-
den.

Luvun 26 §:ssd sdddetddn porssivilittdjan
ja muun arvopaperip0rssissd toimivan oikeu-
desta valita selvitysyhteisd. Sd4nnds perustuu
rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin 34
artiklaan. Porssivilittdjd ja muu arvopaperi-
porssissd toimiva voivat kiyttdd my6s muuta
kuin arvopaperiporssin valitsemaa selvi-
tysyhteisod, arvopaperikeskusta tai arvopape-
rien selvitys- ja talletuslaitosta julkisessa
kaupankdynnissd tehdyistd arvopaperikau-
poista johtuvien velvoitteiden toteuttamisek-
si. Arvopaperiporssin ja mainitun selvitysyh-
teison, arvopaperikeskuksen tai arvopaperien
selvitys- ja talletuslaitoksen yhteistoiminta
tulee olla siten jérjestetty, ettei julkisen kau-
pankdynnin luotettavuus vaarannu. Jos pors-
sivilittdjd tai muu arvopaperiporssissd toimi-
va kayttdd oikeuttaan valita selvitysyhteiso,
sen tulee ilmoittaa asiasta etukidteen asian-
omaiselle arvopaperiporssille, Finanssival-
vonnalle ja Suomen Pankille. [Imoituksen tu-
lee siséltdd selvitys yhteistoimintajirjeste-
lyistd, joilla turvataan julkisen kaupankdyn-
nin luotettavuus. Jos selvitysyhteison, arvo-
paperikeskuksen tai arvopaperien selvitys- ja
talletuslaitoksen kayttdminen arvopaperikau-
poista johtuvien velvoitteiden toteuttamiseksi
todennékoisesti vaarantaa julkisen kaupan-
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kdynnin luotettavuuden, Finanssivalvonta voi
kieltdd tdman.

Arvopaperimarkkinalain uusi 3 a luku mo-
nenkeskisestd kaupankédynnistd sdddettiin ra-
hoitusvilineiden markkinat -direktiivin tiy-
tdntoonpanon yhteydessd ja kaupankdynnin
ammattimaista jarjestimistd koskevat s#din-
nokset kumottiin. Oikeus monenkeskisen
kaupankdynnin jirjestdimiseen on arvopape-
riporssilld, optioyhteis6lld ja muulla arvopa-
perinvilittdjalla  kuin  sijoitusrahastolain
(48/1999) 2 §:ssi tarkoitetulla rahastoyhtiolla
ja ulkomaisen rahastoyhtion toiminnasta
Suomessa annetun lain (225/2004) 2 §:ssd
tarkoitetulla ulkomaisella rahastoyhtiolla.

Lain 3 a luvun 7 §:n mukaan monenkeski-
sen kaupankédynnin jérjestdjdn on jarjestettd-
vd asianmukaisesti monenkeskisessd kau-
pankéynnissd tehtyjen arvopaperikauppojen
selvitys. Asianmukaisuuden arviointi on ta-
pauskohtaista. Pykéldn 2 momentissa sddde-
tddn, ettd monenkeskisen kaupankdynnin jér-
jestdjdn, selvitysyhteison sekd selvitys- ja tal-
letuslaitoksen on jérjestettdvd yhteistoimin-
tansa siten, ettei monenkeskisen kaupan-
kdynnin luotettavuus vaarannu, jos monen-
keskisen kaupankdynnin jarjestdja kayttad
arvopaperikauppojen selvitykseen muuta ar-
vopaperien selvitys- ja talletuslaitosta kuin
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettua selvi-
tysyhteisod. Monenkeskisen kaupankdynnin
jarjestdjd voi toisin sanoen selvittdd arvopa-
perikaupoista johtuvat velvoitteet muualla
kuin Suomessa. Sdinnoksen esitdissd mo-
nenkeskisen kaupankdynnin jérjestdjin, sel-
vitysyhteison ja selvitys- ja talletuslaitoksen
yhteistoimintana mainitaan tehokkaat ja luo-
tettavat tietoliikenneyhteydet.

Monenkeskisen kaupankdynnin jarjestdjin
on ilmoitettava etukéteen muutoksista selvi-
tykseen liittyvissd jérjestelyissd Finanssival-
vonnalle ja Suomen Pankille. Ilmoitukseen
on liitettdva riittdvét tiedot sen arvioimiseksi,
aiheutuuko muutoksista vaaraa monenkeski-
sen kaupankdynnin luotettavuudelle. Jos til-
laisen yhteison kdyttdminen todennikoisesti
vaarantaa monenkeskisen kaupankdynnin
luotettavuuden, Finanssivalvonta voi kieltdi
monenkeskisen kaupankdynnin jéirjestdjad
kayttdmastd kauppojen selvityksessd muuta
kuin arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettua
selvitysyhteisoa.

Selvitystoiminnasta sdddetddn arvopaperi-
markkinalain 4 a luvussa. Selvitystoimintaa
koskeva séddntely annettiin yhtendisen selvi-
tystoimintaa koskevan lainsdddénnén puuttu-
essa vuonna 1998. Lainsdddénnoén tavoittee-
na on varmistaa, etteivit uudet toimintamuo-
dot jda markkinoiden kehittyessd julkisen
valvonnan ulottumattomiin.  Arvopaperi-
markkinalain 4 a luvussa ei sddnnelld ulko-
maisista selvitysyhteisoistd eikd luvun séi-
tdmisen yhteydessd ole annettu lakia ulko-
maisen selvitysyhteison toiminnasta Suomes-
sa, mikd on ollut seurausta siiti, ettei selvi-
tystoiminnan  sééntelyd ole  Euroopan
unionissa, jiljempénd EU, harmonisoitu. Ul-
komaisia toimijoita koskeva oikeustila ei ole
selked eikd luo oikeusturvaa selvitysyhtei-
soille, jotka haluavat harjoittaa selvitysyhtei-
son toimintaa rajan yli Suomeen tai sivuliik-
keessd Suomessa.

Selvitysyhteison toiminta on sédiddetty lu-
vanvaraiseksi luvun 1 §:ssd. Luvan myontad
hakemuksesta valtiovarainministerio. Jos val-
tiovarainministerié ei ole antanut padtostd
sdddetyssd méddrdajassa, hakija voi tehdi vali-
tuksen 10 luvun 3 §:n nojalla. Lain 8 luvun
2 a §:ssd sdddetddn, ettd selvitysyhteison toi-
mintaa vastoin 4 a luvun 1 §:44 tahallaan tai
torkedstd huolimattomuudesta harjoittava on
tuomittava, jollei teko ole vdhdinen tai siitd
muualla laissa sdddetd ankarampaa rangais-
tusta, luvattomasta selvitysyhteisén toimin-
nan harjoittamisesta sakkoon tai vankeuteen
enintddn yhdeksi vuodeksi.

Selvitysyhteison toimilupa voidaan peruut-
taa ja selvitystoimintaa rajoittaa tai keskeyt-
td4 4 a luvun 3 §:n nojalla. Yhteison toimin-
taa tulee ensisijaisesti rajoittaa, jos se on riit-
tdvd toimenpide. Selvitysyhteison toimiluvan
mukaista toimintaa voidaan rajoittaa maara-
ajaksi, jos yhteison toiminnassa on todettu
taitamattomuutta tai varomattomuutta taikka
jos on ilmeisté, ettd yhteison toiminta vaaran-
taa rahoitusmarkkinoiden vakautta tai sijoit-
tajien taikka selvitysosapuolten etua. Valtio-
varainministerié voi Finanssivalvonnan esi-
tyksestd madrdtd selvitysyhteison harjoitta-
man selvitystoiminnan keskeytettdviksi maa-
rdajaksi tai toistaiseksi, jos selvitystoiminta
on hdiriintynyt siten, ettd sen jatkaminen voi
vahingoittaa sijoittajien tai selvitysosapuol-
ten etua.
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Valtiovarainministerié voi peruuttaa toimi-
luvan, jos yhteison toiminnassa on olennai-
sesti rikottu lakia tai asetusta tai viranomais-
ten niiden nojalla antamia mésrayksid, toimi-
luvan ehtoja tai selvitysyhteison yhtiojarjes-
tystd taikka sdént6jd. Toimilupa voidaan pe-
ruuttaa my®ds, jos yhteiso ei ole toiminut kuu-
teen kuukauteen, toimiluvan myontdmiselle
sdddettyjd edellytyksid ei endd ole olemassa,
sen toimintaa tai osaa siitd ei ole aloitettu 12
kuukauden kuluessa toimiluvan myontdmi-
sestd taikka toimilupaa haettaessa on annettu
harhaanjohtavia tietoja.

Valtiovarainministerién on ennen p#itostd
kuultava selvitysyhteis6d ja pyydettava Fi-
nanssivalvonnan lausunto, jollei asian Kkii-
reellisyydestd muuta johdu.

Luvun 4 §:n mukaan selvitysyhteis6lld on
oltava valtiovarainministerion vahvistamat
sdannot, jotka siséltdvit arvopaperimarkkina-
lakia tdydentdvdat madrdykset selvitysyhtei-
son toiminnan harjoittamisesta. Valtiova-
rainministerio vahvistaa sddnnot, jos ne tayt-
tavit luotettavan selvitysyhteison toiminnan
vaatimukset ja jos niiden sekd selvitysyhtei-
sOn toiminnasta annettujen sddnndsten, mai-
rdysten ja hyvédn tavan noudattamisen riitti-
vistd ja luotettavasta valvonnasta on huoleh-
dittu asianmukaisesti. Valtiovarainministeri-
on on pyydettdvd lausunto Finanssivalvon-
nalta ja Suomen Pankilta. Jos yhteison toi-
mintaan tulee kuulumaan arvo-
osuusjdrjestelmédn liitettyjen arvopaperien
selvitystoimintaa, lausunto on tarvittaessa
pyydettivd myos arvopaperikeskukselta sekd
asianomaiselta arvopaperiporssiltd tai muun
julkisen kaupank#@ynnin jarjestédjéltd sdanto-
jen yhteensopivuuden varmistamiseksi ja ar-
vopaperimarkkinoita kohtaan tunnetun luot-
tamuksen vahvistamiseksi.

Sddnnoissd tulee olla midrdykset muun
muassa siitd, miten ja milld perusteilla selvi-
tysosapuoleksi hyvidksyminen ja oikeuksien
peruuttaminen tapahtuu, miten arvopaperi-
kaupasta tai muusta luovutuksesta johtuvat
velvoitteet médritellddn selvitystoiminnassa
ja miten selvitysosapuolet vastaavat selvitys-
toiminnasta.

Selvitysyhteison toiminnan turvaamisesta
sdddetddn 7 §:ssd. Selvitysyhteis6 voi toimin-
tansa turvaamiseksi tehdd selvitysosapuolten
kanssa sopimuksen selvitysyhteisén toimin-

nassa mahdollisesti syntyvien tappioiden ja-
kamisesta. Sopimuksessa selvitysosapuolen
vastuu voidaan rajoittaa koskemaan vain
osaa selvitysyhteison toiminnasta ja selvi-
tysosapuolen vastuulle voidaan asettaa
enimmadismadrd. Selvitysyhteison on kuiten-
kin jatkuvasti katettava selvitystoiminnassa
syntyvit vastuunsa selvitysosapuolilta vaa-
dittavilla vakuuksilla. Selvitystoiminnan luo-
tettavuus varmistetaan riittavilli omilla va-
roilla, tappionjakosopimuksella, selvitysra-
hastolla seké selvitysyhteison hyviksi asete-
tuilla vakuuksilla, otetuilla vakuutuksilla ja
annetuilla takauksilla.

Selvitysosapuolen oikeudet on myd&nnetti-
vd 8 §:n mukaan Suomen valtiolle, Suomen
Pankille, arvopaperiporssille ja optioyhteisol-
le. Oikeudet tulee myontdd myos arvopape-
rinvilittdjdlle, jolla on kiinted toimipaikka
Suomessa ja joka tdyttdd selvitysosapuolelle
arvopaperimarkkinalaissa, sen perusteella
annetuissa méadrayksissid ja selvitysyhteison
sdannoissd asetetut vaatimukset. Arvopape-
rinvilittdjdn tulee sitoutua noudattamaan sel-
vitysyhteison sdant6jd, sen osallistuminen
selvitysyhteison toimintaan ei saa olla omi-
aan vaarantamaan tdméin toiminnan tai selvi-
tysyhteison muun toiminnan luotettavuutta ja
arvopaperinvilittdjdn osakepddoman tulee ol-
la vdhintddn viisi miljoonaa euroa. ETA-
alueella toimiluvan viranomaiselta saaneelle
ulkomaiselle arvopaperinvilittdjille, jolla ei
ole kiintedd toimipaikkaa Suomessa, mutta
joka tdyttdd muut suomalaiselle arvopaperin-
vilittdjalle 1 momentissa asetetut edellytyk-
set, on myonnettdvd selvitysosapuolen oi-
keudet. Lisdksi selvitysosapuolen oikeudet
voidaan myo6ntdd valtiovarainministerion
midrddmin ehdoin riittdvan vakavaraiselle ja
riskit hallitsevalle suomalaiselle tai ulkomai-
selle yhteisolle, joka tayttdd 1 momentin 2—5
kohdan edellytykset.

Selvitysosapuolen oikeudet on peruutetta-
va, jos osapuoli ei endd tiytd selvitysosapuo-
len oikeuksia koskevan sd@nndksen mukaisia
vaatimuksia tai milloin Finanssivalvonta niin
padttad arvopaperimarkkinoita kohtaan tun-
netun luottamuksen vahvistamiseksi tai
muusta erityisen painavasta syysta.

Selvitysosapuolen on jérjestettivd sen hal-
tuun luovutettujen asiakkaan rahavarojen ja
muun omaisuuden siilytys, kisittely ja selvi-
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tys luotettavalla tavalla. Asiakasvarojen sii-
lytys, kisittely ja selvitys on jérjestettdvi
niin, ettei ole vaaraa niiden sekoittumisesta
selvitysosapuolen omiin tai selvitysosapuo-
len toisen asiakkaan varoihin.

Selvitysosapuolen on toteutettava asiakkai-
den toimeksiannot ilman aiheetonta viivytys-
td ja se ei saa antaa toisen asiakkaan edun tai
oman etunsa vaikuttaa asiakkaan toimeksian-
non toteuttamiseen. Selvitysosapuoleen so-
velletaan lisdksi, mitd arvopaperimarkkina-
lain 4 luvun 12 §:ssd sdddetdén eturistiriitati-
lanteiden hallinnasta, 16 §:ssd markkinoiden
vadrinkdyttoon liittyvistd  ilmoitusvelvolli-
suudesta ja 17 §:ssd vahingonkorvausvelvol-
lisuudesta asiakkaalle epiilyttivian liiketoi-
men ilmoittamisesta.

Luvun 10 §:ssd sdddetdan selvitysosapuo-
len  varmistamisvelvollisuudesta.  Selvi-
tysosapuolen on arvopaperien hallinnan siir-
roilla, asiakkaan rahavarojen siirtdmiselld
4 luvun 14 §:ssd tarkoitetulla tavalla, arvo-
osuustileistd annetun lain (827/1991) 9 tai
16 §:n mukaisella kirjauksella tai muuten
riittdvan huolellisesti varmistettava, ettd kau-
pasta tai muusta luovutuksesta johtuvat raha-
suoritusta koskevat velvoitteet tai arvopape-
rien toimitusvelvoitteet voidaan tayttda selvi-
tysyhteison sddntéjen mukaisesti.

Pykidlan 2 momentin mukaan selvitysosa-
puoli on vaadittaessa velvollinen maksamaan
laiminlyontiin tai viivdstykseen syyttomille
selvitysosapuolelle  viivdstyksen johdosta
selvitysyhteison sdédnnoissd madrdtyn mukai-
sen korvauksen. Korvausvelvollisuus on, jos
selvitettdvidksi annettua arvopaperikauppaa
tai muuta luovutusta ei voida selvittdd sen
ehtojen tai selvitysyhteisén sddntdjen mukai-
sesti siksi, ettd selvitysosapuoli on olennai-
sesti rikkonut 1 momentin tarkoittamia tai
muita lain, viranomaisten maérdysten tai sel-
vitysyhteisén sddntdjen mukaisia velvoittei-
taan siten, ettd kaupan tai luovutuksen selvi-
tys tdstd syystd viivdstyy. Jos selvitysyhteiso
ottaa sddntdjensd mukaan vastuun kaupan tai
luovutuksen tédyttdmisestd, selvitysosapuoli
on vaadittaessa velvollinen maksamaan selvi-
tysyhteisolle viivéstyksen johdosta korvauk-
sen siten kuin selvitysyhteison sdidnnoissé
madritddn. Korvauksesta on lisdksi voimas-
sa, mitd 9 luvun 2 §:ssi sdddetddn.

Selvitysosapuolen selvitettdviksi antamaan
arvopaperikauppaan liittyvien, selvitysyhtei-
son sdantdjen mukaisesti vahvistettujen vel-
voitteiden tdyttdmisen vakuudeksi selvi-
tysyhteisolld on panttioikeus arvo-osuuteen
11 §:n 1 momentin mukaan. Arvo-osuuden
tulee olla kirjattu kaupan johdosta selvitysyh-
teison, selvitysosapuolen tai arvopaperinvi-
littdjan lukuun pidettaville, arvo-osuustileisté
annetun lain 16 §:ssi tarkoitetulle kaupintati-
lille. Selvitysyhteisé saa panttioikeuden, jos
yhteis6 on suorittanut arvo-osuuksia koske-
van maksun tai ottanut vastatakseen siitd.
Kaupintatilille kirjatusta arvo-osuudesta séi-
dettyd sovelletaan vastaavasti myytyyn ja os-
tettuun arvopaperiin, joka on luovutettu sel-
vitysyhteisén tai selvitysosapuolen haltuun
arvopaperikaupan selvitystd varten.

Selvitysosapuolen panttioikeudesta sidide-
tddn 2 momentissa. Selvitysosapuolella on
panttioikeus osapuolen omaan tai osapuolen
edustaman arvopaperinvilittdjan lukuun pi-
dettiville kaupintatilille kirjattuun asiakkaan
arvo-osuuteen sitd koskevasta toimeksian-
nosta johtuvien velvoitteiden tdyttdmisen va-
kuudeksi, jos selvitysosapuoli on suorittanut
arvo-osuuksia koskevan maksun.

Jos samoihin arvo-osuuksiin kohdistuu yh-
tdaikaisesti 11 §:n 1 ja 2 momentissa tarkoi-
tettu panttioikeus sekd arvo-osuustileistd an-
netun lain 7 §:n 2 momentin mukainen oike-
us, saa 1 momentin mukaisen oikeuden halti-
ja suorituksen saatavastaan ennen 2 momen-
tin tai arvo-osuustileistd annetun lain 7 §:n
2 momentin mukaisen oikeuden haltijaa. Sel-
vitysosapuoli, jolla on 2 momentin mukainen
panttioikeus, saa suorituksen saatavastaan
ennen arvo-osuustileistd annetun lain 7 §:n 2
momentin mukaisen oikeuden haltijaa.

Pantinhaltija saa selvityksen toteuttamisek-
si muuttaa panttiomaisuuden rahaksi, jos
panttina olevaa omaisuutta koskeva velvoite
laiminlyddddn. Rahaksi muuttamisoikeudesta
voidaan tietyin edellytyksin poiketa.

Lain 7 luvun 1 §:n mukaan lain, sen nojalla
annettujen sddnndsten ja viranomaisten mai-
rdysten sekd viranomaisten arvopaperimark-
kinalain nojalla vahvistamien sd&nt6jen nou-
dattamista valvoo Finanssivalvonta.

Luvun 3 §:ssé sdddetddn muun muassa sel-
vitysyhteison, selvitysosapuolen ja 4 a luvun
5 §:n 2 momentissa tarkoitetun yhteison toi-
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mielimen jdsenen, varajdsenen ja toimihenki-
16n kiellosta ilmaista tai muuten paljastaa
taikka kayttdd hyviksi arvopaperin liikkee-
seenlaskijan tai muun henkilon taloudellista
asemaa tai yksityistd olosuhdetta koskevaa
julkistamatonta seikkaa tai liike- tai ammat-
tisalaisuutta. Poikkeuksena ovat tilanteet, jos
se on sdddetty tai asianmukaisessa jérjestyk-
sessd midritty ilmaistavaksi taikka jos se,
jonka hyviksi vaitiolovelvollisuus on sdiddet-
ty, antaa suostumuksensa seikan tai liike- tai
ammattisalaisuuden ilmaisemiseen. Salassa-
pitovelvollisuuden rikkomisesta rangaistaan
rikoslain (39/1889) 38 luvun 1 tai 2 §:n mu-
kaan, jollei teosta muualla laissa sdddetd an-
karampaa rangaistusta.

Laki Finanssivalvonnasta

Finanssivalvonnasta annetulla lailla yhdis-
tettiin Rahoitustarkastuksen ja Vakuutusval-
vontaviraston toiminta yhdeksi viranomai-
seksi. Lain sddtdmisen yhteydessd ei tehty
Finanssivalvonnan nimenmuutoksesta johtu-
via muutoksia muihin lakeihin, vaan esimer-
kiksi arvopaperimarkkinalain 7 luvun 1 §:ssd
sdddetiddn, ettd laissa oleva viittaus Rahoitus-
tarkastukseen tarkoittaa viittausta Finanssi-
valvontaan.

Finanssivalvonnan toiminnan tavoitteena
on lain 1 §:n mukaan finanssimarkkinoiden
vakauden edellyttimi luotto-, vakuutus- ja
elidkelaitosten ja muiden valvottaviksi sdddet-
tyjen vakaa toiminta, vakuutettujen etujen
turvaaminen sekd yleinen luottamus finans-
simarkkinoiden toimintaan.

Finanssivalvonnan  toimilupavalvottavia
ovat 4 §:n 2 momentin mukaan muun muassa
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettu arvopa-
periporssi ja selvitysyhteis6 mukaan lukien
sen perustama selvitysrahasto sekd ulkomai-
sen luotto- ja rahoituslaitoksen toiminnasta
Suomessa annetussa laissa (1608/1993) tar-
koitettu, muussa kuin ETA-valtiossa toimilu-
van saanut ulkomaisen luottolaitoksen sivu-
liikke. Ulkomainen valvottava on médritelty 6
§:n 1 momentin 5 kohdassa yritykseksi, joka
vastaa luottolaitostoiminnasta annetussa lais-
sa tarkoitettua luottolaitosta, sijoituspalvelu-
yrityksistd annetussa laissa (922/2007) tar-
koitettua sijoituspalveluyritystd, sijoitusra-

hastolaissa tarkoitettua rahastoyhti6td tai va-
kuutusyhtitlaissa (521/2008) tarkoitettua va-
kuutusyhtitéd ja jolla on Suomessa sivuliike
taikka joka tarjoaa tai aikoo tarjota Suomeen
palveluja sivuliikettd perustamatta.

Lain 6 luvussa sdiddetdén ulkomaisten val-
vottavien ja niiden Suomessa olevien sivu-
liikkkeiden valvonnasta ja yhteistydstd ulko-
maan valvontaviranomaisten kanssa. Ulko-
maisia ETA-valvottavia koskeva sidéntely
pohjautuu  pédsdantoisesti vastavuoroiseen
tunnustamiseen ja ilmoitusmenettelyyn vi-
ranomaisille, kuten myds valvottavan koti- ja
isdntdvaltion vilinen valvontayhteistyovel-
voite. Perustuslakivaliokunta on katsonut, et-
td viranomaisten ty6njaosta voidaan valvot-
tavien monikansallisuudesta valvonnalle ai-
heutuvien erityispiirteiden vuoksi sindnsi so-
pia viranomaisten kesken (PeVL 28/2008
vp). ETA-alueen ulkopuolelta tulevilta toimi-
joilta edellytetddn niitd koskevissa erityisla-
eissa padsddnnon mukaan sivuliikkeen perus-
tamista ja toimilupaa.

Finanssivalvonnan on 50 §:n mukaan toi-
mittava yhteistyossd ulkomaisten Finanssi-
valvontaa vastaavan toisen ETA-valtion val-
vontaviranomaisten kanssa. Finanssivalvon-
nan on oltava tarkoituksenmukaisessa yhteis-
tyossd myos ETA-alueen ulkopuolisen valti-
on Finanssivalvontaa vastaavan valvontavi-
ranomaisen kanssa, jonka valvonnassa oleva
yritys on perustanut tai aikoo perustaa sivu-
lilkkeen tai edustuston Suomeen, johon val-
vottava on perustanut tai aikoo perustaa sivu-
liikkkeen, jossa suomalaisen yrityksen liikkee-
seen laskemia arvopapereita on julkista kau-
pankdyntid tai monenkeskistd kaupankdyntid
vastaavan kaupankdynnin kohteena tai jonka
valvonnassa olevan yrityksen liikkeeseen
laskemia arvopapereita on Suomessa julkisen
kaupankdynnin tai monenkeskisen kaupan-
kdynnin kohteena.

Finanssivalvonnan on toimitettava 59 §:n
mukaan toisessa ETA-valtiossa valvottavan
Suomessa olevalle sivuliikkeelle sen toimin-
taa ja valvonnan toteuttamista koskevat vaa-
timukset ja ne yleisen edun vaatimat ehdot,
joita toisessa ETA-valtiossa valvottavan
Suomessa olevan sivuliikkeen on Suomessa
toimiessaan noudatettava. Tiedot on toimitet-
tava kahden kuukauden kuluessa siitd, kun
Finanssivalvonta on saanut sivuliikkeeltd tai
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ulkomaiselta toisen ETA-valtion valvontavi-
ranomaiselta ilmoituksen ulkomaisen sivu-
lilkkeen toiminnan aloittamisesta Suomessa
tai tdllaisen toiminnan merkittdvistd muutok-
sista.

Jos toisessa ETA-valtiossa valvottavan
Suomessa oleva sivuliike laiminly6 noudat-
taa yleisen edun vaatimia ehtoja taikka sité,
mitd sivuliikkeen velvollisuudeksi on finans-
simarkkinoita koskevassa Suomen laissa tai
sen nojalla annetuissa sddnnoksissd, maari-
yksissd taikka sen toimintaa koskevissa
sdannoissd sdddetty tai méadrdtty, Finanssi-
valvonta voi kehottaa sivuliikettd korjaamaan
asian midridajassa. Jos kotivaltion valvonta-
viranomaisen toimenpiteet osoittautuvat riit-
tdmattomiksi ja sivuliike jatkaa sddnnosten
tai madrdysten vastaista menettelyd, Finans-
sivalvonta voi ilmoitettuaan asiasta valvotta-
van kotivaltion valvontaviranomaiselle antaa
sivuliikkeelle 40 §:ssd tarkoitetun julkisen
huomautuksen tai 41 §:sséd tarkoitetun julki-
sen varoituksen taikka 38 tai 48 §:ssd sddde-
tyn uhkasakon uhalla kieltdd sivuliikettd jat-
kamasta sddnnosten ja méidrdysten vastaista
menettelyd taikka kieltdd sivuliikkeen toi-
minnan jatkamisen kokonaan tai osittain. Fi-
nanssivalvonta voi ryhtyd toimenpiteisiin v-
littdémasti, jos sivuliike laiminlyé noudattaa
sitd koskevia finanssimarkkinoita koskevia
sdannoksid tai niiden nojalla annettuja maa-
rayksid taikka sivuliikkeen toimintaa koske-
via sddntdjd ja toimenpiteisiin ryhtyminen on
valttamatontd yleisen edun turvaamiseksi
taikka jos sivuliike laiminly6 noudattaa sel-
laisia sitd koskevia sddnnoksié tai niiden no-
jalla annettuja méairdyksid tai sivuliikkeen
toimintaa koskevia sddntdjd, joiden valvon-
nasta Finanssivalvonta vastaa muun lain pe-
rusteella.

Laki Finanssivalvonnan valvontamaksusta

Perustuslakivaliokunta on todennut, ettid
Finanssivalvonnan méirittivd valvontamak-
su on valtiosidintooikeudelliselta luonteeltaan
vero (PeVL 41/2004 vp, PeVL 67/2002 vp, s.
3/1, PeVL 28/2008 wvp). Perustuslain
(731/1999) 81 §:n 1 momentin mukaan valti-
on verosta sdddetddn lailla, joka siséltda
sadnnokset verovelvollisuuden ja veron suu-

ruuden perusteista sekd verovelvollisen oike-
usturvasta.

Finanssivalvonnan valvontamaksusta anne-
tussa laissa sdddetddn muun muassa maksu-
velvollisista, suhteellisesta valvontamaksus-
ta, suhteellista valvontamaksua maksavan pe-
rusmaksusta ja muiden maksuvelvollisten pe-
rusmaksusta. Valvontamaksu miéritdén ka-
lenterivuosittain perusmaksuna, suhteellisena
maksuna tai yhdistettynd perusmaksuna ja
suhteellisena maksuna. Suhteellista valvon-
tamaksua ja perusmaksua ovat velvollisia
suorittamaan esimerkiksi ulkomaisen sijoi-
tuspalveluyrityksen sivuliike sekd ulkomai-
sen luottolaitoksen ja rahoituslaitoksen sivu-
konttori riippumatta siitd, kuuluuko sen koti-
valtio ETA-alueeseen. Suhteellisen valvon-
tamaksun peruste on liikevaihto, tase, jdsen-
tai vakuutusmaksutulo ja rahastoyhtidlle ra-
hastoyhtion hallinnoimien sijoitusrahastojen
varojen yhteismiéra tai omaisuudenhoidon ja
sijoitusneuvonnan liikevaihto. Suhteellisen
valvontamaksun perusmaksu on Kkiinted eu-
romddrdinen maksu.

Ulkomaisten valvottavien sivuliikkeiden
valvontamaksu perustuu voimassa olevassa
Finanssivalvonnan valvontamaksusta anne-
tussa laissa suhteelliseen maksuperusteeseen.
Sivuliikkeen perustamisvelvollisuus on ase-
tettu rahoitusmarkkinoita koskevissa erillis-
laeissa ETA-alueen ulkopuolella kotipaik-
kansa omaaville toimijoille. Sellaisia ulko-
maisia valvottavia, jotka tarjoavat palveluja
rajan yli Suomeen, ei ole sdddetty valvonta-
maksuvelvollisiksi. P#dsddannon mukaisesti
vain ETA-alueelta tulevalle palveluntarjo-
ajalle on sallittu harjoittaa palveluntarjontaa
rajan yli sivuliikettd perustamatta. Valvon-
tamaksuvelvollisten jaon perusteena on
EU:ssa harmonisoitu lainsdddintd, jossa
médritetddn muun muassa Kkoti- ja iséntdval-
tion toimivaltaisten viranomaisten roolit toi-
mijan valvonnassa ja sdddetddn valvontavi-
ranomaisen yhteistyosta.

Muita maksuvelvollisia ovat esimerkiksi
arvo-osuusjérjestelméstd annetussa laissa tar-
koitettu suomalainen tai ulkomainen tilinhoi-
tajayhteiso, arvopaperimarkkinalain 4 a lu-
vun 8 §:n 2 momentissa tarkoitettu suomalai-
nen selvitysosapuoli ja sellainen ulkomainen
selvitysosapuoli, jolla on kiinte#d toimipaikka
Suomessa.
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2.2 Itseséintely ja valvontaviranomaisen
suositukset

Arvopaperiporssin ja arvopaperikeskuksen
itsesdéntely tdydentdd merkittdvisti voimassa
olevaa lainsdadiantod. Selvitystoiminnan it-
seséddntelyssd erityisesti arvopaperikeskuksen
sadnnoilld, kurinpitolautakunnan séénnoilla
ja toimitusjohtajan pédtoksillda on tidrked
asema selvitysosapuolten toiminnan lainsié-
dént6d yksityiskohtaisemmassa ohjauksessa.

Arvopaperikeskuksen sddnnot koskevat
muun muassa arvopaperikaupoista johtuvien
velvoitteiden médrittdimistd ja toteuttamista
OM- ja RM-jérjestelmissd ja kansainvilistd
yhteisty6td sekd sddntéjen noudattamisen
valvontaa ja kurinpitotoimenpiteit.

Finanssivalvonta suosittaa, ettd suomalai-
nen selvitysyhteisé soveltaa Finanssivalvon-
nan standardeja markkinariskien hallinnasta,
toiminnon ulkoistamisesta, luotettavasta hal-
linnosta ja toiminnon jirjestimisestd seki si-
sdisen valvonnan jirjestimisestd. Finanssi-
valvonnan suosituksilla on sitovien sddnnos-
ten lisdksi vaikutusta selvitysyhteison laati-
man itsesddntelyn sisaltéon.

23 Kansainvilinen kehitys sekd EU:n ja
ulkomaiden lainséidéinto

Kansainvilinen kehitys ja EU:n lainsdddénto

Arvopaperien selvitystoimintaan liittyvié
EU:n sédénnoksid on Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivissd 98/26/EY, annettu 19
péiviand toukokuuta 1998, selvityksen lopul-
lisuudesta maksujirjestelmissd ja arvopaperi-
en selvitysjdrjestelmissd, jdljempand netrou-
tusdirektiivi, ja rahoitusvilineiden markkinat
-direktiiviss.

Nettoutusdirektiivissd sdddetdan selvitys-
jarjestelméadn osallistuvien keskindisen net-
toutuksen ja siirtoméérdyksien oikeudellises-
ta tdytantoonpanokelpoisuudesta toisen osal-
listuyjan maksukyvyttomyystilanteissa, mak-
sukyvyttomyysmenettelyn vaikutuksista osa-
puolten oikeuksiin ja velvollisuuksiin sekd
vakuudenhaltijan oikeuksien suojaamisesta
vakuudenantajan maksukyvyttomyyden vai-
kutuksilta.

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin
34 artiklan mukaisesti sijoituspalveluyrityk-

silld tulee olla oikeus paidstd toisen jasenval-
tion alueella toimiviin keskusvastapuoli- sekd
selvitysjdrjestelmiin rahoitusvilineilld toteu-
tettujen liiketoimien loppuunsaattamiseksi.
Artiklan 1 kohdan 2 alakohdassa jdsenvalti-
oita kielletddn rajoittamasta nédiden jérjestel-
mien kdyttod rahoitusvilineilld toteutettujen
likketoimien selvitystoimintaan, joka tapah-
tuu niiden omalla alueella toimivilla sdénnel-
lyilla markkinoilla tai monenkeskisissd kau-
pankdyntijarjestelmissd. Saddnneltyjen mark-
kinoiden jdsenilld tai markkinaosapuolilla on
oikeus nimeti selvitysjirjestelméi rahoitusva-
lineilld toteutetuille liiketoimille kyseiselld
sadnnellylld markkinalla, jos jédsenen tai
markkinaosapuolen nimedmailld selvitysjér-
jestelmalld ja muiden jérjestelmien vélilld on
liikketoimen tehokkaaseen ja taloudelliseen
selvitykseen tarvittavat yhteydet ja jérjeste-
lyt, ja toimivaltaisen viranomaisen nikemyk-
sen mukaan liiketoimien selvitykselle nime-
tysséd jarjestelméssd on tekniset edellytykset
rahoitusmarkkinoiden joustavaan ja asian-
mukaiseen toimintaan (34 artiklan 2 kohta).
Oikeus nimetd selvitysjarjestelmid koskee
vain niité jarjestelmii, jotka toteuttavat arvo-
paperikaupoista johtuvat velvoitteet.

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin
35 artiklassa kielletdsn jdsenvaltioita esté-
mistd monenkeskistd kaupank#yntijarjestel-
mii ylldpitdvien sijoituspalveluyritysten tai
markkinoiden ylldpitdjien tarpeellisia jarjes-
telyitd toisen jdsenvaltion alueella toimivan
keskusvastapuolen tai selvitysyhteison ja sel-
vitysjarjestelmén kanssa markkinaosapuolten
kauppojen péittdmiseksi. Toimivaltainen vi-
ranomainen voi vastustaa toisessa jasenvalti-
ossa sijaitsevan keskusvastapuolen, selvi-
tysyhteison tai selvitysjarjestelmian kayttod
vain, jos se on vilttimitontd monenkeskisen
kaupankéyntijarjestelmén asianmukaisen
toiminnan jirjestdmiseksi ja ottaen huomioon
34 artiklan 2 kohdan edellytykset. Toimival-
taisen viranomaisen tulee ottaa huomioon ko-
tivaltion toimivaltaisen viranomaisen valvon-
ta.

Saannellyilld markkinoilla on oikeus ryhtyéd
tarpeellisiin jdrjestelyihin toisen jdsenvaltion
alueella toimivan keskusvastapuolen, selvi-
tysyhteison tai selvitysjirjestelmidn kanssa
markkinaosapuolten jarjestelmissd toteutta-
mien kauppojen péittamiseksi. Sadnnellyn
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markkinan toimivaltainen viranomainen voi
vastustaa toisen jdsenvaltion alueella sijaitse-
van keskusvastapuolen, selvitysyhteison tai
jarjestelmin kayttdmistd, jos se on valttima-
tontd sddnnellyn markkinan asianmukaisen
toiminnan ylldpitdmiseksi ja ottaen huomi-
oon 34 artiklan 2 kohdan edellytykset (46 ar-
tikla). Kuten monenkeskisissd kaupankéynti-
jéarjestelmissd, toimivaltaisen viranomaisen
tulee ottaa huomioon kotivaltion toimivaltai-
sen viranomaisen valvonta.

Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien
komitean 10 pdivind kesdkuuta 2009 julkai-
seman raportin (Impact of MiFID on equity
secondary markets functioning) mukaan ra-
hoitusvilineiden markkinat -direktiivin myo-
td Euroopan julkisen kaupank#dynnin arvopa-
perikaupoista on siirtynyt monenkeskisille
kaupankdyntipaikoille hieman alle 10 pro-
senttia. Merkittdivimméat monenkeskiset kau-
pankdyntipaikat ovat Chi-X ja Turquoise,
joiden osuus monenkeskisten kaupankadynnin
jarjestdjien liikevaihdosta oli maaliskuussa
2009 noin 87 prosenttia.

Monenkeskisen kaupankdynnin jérjestdjit
kilpailevat kustannusten laskemiseksi arvo-
paperikaupankdynnin ohella selvitystoimin-
nassa kayttamailld perinteisten arvopaperi-
keskusten sijaan arvopaperikaupoista johtu-
vien velvoitteiden médrittdmiseen keskusvas-
tapuolta ja keskusvastapuoli edelleen kayt-
tamélld luottolaitosta asiamiehend yhteyden
luomiseksi paikalliseen arvopaperikeskuk-
seen.

EU:ssa ei ole muilta osin yhtendistetty sel-
vitystoiminnan siddntelyd, mistd on ollut seu-
rauksena varsin hajanainen kansallinen lain-
sdddantd. Rajat ylittdvassd selvitystoiminnas-
sa noudatetaan ndiltd osin EU:n yleisid oike-
usperiaatteita, kuten avoimuuden, syrjimit-
tomyyden ja objektiivisuuden periaatteita.
Erilaisilla kansainvilisilld arvopaperien sel-
vitystoiminnan ohjeilla ja suosituksilla pyri-
tddn vidhentdmddn kansallisista lainsdddin-
ndistd johtuvia eroja, kun EU:ssa ei ole sdén-
nelty selvitysyhteison rajat ylittdvadd toimin-
taa tai vastavuoroista tunnustamista.

EU:n tasolla arvopaperien selvitystoimin-
taan vaikuttavat keskeisimmit hankkeet ja
aloitteet ovat arvopaperien selvitystoimintaan
liittyvien oikeudellisten esteiden poistami-
seksi perustetun komission oikeusvarmuus-

tyoryhmén (Legal Certainty Group) laatima
loppuraportti ja timén tyon pohjalta syntyviét
mahdolliset EU:n lainsdddéntoaloitteet, net-
toutusdirektiivin muutos, komission yhdessi
markkinaosapuolten kanssa laatima menette-
lytapakoodi (Code of Conduct on Clearing
and Settlement), Euroopan keskuspankin
TARGET2-Securities-palvelu (72S) ja Eu-
roopan keskuspankkijérjestelmian (EKPJ) ja
Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien ko-
mitean (CESR) laatimat selvitystoiminta- ja
keskusvastapuolistandardisuositukset,  jél-
jempéand EKPJ-CESR -suositukset, sekd muut
niin sanottujen Giovannini-esteiden poista-
miseen liittyvét toimet, joita késitellddn eri-
tyisesti komission perustamassa CESAME2-
tyoryhméssd. EKPJ-CESR -suositukset kos-
kevat muun muassa arvopaperien selvitysjar-
jestelmien kauppojen tdsméaytysté, arvopape-
rien lainausta, selvityksen lopullisuutta sekd
keskusvastapuolien selvitysosapuolivaati-
muksia ja riskienhallintaa. Lis#ksi riippumat-
tomien jisenten muodostama de Larosiére -
ryhmé, jonka raportti julkaistiin 25 pédivdna
helmikuuta 2009, on kiinnittdinyt huomiota
sithen, ettd osakemarkkinoiden selvitystoi-
minnan menettelytapaohje voitaisiin laajen-
taa johdannaismarkkinoihin. Finanssikriisin
seurauksena ensimmadiset keskusvastapuolet
ovat aloittaneet toimintansa Euroopan luotto-
johdannaismarkkinoilla sen ldpindkyvyyden
lisadmiseksi.

Myos Yhdysvalloissa julkaistussa presi-
dentti Barack Obaman talouden sééntelyn
uudistuksessa (Financial Regulatory Reform
A New Foundation: Rebuilding Financial
Supervision and Regulation) ehdotetaan, ettd
OTC-johdannaisten (englanniksi Over the
Counter) midritys tulisi jarjestdd keskusvas-
tapuolissa, joiden toiminnasta sidddetdin lail-
la. Euroopan komission konsultaatio OTC-
johdannaismarkkinoiden mahdollisesta kehit-
tdmisestd padttyi elokuun 2009 lopulla.

Euroopan keskuspankin mukaan selvitys-
toiminnan keskusvastapuoli on mahdollisesti
merkittdvi toimija eurojirjestelmén kannalta,
koska keskusvastapuolella voi olla vaikutusta
rahapolitiikan toteutukseen, maksujérjestel-
mien moitteettomaan toimintaan sek#d ylei-
sesti rahoitusmarkkinoiden vakauteen. Eu-
roopan keskuspankki on antanut syyskuussa
2001 kannanoton, jonka mukaan sellaisen
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keskusvastapuolen, joka maérittdd tai toteut-
taa euromdidrdisid arvopapereista tai johdan-
naisista johtuvia velvoitteita, tulisi my6s si-
jaita euroalueella oikeushenkilond. Euroopan
keskuspankin yleisen politiikan ja systeemi-
riskin n#dkokulmasta eurojérjestelméd ei voi
lahtokohtaisesti hyviaksyd sitd, ettd euroalu-
een ulkopuolelle sijoittautuneet euromiarii-
sid toimeksiantoja hoitavat maksujarjestelmit
voivat kehittyd merkittdviksi euroméérdisten
maksujen jirjestelmiksi, jos tdméd vaarantaa
eurojirjestelmén madrdysvallan yhteisvaluut-
taan.

Selvitysyhteison toiminnan sédintelyn yh-
teisend yleispiirteend on eri jdsenvaltioissa,
ettd selvitysyhteison toiminnan harjoittami-
nen edellyttdd viranomaisen myontdmai toi-
milupaa ja siithen on sidottu tiettyjd edelly-
tyksid, kuten vahimmdiispddomavaatimus ja
hakijan jatkuva tietojenantovelvollisuus vi-
ranomaiselle. Useassa Euroopan valtiossa
selvitystoiminnan sééntelystd ei ole erotettu
omaksi osakseen keskusvastapuolisddntelyid
eikd keskusvastapuolta ole médritelty, vaan
keskusvastapuoliin sovelletaan selvitystoi-
minnan yleisid sddnnoksid. Sddntelyn yleis-
luonteisuudella ja markkinoilla toimivien
keskusvastapuolien lukumaiirilld ei vaikuta
olevan riippuvuussuhdetta. Kun rajat ylitt4-
vdd, EU:n jdsenvaltioissa yhteisesti tunnus-
tettua selvitysyhteison toimilupaa ei ole, rajat
ylittdvén selvitystoimintapalvelun tarjoajalle
asetettavat vaatimukset poikkeavat merkitta-
visti  valtioittain. Monissa jdsenvaltioissa
vaaditaan, ettdi ETA-alueelta tulevalla selvi-
tystoimintaan vastaanottavassa jdsenvaltiossa
osallistuvalla toiminnanharjoittajalla on vas-
taanottavan valtion toimilupaa vastaava lupa
kotivaltiossaan, se on velvollinen luovutta-
maan tietoja vastaanottavan valtion toimival-
taiselle viranomaiselle ja toiminnanharjoitta-
jan vastaanottavan valtion ja kotivaltion val-
vontaviranomaiset tekevit valvontayhteistyo-
té.

Kansainvilisessd vertailussa selostetaan
yhdentoista Euroopan valtion ja Yhdysvalto-
jen selvitysyhteisod koskevaa sédéntelyd ja si-
td, miten rajan ylittdvdd selvitysyhteisod
sdannellddn ja minkélaisia velvoitteita toimi-
joille asetetaan. Tarkastelussa on kiinnitetty
erityistdi huomiota keskusvastapuoliin, joita
koskeva sddntely kattaa padsadntoisesti myos

muut ulkomaiset selvitysyhteisot. Vertailussa
mukana olevien valtioiden lainsdddéntorat-
kaisut voidaan jakaa karkeasti kolmeen ryh-
midn. Ensimmaiisessd ryhméssd ovat valtiot,
joiden selvitysjarjestelmdd koskeva sédéntely
ei erityisesti tunnista keskusvastapuolta
(Ruotsi, Tanska, Norja, Saksa, Belgia, Rans-
ka ja Alankomaat). Toisen ryhmén muodos-
tavat Itdvalta, Italia, Portugali ja Yhdysvallat,
joissa keskusvastapuolta on nimenomaisesti
sdaannelty. Viimeiseen ryhméin kuuluu Yh-
distynyt kuningaskunta, jonka lainsdadanto ei
tunnista keskusvastapuolta ja jonka s#inte-
lyssd ulkomaiset keskusvastapuolet ryhmit-
tyvit muun kuin selvitysjirjestelmén sdénte-
lyn alle.

Ulkomaiden lainsdadianto
Ruotsi

Ruotsin arvopaperimarkkinalain (Lag om
vérdepappersmarknaden, annettu 14 pédivani
kesdkuuta 2007, numero 528) 19-21 luvussa
sdddetddn selvitystoiminnasta. Selvitysyhtei-
s6nd ja arvopaperikeskuksena toimii Euro-
clear Sweden AB. NASDAQ OMX -konserni
omistaa noin viidenneksen European Multila-
teral Clearing Facility N.V:sta, jdljempéna
EMCF, joka harjoittaa arvopaperikaupoista
johtuvien velvoitteiden mééritystd muun mu-
assa Ruotsin, Suomen ja Tanskan osake-
markkinoilla. NASQAQ OMX Stockholm
AB on keskusvastapuolena johdannaismark-
kinoilla. Laissa ei ole erikseen médritelty
keskusvastapuolta.

Selvitysyhteison (clearingorganisation) tu-
lee hakea Finansinspektionenilta, jiljempani
FI, toimilupa. Selvitystoiminnalla (clearing-
verksamhet) tarkoitetaan arvopaperimarkki-
nalain 1 luvun 5 §:ssd toimintaa, joka muo-
dostuu selvitysosapuolten puolesta tehdyisté
rahoitusvilineiden tai valuuttavelvoitteiden
toimituksesta, vastuusta velvoitteiden toteut-
tamiseksi kokonaan tai osittain, tai muusta
olennaisesta vastuusta velvoitteiden selvitti-
misessd siirrettdvind varoina tai rahoitusvili-
neind. Selvitysyhteis6é voi harjoittaa selvitys-
toiminnan ohella muuta siihen ldheisesti liit-
tyvdd liiketoimintaa ja FL:n luvalla myds
muuta toimintaa. Toimilupa voidaan myon-
td4 ruotsalaiselle osakeyhtille tai taloudelli-
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selle yhdistykselle taikka ulkomaiselle yhti-
olle.

FI voi myontdd ulkomaisen selvitysyhtei-
son sivuliikkeelle toimiluvan, jos selvitysyh-
teis0 harjoittaa vastaavaa toimintaa kotival-
tiossaan, se toimii viranomaisen valvonnassa
ja sen toiminta tullaan jérjestimééin arvopa-
perimarkkinalain ja sen nojalla annettujen
sdddosten mukaisesti. Toimilupaa tai sivu-
liikkkeen perustamista ei kuitenkaan edellyte-
td, jos ulkomainen selvitysyhteisd hoitaa ar-
vopaperien médrityksen ja toteutuksen omas-
sa kotivaltiossaan ja arvopaperien selvityksen
Ruotsin arvopaperikeskuksen kanssa paikal-
lisen selvitysasiamiehen vilitykselld. Edelld
mainittua sovelletaan myds, kun ulkomainen
selvitysyhteis6 haluaa perustaa yhteyden eli
niin sanotun linkin kansallisen selvitysyhtei-
son kanssa.

Selvitysyhteison tulee toimia rehellisesti,
oikeudenmukaisesti ja ammattimaisesti seké
arvopaperimarkkinoiden luottamuksen siilyt-
tavilld tavalla. Selvitysyhteison tulee noudat-
taa toiminnassaan periaatetta, jonka nojalla
kaikilla lain ja selvitysyhteison asettamat eh-
dot tayttavilld on paisy selvitysjarjestelmédn.
Lis#ksi kaikkia selvitysosapuolia tulee koh-
della puolueettomasti. Jos selvitysyhteiso
osallistuu kauppaan tai takaa velvoitteiden
toteuttamisen, selvitysyhteison tulee varmis-
taa, ettd selvitystoiminnassa turvataan tehdyt
sitoumukset ja ettd se sdilyy sitoumusten
paidttymiseen asti. Muussa selvitystoiminnas-
sa selvitysyhteison tulee varmistaa, ettd teh-
dyt sitoumukset on turvattu niin laajasti kuin
on tarpeen. Jos selvitysyhteiso osallistuu joil-
tain osin kauppaan, sen tulee varmistaa, ettd
riskiasema on kaupassa tasapainoinen. Selvi-
tysyhteisd voi Fl:n hyvéksynnidn jilkeen
paittia, ettei tiettyjd sitoumuksia tarvitse tur-
vata.

Selvitysosapuolena voi toimia Ruotsin kes-
kuspankki, valtiokonttori sekd oikeushenkilo,
jolla on turvattu pddoma, tarkoituksenmukai-
nen organisaatio, tarpeelliset riskienhallinta-
toimet, turvalliset tekniset jarjestelmit ja joka
on muutoin sopiva osallistumaan selvitys-
toimintaan. Ulkomainen selvitysyhteisé voi
tulla osapuoleksi ruotsalaiseen selvitysyhtei-
s60n, jos se katsoo ulkomaisen selvitysyhtei-
son tdyttdvan pddomalle, organisaatiolle, ris-
kienhallinnalle ja tekniset jérjestelmien suo-

jaamiselle asetetut vaatimukset sekd on muu-
toin sopiva suorittamaan selvityksid omaan ja
muiden lukuun. Ulkomainen selvitysyhteis
voi harjoittaa arvopaperikaupoista johtuvien
velvoitteiden maaritystd sivuliikkeestd, jos se
harjoittaa vastaavaa liiketoimintaa kotival-
tiossaan ja on sielld valvonnan alaisena, ja
voidaan olettaa, ettd liiketoimintaa harjoite-
taan arvopaperimarkkinalain ja sen nojalla
annettujen sddnnosten mukaisesti.

Selvitysosapuoli  toimii  pddsddntodisesti
omaan lukuun, mutta selvitysyhteiso voi sal-
lia ruotsalaisen tai ulkomaisen selvitysyhtei-
son tai keskeisen arvopaperinsdilyttdjén, ar-
vopaperitoimintaan oikeutetun yhteison tai
vastaavan ulkomaisen valvottavan yhteison
taikka Ruotsin keskuspankin toimia myds
toisen lukuun. Lisdksi selvitysosapuolen tu-
lee toimittaa kansalliselle selvitysyhteisolle
tarvittavat tiedot sen arvopaperimarkkinalain
tai muun lainsddddanndn mukaisten velvoit-
teiden tayttamiseksi. Jos tietoja ei toimiteta,
selvitysyhteis6 voi harkita osapuolen osallis-
tumisoikeuksien rajoittamista.

Selvitysosapuolen, joka ei ole Ruotsin ra-
hoitusmarkkinoita valvovan viranomaisen
FI:n valvonnan tai kotivaltion viranomais-
valvonnan alaisena, tulee toimittaa pyynnosti
viranomaiselle tietoja, jotka liittyvit selvitys-
toimintaan osallistumiseen.

Tanska

Tanskan arvopaperimarkkinalaissa (Lov om
veerdipapirhandel mv., annettu 20 péivand
joulukuuta 1995, numero 1072) sdddetdédn
selvitysyhteison toiminnalle asetettavista
vaatimuksista.  Selvitysyhteisénd  toimii
Verdipapircentralen AS, jiljempénd Veerdi-
papircentralen, joka on myds Tanskan arvo-
paperikeskus. Laissa ei méadritelld keskusvas-
tapuolta.

Selvitystoiminnalla tarkoitetaan toimenpi-
teitd arvopaperien madrittamiseksi (clearing)
ja toteuttamiseksi (settlement) selvitysosa-
puolen puolesta mukaan lukien kaupan osa-
puolet tai muu kaupankdynnin takaaminen.
Arvopaperien médritys on lain mukaan arvo-
papereihin liittyvien velvoitteiden ja oikeuk-
sien laskemista. Toteutuksella tarkoitetaan
osapuolten velvollisuuksien toteuttamiseksi
suoritettuja toimenpiteitd. Arvopaperien maé-
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ritystd voivat lain 51 §:n mukaan harjoittaa
vain selvitysyhteisot (clearingcentraler) ja
Tanskan keskuspankki. Selvitysyhteiso ei saa
harjoittaa toimintaansa ilman selvitystoimin-
taa valvovan viranomaisen, Finanstilsynetin,
myontdmdd lupaa. Lupa voidaan myontds,
jos toimintaa harjoitetaan osakeyhtiossé, joka
on rekisterdity Tanskan kauppa- ja yhtitre-
kisteriin, selvitysyhteisén osakepddoma on
vdhintddn 40 miljoonaa Tanskan kruunua,
yhti6é on toimittanut tarvittavat tiedot, kuten
toimintasuunnitelman, organisaatiotaulukon,
tiedot toiminnoista ja valvonta- ja turvaamis-
toimenpiteistd ja jos yhtion hallitus, johto se-
ki omistajat tdyttdvdt niille laissa asetetut
vaatimukset. Selvitysyhteiso voi harjoittaa
selvitystoimintaan liittyvdd muuta liiketoi-
mintaa, mutta Finanstilsynet voi vaatia muun
liiketoiminnan harjoittamista erillisyhtiossa.

Selvitysyhteison johto vastaa siitd, ettd yh-
tién toiminnot suoritetaan sopivalla ja oikeal-
la tavalla. Selvitysyhteisolld tulee olla sdén-
noét, jotka eivit saa olla syrjivid. Selvitysyh-
teis6bn hyviksymén selvitysosapuolen tulee
laatia sopimus osallistumisesta selvitystoi-
mintaan Verdipapircentralenin tai muun sel-
vitysyhteison kanssa. Arvopaperimarkkina-
lain 52 §:n 1 momentin mukaan selvitysyh-
teisO voi antaa tarkempia sdint6jad velvoittei-
den maédrittdmisestd ja toteuttamisesta. Ul-
komaiselta selvitysosapuolelta tai keskusvas-
tapuolelta saatetaan edellyttdd toimilupaa,
jotta se voi toimia julkisessa tai monenkeski-
sessd kaupankdynnissd Tanskan markkinoil-
la. Jos toimilupa vaaditaan, keskusvastapuo-
len tai ulkomaisen selvitysyhteison tulee olla
rekisterdity Tanskassa tai muussa EU:n jé-
senvaltiossa. Esimerkiksi EU:n alueella koti-
valtion omaavalta arvopaperinvilittdjalts,
luottolaitokselta, selvitysyhteisoltd tai sijoi-
tuspalveluyritykseltd ei edellytettdisi toimi-
lupaa, jos ne ovat saaneet toimiluvan kotival-
tiossaan eivitkd tarjoa palveluita sivukontto-
rista tai muutoin Tanskassa ja ne tayttdvit
muutoin Verdipapircentralenin sopimuksen
osana olevat sddntovaatimukset. Arvopaperi-
porssin merkittdviat sopimukset edellyttiavit
Verdipapircentralenin nimenomaisen hyvak-
synnén.

Tanskassa on valmisteilla ulkomaisia selvi-
tysyhteisojd koskevia lainsdddanndén muutok-
sia, joiden on tarkoitus tulla voimaan vuoden

2010 alusta. Tanskan ehdotus perustuu en-
nakkotietojen mukaan Ison-Britannian ulko-
maisia selvitysyhteis6jd koskevaan malliin,
jossa ulkomaiselta selvitysyhteisoltd edelly-
tetddn lupaa. Ehdotuksessa painotetaan selvi-
tysyhteison koti- ja iséntdvalvontaviran-
omaisten vilistd valvontayhteistyoté.

Norja

Selvitystoimintaa voidaan harjoittaa osake-
yhtiomuotoisessa selvitysyhteisOssa
(oppgjorssentral), jonka osakkeet ovat julki-
sen kaupankdynnin kohteena, jollei toimilu-
van myontdvd valtiovarainministerio toisin
padtd. Selvitystoiminnasta sdddetéén arvopa-
perimarkkinalain 13 luvussa (Lov om verdi-
papirhandel, annettu 29 piivanid kesdkuuta
2007, numero 075). Kuten Ruotsissa, arvo-
paperimarkkinalaissa ei madritelld erikseen
keskusvastapuolta. Norjassa keskusvastapuo-
lia ovat arvopaperi- ja johdannaismarkkinoil-
la NOS Clearing ASA ja johdannaismarkki-
noilla Oslo Clearing ASA. Arvopaperikes-
kuksena ja selvitysyhteisond toimii Verdipa-
pirsentralen ASA.

Arvopaperien madrittamiselld (clearing)
tarkoitetaan liiketoimintaa, joka késittdd ar-
vopaperien kauppasopimuksen solmimisen
osapuolena tai sopimuksen toteutuksesta vas-
tuullisena tahona ja arvopaperien lainaukseen
liittyvat sitoumukset. Selvitysyhteisén tosi-
asiallisella johdolla tulee olla riittiva koke-
mus selvitystoiminnasta ja johtajien tulee ol-
la hyvédmaineisia. Jos johto ei toiminnan jat-
kuessa tdytd velvoitteitaan, valvontaviran-
omainen Kredittilsynet voi antaa tarkentavan
madrdyksen tilanteen korjaamiseksi. Ministe-
ri6 voi kieltdytyd toimiluvan myontdmisestd,
jos selvitysyhteison merkittivdd osakkeen-
omistajaa ei ole pidettdvd sopivana yhteison
vakaan ja luotettavan johtamisen nédkokul-
masta. Selvitysyhteison osakkeenomistajalla
saa olla korkeintaan 20 prosentin osuus osa-
kepddomasta, jollei valtiovarainministerio
myonné tistd poikkeusta. Selvitysyhteisolld
on oltava yhtickokouksen nimittimi valvon-
takomitea ja yhteison omien varojen on olta-
va vihintddn 50 miljoonaa Norjan kruunua.

Selvitysyhteison tulee jérjestdd osapuolien
vilinen arvopaperikaupoista johtuvien vel-
voitteiden selvitys. Selvitysyhteisolld tulee
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olla selvitystoiminnan sdénnét, jotka ovat
selvdt, syrjimittomit ja objektiiviset. Laissa
kielletddn selvitysyhteis6d harjoittamasta
muuta kuin selvitystoimintaan liittyvas liike-
toimintaa. Kredittilsynet voi vaatia muun lii-
ketoiminnan eriyttdmistd erillisyhtioon. Sel-
vitysyhteis6 ei saa syrjid toisesta ETA-
valtiosta tulevaa osapuolta arvopaperikau-
poista johtuvien velvoitteiden selvitykseen
liittyvissd toiminnoissa. Selvitysyhteisolld tu-
lee olla tarvittavat takuut sopimusvelvoittei-
den toteuttamiseksi osapuolena tai velvoit-
teille, jotka se muutoin takaa.

Selvitysyhteison tulee toimittaa Kredittil-
synetille tietoja liiketoiminnastaan. Jos selvi-
tysyhteison toiminnassa ilmenee merkittivid
riskejd, jolloin esimerkiksi pddomavaatimus-
ta ei pystytd ylldpitiméan, selvitysyhteison
tulee ilmoittaa asiasta vilittomaésti valvonta-
viranomaiselle.

Ulkomainen selvitysyhteisé voi harjoittaa
selvitystoimintaa Norjassa, jos silld on koti-
valtiossaan toimilupa selvitystoiminnan har-
joittamiseen, se on riittdvdn valvonnan alai-
sena myos Norjassa suoritettavista selvitys-
toiminnoista ja Norjan valtiovarainministerio
antaa sen toiminnalle luvan. Ulkomaisten
selvitysyhteisdjen tulee noudattaa kansallisia
saannoksidan selvitysyhteison toiminnasta,
turvallisuusvaatimuksista ja salassapidosta.
Ulkomainen keskusvastapuoli voi hakeutua
osapuoleksi norjalaiseen selvitysyhteisoon
eikd ETA-alueelta tulevaa keskusvastapuolta
saa lain nojalla syrjid osapuoleksi nimedmi-
sessd. Kansallinen selvitysyhteis6 voi kui-
tenkin perustelluilla liiketaloudellisilla syilld
kieltaytyd palvelujen tarjoamisesta ulkomai-
selle keskusvastapuolelle. Asiakkaiden lu-
kuun voivat arvopaperimarkkinalain mukaan
toimia muun muassa sijoituspalveluyritykset
ja luottolaitokset.

Saksa

Saksassa toimii kahdeksan s#ddnneltyd
markkinapaikkaa, joissa kdyddidn kauppaa
osakkeilla. Arvopaperikeskustoimintoa hoi-
taa Clearstream Frankfurt Banking AG, jal-
jempiand Clearstream AG, joka on Deutsche
Borsen tytéryritys. Saksan luottotoiminnasta
annetun lain (Gesetz iiber das Kreditwesen,
KWG, annettu 10 pdivénd heindkuuta 1961)

sdadnnokset luottolaitostoiminnasta soveltuvat
myo6s selvitystoimintaan. Keskusvastapuoli
(zentraler Kontrahent) on méidritelty 1 luvun
1 §:n 31 kohdassa yritykseksi, joka toimii os-
tajan ja myyjén vililla yhdelld tai useammal-
la rahamarkkinalla, joka on myyjén ja ostajan
sopimusosapuoli ja jonka keskusvastapuoli-
riski suhteessa kaikkiin sen jirjestelméin
osallistuviin on riittdvidsti varmistettu. Kes-
kusvastapuolen alkupdioman tulee olla vi-
hintdén viisi miljoonaa euroa.

Keskusvastapuolen tulee péadsddntoisesti
hakea valvontaviranomaiselta Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, jaljempana
BaFin, luottolaitoksen toimilupaa, jossa mé-
ritetddn palvelut, joita saadaan tarjota. Toimi-
luvan myontdmiselle asetetut vaatimukset
vastaavat luottolaitoksille asetettuja vaati-
muksia lukuun ottamatta niitd, jotka ovat
riippuvaisia tarjottavien palveluiden laadusta.
BaFin voi myo6ntdéd tapauskohtaisesti toimi-
lupavaatimuksista poikkeuksia. Kaytinnossi
tdmé tulee kyseeseen, jos BaFin katsoo kes-
kusvastapuolen olevan tehokkaasti valvottu
kotivaltiossaan kansainvilisesti tunnustettu-
jen standardien mukaisesti, kotivaltion viran-
omaisen ja BaFinin yhteistyd on riittdvii ja
keskusvastapuoli toimittaa kotivaltion viran-
omaisen todistuksen tiettyjen vaatimusten
tdyttymisestd. Toimilupaa ei edellytetd, kun
keskusvastapuoli hakee osapuoleksi paikalli-
seen keskusvastapuoleen. Saksalainen selvi-
tysosapuoli voi pyytdd ulkomaiselta selvi-
tysyhteisoltd selvitysyhteison toimintaan liit-
tyvid palveluita, jolloin rajan yli tarjottavista
palveluista ei edellytetd luottolaitoksen toi-
milupaa. Selvitysosapuoli voi toimia omaan
tai toisen lukuun.

BaFin edellyttds, ettd keskusvastapuolen
jarjestelmait ovat yhdenmukaiset merkityksel-
listen maksu- ja selvitysjdrjestelmidkomitean
(Committee on Payment and Settlement Sys-
tems, CPSS) tai kansainvélisen arvopaperi-
markkinavalvojien yhteison (International
Organization of Securities Commissions),
jéljempénad [OSCO, keskusvastapuolia tai
selvitysjarjestelmid  koskevien suositusten
kanssa. Keskusvastapuolen kotivaltion viran-
omainen voi vahvistaa yhdenmukaisuuden.
BaFin Kkiinnittdd huomiota muun muassa
piddoman ja maksuvalmiuden riittdvyyteen,
johdon kelpoisuuteen ja hyvidmaineisuuteen,
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riskienhallintaan ja hallinnollisiin velvolli-
suuksiin.

Saksassa keskusvastapuoliselvitystd tarjoaa
esimerkiksi osakemarkkinoilla Eurex Clea-
ring AG ja hyodykemarkkinoilla European
Commodity Clearing.

Itévalta

Itdavallan selvitys- ja siilytystoiminnan
sdantely on jakautunut arvopaperiporssid
koskevan lain (Bundesgesetz iiber die Wert-
papier- und allgemeinen Warenborsen und
tiber die Abdnderung des Borsesensale-
Gesetzes 1949 und der Borsegesetz-Novelle
1903, annettu 8 pdivdnd marraskuuta 1989,
numero 555/1989), luottolaitoslain (Bundes-
gesetz iiber das Bankwesen, numero
532/1993) ja selvitysyhteison sddntdjen vilil-
le. Nditd sddnnoksid sovelletaan my6s palve-
luntarjoajaan, jolla on paidsy Itdvallan sdin-
nellylle markkinalle tai monenkeskiseen
kaupankéyntiin. Lisdksi sddnnokset koskevat
tilanteita, joissa ulkomainen keskusvastapuo-
li haluaa perustaa yhteyden kansalliseen kes-
kusvastapuoleen. Keskusvastapuolena toimii
tilla hetkelld Central Counterparty Austria
GmbH (CCP.A) ja arvopaperikeskuksena sen
kanssa samaan konserniin kuuluva Oester-
reichische Kontrollbank AG.

Arvopaperien médrittdmispalvelua tarjoava
on madritelty luottolaitoslaissa luottolaitok-
seksi, jonka tulee saada Itdvallan valvontavi-
ranomaisen Finanzmarktaufsichtin toimilupa.
Luottolaitoslaissa on médritelty myos tunnus-
tettu selvitysyhteis6é (anerkannte Clearings-
telle) ja selvitysosapuoli. Tunnustettu selvi-
tysyhteiso on organisaatio,

1) jota valtion viranomainen tai sitd vastaa-
va taho sédéntelee ja valvoo;

2) jonne jdsenelld on suoraan tai episuo-
raan padsy selvitysosapuolen kautta;

3) joka toteuttaa rahoituspalvelutoimek-
siantoja ja toimii niissd itse vastapuolena;

4) joka edellyttédd jaseniltd riittavid vakuuk-
sia riskien kattamiseksi.

Selvitysosapuolella tarkoitetaan tunnuste-
tun porssin tai selvitysyhteison jdsentd, jolla
on suora sopimussuhde keskusvastapuoleen
(markkinatakaaja). Muut kuin tunnustetun
porssin tai selvitysyhteison jdsenet ovat vel-

vollisia toteuttamaan liiketoimensa selvi-
tysosapuolen kautta.

Arvopaperikaupoista johtuvien velvoittei-
den méiritykseen ja toteutukseen voivat osal-
listua arvopaperipérssistd annetun lain 15 §:n
mukaan porssin jdsen, jos se on EU:n alueel-
la toimiluvan saanut luottolaitos, Itdvallan
lain mukaan tunnistettu sijoituspalveluyritys,
ETA-alueella toimiluvan saanut arvopaperi-
keskus, tai yhteisd, joka vastaanottaa liike-
toimintanaan yleisoltd kiteistd tai muita ta-
kaisinmaksettavia varoja osana liiketoimin-
taa, joka voi myontds luottoja omissa nimis-
sddn ja jolla on liiketoiminnan harjoittami-
seen lupa EU:n, Taloudellisen yhteistyon ja
kehityksen jarjeston (OECD) jasenvaltioiden
ja Kansainvilisen valuuttarahaston (/MF) so-
pimusosapuolten kanssa.

Selvitysjérjestelmédssd omaan lukuun toi-
mivien selvitysasiamiesten tulee taata merki-
tyksellisten tapahtumien selvitystiedot ja
vahvistukset selvitysjérjestelméin osapuolille
ja kisitelld nama siten, ettd keskusvastapuo-
liselvitys voidaan toteuttaa. Selvitysasiamies-
ten tulee toimittaa asiakkaidensa ohjeet arvo-
paperikeskukseen. Lain mukaan selvi-
tysasiamies ei vastaa arvopaperikaupoista
johtuvien velvoitteiden toteutuksesta tai toi-
mituksesta eikd ole selvitystoiminnan osa-
puoli asiakkaansa ja arvopaperikeskuksen vi-
lilla. Selvitysasiamiehen tulee huolehtia, ettéd
sen késittelemit selvitysohjeet voidaan koh-
dentaa yksittdisiin asiakkaisiin, kun selvi-
tysasiamiechen oma selvitysjérjestelmé yhdis-
tetddn arvopaperikeskuksen ylldpitiméaén jér-
jestelmiddn. Lisdksi selvitysasiamiehen tulee
huolehtia, ettd arvopaperikeskuksen sitd pyy-
tdessd nettoutuksessa selvitysasiakkaat yksi-
16id4én ja heiddn osuutensa voidaan eritelld
koko nettoutetusta mésrasta.

Jos ulkomainen keskusvastapuoli haluaa
toimia keskusvastapuolena Itdvallan sddnnel-
lylld markkinalla tai monenkeskisessd kau-
pankdynnissd ja haluaa kaupankédynnin osa-
puoleksi, sen tulee tdyttdd, mitd arvopaperi-
porssistd annetun lain 5 ja 6 §:ssd sdddetddn
ja mitd sddnnodissd madritddn. Merkittdvin
vaatimus on, ettd keskusvastapuolen tulee
hakeutua osapuoleksi markkinapaikalle ja
tdyttdd muun muassa tietyt taloudelliset edel-
lytykset. Selvitysosapuolten tulee olla joko
suoria tai yleisid osapuolia. Vain yleiset sel-
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vitystoiminnan osapuolet voivat osallistua
sellaisten kaupankéyntipaikan jdsenten arvo-
paperikaupoista johtuvien velvoitteiden sel-
vitykseen, jotka eivit ole selvitysjirjestelmén
osapuolia.

Belgia

Merkittdva osa selvitys- ja sdilytystoimin-
nan sdintelystd on rahoitusmarkkinoiden ja
rahoituspalveluiden  valvonnasta  vuonna
2002 annetussa laissa (Wet van 2 augustus
2002 betreffende het toezicht op de financiéle
sector en de financiéle diensten). Laissa on
mddritelty erikseen arvopaperikaupoista joh-
tuvien velvoitteiden médritysyhteisét (verre-
keningsinstelling, organisme de compensati-
on) ja toteutusyhteisot (vereffeningsinstel-
ling, organisme de liquidation). Maéaritysyh-
teisolld tarkoitetaan yhteis6d, joka sitoutuu
muuttamaan nettovelan novaation kautta
taikka rahoitusvélineistd tai muista porssilii-
ketoimista syntyvien yhteisten vaateiden
médrittamiselld. Toteutusyhteisolld tarkoite-
taan sen sijaan yhteisod, joka sitoutuu toteut-
tamaan arvopaperien tai porssiliiketoimien
taikka niihin liittyvien oikeuksien siirron
riippumatta siitd, tapahtuuko toteutus kitei-
selld. Arvopaperien selvitys- ja sdilytystoi-
minnan valvontaviranomaisena toimii Com-
missie voor het bank-, financie- en assuran-
tiewezen, jaljempand CBFA.

Belgian lainsddddnndssd ei sdddetd erik-
seen keskusvastapuoliselvityksestd. Belgias-
sa keskusvastapuoli on LCH.Clearnet S.A.,
joka toimii samalla toiminimelld myods Alan-
komaissa, Ranskassa, Italiassa ja Portugalis-
sa. Arvopaperikeskustoimintoa hoitaa Euro-
clear Belgium. Sellaisen keskusvastapuolen,
joka haluaa osapuoleksi Belgian kansalliseen
keskusvastapuoliselvitykseen, sédéntely ja
velvoitteet eroavat jonkin verran selvitystoi-
minnan muista velvoitteista.

Belgiassa arvopaperikaupoista johtuvien
velvoitteiden madritystd voivat harjoittaa
mainitun lain 22 §:n mukaan Belgiassa toimi-
luvan saaneet luottolaitokset, ulkomaisten
luottolaitosten Belgiassa sijaitsevat sivuliik-
keet ja kotivaltiossaan toimiluvan saaneet
luottolaitokset ja yhteisot, joiden oikeudelli-
sen aseman ja valvonnan rahoitusmarkkinoita
valvova CBFA ja Belgian keskuspankki Na-

tionale Bank van Belgi€, jédljempédnd NBB,
katsovat vastaavaan Belgian sdédntelyi ja val-
vontaa. Arvopaperikaupoista johtuvien vel-
voitteiden toteutusta voivat harjoittaa edelld
lueteltujen velvoitteiden méaritystd harjoitta-
vien liséksi yhteisot, jotka ovat tunnustettuja
keskustalletusyhteis6jad (centrale depositaris,
de dépositaire central) ja yhteisot, joille Bel-
gian kuningas on myontinyt luvan harjoittaa
arvopaperien kirjaustoimintaa. Kuningas
médrittdd CBFA:n ja NBB:n esityksestd sel-
laisille arvopaperikaupoista johtuvien vel-
voitteiden toteutusta harjoittaville, jotka eivit
ole Belgiassa toimiluvan saaneita luottolai-
toksia, asetettavat riskienhallinnan, organi-
saation, taloudellisen aseman, sisdisen val-
vonnan ja toiminnan vdhimmaiisvaatimukset
sekd sddnnot CBFA:lle toimijoiden valvon-
taan.

Muiden kuin toimiluvan saaneiden ulko-
maisten luottolaitosten tulee hakea valtiova-
rainministeriltd toimilupa ennen selvitystoi-
minnan aloittamista, jos ne aikovat harjoittaa
arvopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden
méadritystd Belgiassa rekisterdidystd toimi-
paikasta tai sivuliikkeestd kidsin. Ministeri
hyviksyy CBFA:n ja NBB:n esityksestd ar-
vopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden
médritystd ja toteutusta harjoittavien yhteiso-
jen sdaannot ja niiden muutokset.

Belgian kuningas voi antaa CBFA:n ja
NBB:n esityksestd tarkempia méadrdyksid
selvitystoiminnan valvonnan standardeista ja
selvitysyhteison tiedonantovelvollisuudesta
valvontaviranomaiselle sekd méariatd pakko-
toimenpiteitd, jos selvitysyhteisé ei tdytd
toiminnan edellytyksié tai tiedonantovelvol-
lisuutta ei ole noudatettu.

Yhdistynyt kuningaskunta

Yhdistyneessd kuningaskunnassa selvitys-
toimintaan sovelletaan rahoituspalvelu- ja
markkinalakia (the Financial Services and
Markets Act 2000). Selvitystoimintaa ei erik-
seen madritelld. Lain 18 osassa sdddetddn
tunnistetuista sijoitusporsseistd (recognised
investment exchange) ja selvitysyhteisoista
(recognised clearing house, jéljempiana
RCH). RCH:n lupaa (status) voi hakea mikd
tahansa yhteiso tai yhdistys (unincorporated
association). Hakemus osoitetaan rahoitus-
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markkinoiden valvontaviranomaiselle Finan-
cial Services Authoritylle, jaljempand FSA.
Hakemuksessa tulee olla liitteend hakijan
sddnnot, ohjeistus ja muut viranomaisen pyy-
tdmaét tiedot, joita voidaan kohtuudella edel-
lyttdd toimitettavan. Hakijan tulee toimittaa
yksityiskohtaiset tiedot hakijan toimista tun-
nistettujen sijoitusporssien kanssa ja tiedot
vaatimuksista, joita sovelletaan médritetties-
sd kenelle hakija tarjoaa kyseisid palveluja,
jos hakija ehdottaa selvityspalveluiden tar-
joamista muille kuin tunnistetuille sijoitus-
porsseille. FSA kiinnittdd arviossaan huo-
miota myos hakijan padkonttorin kotivaltion
lainsdddant6on sekd hakijan sdéntSihin ja
kaytdntoihin.  Arvopaperimarkkinalain 18
osan 307 artiklan mukaan valtiovarainminis-
terié (Treasury) paittdd hakemuksen hyvak-
synnéstd ja voi hyldtd hakemuksen vain, jos
tapauksen poikkeuksellisesta tilanteesta joh-
tuen hakemuksen hyviksyminen olisi sopi-
matonta.

RCH:n luvan ovat saaneet muun muassa
Euroclear UK & Ireland Limited, European
Central Counterparty Ltd (EuroCCP), ICE
Clear Europe Limited ja LCH. Clearnet Lim-
ited.  Arvopaperikeskuspalveluja  tarjoaa
Euroclear UK & Ireland Limited.

Selvitysyhteisolle on asetettu tarkempia
vaatimuksia toimiluvan saamiseksi arvopa-
perimarkkinalain nojalla annetussa sdadok-
sessd The Financial Services and Markets
Act 2000 (Recognition Requirements for In-
vestment Exchanges and Clearing Houses)
Regulations 2001. Selvitysyhteisolla tulee ol-
la riittdvd pddoma ja sen tulee olla luotettava
sekd sopiva selvitystoiminnan harjoittami-
seen. Jarjestelmien ja valvonnan tulee olla
riittdvid toiminnan laajuus ja luonne huomi-
oon ottaen. Velvoite koskee erityisesti jérjes-
telmid ja valvontaa, jotka liittyvit tiedonsiir-
toon, riskien arviointiin ja hallintaan, oikeuk-
sien ja velvollisuuksien oikea-aikaiseen siir-
toon sekd selvitysyhteison asiakkaiden varo-
jen suojaamiseen ja hallinnointiin.

Selvitysyhteison palveluiden tulee taata
riittdva sijoittajansuoja. Selvitysyhteison tu-
lee varmistaa, ettd pddsy sen palveluihin
edellyttdd, ettd palveluiden toiminta ja sijoit-
tajien etu turvataan. Lisdksi palveluiden tulee
sisdltdd tyydyttavit ratkaisut osapuolten oi-
keuksien ja velvollisuuksien oikea-aikaiseen

suoritukseen, palvelussa médritettiavit liike-
tapahtumat tulee kirjata, selvitysyhteisén tu-
lee ryhtyi tarvittaviin toimiin talousrikosten
ja markkinoiden vairinkdyton estdmiseksi, ja
selvitysyhteisolla tulee olla riittdvat jarjeste-
Iyt asiakkaiden varojen turvaamiseksi ja hal-
linnoimiseksi. Selvitysyhteison tulee tehdd
viranomaisten kanssa yhteisty6td antamalla
tietoa tai muulla tavoin.

Selvitysyhteisolld tulee olla sidénnoét, joista
voidaan kuulla etukidteen palvelunkayttjid.
Sadntdjen valvonnan ja toteutuksen tulee pe-
rustua tehokkaisiin jdrjestelyihin, kuten vali-
tusten tutkiminen ja niiden puolueeton rat-
kaiseminen. Selvitysyhteisolld on oltava li-
siksi sddnnot, jotka koskevat markkinasopi-
musten hiiriditd. Sddntdjen tarkoituksena on
ennen kaikkea varmistaa, ettd selvitysosa-
puolen avoinna olevat asemat (open position)
voidaan sulkea.

Ulkomaiselle hakijalle (recognised over-
seas clearing house, jaljempand ROCH) voi-
daan myontdd lupa, jos hakijalla on osoite
Yhdistyneessd kuningaskunnassa, kotivaltion
sijoittajansuoja on riittdvélla tasolla suhteessa
Yhdistyneen kuningaskunnan lainsdddén-
toon, hakijalla on riittdvdt toimintamallit ti-
lanteisiin, joissa sopimusosapuoli ei pysty tai
ei luultavasti pysty tdyttdmadn velvoitteitaan,
hakija kykenee ja haluaa toimittaa viran-
omaiselle tietoja, ja hakijan kotivaltion vi-
ranomaisen ja FSA:n vililld on yhteistydso-
pimus. Ulkomaisena hakijana ei pideti tahoa,
jolla on pédkonttori tai kotipaikka Yhdisty-
neessd kuningaskunnassa.

FSA voi méadritd luvan saaneelle sddntoja,
joiden nojalla sen tulee toimittaa ilmoituksia
ja tietoja erikseen médritellyistd tahoista tai
tapahtumista. Luvan saaneen tulee ilmoittaa
FSA:lle sdant6jensé tai ohjeidensa kumoami-
sesta tai muuttamisesta ja uusien sddntéjen
tai ohjeiden antamisesta. RCH:n tulee ilmoit-
taa kirjallisesti ilman viivytystd palveluntar-
jonnan kohteen muuttumisesta tai selvitys-
toiminnan palveluntarjonnan kohteiden mé&a-
rittdmisen kriteerien muuttumisesta.

ROCH:n tulee toimittaa FSA:lle vahintidin
kerran vuodessa raportti, jossa todetaan ta-
pahtumat, jotka voivat vaikuttaa viranomai-
sen arvioon luvan mydntdmisesti tai joilla on
vaikutusta kilpailuun. Valvontaviranomaise-
na FSA voi méariti tarpeellisia muutoksia tai



HE 187/2009 vp 21

peruuttaa luvan, jos luvan saanut ei tdytd
toimiluvassa tai rahoituspalvelu- ja markki-
nalaissa asetettuja vaatimuksia. ROCH:n lu-
van ovat saaneet SIX x-clear AG, Eurex
Clearing AG, ICE Clear US Limited, EMCF
ja The Chicago Mercantile Exchange.

Italia

Italiassa  keskusvastapuolina  toimivat
vuonna 1992 perustettu Cassa di Compensa-
zione e Garanzia S.p.A. (CC&G) ja ranska-
lainen LCH.Clearnet SA. Italian keskuspan-
kin (Banca d’ltalia) selvitystoimintoa hoitaa
Monte Titoli S.p.A., joka toimii myds arvo-
paperikeskuksena. Italian rahoituslain (Dec-
reto legislativo, n. 58: "Testo unico delle dis-
posizioni in materia di intermediazione fi-
nanziaria, ai sensi degli articoli 8 e 21 della
legge 6 febbraio 1996, n. 527, annettu 24
pdivind helmikuuta 1998) 69 ja 70 §:n nojal-
la Italian keskuspankki ja arvopaperimarkki-
noita valvova viranomainen Commissione
Nazionale per le Societa e la Borsa, jdljem-
pand Consob, voivat antaa tarkempia maaré-
yksid rahoitusinstrumenttien kaupoista johtu-
vien velvoitteiden maérityksestd ja toteutuk-
sesta.

Italian keskuspankki voi yhdessd Consobin
kanssa madrittdid muilla rahoitusvélineilld
kuin  johdannaisilla  tehtdvdn  selvitys-
toiminnan hallinnointiyhtion taloudelliset re-
surssit, selvitykseen liittyvit toiminnot, yhti-
On organisaatiolle asetettavat vaatimukset,
yleiset kriteerit osapuolten hyviaksymiseen,
poissuljentaan ja erottamiseen sekd yleiset
edellytykset hallinnointiyhtion osallistumi-
selle suoraan ulkomaisiin selvitysjéarjestel-
miin. Selvitysjarjestelmén pédsylle asetetta-
vien vaatimusten tulee olla syrjimittomii,
avoimia ja objektiivisia. Italian keskuspankki
ja Consob voivat antaa maardyksid jarjestel-
mille selvitystoiminnan takaamiseksi ja oh-
jeita osapuolilta ker#ttdvistd varoista muo-
dostuvien takuuvarojen perustamisesta ja hal-
linnasta.

Arvopaperien selvitysjarjestelmddn voivat
osallistua EU:ssa toimiluvan saaneet sijoitus-
palveluyritykset ja luottolaitokset. Hallin-
nointiyhti6é takaa osapuolten oikeuden valita
likketoimien selvitysjérjestelmin, jos sdédnnel-
lyn markkinan ja valitun selvitysjirjestelmin

vélilld on yhteys ja vilineet tehokkaiden ja
taloudellisten liiketoimien toteuttamiseen, ja
Consob on antanut hyviksynnin, ettd tekni-
set edellytykset mahdollistavat sdédnnolliset ja
jarjestyksenmukaiset markkinatoiminnot lii-
ketoimien selvitykseen muun kuin sdénnellyn
markkinan valitsemassa jérjestelméssd. Hal-
linnointiyhtion tulee tehdd Consobille ilmoi-
tus osapuolten valitsemista jarjestelmisti.

Sadnnellyn markkinan hallinnointiyhtiot
voivat tehdd sopimuksia keskusvastapuolien
hallinnointiyhtididen, toisten EU:n jdsenval-
tioiden selvitysjdrjestelmén takuiden ja sdén-
nellyn markkinan osapuolten kaikkien tai
joidenkin liiketoimien selvityksestd ja siily-
tyksestd. Italian keskuspankki ja Consob voi-
vat vastustaa sopimusta, jos se on valttdma-
tontd sddnnellyn markkinan sdédnnéllisen
toiminnan takaamiseksi.

Keskuspankin ja Consobin maédrdyksessi
(Regolamento recante la disciplina dei servi-
zi di gestione accentrata, di liquidazione, dei
sistemi di garanzia e delle relative societa di
gestione, annettu 22 pdivdand helmikuuta
2008) 1 artiklan 1 kohdan h alakohdassa kes-
kusvastapuoli mdidritetdan yritykseksi, joka
toimii takuujirjestelméssé rahoitusvilineiden
kaupan osapuolten vilissd niiden ainoana
vastapuolena kaupankéyntid koskevissa maa-
rayksissd olematta kuitenkaan sopimussuh-
teessa asiakkaisiin. Keskusvastapuolen omi-
en varojen on oltava vihintddn 25 miljoonaa
euroa. Midrdyksessd on lisdksi sddnnoksid
muun muassa keskusvastapuolen vakuutus-
jarjestelmistd ja vakuusvarojen yhteydestd
muihin jérjestelmiin.

Hakeutuessaan Italian sédnnellylle markki-
nalle tai monenkeskiselle kaupankéyntipai-
kalle ulkomaisen selvitysyhteisén on solmit-
tava asiasta sopimus markkinapaikan kanssa.
Italian kansallisen markkinapaikan on ilmoi-
tettava sopimuksesta Consobille 45 pdivad
ennen toiminnan alkamista. Ilmoituksen tulee
siséltdd tiedot hankkeen ehdoista ja sisdllostd,
yhteyksistd ja toimista ulkomaisen selvi-
tysyhteison ja markkinapaikan vililld sekd
tekniset ehdot, joilla yksiloidddn kauppojen
tehokas sddntely. Vaikka etukéteishyviksyn-
td4 ei tarvita, Consob voi yhdessd Italian
keskuspankin kanssa vastustaa selvitysyhtei-
son ja markkinapaikan vélistd sopimusta, jos
ne katsovat sen vilttimittomiksi Italian
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markkinoiden sddnnoéllisen ja toimivan liike-
toiminnan jatkamiseksi.

Edell4d todettua sovelletaan my6s EU:n ul-
kopuolisesta valtiosta Italiaan hakeutuvaan
ulkomaiseen selvitysyhteisoon. Erityisesti
huomiota kiinnitetddn siithen, ettd kotivaltion
Italian lainsddddntod vastaavia valvontakei-
noja kiytetddn ja kotivaltion viranomainen
on velvollinen tietojenvaihtoon yhteisty6so-
pimuksen perusteella. Lisdksi sopimuseh-
doista todennetaan, ettdi ulkomaisen selvi-
tysyhteison ja sddnnellyn markkinapaikan vi-
lilld on yhteys ja toimivat vilineet tehokkai-
den ja taloudellisten liiketoimien toteuttami-
seksi, ja Italiassa selvitysyhteison kautta to-
teutettujen selvitysten tekniset ehdot mahdol-
listavat sddnnolliset ja toimivat markkinatoi-
minnot. Ulkomaisen selvitysyhteison tulee
olla suora selvitysosapuoli eikd asiamiechié
voida kdyttdd. Tilin tekninen hallinta voidaan
ulkoistaa paikalliselle selvitysosapuolelle.

Italian markkinoilla toimiva ulkomainen
selvitysyhteis6é voi perustaa yhteyden paikal-
liseen keskusvastapuoleen tai selvitysyhtei-
s60n, jos sithen sovellettavat valvontasdin-
nokset vastaavat Italian lainsdddintod. Pai-
kallisen keskusvastapuolen tai selvitysyhtei-
son tulee ilmoittaa Italian keskuspankille ja
Consobille ilman viivytystd yhteyden perus-
tamiseen liittyvéat hankkeet riskianalyysei-
neen ja valvontatoimenpiteiden kuvauksi-
neen ja tarvittaessa osallistumiseen liittyvit
poikkeamat, yhteyttd koskevat sopimusluon-
nokset ja sopimukset sekd merkittdvit muu-
toshankkeet voimassa oleviin sopimuksiin.
Italian keskuspankki ja Consob voivat vaatia
muutoksia yhteyksid koskeviin hankkeisiin,
riskienhallintatoimiin ja sopimuksiin, jotka
on toimitettu etukiteen, jos ne eivit ole oike-
assa suhteessa toimintojen valvontaan.

Ranska

Ranskan  rahoitusmarkkinalain  (Code
monétaire et financier) neljannen kirjan nel-
jinnen osan toisessa luvussa sdddetddn selvi-
tysyhteisoistd. Lainsdddantd ei erottele kes-

kusvastapuolia muista selvitysyhteisoistd
(chambres de compensation). Keskusvasta-
puoliselvitystd  tarjopaa muun  muassa

LCH.Clearnet S.A. Selvitysyhteisolld tulee

olla luottolaitoksen toimilupa ja sen toimin-
tasddntdjen tulee olla valvontaviranomaisen
Autorité des marchés financiers, jiljempéand
AMF, hyvéksymait. Selvitystoimintaa sddn-
nelldédn yksityiskohtaisesti AMF:n sdannoissa
(Reglement général de I’AMF, livre V — inf-
rastructures de marché). Euroclear France
S.A. on Ranskan arvopaperikeskus.

ETA-alueen ulkopuolelta ja Ranskan itse-
hallintoalueiden ulkopuolisista maista tulevi-
en selvitysyhteisdjen, luottolaitosten ja sijoi-
tuspalveluja tarjoavien tulee saada lupa en-
nen selvitystoiminnan aloittamista Ranskassa
(sddntdjen 541-13 artikla). AMF:n tulee var-
mistua, ettd hakijoiden kotivaltiossaan har-
joittama selvitystoiminta ja valvonta vastaa-
vat Ranskan sddntelyd. AMF pyrkii solmi-
maan  kotivaltion valvontaviranomaisten
kanssa yhteistydsopimuksen valvontaoikeuk-
sien kayttdmisestd ja tiedon jakamisesta.
Saant6d sovelletaan myds 512-2 artiklan no-
jalla ETA-alueelta tuleviin selvitysyhteisoi-
hin ja keskusvastapuoliin. AMF voi kieltda
saanneltyd markkinaa tai monenkeskistéd
kaupankdyntipaikkaa kéyttdiméstdi muussa
EU-valtiossa toimivaa keskusvastapuolta, jos
se on tarpeen sddnnellyn markkinan tai mo-
nenkeskisen kaupankdyntipaikan toiminnan
turvaamiseksi.

Selvitysyhteison sddnnoissd tulee madrita
osapuolille asetettavista vdhimmaiispddoma-
vaatimuksista ja tarvittaessa osapuolilta vaa-
dittavista viahimmaistakuista. Selvi-
tysosapuolten tulee ilmoittaa vihimmaéisvaa-
timusten alittamisesta vilittomésti selvi-
tysyhteisolle. Selvitysyhteison sdannoissa
voidaan edellyttdd, ettd sen osallistyjilla on
tietty osuus selvitysyhteison osakekannasta
ennen hyviksyntdd osapuoleksi. Omis-
tusosuus voi vaihdella osallistujaryhmittdin.

Selvitysyhteisot vastaavat siitd, ettd osa-
puolet noudattavat toimintaa koskevia sdén-
tojd. Selvitysyhteison ja osapuolen tulee laa-
tia sopimus siitd, ettd osapuoli noudattaa sel-
vitysyhteisén sddnt6jd jatkuvasti, vastaa sel-
vitysyhteisén tiedonsaantipyynt6dn, antaa
selvitysyhteison suorittaa tarkastuksia ja kor-
jaa kaikki osapuoliaseman edellytysten vas-
taiset tilanteet tai asiat. Selvitysyhteison
sddnndissd voidaan sallia, ettd osapuoli ul-
koistaa osan toiminnoista toiselle osapuolel-
le.
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AMF:n sddnnoissd médritddn, ettd selvi-
tysyhteison arvopaperikaupoista johtuvien
velvoitteiden midrityksestd ja toteutuksesta
sekd osapuolista ja valvontatoiminnosta vas-
tuussa olevien henkildiden tulee laatia vuo-
sittain raportti olosuhteista vastuualueillaan.
Raportti toimitetaan selvitysyhteisoén johdolle
ja AMEF:lle tilikauden p#ityttyd. Raportista
tulee kdyd4 ilmi, miten valvonta ja seuranta
on jérjestetty, ndiden ylldpitdmiseksi tehdyt
toimet sekd laatijoiden mahdolliset huomiot
ja toimenpiteet niiden johdosta.

Portugali

Portugalin arvopaperimarkkinalakia (Codi-
go dos Valores Mobilidarios, annettu 13 péi-
vind marraskuuta 1999, numero 486) sovel-
letaan, kun tapahtumilla, toimenpiteilld tai
saannoksilld on liittymé Portugalin arvopape-
rimarkkinoihin. Liittymi on esimerkiksi sil-
loin, kun on kyse kansallisilla markkinapai-
koilla tai jdrjestelmissd tehtdvistd toimenpi-
teistd. Lakia sovelletaan myos ulkomaiseen
keskusvastapuoleen, kun se osallistuu kansal-
lisen selvitysjdrjestelmén toimintaan. Arvo-
paperimarkkinalaissa ei nimenomaisesti mai-
nita sen soveltamisesta rajan yli palveluja tar-
joavaan keskusvastapuoleen. Portugalissa
keskusvastapuolena toimii muun muassa
LCH.Clearnet S.A. ja arvopaperikeskuksena
Interbolsa S.A.

Arvopaperimarkkinalain  viidennessd lu-
vussa sdddetddn keskusvastapuolesta (cont-
raparte central) ja selvitystoiminnasta, mutta
niitéd ei ole nimenomaisesti médritelty. Arvo-
paperien selvitysjarjestelmien tulee perustua
osapuolten viliseen kirjalliseen sopimukseen,
jossa perustetaan arvopaperien tai niihin liit-
tyvien oikeuksien siirtomddrdyksien toteut-
tamiseksi yleiset sddnnot ja toiminnot. Sopi-
muksen osapuolena tulisi olla vihintddn
kolme tahoa. Selvitysjirjestelméssd voivat
olla osapuolina Portugalissa luvan saaneet
luottolaitokset, sijoituspalveluyritykset ja yri-
tykset, jotka harjoittavat vastaavaa toimintaa,
ja valtiontakuista hyotyvit julkisyhteisot ja
julkisyritykset (267 artikla).

Erityisind osapuolina selvitysjirjestelméssi
ovat selvitysyhteis6t, joiden velvollisuutena
on laskea osapuolten nettoasemat, ja keskus-

vastapuolet, jotka toimivat jirjestelméssd
osapuolten yksinomaisena vastapuolena. Eri-
tyinen osapuoli on lisdksi selvitysasiamies,
joka tarjoaa osapuolille ja keskusvastapuolel-
le tai ainoastaan keskusvastapuolelle selvi-
tystilejd, joissa siirtomédrdykset toteutetaan
ja joka voi myontéd luottoa selvitystarkoituk-
seen.

Selvitysyhteis6jd voivat olla Portugalissa
luvan saaneet luottolaitokset, sddnnellyn
markkinan, monenkeskisen kaupankdynti-
paikan ja selvitysjarjestelmén hallinnointiyk-
sikot (entidades gestoras) sekd selvitysyhtei-
s6jen ja keskusvastapuolien hallinnointiyksi-
két. Selvitysasiamiehend voi toimia Portuga-
lissa luvan saanut luottolaitos ja arvopaperi-
keskus.

Keskusvastapuoli voi olla luottolaitos, jolla
on lupa toimia Portugalissa, selvitysjérjes-
telmien hallinnointiyksikko sekd selvitysyh-
teison ja keskusvastapuolen hallinnointiyk-
sikk6. Keskusvastapuoli voi olla selvitysjar-
jestelmén osapuoli, kun se toimii yksinomaan
osallistujien jarjestelméssid. Keskusvastapuoli
el voi toimia selvitysjdrjestelmédssd muun
osapuolen, kuten selvitysyhteisén tai selvi-
tysasiamiehen, roolissa.

Comissdo do Mercado de Valores Mobi-
lirios, jéljempdnda CMVM, on selvitystoi-
minnan ja keskusvastapuolien valvontaviran-
omainen. CMVM hyviksyy selvitysjérjes-
telmiksi ainoastaan jirjestelmén, jonka hal-
linnointiyksikolld ja vdhintdén yhdelld osa-
puolella on tosiasiallinen padkonttori Portu-
galissa, johon sovelletaan Portugalin lainsaa-
dint6d, ja jonka sddnnét ovat arvopaperi-
markkinalain seki CMVM: ja Portugalin
keskuspankin sddntdjen mukaiset.

Selvitysjérjestelman osapuolien tulee luoda
tarvittavat yhteydet sddnnellylle markkinalle
tai monenkeskiselle kaupankdyntipaikalle
selvitystoiminnan mahdollistamiseksi. Yhte-
yttd koskevat sopimukset tulee toimittaa etu-
kiateen CMVM:lle, joka arvioi esimerkiksi
vastaako ulkomaisen selvitysyhteison tai
keskusvastapuolen toiminta kansallisille toi-
mijoille asetettuja vaatimuksia. Keskusvasta-
puolella on CMVM:n méirdyksen (Regula-
mento da CMVM n.° 5/2007 Compensagdo,
Contraparte Central e Liquidagdo) 4 artiklan
nojalla velvollisuus perustaa yhteys markki-
noihin tai jérjestelmiin, joiden liiketoimet
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taataan keskusvastapuolen kautta, selvitysyh-
teisdon, jos selvitystd edeltdd korvaus, kes-
kusvastapuolen velvoitteet selvittividn selvi-
tysjarjestelmédn sekd Portugalin keskus-
pankkiin.

Keskusvastapuolen tulee 259 artiklan mu-
kaan taata kauppojen luotettava hallinta ja
erityisesti pitdd luetteloa osapuolten asemis-
ta, hoitaa panttia sekéd sopeuttaa luetteloitui-
hin liiketoimiin liittyvien tuottojen ja tappi-
oiden muutokset. Markkinan suojaamiseksi
keskusvastapuoli voi ryhtyid tarpeellisiin toi-
miin selvitysosapuolen riskin vidhentdmisek-
si, edistdd osapuolten aseman muutoksia ja
midrittdd viitehinnan ndkyvilld tavalla. Sel-
vitystoiminnan osapuolet vastaavat keskus-
vastapuolelle omaan tai toisten lukuun toteu-
tettavien kauppojen velvoitteiden noudatta-
misesta.

Keskusvastapuolen tulee tarpeellisin toi-
menpitein varmistaa riskin minimointi sekd
toteutuksen ja markkinoiden suojaus. Kes-
kusvastapuolen tulee arvioida vihintddn vuo-
sittain omaa riskitasoaan (260 artikla). Kes-
kusvastapuolen tulee taata riskienhallinta ja
seurantajarjestelmit, kehittdd toimintamallit
osapuolten velvoitteiden noudattamatta jét-
tdmisen varalle seké varata varoja osapuolten
aiheuttamien tappioiden kattamiseksi. Lain
mukaan keskusvastapuolen tulee tunnistaa
toiminnalliset riskit ja laatia niiden todenné-
koisyyden pienentdmiseksi tarvittavat jirjes-
telmit, valvonta ja menetelmit. Keskusvas-
tapuolen ja sen osapuolten riskit tulee kattaa
erilaisin takuin ja marginaalein, kuten pank-
kitakuun muodossa. Keskusvastapuolella tu-
lee olla kirjanpitojédrjestelmé, jolla se voi
erottaa omat varansa sen osapuolten ja niiden
asiakkaiden varoista (263 artikla).

Arvopaperien médritys selvitysjérjestel-
missd on lopullista ja sen toteuttaa selvitys-
jarjestelmén tai selvitysyhteison toimia hoi-
tava yhteisd. Sddnnellyn markkinan tai mo-
nenkeskisen kaupankdyntijirjestelmén tapah-
tumien selvitys tulee jdrjestdd tehokkaasti,
jarjestelmariskid vihentden ja arvopaperien
yhdenaikaisella toimituksella ja maksulla.
Mainittujen markkinapaikkojen kauppojen
selvitykseen osallistuvien jérjestelmien, ku-
ten keskusvastapuolen, tulisi perustaa tarvit-
tavat yhteydet kauppojen asianmukaiselle to-
teutukselle.

Lain 265 artiklassa edellytetdin, ettd kes-
kusvastapuolella on avoimet ja syrjimattomét
sddnnot, jotka CMVM rekisterdi ja vahvistaa
niiden hyviksyttidvyyden, lainmukaisuuden
ja sopivuuden. Jos keskusvastapuoli toimii
laissa asetettujen sddnndsten vastaisesti,
CMVM voi médriti sille rahaméérdisen seu-
raamuksen, jonka suuruus riippuu teon vaka-
vuudesta. Hallitus voi lisdksi méarité tarpeel-
lisia toimia, kuten kieltdd viliaikaisesti kes-
kusvastapuolen toiminnan harjoittamisen, jos
toiminta on Portugalin taloudelle vakava uh-
ka.

Alankomaat

Finanssitoiminnan valvonnasta annetussa
laissa (Wet op het financieel toezicht, annettu
28 pdivand syyskuuta 2006) sdddetddn Alan-
komaiden rahoitusmarkkinoiden valvonnasta.
De Autoriteit Financiéle Markten on selvitys-
toiminnasta vastaava valvontaviranomainen.
Selvitystoimintaa ei saa harjoittaa ilman
Alankomaiden keskuspankin De Nederland-
sche Bank, jidljempéand DNB, lupaa. Valvon-
tatehtdvd on jakautunut osin toimilupaviran-
omaiselle. Euroclear N.V. on Alankomaiden
arvopaperikeskus. Keskusvastapuolia ovat
LCH.Clearnet S.A. ja EMCEF, joka ei harjoita
laissa tarkoitettua selvitysyhteisén toimintaa
kotivaltiossaan. Alankomaissa on tarkoitus
sadatad uusi laki, jossa keskusvastapuoli olisi
laissa sdddetty valvontaviranomaisen valvot-
tava. Ehdotus on tarkoitus antaa vuonna
2009.

Alankomaissa toimiluvan saanut luottolai-
tos saa harjoittaa selvitystoimintaa ilman eril-
listd selvitysyhteison toimilupaa. Myos EU:n
jésenvaltiossa toimiluvan saanut luottolaitos
ei tarvitse erillistd toimilupaa, jos se aikoo
harjoittaa selvitysyhteison toimintaa Alan-
komaissa sijaitsevasta sivuliikkeestd. Toimi-
lupavaatimuksia sovelletaan ulkomaiseen
hakijaan, jonka kotivaltion kansallinen lain-
sdaddanto ei riittdvissd médrin vastaa Alan-
komaiden lainsdddant6d. Valtiovarainminis-
teri kiinnittdd sdadosten vastaavuuden arvios-
saan huomiota sddntokohtiin, jotka koskevat
erityisesti ammattitaitoa ja kokemusta, talou-
dellisia vakuuksia, liiketoimintaa ja riittdvan
valvonnan takuita (Besluit Markttoegang fi-
nanciéle ondernemingen Wft, annettu 12 péi-
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vénd lokakuuta 2006, 5 §). Ministeri on pait-
tanyt, ettd seuraavien valtioiden selvitystoi-
minnan sédédntely vastaa riittdvésti Alanko-
maiden lainsdddintod: Belgia, Tanska, Suo-
mi, Ranska, Saksa, Unkari, Italia, Portugali,
Espanja, Ruotsi, Sveitsi, Yhdistynyt kunin-
gaskunta, Australia, Kanada, Japani ja Yh-
dysvallat.

Alankomaiden ulkopuolella perustettu yh-
teiso saa harjoittaa selvitysyhteison toimintaa
Alankomaissa sijaitsevasta sivuliikkeestd tai
tarjoamalla palveluita Alankomaihin sivulii-
kettd perustamatta, jos se on tehnyt etukéteen
ilmoituksen DNB:lle sekd varmistanut ja
osoittanut noudattavansa laissa sdddettyji
vakavaraisuusvaatimuksia. Ulkomainen sel-
vitysyhteis6 voi aloittaa selvitysyhteison
toiminnan harjoittamisen Alankomaissa sen
jilkeen, kun se on vastaanottanut DNB:lta
asiaa koskevan ilmoituksen, jollei DNB katso
selvitysyhteison toiminnan olevan lainvas-
taista. DNB voi kahden kuukauden kuluessa
ilmoituksen vastaanotettuaan asettaa yleisen
edun mukaisia ehtoja liiketoiminnan harjoit-
tamiseen sivuliikkeesta.

Arvopaperien selvitystoimintaa harjoittava
yhteisd on madritelty 1 §:ssd yhteisoksi, jon-
ka liiketoimintaa on rahoitusvilineitd koske-
vien sopimusten laadinta keskusvastapuolen
kanssa, joka toimii ndiden sopimusten yksin-
omaisena vastapuolena, ja jonka liiketoimin-
taa sitovat toiminnan merkittavyyttd korosta-
vat sddnnokset vastaavat kolmansien osa-
puolten tai osapuolen itsensd laatimia sopi-
muksia rahoitusvilineiden markkinoilla ja
jotka osoittavat ndiden sopimusten toimivuu-
den merkittavyytta.

Selvitysyhteisén toimilupa voidaan myon-
td4, jos:

1) vihintddn kaksi vastuullista, luotettavaa
ja sopivaa henkilod mdaarittdd selvitysyhtei-
son pdivittdisen toimintapolitiikan;

2) selvitysyhteisolld on luotettavan toimin-
nan takaavat toimintatavat;

3) sen toiminnan sisdiseen valvontaan eivét
osallistu henkil6t, jotka estdvit yhteison val-
vonnan ldpindkyvyyden;

4) selvitysyhteis6 varmistaa toimintojensa
jarjestamiselld ja sddnnoilld toiminnan val-
vonnan ja luotettavuuden;

5) selvitysyhteis6lld on kolmesta jasenestd
muodostuva valvontaelin;

6) oman piddoman vaatimus tayttyy;

7) selvitysyhteiso on riittdvan vakavarainen
ja maksukykyinen.

Sadnnoissd tulee olla madrdykset liiketoi-
minnan valvonnasta ja riskeistd sekd riippu-
mattomuudesta ja vakavaraisuudesta.

Selvitysyhteison tai sivuliikkeen liiketoi-
mintojen tulee muodostua selvéstd ja riitté-
vistd organisaatiorakenteesta, tehtdvistd, joh-
toasemista ja vastuista, oikeuksien ja velvol-
lisuuksien riittdvéstd kirjaamisesta, selkeistd
raportointiketjuista seki riittdvéstd informaa-
tio- ja viestintdjarjestelméstd (Besluit pruden-
tiéle regels Wift, annettu 12 piivand lokakuu-
ta 2006, 17 §). Selvitysyhteisoll4 tai sivuliik-
keelld tulee olla riittdvit toimenpiteet riskien,
kuten luotto-, vastapuoli-, markkina- ja kes-
kittymisriskien, hallitsemiseksi. Lisdksi sel-
vitysyhteisén tulee ottaa huomioon mak-
roekonomisesta ymparistostd johtuvat riskit.

Yhdysvallat

Yhdysvaltojen selvitys- ja sidilytystoimin-
nan markkina eroaa huomattavasti Euroopan
markkinoista. Merkittivin ero on, etti osa-
kemarkkinoilla arvopaperikaupoista johtuvi-
en velvoitteiden midritys ja toteutus on kes-
kittynyt yhdelle markkinatoimijalle, The De-
pository Trust and Clearing Corporationille,
jiljempand DTCC. Tadmén tytdryhtio Na-
tional Securities Clearing Corporation, jl-
jempénd NSCC, on keskusvastapuoli, jota ar-
vopaperimarkkinaviranomainen U.S. Securi-
ties and Exchange Commission, jidljempénd
SEC, valvoo. NSCC harjoittaa keskusvasta-
puolipalveluiden lisdksi arvopaperikaupoista
johtuvien velvoitteiden médritystd ja toteu-
tusta. SEC:n on tehtdvd yhteisty6td selvi-
tysyhteison valvojan kanssa, jos selvitysyh-
teiso ei ole SEC:n valvottava. Johdannais-
markkinoilla toimii useita keskusvastapuolia
DTCC:n lisdksi, kuten New York Clearing
Corporation ja The Options Clearing Corpo-
ration.

DTCC:lla on kansainvilisid yhteyksid Eu-
roopassa Yhdistyneen kuningaskunnan selvi-
tysjdrjestelmd Crestiin, Saksaan Clearstream
AG:in, Italiaan Monte Titoliin ja Alankomai-
hin Necigefiin, joka on osa Euroclear-
konsernia. Kaikki arvopaperien siirrot tapah-
tuvat arvo-osuuksina.
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Yhdysvaltojen  arvopaperimarkkinalaissa
(Securities Market Act 1934) sdddetdén arvo-
paperikaupoista johtuvien velvoitteiden méaa-
rityksestd ja toteutuksesta. Selvitysyhteiso
(clearing agency) méidritellaan 78 c §:ssé
henkiloksi, joka toimii arvopaperikauppojen
toimitusten tai maksujen taikka molempien
vilittdjand, tarjoaa toimitilat selvitystietojen
vertailuun tai joka on arvopaperien sdilytys-
keskus. Osapuolella (participant) tarkoite-
taan henkil6d, joka kayttdd selvityskeskusta
arvopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden
madritykseen tai toteutukseen taikka arvopa-
perin siirtimiseen, panttaukseen tai lainauk-
seen. Osapuolena ei pidetd henkilod, joka
kayttda selvitysyhteiséd vain osapuolen kaut-
ta tai arvopaperien pantinhaltijana.

Lain 78g-1 §:n mukaan selvitysyhteison tu-
lee hakeutua SEC:n ylldpitdmién rekisteriin
ja toimittaa sddnnot sekd muut tiedot ja asia-
kirjat, jotka SEC mésrdd sddnndissddn toimi-
tettavaksi. Rekisterdinti voidaan tehdi, jos
SEC katsoo, etti selvitysyhteisolld on organi-
saatio ja voimavarat tdsmiélliseen ja oikeaan
arvopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden
madritykseen ja toteutukseen. Selvitysyhtei-
s6n osapuolia voivat olla rekisterdity arvopa-
perinvilittdjd tai meklari, muu rekisterdity
selvitysyhteisé, rekisteroity sijoitusyritys,
luottolaitos, vakuutusyhtid tai muu henkilo,
jonka SEC nimittdd osapuoleksi. Selvitysyh-
teisd voi kieltdd osapuolioikeuden taholta,
joka ei tdytd lakimddriisid ehtoja taikka ta-
loudelliselle vastuulle, toimintakyvylle, ko-
kemukselle tai kelpoisuudelle sddnnoissd ase-
tettuja vaatimuksia. SEC voi maériti kiellon,
jos se on tarpeen julkisen edun turvaamisek-
si.

Arvopaperimarkkinalaissa asetetaan selvi-
tysyhteison sddnnoéille tiettyjd siséltovaati-
muksia. Sddntéjen tulee varmistaa, ettd selvi-
tysyhteison johtoon ja hallintoon valitaan
kohtuullisesti henkil6itd sen osakkeenomista-
jien ja osapuolten keskuudesta. Lis#ksi sdén-
noissd tulee varmistaa kohtuullisten palkki-
oiden, maksujen ja muiden veloitusten tasa-
puolinen kohdentaminen osapuolille. Toi-
saalta sddnnoissi ei voida asettaa osapuolille
annetuille palveluille taulukkohintoja, kiin-
teitd prosentteja tai muita maksuja. Sa4nndis-
sd tulee olla tarkoituksenmukaiset rangaistus-
sddnnokset osapuolten sddntdrikkomusten

varalle. Rangaistuksia voivat olla erottami-
nen, erottaminen midrdajaksi, toimintojen
madrdn rajoittaminen ja rahaméérdinen seu-
raamus. Laissa asetetaan sdintGjen tavoit-
teeksi tdsmaéllinen ja oikea arvopaperikau-
poista johtuvien velvoitteiden mairitys ja to-
teutus sekd siihen osallistuvien henkil6iden
yhteistyon lisddminen, kansallisen jarjestel-
méan mekanismien parantaminen ja esteiden
poistaminen, sijoittajan ja yleisen edun suo-
jaaminen sekd osapuolten ja hyviksymisen
tai osapuolten vilisen epdoikeudenmukaisen
syrjinnén estdminen.

24 Nykytilan arviointi

Arvopaperiporssi ja monenkeskisen kaupan-
kdynnin jarjestdja

NASDAQ OMX Helsinki Oy, jadljempéni
arvopaperipdrssi, on tilld hetkelld ainoa ar-
vopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 1 koh-
dassa tarkoitettu arvopaperiporssi Suomessa.
Arvopaperiporssi saa julkisen kaupankidynnin
lisdksi jarjestdd monenkeskistd kaupankadyn-
tid ja tarjota arvopaperien vaihdantaan ja sii-
Iytykseen liittyvid tietojenkdsittelypalveluja,
arvopaperi- ja rahoitusmarkkinoiden kehit-
tdmiseen liittyvid koulutus- ja tiedotuspalve-
luja sekd harjoittaa muuta ndihin ldheisesti
liittyvad toimintaa.

NASDAQ OMX -konserni toimii yhteisten
kaupankdyntisdéntdjen nojalla  Suomen,
Ruotsin ja Tanskan arvopaperimarkkinoilla.
Kaupankayntisdannot sisaltdavit kunkin valti-
on lainsddddnnoén ja markkinapaikkojen
eroista johtuvia markkinapaikkakohtaisia eri-
tyispiirteitd. Kaupankdyntisddnnoissd maari-
tddn muun muassa siitd, millaisia vaatimuk-
sia, oikeuksia ja velvollisuuksia porssivilitta-
jille ja muille arvopaperiporssissd toimiville
asetetaan niiden velvollisuuksien téyttimi-
seksi.

Kaupankéynti perustuu SAXESS-
kaupankidyntijarjestelmddn, joka  otettiin
kayttoon vuonna 2004. Arvopaperiporssi on
ilmoittanut siirtdvansd kaupankdynnin uuteen
INET-kaupankéyntijérjestelméian vuoden
2009 lopussa. Uusi kaupankdyntijérjestelma
vastaa olennaisilta osin vanhaa jirjestelmia,
mutta sen teknisten ratkaisujen avulla on



HE 187/2009 vp 27

mahdollista saavuttaa aika- ja kustannusséés-
t674.

Arvopaperiporssissd tehdyistd arvopaperi-
kaupoista johtuvien velvoitteiden maéritys ja
toteutus voidaan suorittaa Euroclear Finland
Oy:ssd, jaljempanad Euroclear Finland, ja ar-
vopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden
midritys my0s arvopaperipdrssin valitsemas-
sa ulkomaisessa selvitysyhteisossa,
EMCF:ssa. Finanssivalvonta on katsonut ar-
vopaperimarkkinalain 3 luvun 21 §:n mukai-
sesti arvopaperiporssin ja ulkomaisen selvi-
tysyhteison toimittamien tietojen perusteella,
ettei EMCF:n kdyttdminen vaaranna julkisen
kaupankdynnin luotettavuutta. Valituskel-
poista p#dtosti ei asiasta ole voimassa olevan
lain nojalla tehty, koska nimenomainen pai-
tos tehdddn vain, jos Finanssivalvonta kiel-
tdisi ulkomaisen selvitysyhteison kéyttdmi-
sen.

Arvopaperiporssin  julkistaman tiedotteen
mukaan EMCF, EuroCCP ja SIX x-clear
ovat sopineet keskindisen yhteistoiminnan
aloittamisesta pohjoismaisilla markkinoilla
tammikuussa 2010. On mahdollista, ettd
kolme ulkomaista toimijaa harjoittaa selvi-
tysyhteison toimintaa rajan yli Suomeen
vuoden 2010 aikana.

Suomessa ei toimi tédlld hetkelld yhtddn ar-
vopaperimarkkinalain 3 a luvun 1 §:ssd tar-
koitettua monenkeskisen kaupankéynnin jér-
jestdjéa.

Keskusvastapuoli

Arvopaperiporssin - kayttimd ulkomainen
selvitysyhteis6 kayttdd arvopaperikaupoista
johtuvien velvoitteiden miérittimiseen niin
sanottua keskusvastapuolimallia. Arvopape-
rikauppojen selvitysketjussa arvopaperikau-
pat syntyvidt arvopaperiporssissi Suomen
lainsddddannon mukaisesti, kaupoista johtuvat
velvoitteet méidritetddn ulkomaisen keskus-
vastapuolen yhtiGoikeudellisen kotivaltion
lainsddddnnon tai sopimusperusteisesti muun
lainsdddannon mukaisesti, ja arvopaperikau-
poista johtuvien velvoitteiden toteutus tapah-
tuu Euroclear Finlandissa Suomen lains&é-
ddnnén mukaisesti. Télld hetkelld noin 15
prosenttia  suomalaisosakkeista johtuvien
velvoitteiden kokonaismédrdstd médritetddn
jo keskusvastapuoliselvityksessd, kun ulko-

maisilla monenkeskisilldi kauppapaikoilla
tehdyt kaupat selvitetddn keskusvastapuo-
liselvitystd kdyttden.

Keskusvastapuoli  (englanniksi  central
counterparty) toimii arvopaperikaupan selvi-
tysketjussa kaupankdyntipaikan ja arvopape-
rikeskuksen vélissd. Keskusvastapuoli vas-
taanottaa kauppatiedot joko suoraan kauppa-
paikalta tai kaupan osapuolilta ja asettuu hy-
viksymiensi tuotteiden kaupan vastapuoleksi
joko reaaliajassa tai esimerkiksi pdivdn paat-
teeksi. Keskeisimmaét keskusvastapuolen tar-
joamat palvelut ovat arvopaperikaupasta joh-
tuvien velvoitteiden uudelleen méérittely, ta-
pahtumien nettouttaminen ja arvopaperi-
lainaus.

Keskusvastapuoli asettuu arvopaperikau-
pan selvityksesséd ostajaksi myyjille ja myy-
jéksi ostajalle, ottaa riskin vastapuolien ky-
vystd toteuttaa velvoitteensa, kuten velvolli-
suudesta toimittaa rahaa tai arvopapereita,
sithen asti kunnes nettotapahtumien toimitus
on tehty suorien selvitysosapuolten kesken
paikallisessa arvopaperikeskuksessa. Eri sel-
vitysosapuolten velvoitteet nettoutetaan esi-
merkiksi instrumenttikohtaisesti. Keskusvas-
tapuolella saattaa olla oikeus lainata arvopa-
pereita selvitysosapuolen lukuun toimituksen
nopeuttamiseksi ja sen toteutumisen varmis-
tamiseksi sekd selvitysosapuolen avoinna
olevan aseman sulkemiseksi. Aikaviive, jon-
ka jalkeen néihin toimiin voi ryhtyd, on péa-

sddntdisesti maddritelty keskusvastapuolen
sdannoissa.
Keskusvastapuoli laskee yhteen selvi-

tysosapuolten pdivan kauppojen saldot, jonka
jilkeen se toimittaa arvopaperikaupoista joh-
tuvien velvoitteiden toteuttamiseksi nettosel-
vitystiedot paikalliselle selvitysyhteisolle.
Arvopaperikaupoista johtuvat velvoitteet to-
teutetaan nettoselvitystietojen  perusteella
suomalaisessa selvitysyhteisossd. Keskusvas-
tapuoli voi olla paikallisessa arvopaperikes-
kuksessa joko suorana osapuolena tai toimia
jonkin toisen selvitysosapuolen kautta.
Ulkomaisen keskusvastapuolen toimintaan
liittyy huomattavia riskeji, jotka voivat vaa-
rantaa rahoitusjirjestelmén toiminnan. Poik-
keuksellisissa markkinatilanteissa ulkomai-
nen keskusvastapuoli saattaa sitoa markkina-
osapuolten likviditeettid kasvavassa médrin,
mikd vaikeuttaa sekd markkinoiden ettd
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mahdollisesti my0s viranomaisten toimintaa.
Likviditeetin sitoutumisella keskusvastapuo-
leen voi olla vaikutusta rahapolitiikan ope-
raatioiden vaikuttavuuteen ja nopeasti lisdén-
tyvit likviditeettivaatimukset voivat horjuttaa
markkinaosapuolien ja maksujirjestelmien
toimintaa. Ulkomaisen keskusvastapuolen
hiiriétilanteet voivat levitd kansallisiin arvo-
paperikeskuksiin ja edelleen kansallisiin
maksujérjestelmiin, koska arvopaperikeskuk-
set toimivat tyypillisesti toimitus maksua
vastaan -periaatteella (englanniksi Delivery
Versus Payment, DVP). Likviditeettiriskin
toteutuminen ulkomaisessa keskusvastapuo-
lessa saattaa esimerkiksi johtaa siihen, ettei
arvopaperikaupoista johtuvia velvoitteita
pystytd madrittiméin eivitkd selvitysosapuo-
let pysty toimittamaan arvo-osuuksia asiak-
kailleen.

Keskusvastapuoli  keskittdd luottoriskin,
mutta se voi joko vihentdd tai lisdtd jérjes-
telmiriskid arvopaperimarkkinoilla. Keskus-
vastapuolen osapuolen konkurssi voi aiheut-
taa konkurssien ketjun, joka ulottuu keskus-
vastapuolen liséksi sen osapuoliin ja mahdol-
lisina heijastusvaikutuksina markkinalta toi-
selle sellaisiin tahoihin, jotka eivit ole kes-
kusvastapuolen suoria jasenié.

Suomalainen selvitysyhteiso ja selvitysjarjes-
telma

Arvopaperimarkkinalain 4 a luvussa tarkoi-
tetun selvitysyhteisén luvan on saanut tois-
taiseksi ainoastaan Euroclear Finland, joka
toimii myds arvo-osuusjirjestelméstd anne-
tussa laissa tarkoitettuna arvopaperikeskuk-
sena. Euroclear Finland on osa Euroclear-
konsernia, joka toimii Suomen liséksi Ruot-
sissa, Alankomaissa, Belgiassa, Ranskassa,
Yhdistyneessd kuningaskunnassa ja Irlannis-
sa.

Euroclear Finland ylldpitdd liséksi arvo-
osuusjdrjestelméstd annetun lain 1 §:ssé tar-
koitettua  arvo-osuusjirjestelmidd.  Arvo-
osuusjirjestelmi muodostuu arvo-
osuustileistd ja niiden omistajaluetteloista.
Arvo-osuudella tarkoitetaan arvopaperimark-
kinalain 1 luvun 2 §:n 1 momentissa mainit-
tua osaketta, osuutta tai muuta oikeutta, joka
on liitetty arvo-osuusjirjestelmiin. Suoma-
laisiin arvopapereihin kohdistuvat omistusoi-

keudet kirjataan arvo-osuuksina arvo-
osuusjdrjestelméin omistajakohtaisille arvo-
osuustileille. Suoran omistuksen jérjestelmén
sijaan ulkomaisten omistajien arvo-osuudet
voidaan kirjata omaisuudenhoitajan nimissa
olevalle tilille.

Euroclear Finlandin HEXClear-
jarjestelmassd selvitetddn osakkeilla ja mer-
kintdoikeuksilla tehdyt kaupat sekd arvo-
osuuksina liikkeeseen lasketuilla vaihtovel-
kakirjoilla ja optiolainoilla tehdyt kaupat.
Kaupankayntitiedot siirtyvdt automaattisesti

arvopaperiporssisté joko HEXClear-
jérjestelmaidn tai ulkomaisen selvitysyhteison
selvitysjarjestelméddn.  Arvopaperikaupoista

johtuvien velvoitteiden selvitys voidaan to-
teuttaa heti kaupankdyntipdivana tai viimeis-
tddn kolmen piivdan kuluessa kaupasta.
HEXClear-jarjestelmisséd selvitetddn arvopa-
perikaupoista johtuvia velvoitteita kello
10.00—17.30 vilisend aikana, ja kaupoista
suurin osa selvidd ensimmdiisen optimoin-
tiajon aikana. Selvitysosapuolet voivat toimia
omaan tai toisen osapuolen lukuun. Arvopa-
perikaupoista johtuvien velvoitteiden selvi-
tyksen maksuliikenne toteutetaan Euroclear
Finlandin shekkitilin kautta keskuspankkira-
halla.

OM-selvitysjarjestelméssid jarjestetddn ar-
vo-osuusrekisteriin liitettyjen ja liikkeeseen
laskettujen oman padomanehtoisten, yhdistet-
tyjen sekd muiden arvo-osuuksien midritys
ja toteutus HEXClear-jarjestelmdd kdyttden.
Arvo-osuusrekisteri muodostuu arvo-
osuustileistd, arvo-osuustileille kirjatuista ar-
vo-osuuksista sekd arvo-osuustileihin ja ar-
vo-osuuksiin kohdistuvista oikeuksista ja
velvollisuuksista.

Rahamarkkinaselvitys perustuu Ramses-
kayttoliittyméan. RM-jarjestelméssd maérite-
tddn, toteutetaan ja  selvitetddn arvo-
osuusrekisterissd arvo-osuusmuodossa olevia
velkainstrumentteja, kuten joukkovelkakirjo-
ja, sijoitustodistuksia ja valtion vel-
kasitoumuksia. RM-jdrjestelméssd on osake-
kaupoista erillinen siilytysjérjestelmi. Kau-
pat toteutetaan bruttoperiaatteella kello 8.00—
19.00 vilisend aikana. Rekisterin sisdiset
kaupat toteutetaan pdivin piitteeksi.

Euroclear Finlandissa mééritettiin ja toteu-
tettiin arvopaperikaupoista johtuvia velvoit-
teita keskimddrin 1 532 000 kappaletta kuu-
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kaudessa vuonna 2008. Sen sijaan vuoden
2009 viitend ensimmaéisend kuukautena méaa-
rd oli keskimddrin 1 324 000 kappaletta kuu-
kaudessa, miké heijastaa yleistd markkinake-
hitystd vuoden 2009 alussa. Arvo-osuustileja
oli 1 183 193 kappaletta toukokuun 2009 lo-
pussa ja arvo-osuusjirjestelmissid olevista
arvopapereista 49,58 prosenttia oli tuolloin
ulkomaalaisomistuksessa.
Arvopaperikaupoista johtuvien velvoittei-
den maddiritys tapahtuu joko Euroclear Fin-
landissa tai ulkomaisessa selvitysyhteisossa.
Velvoitteiden méiritys Euroclear Finlandissa
tarkoittaa, ettd osapuolten toimitus- ja mak-
suvelvollisuudet médritetddn bruttoselvityk-
sessd. Velvoitteiden toteutuksessa arvo-
osuudet kirjataan myyjidn arvo-osuustililtd
ostajan arvo-osuustilille maksua vastaan.

Arvopaperikeskuksien viliset yhteydet

Euroclear Finlandilla on arvo-
osuusjdrjestelmastd annetun lain 16 §:ssi tar-
koitettu kansainvilinen yhteys Ruotsin, Sak-
san, Ranskan ja Viron arvopaperikeskuksiin.
Rajan yli Ruotsiin Euroclear Swedeniin, Vi-
roon EVK AS:iin ja Saksaan Clearstream
AG:iin voidaan siirtdd tiettyja HEXClear-
jarjestelméssd lueteltuja osakkeita. RM-
jarjestelmén  velkainstrumentteja  voidaan
siirtdd Ranskaan Euroclear Franceen, Sak-
saan Clearstream AG:iin ja Saksan kautta
Sveitsiin SIX SIS Ltd:iin. Arvopaperinvilit-
tdjdt ja tilinhoitajayhteisot voivat siirtdd kan-
sainvilisten yhteyksien kautta suomalaisia ja
ulkomaisia osakkeita ja niihin liittyvid mer-
kintdoikeuksia, talletustodistuksia, indek-
siosuuksia, suomalaisia ja ulkomaisia optio-
oikeuksia sekd euromidirdisid suomalaisia,
saksalaisia ja ranskalaisia velkainstrumentte-
ja.

Suomeen  siirretyt ulkomaiset arvo-
osuuksista johtuvat velvoitteet médritetdsn ja
toteutetaan Suomessa HEXClear-
jarjestelmédssd ja arvo-osuudet sdilytetddn
Suomessa arvo-osuustililli. Arvopaperien tai
arvo-osuuksien siirto tapahtuu jokaisessa yh-
teyden osapuolena olevassa arvopaperikes-
kuksessa niin sanotulla maksusta vapaa -
periaatteella (englanniksi Free of Payment,
FoP) joko reaaliaikaisesti tai erillisind selvi-
tysajoina. Selvityksen maksuliikenne tapah-

tuu kansainvélisen yhteyden ulkopuolella
osapuolten toimesta. Teknisen yhteyden
avulla voidaan hoitaa arvo-osuuksiin liittyvét
yhtidtapahtumat ja niihin liittyvd maksulii-
kenne, kuten osingonmaksu.

Johdannaisten selvitys

Likvideimpien vakioitujen johdannaisten
kauppa siirtyi Helsingin arvopaperiporssisti
saksalaiseen johdannaisporssiin Eurex Frank-
furt AG:hen, jédljempand FEurex, vuonna
1999. NASDAQ OMX -konsernin pohjois-
maisilla markkinoilla johdannaiskauppa on
keskittynyt Tukholmaan NASDAQ OMX
Stockholm AB:iin, joka toimii johdannais-
porssind ja selvitysyhteisond. Vakioituja joh-
dannaisia ovat esimerkiksi osake- ja osakein-
deksipohjaiset johdannaistuotteet. Suomessa
rahoituslaitosten ylldpitimé vakioimattomien
johdannaisten kauppa on pohjautunut valuut-
ta- ja korkosopimuksiin.

Arvopaperimarkkinalain 10 luvun 1 a §:ssd
sdddetddn optioon tai termiiniin rinnastetta-
vasta johdannaissopimuksesta, joka on kau-
pankdynnin kohteena muulla sdénnellylld ja
viranomaisen valvonnassa olevalla markki-
nalla kuin kaupankdynnisti vakioiduilla opti-
oilla ja termiineilld annetussa laissa
(772/1988) tarkoitetussa optioyhteisdssi. Py-
kdlad sovelletaan esimerkiksi Eurexissa ja
NASDAQ OMX Stockholm AB:ssa tehtyihin
johdannaissopimuksiin. S#dinnéksen tarkoi-
tuksena on erityisesti laajentaa arvopaperi-
markkinalain vilittdjan velvollisuudet tietyil-
td osin myo6s johdannaissopimuksiin. Arvo-
paperilautakunta on myo6s kahdessa ratkai-
susuosituksessaan (APL  7/2004, APL
112/2007) todennut, ettd Eurexissa tehdyt
johdannaissopimukset eivit ole kaupankéyn-
nistd vakioiduilla optioilla ja termiineilld an-
netun lain mukaisia vakioituja johdannaisia
eivitkd arvo-osuusjirjestelmistd annetun lain
2 §:ssd tarkoitettuja arvo-osuuksia. Johdan-
naissopimuksen ehdot ja palvelun sisdlto
midrdytyvit arvopaperimarkkinalain 10 lu-
vun 1 a §:n perusteella kyseisen markkina-
paikan ja kunkin instrumentin ehtojen mu-
kaisesti, mutta arvopaperinvilittdjan tulee
sopimussuhteen syntymiseen ja menettelyyn
liittyvissd asioissa noudattaa Suomen lain-
sdddantoa.



30 HE 187/2009 vp

Eurex Ziirich AG on kokonaan sveitsildi-
sen SIX Swiss Exchange AG:n ja saksalaisen
Deutsche Borse AG:n omistama yritys. Eu-
rex Zirich AG omistaa tdyden osakekannan
Eurexista ja viimeksi mainittu edelleen 100
prosenttia Eurex Clearing AG:sta.

Eurexissa tehdyt kaupat selvitetdin Eurex
Clearing AG:ssa, jonka selvitysosapuolet
toimivat vilittdjien vastapuolena, jollei vilit-
tdjélle ole myonnetty selvitysosapuolen oike-
uksia. Vilittdjat asettuvat edelleen omien asi-
akkaidensa vastapuoleksi kaikissa asiak-
kaidensa johdannaissopimuksissa. Tamén
vuoksi vilittdjan tulee antaa tdydet vakuudet
asiakkaansa puolesta. Eurex Clearing AG:ssa
oli kesdkuussa 2009 selvitysosapuolia (eng-
lanniksi general clearing member) 57 kappa-
letta, suoria selvitysosapuolia (englanniksi
direct clearing member) 72 kappaletta ja vi-
litysosapuolia  (englanniksi  non-clearing
member) 324 kappaletta, joista Suomessa
kiintedn toimipaikan omaavia oli yhdeksén
vilittdjad. Suomalaiset vilitysosapuolet toi-
mivat ainoastaan Eurexin johdannaismarkki-
noilla.

Arvopaperikeskuksen ja Deutsche Borsen
vililld solmittiin selvitysjdrjestelmien vélistd
yhteyttd koskeva sopimus vuonna 1999. Eu-
rexin johdannaissopimusten selvitykseen
kaytetddn myos Deutsche Borsen tytdryritys-
td, arvopaperikeskus Clearstream AG:a sekd
SIX SIS Ltd:a, joihin Euroclear Finlandilla
on arvo-osuusjirjestelméstd annetun lain 16
§:ssd tarkoitettu kansainvilinen yhteys. In-
deksipohjaisten johdannaisten selvitys toteu-
tetaan kiteissuorituksena.

Arvopaperit voidaan sdilyttdd joko Suo-
messa tai Saksassa. Arvopaperien siirto Sak-
saan toteutetaan Clearstream AG:n hallin-
noiman Euroclear Finlandissa olevan arvo-
osuustilin kautta, joka on yhdistetty kaupan-
kdynti- ja omaisuudenhoitotili. Yhteys toimii
maksusta vapaa -periaatteella. Euroclear Fin-
landin ja Eurexin kdyttiman arvopaperikes-
kus Clearstream AG:n yhteyden vililld joh-
dannaiskaupasta johtuvien velvoitteiden to-

teutus suoritetaan maksusta vapaa -
periaatteella.
Osakejohdannaisten  toimitusvelvollisuus

midritetddn nettoperusteella Eurexissa selvi-
tysosapuolten vilillda kauppapdivani. Talld
hetkelld arvopaperikeskusten jirjestelmien

vililld litkkuu noin 50—60 osakelajia. Vili-
tysosapuoli toimittaa asiakkaansa arvopaperit
toteutusta edeltdvianid pdivind kansainvilisen
yhteyden kautta vastapuolen selvitysosapuo-
lelle ja varmistuu rahavarojen toimittamises-
ta. Neljantend paivand kauppapiivistd Eure-
xin selvitysosapuolien viliset velvoitteet sel-
vitetddn ja arvopaperit ja maksut siirtyvit
selvitysosapuolien vililld nettomdérdisini
Saksan tai Sveitsin jérjestelmissd. Selvi-
tysosapuolen suomalainen vélitysosapuoli
saa selvitystd seuraavana pdivdna arvopaperit
kansainvélisen yhteyden kautta Euroclear
Finlandissa olevalle kaupintatililleen, josta
vilitysosapuoli siirtdd arvo-osuudet edelleen
asiakkaansa arvo-osuustilille bruttomaarii-
sesti. Jos ulkomaisten asiakkaiden vélinen
johdannaiskauppa osakeoptiolla, jonka koh-
de-etuutena on suomalaisen julkisen kaupan-
kdynnin kohteena olevan yrityksen osake, to-
teutetaan vain Clearstream AG:m jérjestel-
missé, yhteyttd ei tarvita, jos osakkeet on jo
aiemmin siirretty Saksaan.

Johdannaisinstrumenttien OTC-markki-
noilla pankit ja suurimmat pankkiiriliikkeet
toimivat usein sekd markkinatakaajina ettd
vilittdjind loppuasiakkaisiin ndhden. Kaupat
selvitetddn padsddntoisesti osapuolten vililld
kahdenkeskisesti. OTC-markkinoiden merki-
tys Suomessa on laskenut voimakkaasti vuo-
desta 1998 alkaen. Hyodykejohdannaismark-
kinoilla markkinatakaajina toimivat teolli-
suusyritykset ja rahoituslaitokset.

NASDAQ OMX Stockholm AB vastaa
Ruotsissa keskusvastapuolena sekd ostajan
ettd myyjin vakioituihin johdannaiskauppoi-
hin liittyvistd velvoitteista. Asiakkaat ovat
suorassa sopimussuhteessa markkinapaik-
kaan, mutta asiakasta edustaa usein arvopa-
periporssin vilittdja tai selvitysvilittdja, ku-
ten pankkiiriliike. Muun muassa osakepoh-
jaisista instrumenteista johtuvien velvoittei-
den toteutus Euroclear Finlandissa perustuu
johdannaisporssin toimittamiin tilikohtaisiin
tietoihin, jotka nettoutetaan ainoastaan selvi-
tysosapuolen pyynndostd. Velvoitteiden toteu-
tuksessa noudatetaan Furoclear Finlandin

saantoja.
Eurexin kayttdmaélld arvopaperikeskuksella
Clearstream AG:lla on arvo-osuus-

jarjestelmastd annetun lain 16 §:ssi tarkoitet-
tu kansainvilinen yhteys Euroclear Finlandin
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kanssa. NASDAQ OMX Stockholm AB on
Euroclear Finlandin selvitysosapuoli ja sen
kautta toteutetaan myds kyseisessd johdan-
naisporssissd tehdyistd kaupoista johtuvat
velvoitteet Suomessa.

Sisépiirirekisteri

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevan
osakkeen liikkeeseenlaskija on velvollinen
pitamadn arvopaperimarkkinalain 5 luvun
7 §n nojalla sisdpiirirekisterid. Euroclear
Finlandin ylldpitdmi sisépiirirekisterijirjes-
telméd toimii siten, ettd ilmoitusvelvollisen
omistuksessa tai muut arvopaperimarkkina-
lain 5 luvun 4 §:n 1 momentissa tarkoitetuis-
sa tiedoissa tapahtuvat muutokset paivittyvit
arvo-osuusjirjestelmdn ja rekisterin valilla
automaattisesti. Ilmoitusvelvollisen tulee
toimittaa muut sddnnoksessd tarkoitetut tie-
dot, joita ei saada automaattisesti sisépiirire-
kisterijarjestelmén kautta. Niin sanotussa
bruttoselvityksessd tiedot voidaan saada ar-
vo-osuusjérjestelméstd myos pdivén sisdisistd
kaupoista. Jos arvopaperit on liitetty arvo-
osuusjdrjestelmédn, ilmoitusten vastaanottaja
voi jarjestdd menettelyn, jossa tiedot saadaan
arvo-osuusjérjestelméstd. Talloin ei erillisid
ilmoituksia ole tehtdvd mainitun luvun 6 §:n
nojalla. Ulkomaisten selvitysyhteis6jen, ku-
ten keskusvastapuolten, kéyttdmissd net-
toselvityksessd pdivén sisdisistd kaupoista ei
saada muuta tietoa kuin kauppojen nettosal-
do, minkd vuoksi sisépiiri-
ilmoitusvelvollisten omistusmuutoksista ei
endd jatkossa saada Kkattavia tietoja arvo-
osuusjdrjestelmin kautta vaan ilmoitusvel-
vollisten tulee tdydenti tietoja ilmoituksilla.

3 Esityksen tavoitteet ja keskeiset
ehdotukset

3.1 Tavoitteet

Arvopaperimarkkinoiden tehokas, luotetta-
va ja turvallinen toiminta edellyttidvit arvo-
paperien julkisen kaupankdynnin sddntelyn
lisdksi kattavaa arvopaperikaupoista johtuvi-
en velvoitteiden selvityksen sddntelyd siitd
riippumatta, ovatko selvitystoiminnan har-
joittajat suomalaisia tai ulkomaalaisia.

Ehdotettavalla sédéntelylld pyritddn edisté-
maidn selvitystoiminnan luotettavuutta ja te-
hokkuutta seké vilillisesti parantamaan arvo-
paperimarkkinoiden toimintaa. Sééntelyn ta-
voitteena on arvopaperimarkkinoiden toimin-
taedellytysten turvaaminen jatkuvasti kan-
sainvilistyvissd ja muuttuvassa ympéristos-
sd. Tavoite voidaan saavuttaa tarjoamalla
suomalaisille markkinatoimijoille mahdolli-
simman kilpailukykyiset ja luotettavat selvi-
tystoiminnan vaihtoehdot, joilla sijoittajan
selvitystoiminnan kustannuksia voidaan las-
kea sdilyttden sijoittajien markkinoihin koh-
distuva luottamus.

Sadntelyn tulee olla joustavaa, jotta se voi
riittdvassd mddrin mukautua kotimaiseen ja
kansainviliseen arvopaperimarkkinoiden ke-
hitykseen. Sddntelyn tulee olla neutraalia si-
ten, etteivdt kotimaisten ja ulkomaisten toi-
mijoiden sdéntely ja niille asetetut velvoitteet
tarpeettomasti aseta markkinoille tulon estei-
td tai luo perusteetonta kilpailuetua. Ulko-
maisten yhteiséjen harjoittaman selvitystoi-
minnan sddntelyn ei tulisi rajoittaa arvopape-
rikaupan ja -markkinoiden kehitystd. Sdéinte-
lyn tulee olla tarkkarajaista, tdsméllistd ja
suhteellisuusperiaatteen mukaista.

Ulkomaiset keskusvastapuolet voivat lisdtd
rahoitusmarkkinoiden tehokkuutta ja vakaut-
ta siind mdiirin, ettd markkinoiden h#iriéton
toiminta johtaa aiempaa tehokkaampaan va-
kuuksien kaytt6on, vdhdisempiin kayttokus-
tannuksiin ja suurempaan likviditeettiin. Ul-
komaisen keskusvastapuolen ep#donnistumi-
nen omassa toiminnassaan muodostaa mer-
kittdvin uhan rahoitusmarkkinoiden vakau-
delle ja ehdotettavan sdédntelyn tavoite on vi-
hentdd ulkomaisen keskusvastapuolen ja
muun ulkomaisen selvitysyhteison toiminnan
riskejda Suomessa. Arvopaperimarkkinoiden
luotettavuuden kannalta on vilttdiméatontd
luoda puitteet ulkomaisen selvitysyhteison
toiminnalle Suomessa tai rajan yli Suomeen.
Sadntelyn tavoitteena on suojella arvopaperi-
kaupan osapuolia, selvitystoimintaan osallis-
tuvia tahoja, arvopaperimarkkinoita ja titd
kautta Suomen rahoitusjéarjestelmid kohtuut-
tomilta riskeilta.

Keskusvastapuoliselvitys on  yleistynyt
maailmalla osakekaupassa. Rahoitusmarkki-
noilla etenevé yhdistyminen liséinnee tulevai-
suudessa myos selvitysjdrjestelmien yhdis-



32 HE 187/2009 vp

tymistd, etenkin keskusvastapuolten vilistd,
yli rajojen tapahtuvaa selvitystoimintaa. Tés-
td syystd sddntelyn tulisi olla mahdollisim-
man harmonisoitua EU:ssa, jotta keskusvas-
tapuoliselvitys olisi yhdenmukaista ja l4-
pindkyvid yli markkinapaikkojen. Harmoni-
soitu selvitystoiminta vihentdd yhtééltd ope-
ratiivisia kustannuksia rajat ylittdvén, tehok-
kaan nettouttamismenettelyn ja vastapuoli-
riskien tehokkaan hallinnan seurauksena.
Toisaalta se voi lisdtd kotimaisen toimijan
selvityskustannuksia, jos toimija ei taytd kes-
kusvastapuolen padsyvaatimuksia.

Sadntelyn tavoitetta sijoittajien kustannus-
hyo6tyjen saamiseksi ei voitane tdysimaérdi-
sesti saavuttaa ulkomaista keskusvastapuo-
liselvitysmallia kayttdmalld, jollei arvopape-
rien suoran omistuksen jarjestelméd kehitetd
kohti moniportaista hallintarakennetta siten,
ettd se sallittaisiin myos suomalaisille sijoit-
tajille. Kahden tai useamman selvitysjérjes-
telmin ja -mallin kdyttiminen voivat myos
aiheuttaa suomalaisille selvitysosapuolille
kohonneita selvityksen kustannuksia, kun ar-
vopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden
madritys ja toteutus on jakautunut julkisen
kaupankdynnin kohteena olevan yhtion
markkina-arvon mukaan.

3.2 Keskeiset ehdotukset

Arvopaperimarkkinalaissa tai sen ldhilaeis-
sa ei ole nimenomaisesti sdddetty ulkomaisen
selvitysyhteison toiminnasta. Ulkomainen
selvitysyhteisé voi nykyisin harjoittaa selvi-
tysyhteison toimintaa Suomessa vain perus-
tamalla suomalaisen tytiryrityksen, jonka tu-
lee hakea selvitysyhteisén toimilupa arvopa-
perimarkkinalain 4 a luvun mukaisesti. Ul-
komaista selvitysyhteis6d, joka harjoittaa
selvitysyhteison toimintaa rajan yli Suomeen,
ei ole nimenomaisesti sddnnelty.

Selvitystoimintaa koskevaa sidéntelyd so-
velletaan voimassa olevan lain mukaan osak-
keiden ja velkakirjojen vihittdis- ja tukku-
markkinoihin. Laissa kaupankdynnistd vaki-
oiduilla optioilla ja termiineilld sdddetddn op-
tiokauppojen selvitystoiminnasta. Ulkomais-
ta selvitysyhteis6d koskevaa sédéntelyd sovel-
lettaisiin sekd oman ettd vieraan pddomaneh-
toisista arvopaperikaupoista johtuvien vel-
voitteiden maéritykseen ja toteutukseen.

Voimassa olevasta arvopaperimarkkinoi-
den séddntelyrakenteesta poiketen ulkomaises-
ta selvitysyhteisostd ei sdddettdisi ulkomaista
toimijaa koskevassa erillislaissa vaan arvo-
paperimarkkinalain 4 a luvussa. Koska ul-
komaisen selvitysyhteison sdédntelyd ei ole
EU:ssa harmonisoitu, voimassa olevien eril-
lislakien séddntelyrakenne ei sovellu jousta-
vasti yhteison tasolla sddntelemittomin toi-
minnan kansalliseen sddntelyyn. Ulkomaisten
toimijoiden sddntelyn luvan edellytykset ja
menettely poikkeaisivat joiltain osin suoma-
laisen selvitysyhteison sddntelystd, minkd
vuoksi lupavaatimuksesta ja sitd koskevasta
menettelystd on perusteltua sdétdd erikseen.
Séaantelyssd on tarkoitus ottaa huomioon, ettd
ulkomaisella selvitysyhteisolld voi olla koti-
valtiossaan toimilupa tai lupa selvitysyhtei-
son toiminnan harjoittamiseen, jolloin suo-
malaisen toimilupamenettelyn soveltaminen
sithen ei olisi tarkoituksenmukaista.

Lakiin lisattdisiin ulkomaisen selvitysyh-
teison maédritelmd. Ulkomaisella selvitysyh-
teisolld tarkoitettaisiin suomalaista selvi-
tysyhteis6d vastaavaa arvopaperiporssin tai
monenkeskisen kaupankdynnin jérjestdjén
kayttamad ulkomaista yhteis6d. Médritelma
kasittdisi esimerkiksi ulkomaisen keskusvas-
tapuolen ja selvitysyhteison, jonka madritta-
mit arvopaperikaupoista johtuvat velvoitteet
toteutetaan suomalaisessa selvitysyhteisossa.

Ulkomaisen selvitysyhteison olisi haettava
valtiovarainministeri6ltd lupa toiminnan har-
joittamiseen rajan yli Suomeen tai sivuliik-
keessd Suomessa. Lupa edellytettdisiin seka
ETA-alueella ettdi ETA-alueen ulkopuolella
yhtidoikeudellisen kotipaikan omaavalta sel-
vitysyhteisoltd. Erotuksena muista rahoitus-
markkinoiden ulkomaisia toimijoita koske-
vista sddnnoksistd, ETA-alueen ulkopuolella
yhtidoikeudellisen kotipaikan omaavalle sel-
vitysyhteisolle ei myonnettdisi toimilupaa
vaan lupa, kuten ETA-alueella yhtidoikeu-
dellisen kotipaikan omaavalle. Selvitysyhtei-
s6 voi toimia kotivaltiossaan esimerkiksi ar-
vopaperikeskuksena tai keskusvastapuolena.
ETA-alueen ulkopuolelta tulevan toimijan
olisi pédsddntoisesti perustettava sivuliike
Suomeen.

Luvan edellytyksen tdyttymisessd huomat-
tava merkitys olisi kotivaltion toimivaltaisen
viranomaisen toimittamilla tiedoilla sekd Fi-
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nanssivalvonnan ja toimivaltaisen viranomai-
sen allekirjoittamalla valvontapoytékirjalla.
Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin 46
artiklan mukaisesti valvonnassa kiinnitettii-
siin huomiota ETA-alueella sijaitsevan koti-
valtion valvontaviranomaisen valvontaan
selvitysjarjestelmén pidillekkdisen valvonnan
estdmiseksi.  Valtiovarainministerio ~ voisi
asettaa luvan myontamiselle ehtoja ja rajoi-
tuksia. Ulkomaisella selvitysyhteisolld olisi
valitusoikeus, jos siithen kohdistuvaa lupa-
padtostd ei ole annettu sdddetyssd madriajas-
sa. Ehdotus vastaa pédosin yleiseurooppalais-
ta ulkomaisia selvitysyhteis6jd koskevaa
sddntelya.

Finanssivalvonta valvoisi ulkomaisen sel-
vitysyhteisén toimintaa Suomeen tai Suo-
messa yhteistydssd selvitysyhteison kotival-
tion valvontaviranomaisen kanssa. Finanssi-
valvonta voisi Finanssivalvonnasta annetussa
laissa s#dddettdvien edellytysten tdyttyessi
madritd ulkomaiselle selvitysyhteisolle julki-
sen varoituksen tai huomautuksen. Valtiova-
rainministerid voisi rajoittaa tai kieltda selvi-
tysyhteison toiminnan harjoittamisen Suo-
messa tai Suomeen taikka peruuttaa ulkomai-
selle selvitysyhteisdlle mydnnetyn luvan, jos
se havaitsee tai Finanssivalvonta ilmoittaa,
ettd ulkomainen selvitysyhteisd toimii sdin-
nosten, madrdysten, luvan ehtojen tai toimin-
taa koskevien sddntdjen vastaisesti. Valtiova-
rainministerion olisi kuultava asiasta ulko-
maista valvontaviranomaista, jollei asian kii-
reellisyydestd muuta johdu.

Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi ar-
vopaperimarkkinalain 8 luvun 2 a §:44 selvi-
tysyhteison toiminnan luvattoman harjoitta-
misen kriminalisoinnista niin, ettd se laajen-
netaan koskemaan ulkomaista selvitysyhtei-
s6d. Rangaistavuus vastaa esimerkiksi ulko-
maisen luotto- ja rahoituslaitoksen toimin-
nasta annetun lain ETA-alueen ulkopuolelta
tulevan luotto- ja rahoituslaitoksen sivukont-
torin luvanvastaista toimintaa koskevia séan-
noksia.

Ulkomaisen selvitysyhteison ja selvitysyh-
teisOn, jonka maarittdiméat arvopaperikaupois-
ta johtuvat velvoitteet toteutetaan toisessa
suomalaisessa selvitysyhteisossd, olisi haet-
tava selvitysosapuoleksi selvitysyhteis6on.
Selvitysosapuolen oikeudet tulisi myontéd,
jos ulkomainen selvitysyhteiso tai selvitysyh-

teisoO tdyttdd laissa sdddetyt selvitysosapuoli-
vaatimukset.

Velvollisuus  hakeutua selvitysyhteison
osapuoleksi olisi lisdksi muulla ulkomaisella
yhteisolld, jonka madrittdimét arvopaperikau-
poista johtuvat velvoitteet toteutetaan sdin-
noéllisesti selvitysyhteisossd ja jonka toiminta
voi muodostua rahoitusmarkkinoiden vakau-
den kannalta merkittdviksi. Velvollisuus
kohdistuisi esimerkiksi sellaisen ulkomaisen
monenkeskisen kaupankdynnin jirjestdjan
kayttamadn ulkomaiseen keskusvastapuo-
leen, jonka madrittdimét arvopaperikaupoista
johtuvat velvoitteet toteutetaan selvitysyhtei-
sOssd sddnnollisesti ja jonka toimintaa Suo-
messa voidaan pitdd laajuudeltaan ja vaiku-
tuksiltaan merkittdvdnd Suomen rahoitus-
markkinoiden nidkokulmasta. Jos ulkomaisen
selvitysyhteison mdadrittdimid arvopaperikau-
poista johtuvia velvoitteita ei toteuteta Suo-
messa, se ei olisi sddnnoksessi tarkoitettu
muu ulkomainen yhteiso.

Selvitysyhteison sddnnoissa tulisi ehdotuk-
sen mukaan ottaa kantaa sithen, mitd vaati-
muksia asetetaan sellaiselle selvitysosapuo-
lelle, joka toimii asiamiehend toisen selvi-
tysosapuolen lukuun tai jonka mé&drittamét
arvopaperikaupoista johtuvat velvoitteet to-
teutetaan selvitysyhteisossd. Selvitysyhteiso,
ulkomainen selvitysyhteiso ja muu ulkomai-
nen yhteisé voisi ulkoistaa teknisluonteisia
selvitysosapuolelle kuuluvia tehtdviddn. Sel-
vitysyhteis6n sdédnnoissd tulisi ottaa kantaa
sithen, mitd muista osapuolista poikkeavia
vaatimuksia asetetaan selvitysyhteisolle, ul-
komaiselle selvitysyhteisolle tai muulle ul-
komaiselle yhteisolle. Sdénnoksen tarkoituk-
sena on varmistaa kilpailuneutraliteetin s#i-
lyminen suomalaisen ja ulkomaisen selvi-
tysyhteison tai muun ulkomaisen yhteison
vidlilli.  Suomalaisen  keskusvastapuolen
sdannoissa olisi lisdksi otettava kantaa, miten
selvitysyhteisd tai sen selvitysosapuoli to-
teuttaa selvitystoiminnassa kauppojen etusi-
jajarjestyksen, jos osa kaupoista johtuvista
velvoitteista jad toteuttamatta sddntdjen mu-
kaisessa selvitysaikataulussa.

Finanssivalvonnasta annettuun lakiin ehdo-
tetaan otettavaksi sddnnokset ulkomaisen
selvitysyhteison valvonnasta. Uusi ulkomais-
ta selvitysyhteisod koskeva sddnnds sijoitet-
taisiin muiden ulkomaisia valvottavia koske-
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vien sddnndsten tavoin lain 6 lukuun. Finans-
sivalvonnan ulkomaiseen selvitysyhteis6on
kohdistamat valvontatoimenpiteet liittyisivat
merkittdviltd osin ulkomaisen selvitysyhtei-
son Suomessa olevaan sivuliikkeeseen. Ul-
komaista selvitysyhteis64d, joka harjoittaa sel-
vitysyhteison toimintaa rajan yli Suomeen,
valvottaisiin yhteistydssd sen valtion toimi-
valtaisen viranomaisen kanssa, jossa ulko-
maisella selvitysyhteis6lld on yhtioikeudel-
linen kotipaikka. Ulkomaisen selvitysyhtei-
son kotivaltion valvontaviranomaisen tehté-
vdnd on selvitysyhteison jatkuva valvonta.
Finanssivalvonta voisi kohdistaa ulkomai-
seen selvitysyhteisoon tarkastustoimenpitei-
td. Tietojensaannin ja tarkastusoikeuden te-
hostamiseksi Finanssivalvonta voisi asettaa
ulkomaiselle selvitysyhteisolle uhkasakon.

Finanssivalvonnan valvontamaksusta anne-
tussa laissa sdddettdisiin ulkomainen selvi-
tysyhteiso valvontamaksuvelvolliseksi. Val-
vontamaksu m#drdytyisi kiintednd vuosittai-
sena maksuna siitd riippumatta, harjoittaako
ulkomainen selvitysyhteisd toimintaa rajan
yli Suomeen tai sivuliikkeessd Suomessa.
Valvontamaksu olisi suuruudeltaan 25 000
euroa.

4 Esityksen vaikutukset
4.1 Taloudelliset vaikutukset

Ehdotuksella on myoénteisid vaikutuksia
yleiseen talouskehitykseen. Arvopaperien
selvitysketjun aukottoman toiminnan tur-
vaaminen lisdd sijoittajien luottamusta arvo-
paperimarkkinoihin ja turvaa siten vakaat
markkinat julkisen kaupankdynnin kohteena
oleville yrityksille.

Sadntelyn suorat taloudelliset vaikutukset
kohdistuvat ensisijaisesti ulkomaisiin selvi-
tysyhteisoihin. Ehdotus lisdd ulkomaisten
selvitysyhteis6jen hallinnollisia kustannuk-
sia, joita aitheutuu lupamenettelyn yhteydessi
toimitettavista tiedoista sekd valvottavan tie-
donantovelvollisuudesta Finanssivalvonnalle.
Merkittdvd osa kustannuksista on kuitenkin
lupamenettelyyn liittyvid kertaluonteisia kus-
tannuksia, koska ulkomaista selvitysyhteis6d
koskeva tiedonvaihto tapahtuu pddosin Fi-
nanssivalvonnan ja ulkomaisen valvontavi-
ranomaisen vilill4.

Ulkomaisille selvitysyhteiséille aiheutuu
yhtéddltd kustannuksia suomalaisen selvi-
tysyhteison osapuoleksi liittymisestd ja osa-
puoliaseman mukaisten velvoitteiden taytta-
misestd. Toisaalta sddntelystd aiheutuvien
velvoitteiden seurauksena ulkomaisen selvi-
tysyhteison luottamus kasvaa markkinoilla ja
se saa vilillisid julkisuuskuvaan liittyvid hyo-
tyjé.

Ehdotus edistdd selvitysyhteiséjen vilistd
kilpailua Suomen arvopaperimarkkinoilla ja
niiden tasapuolista kohtelua selvitysyhteison
osapuolena. Kilpailun lisddntyminen tulee
todennikoisesti vilillisesti vaikuttamaan si-
joittajien arvopaperikaupan selvityksen kus-
tannuksiin niitd alentaen, mutta markkina-
mallista saatavat hyodyt voivat jaadd tdysi-
médrdisesti saavuttamatta, kun arvopaperien
moniportainen hallinta ei ole mahdollista
suomalaisille sijoittajille.

Sddntelylld ei ole suoranaisia vaikutuksia
ETA-alueelta ja sen ulkopuolelta tulevien ul-
komaisten selvitysyhteiséjen viliseen kilpai-
luun. ETA-alueen ulkopuolella yhtiéoikeu-
dellisen kotipaikan omaavalta selvitysyhtei-
s6ltd edellytettdisiin kuitenkin ETA-alueella
yhtidoikeudellisen kotipaikan omaavaa selvi-
tysyhteisod enemmain tiettyjen ETA-alueelle
yhteisten sddannosten tdyttamistd. Erot perus-
tuvat alueiden vilisiin lainsdddantokulttuuri-
en eroihin. Keskendén yhdenmukaisia toimi-
joita, kuten ETA-alueen ulkopuolella yhtis-
oikeudellisen kotipaikan omaavia, sddnnel-
tdisiin ehdotuksessa yhdenmukaisella tavalla.

Ehdotuksella vahvistetaan suomalaisten
yhteis6jen Kkilpailukykyd varmistamalla, ettd
ulkomaiset selvitysyhteisot ovat yhtidoikeu-
dellisessa kotivaltiossaan vastaavan sdénte-
lyn ja velvoitteiden piirissd. Neutraali kilpai-
luasema edesauttaa my6s arvopaperimarkki-
noihin tunnettua luottamusta seké tehokkai-
den ja toimivien arvopaperimarkkinoiden yl-
lépitoa.

Sadntelylld on kerta- ja toistuvaisluonteisia
kustannusvaikutuksia Euroclear Finlandille.
Selvitysosapuolivelvoitteen asettaminen ul-
komaiselle selvitysyhteisolle edellyttdisi Eu-
roclear Finlandin viranomaisvahvisteisten
sdantéjen muuttamista, mistd aiheutuu kerta-
luonteisia kustannuksia. Osa sdantomuutok-
sista on vilttimatontd toteuttaa jo selvitys-
toiminnan markkinamallin muutoksen vuoksi
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eikd kustannusten voida tdysiméériisesti kat-
soa aiheutuvan ehdotettavasta lainsdadannos-
td. Lisdksi Euroclear Finlandille aiheutuisi
selvitysosapuoliedellytysten tutkimisesta hal-
linnollisia kustannuksia. Euroclear Finlandin
selvitysosapuoli olisi velvollinen suoritta-
maan yhtiolle selvitysosapuolen asemaan liit-
tyvid maksuja.

Sadntely aiheuttaisi sd@ntomuutostarpeita
myds arvopaperiporssin viranomaisvahvistei-
siin sddnt6ihin, mistd aitheutuu kertaluontei-
sia kustannuksia. Merkittidvd osa sddntomuu-
toksista on vilttim&tontd toteuttaa jo selvi-
tystoiminnan markkinamallin muutoksen
vuoksi. Ulkomaisen selvitysyhteison lupa-
menettely vaikuttaisi arvopaperiporssin tieto-
jen toimittamisvelvoitteisiin niitd ja hallin-
nollista taakkaa vahentdvisti, koska arvopa-
periporssin olisi endéd toimitettava hyvissd
ajoin etukiteen tiedot muutoksista arvopape-
rikauppojen selvityksessd ja lupaa hakeva ul-
komainen selvitysyhteis6 olisi velvollinen it-
se toimittamaan lainsddddnnosséd tarkoitetut
tiedot.

4.2 Vaikutukset viranomaisten toimin-
taan

Ehdotetulla sdéntelylld on vaikutuksia vi-
ranomaisten toimintaan. Valtiovarainministe-
rién ja Finanssivalvonnan ulkomaisen selvi-
tysyhteison lupaan liittyvit toimivallat olisi-
vat lahekkdisid, mutta eivit paallekkiisid. Fi-
nanssivalvonnan toimenpiteet sddnndsten tai
méidrdysten vastaisessa menettelysséd olisivat
luonteeltaan kevyempié kuin valtiovarainmi-
nisteridlle ehdotettavan toimivallan nojalla
suoritettavat tehtavit. Hallintolaissa
(434/2003) saddettdvad oikeasuhtaisuuden
periaatetta noudattaen Finanssivalvonnan vi-
ranomaistoimenpiteet olisivat ensisijaisia, jos
se on perusteltua ulkomaisen selvitysyhteison
toiminta huomioon ottaen. Sek#d valtiova-
rainministerion ettd Finanssivalvonnan olisi
tehtéva yhteisty6td ulkomaisen selvitysyhtei-
son yhtidoikeudellisen kotipaikan valvonta-
viranomaisen kanssa.

Ulkomaisen selvitysyhteison lupamenettely
tulee lisddmidn valtiovarainministerion tyo-
madrié.

Ulkomaisen selvitysyhteison valvonta tulee
lisddmddn Finanssivalvonnan tyOoméasraa.

ValvontayhteistyOstd Suomessa ja ulkomailla
sekd raportoinnista aiheutuvat kustannukset
tulisi padosin kattaa ulkomaiselle selvitysyh-
teis6lle asetettavalla valvontamaksulla. Eh-
dotus lisdd Finanssivalvonnan velvoitteita
yhteisty6hon ulkomaisten selvitysyhteisdjen
valvontaviranomaisten kanssa.

5 Asian valmistelu
51 Valmisteluvaiheet ja -aineisto

Valtiovarainministeri6 asetti 2 pdivéni hel-
mikuuta 2009 ty6ryhmén, jonka tehtdvand on
valmistella ehdotus arvopaperimarkkinalain
kokonaisuudistukseksi. Ty6ryhmidssd ovat
edustettuina valtiovarainministerion liséksi
oikeusministerio, tyo- ja elinkeinoministerio,
Suomen Pankki, Finanssivalvonta, Finans-
sialan keskusliitto ry, Keskuskauppakamari,
Elinkeinoeldmén keskusliitto EK, NASDAQ
OMX Helsinki Oy, Osakesaistdjien Keskus-
liitto ry, Euroclear Finland Oy ja Suomen
Asianajajaliitto. Tyoryhmidn tehtdvdnd on
laatia hallituksen esityksen muotoon lakieh-
dotukset, joilla parannetaan muun muassa ar-
vopaperien sdilytys- ja selvitystoimintaa seké
markkinapaikkoja koskevan sééntelyn luotet-
tavuutta, toimivuutta ja kilpailukykyd val-
mistelemalla arvopaperien keskusvastapuo-
liselvitystd koskevat tarvittavat lainsdddén-
tomuutosehdotukset. Ehdotusta on valmistel-
tu tyoryhméssd ja valmistelussa on kuultu
tyoryhmén jésenid, asiantuntijoita ja heiddn
sidosryhmidén.

5.2 Lausunnot ja niiden huomioon otta-
minen

Hallituksen esitysluonnoksesta pyydettiin
lausunnot 26 viranomaiselta ja yhteisolta.
Lausuntoja saatiin 19. Lausunnoista on laa-
dittu tiivistelma.

Ehdotukseen suhtauduttiin pddosin myon-
teisesti ja lainsdddannon tavoitteita kannatet-
tiin. Osa lausunnonantajista katsoi esityksen
luovan tasapuoliset kilpailuedellytykset suo-
malaisille ja ulkomaisille toimijoille. Osa sen
sijaan piti esitystd vaikeaselkoisena ja ras-
kaana. Lausunnonantajat ehdottivat sekd
luonnoksessa esitettyjen ehdotusten tiuken-
tamista ettd lainsdddintoehdotuksesta edelly-
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tettdvastd lupavaatimuksesta luopumista.
Monet lausunnonantajat pitivdt ongelmalli-
sena, ettd selvitysyhteison toimintaa koske-
vaa sédntelyéd ei ole EU:ssa harmonisoitu.

Lausunnonantajat  kiinnittivdit huomiota
muun muassa siihen, ettd lupaharkinnassa tu-
lisi painottaa rahoitusmarkkinoiden vakaus-
nikokulmaa, julkisen kaupankéynnin luotet-
tavuutta sekd sijoittajien suojaa. Useat lau-
sunnonantajat esittivit ehdotukseen tehtavik-
si teknisluonteisia muutoksia ja ehdottivat
yksityiskohtaisia perusteluja tdsmennettavak-
si.

Lausuntopalautteessa lausunnonantajat toi-
vat esiin my6s muita ehdotuksia. Keskeisin
ehdotus oli, etti arvo-osuustileisti annetun
lain 16 §:n 2 momentti kumottaisiin, jotta
kaupintatilien tidysiméardisestd hyodyntdmi-
sestd voitaisiin saavuttaa merkittidvid lisd-
hyotyjd. Ehdotuksen mukaan pykélddn voi-
taisiin lisétd uusi momentti, jonka nojalla Fi-
nanssivalvonta voisi midrdtd tarkemmin

kaupintatilien kayttoon liittyvistd yksityis-
kohdista.

Lausuntopalautteen perusteella 1. ja 2. la-
kiehdotusta on viimeistelty lakiteknisesti se-
ki esityksen perusteluihin on tehty joitain
tarkistuksia. Lausuntopalautteen johdosta 1.
lakiehdotukseen on lisdtty sddnnos ulkomai-
sen selvitysyhteison luvattoman toiminnan
kriminalisoinnista.

6 Riippuvuus muista esityksisti

Eduskunnan kisiteltdvind ovat samanaikai-
sesti timdn esityksen kanssa hallituksen esi-
tys uudeksi laiksi maksulaitoksista sekd
erdiksi siithen liittyviksi laeiksi sekd uudeksi
laiksi talletuspankkien yhteenliittyméstd ja
erdiksi siihen liittyviksi laeiksi.

Tahén esitykseen siséltyvad 3. lakiehdotus-
ta on tarpeen eduskuntakisittelyn aikana tdy-
dentdd mainittuihin esityksiin sisdltyvien la-
kiehdotusten tultua hyviksytyiksi ja vahvis-
tetuiksi.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1 Lakiehdotusten perustelut
1.1 Arvopaperimarkkinalaki

1 luku Yleisii sadinnoksii

4 §. Selvitystoiminnan mééritelm&i laajen-
nettaisiin 2 momentin 1 kohdassa siten, etti
se koskee myds monenkeskisessd kaupan-
kdynnissad tehtyjd arvopaperikauppoja. Lisdk-
si mdidritelmidd tdsmennettidisiin voimassa
olevan lainsddddnnon perusteluja ja tulkintaa
vastaavasti niin, ettd selvitystoiminnaksi kat-
sottavan toiminnan edellytyksend eivit olisi
sekd arvopaperikaupasta johtuvien velvoit-
teiden madrittdminen ettd niiden toteuttami-
nen, vaan vain toisenkin tdyttyminen olisi
selvitystoimintaa. Ilmaisu kaupan osapuoli
kasittdad myos selvitysosapuolet.

Momentin 2 kohtaa tismennettiisiin siten,
ettd selvitysyhteisolld tarkoitettaisiin nimen-
omaisesti suomalaista osakeyhtiotd, joka
ammattimaisesti ja sddnnollisessd menette-
lyssd harjoittaa selvitystoimintaa sellaisten
yhteiséjen lukuun, joille on myonnetty oike-
us antaa arvopaperikauppoja tai muita luovu-
tuksia selvitysyhteison selvitettiviksi (selvi-
tysosapuolet). Muutoksen tarkoituksena on
tehdd selkedmpi ero suomalaisen selvitysyh-
teison ja uuden ehdotettavan ulkomaisen sel-
vitysyhteisén madritelman vilille. Selvi-
tysosapuolilla tarkoitetaan voimassa olevaa
lainsdddédntod vastaavasti yhteis6jd, joille on
myonnetty lain 4 a luvun 8 §:ssé tarkoitetut
selvitysosapuolen oikeudet.

Pykéldn 2 momentissa sdéddettdisiin uudesta
ulkomaisen selvitysyhteison madritelmésti (3
kohta). Ulkomaisella selvitysyhteisolld tar-
koitettaisiin 1 luvun 4 §:n 2 momentin 2
kohdassa tarkoitettua selvitysyhteis6d vas-
taavaa ulkomaista yhteis6d, jota suomalainen
arvopaperiporssi tai monenkeskisen kaupan-
kdynnin jarjestdja kayttdd selvitysyhteisond.
Arvopaperiporssi on pédttanyt kdyttdad ulko-
maista keskusvastapuolta lain 3 luvun

21 §:ssd tarkoitetulla tavalla arvopaperikau-
poista johtuvien velvoitteiden madrittdmi-
seen. Arvopaperikaupoista johtuvat velvoit-
teet toteutetaan kuitenkin Suomessa.

Voimassa oleva selvitysyhteison kéytta-
mistd koskeva terminologia perustuu muun
muassa rahoitusvilineiden —markkinat -
direktiivin 46 artiklaan, jonka mukaan sién-
nellyn markkinan toimivaltainen viranomai-
nen ei saa vastustaa toisen jdsenvaltion alu-
eella toimivan keskusvastapuolen, selvi-
tysyhteison tai -jarjestelmin kayttdmista,
paitsi jos tdimén osoitetaan olevan valttima-
tontd kyseisen sddnnellyn markkinan asian-
mukaisen toiminnan ylldpitdmiseksi ja ottaen
huomioon selvitysjérjestelmille 34 artiklan 2
kohdassa sdddetyt edellytykset. Direktiivin
34 artiklan toisessa alakohdassa sdddetddn
sadnnellyille markkinoille velvollisuus tarjo-
ta kaikille jasenilleen tai markkinaosapuolil-
leen oikeus nimetd sddnnellylld markkinalla
rahoitusvilineistd johtuvat velvoitteet toteut-
tava selvitysjarjestelma tiettyjen edellytysten
tayttyessd. Ehdotettava ulkomaista selvi-
tysyhteisod koskeva sdéntely ei vaikuta arvo-
paperiporssin tai monenkeskisen kaupan-
kdynnin jirjestdjan oikeuteen valita toisen j&-
senvaltion alueella toimivaa keskusvasta-
puolta, selvitysyhteisod tai selvitysjarjestel-
méa.

Nykyisen selvitysmallin mukaan toimivaa
ulkomaista selvitysyhteis6d sddnneltiisiin sil-
td osin kuin sen médrittdimien arvopaperikau-
poista johtuvien velvoitteiden toteutus jirjes-
tetddn Suomessa. Ulkomainen selvitysyhteis6
voi médrittdd ja toteuttaa arvopaperikaupoista
johtuvat velvoitteet muualla kuin Suomessa,
jolloin arvopaperikauppojen toteutuksesta
osa jaa tilikirjauksina kuitenkin Suomeen.
Suoran omistuksen jéirjestelmdssd arvo-
osuustilikirjauksen ja kaupintatilikirjauksen
lopullisuuden erottaminen on kéytinnossa
miltei mahdotonta. Niissi tapauksissa ulko-
maisten selvitysyhteisdjen midrittimien ar-
vopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden to-
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teutuksen voidaan katsoa tapahtuvan Suo-
messa, kun osa velvoitteiden toteutuksesta
jd4 Suomen arvo-osuusjirjestelmadn.

Ulkomaisen selvitysyhteison kéayttdminen
perustuisi tyypillisesti arvopaperiporssin tai
monenkeskisen kaupankédynnin jérjestdjan ja
ulkomaisen selvitysyhteison vililld laaditta-
vaan arvopaperikauppojen selvitystd koske-
vaan sopimukseen. Kohdassa tarkoitettuja
ulkomaisia selvitysyhteisojad olisivat esimer-
kiksi sellaiset keskusvastapuolena toimivat
ulkomaiset selvitysyhteisot, jotka asettuvat
arvopaperikauppojen  selvityksessd  selvi-
tysosapuolten vastapuoleksi ja méaarittavat
arvopaperikaupoista johtuvat velvoitteet.
Séaantelyd ei ole perusteltua rajoittaa yhteen
selvitysmalliin, vaan ldht6kohtaisesti kaikki
médritelméan tayttavit ulkomaiset selvitysyh-
teisot tulisivat sddntelyn soveltamisalan pii-
riin sen selvitysmallista riippumatta. Arvo-
paperiporssissd tai monenkeskisessd kaupan-
kaynnissd tehdyistd arvopaperikaupoista joh-
tuvia velvoitteita voidaan myos madrittda
usean selvitysyhteison vélisen keskindisen
yhteyden ja yhteistoiminnan (englanniksi in-
teroperability) kautta. Arvopaperipdrssi tai
monenkeskisen kaupankdynnin jirjestdji ei
ole vilttdmittd solminut sopimusta kaikkien
tillaisten selvitysyhteis6jen kanssa, mutta
niitd olisi pidettdvd kohdassa tarkoitettuina
ulkomaisina selvitysyhteis6ind, jos niiden
madrittdmit kyseisten markkinapaikkojen ar-
vopaperikaupoista johtuvat velvoitteet toteu-
tetaan Suomessa. Sddnnoksen soveltamisalan
tarkoituksena on varmistua selvitysketjun
luotettavuudesta. Arvopaperiporssin tai mo-
nenkeskisen kaupankdynnin jérjestdjan kéyt-
tdmdd ulkomaista selvitysyhteis6d pidettdi-
siin 1&dhtokohtaisesti Suomen rahoitusmark-
kinoiden kannalta jirjestelmillisesti merkit-
tdvind, koska sen toiminnan keskeytyminen
tai riskien toteutuminen voi uhata arvopape-
rimarkkinoiden toimivuutta, luotettavuutta ja
vakautta.

Madritelmd kattaisi ETA-alueella tai sen
ulkopuolella yhtidoikeudellisen kotipaikan
omaavan selvitysyhteison. Selvitysyhteiso
voisi harjoittaa toimintaa sivuliikkeessd tai
rajan yli sivuliikettd perustamatta. Selvitys-
toiminta on rajat ylittdvad esimerkiksi silloin,
kun ulkomaisen selvitysyhteison maérittami-
en arvopaperikaupoista johtuvien velvoittei-

den toteutus tapahtuu suomalaisen selvi-
tysyhteison selvitysjérjestelmissé. Lain 4 §:n
2 momentin 1 kohdassa maédritelty selvitys-
toiminta kattaa sekd oman ettd vieraan p#i-
omanehtoisten arvopaperien sekd muiden ar-
vopaperien, kuten rahasto-osuuksien, luovu-
tukset. Samoin ulkomaisen selvitysyhteison
midritelmi kattaisi ndiden arvopaperien kau-
poista johtuvien velvoitteiden toteuttamisen
Suomessa.

Lahtokohtaisesti ulkomaiseen selvitysyh-
teisoon sovelletaan sen kotivaltion lainséd-
dint6d, koska selvitysyhteisdt kuuluvat toi-
mijoihin, joita koskevaa kansallista sdéntelya
ei ole harmonisoitu EU:ssa. Esimerkiksi luot-
tolaitosten ja sijoituspalveluyritysten sidéntely
perustuu pddosin EU:ssa tehtyihin harmoni-
soituihin sddntelyratkaisuihin. Laissa sdddet-
tdvd vaatimus hakeutua valvottavaksi sivu-
lilkkeessd tai rajan yli harjoitettavasta selvi-
tysyhteison toiminnasta ei ole niistd syistd
EY-oikeuden palveluiden vapaan liikkuvuu-
den vastainen. Lakia sovellettaisiin sellaisten
ulkomaisten toimijoiden, joita koskevaa
sddntelyd ei ole EU:ssa harmonisoitu, ainoas-
taan Suomeen tai Suomessa tapahtuvaan sel-
vitysyhteison  toiminnan harjoittamiseen.
Esimerkiksi luottolaitoksen toimiluvan nojal-
la rajan yli luottolaitospalveluita tarjoavien
ulkomaisten luottolaitosten toimintaan sovel-
letaan lakia ulkomaisen luotto- ja rahoituslai-
toksen toiminnasta Suomessa ja niiden har-
joittamaan selvitystoimintaan ehdotettuja 4 a
luvun ulkomaisia selvitysyhteisojd koskevia
saannoksid. Jos ulkomainen selvitysyhteiso
aikoo harjoittaa ulkomaisen selvitysyhteisén
toiminnan lisdksi muuta luvan- tai toimilu-
vanvaraista toimintaa Suomessa, ulkomaisen
selvitysyhteison tulee hakea erikseen lupa tai
toimilupa téllaisen toiminnan harjoittami-
seen, jollei sitd ole EU-direktiivien mukaan
mahdollista harjoittaa rajan yli tai sivuliik-
keessd kotivaltion ja iséntdvaltion viran-
omaisten vililld tehdyn ilmoituksen perus-
teella. Ulkomainen yhteisd ei saisi muualla
laissa tarkoitetun luvan tai toimiluvan nojalla
harjoittaa ulkomaisen selvitysyhteisén toi-
mintaa ilman 4 a luvussa tarkoitettua valtio-
varainministerion lupaa.

Madritelmdd ei sovellettaisi, jos suomalai-
nen selvitysosapuoli hakeutuu sellaisen ul-
komaisen selvitysyhteisén osapuoleksi, joka
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harjoittaa selvitysyhteison toimintaa vastaa-
vaa toimintaa ja jonka médrittdmid arvopape-
rikaupoista johtuvia velvoitteita ei toteuteta
suomalaisessa selvitysyhteisossd. Maidritel-
mén piiriin eivét tulisi lisdksi sellaiset ulko-
maiset selvitysyhteis6ét, joilla on arvo-
osuusjdrjestelmistd annetun lain 16 §:ssi tar-
koitettu kansainvilinen yhteys suomalaiseen
arvopaperikeskukseen, joka toimii myds sel-
vitysyhteisond.  Sdédnnokselld  estettdisiin
paillekkdisten velvoitteiden asettaminen sel-
laisille ulkomaisille selvitysyhteiséille, jotka
ovat itse solmineet yhteyden arvopaperikes-
kuksen kanssa tai joiden yhteyden perusteena
on arvo-osuustileistd annetun lain 5 a §:ssi
tarkoitettu omaisuudenhoitotilin alakirjanpi-
to. Esimerkiksi Eurexin kdyttimi arvopape-
rikeskus Clearstream AG on solminut kan-
sainvilisen yhteyden Euroclear Finlandin
kanssa eikd se tule médritelmidn sovelta-
misalan piiriin. Mééritelmin ulkopuolelle
jdisi myds NASDAQ OMX Stockholm AB.

Madritelma ei koskisi sellaisia arvopaperei-
ta, jotka ovat julkisen kaupankdynnin koh-
teena muualla kuin Suomessa ja joiden kau-
poista johtuvat velvoitteet médritetddn ja to-
teutetaan Suomen ulkopuolella. Esimerkiksi
Yhdysvalloissa julkisen kaupankdynnin koh-
teena olevat suomalaisten yhteiséjen arvopa-
perit ovat talletustodistuksia ja niihin liittyvat
velvoitteet médritetddn ja toteutetaan Yhdys-
valloissa DTCC:ssa, jossa on jéarjestetty myds
ndiden arvopaperien sdilytys.

Optiokauppojen selvitystoimintaan sovelle-
taan, mité laissa kaupankdynnistd vakioiduil-
la optioilla ja termiineilld sdadetaan.

3 luku Julkinen kaupankiynti

21 §. Kauppojen selvitys. Pykilan 2 mo-
menttia ehdotetaan muutettavaksi siten, etti
muun arvopaperin selvitys- ja talletuslaitok-
sen ilmaisusta luovutaan ja se korvataan ul-
komaisen selvitysyhteison maéritelmalla.
Saannoksen kohde sdilyy voimassa olevaa
lainsdddantdd vastaavana. Arvopaperiporssin,
selvitysyhteison sekéd ulkomaisen selvitysyh-
teison olisi jdrjestettdvd yhteistoimintansa si-
ten, ettei julkisen kaupankdynnin luotetta-
vuus tai rahoitusmarkkinoiden vakaus vaa-
rannu. Ulkomaisella selvitysyhteisolld olisi

oltava 4 a luvussa tarkoitettu lupa ulkomai-
sen selvitysyhteison toiminnan harjoittami-
seen. Momentissa tarkoitettuun yhteisgjen
yhteistoimintaan kuuluvat my6s suomalais-
ten ja ulkomaisten selvitysyhteisdjen viliset
yhteydet ja niisséd tapahtuvat muutokset.

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin
46 artiklan suojattava kohde on mdédritelty
yleisesti asianmukaisen toiminnan yllapita-
miseksi. Rahoitusmarkkinoiden vakauden
suojaaminen olisi uusi nimenomaisesti laissa
mainittava kohde. Rahoitusmarkkinoiden va-
kaus késittdd myos arvopaperimarkkinoiden
vakauden ja kattaa koko arvopaperien kisit-
telyprosessin  liikkeeseenlaskusta kaupan-
kdyntiin, selvitystoimintaan, toimituskirjauk-
siin ja sdilytystoimintaan. Suojan laajentami-
nen olisi linjassa mainitun direktiivin kanssa.

Pykéldn 3 momentissa tarkennettaisiin ar-
vopaperipdrssin  toimittaman  ilmoituksen
vastaanottavien viranomaisten ryhméd siten,
ettd ilmoitus tulisi toimittaa etukiteen valtio-
varainministeridlle, Suomen Pankille ja Fi-
nanssivalvonnalle. Ilmoitus olisi annettava
arvopaperikauppojen selvitystd koskevissa
jérjestelyissd tapahtuvista muutoksista. Sdén-
nods kattaisi myos tilanteet, joissa ulkomainen
selvitysyhteiso on hakeutumassa Suomen
markkinoille, mutta valtiovarainministerioltd
ei ole haettu laissa tarkoitettua lupaa taikka
arvopaperiporssi ei ole vield nimennyt ulko-
maista selvitysyhteis6d kiyttimikseen selvi-
tysyhteisoksi. Koska ulkomaisen selvitysyh-
teison lupaedellytysten arviointi kuuluu eh-
dotuksen mukaan valtiovarainministeriolle,
ministerio lisdttdisiin ilmoituksen saavien vi-
ranomaisten ryhméén. [lmoitus olisi annetta-
va hyvissd ajoin etukiteen, jotta viranomai-
silla olisi mahdollisuus arvioida muutosten
vaikutusta rahoitusmarkkinoiden luotettavuu-
teen ja vakauteen sekd tarvittaessa puuttua
jérjestelyihin.

Pykélin 4 momentti kumottaisiin, koska
Finanssivalvonnan ja valtiovarainministerisl-
le 4 a luvussa ehdotettava toimivalta on paal-
lekkdinen. Valtiovarainministerion olisi eh-
dotettavan 4 a luvun 18 §:n mukaan kuultava
ennen luvan peruuttamista taikka selvitysyh-
teisdn toiminnan rajoittamista tai kieltdmistd
koskevan paidtoksen tekemistd ulkomaista
valvontaviranomaista, jollei asian kiireelli-
syydestd muuta johdu.
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26 §. Porssivdlittdjin ja muun arvopaperi-
porssissd toimivan oikeus valita selvitysyh-
teiso. Ehdotettavassa sdadnnoksesséd arvopape-
rin selvitys- ja talletuslaitoksen ilmaisu kor-
vattaisiin termilld ulkomainen selvitysyhteis6
ja sdannokseen tehtdisiin valvontaviranomai-
sen nimenmuutoksesta johtuvat muutokset
sekd yhdenmukaistettaisiin jarjestys, jossa vi-
ranomaiset esitetdan.

Pykélin 1 momentissa sdddettdisiin, ettei
yhteistoimintaa saa jirjestdd siten, ettd julki-
sen kaupankdynnin tai rahoitusmarkkinoiden
vakaus vaarantuu. Momentin sanamuotoa
yhdenmukaistettaisiin selvitysyhteison valin-
taa koskevien muiden 3 luvun sd&nnosten
kanssa. Viittaus arvopaperikeskukseen kor-
vattaisiin sddnnoksessd viittauksella suoma-
laiseen selvitysyhteisoon, jolloin se koskisi
my0&s muita suomalaisia selvitysyhteisojé.

Rahoitusmarkkinoiden vakauden turvaami-
nen liséttdisiin myds 2 momentissa tarkoitet-
tujen yhteistoimintajérjestelyjen edellytyk-
siin.

Pykilan 3 momentissa Finanssivalvonnan
oikeus kieltdd porssivilittdjdd ja muuta arvo-
paperiporssissd toimivaa kdyttdmaistd arvo-
paperikaupoista johtuvien velvoitteiden to-
teuttamiseksi muuta kuin 1 momentissa tar-
koitettua selvitysyhteisod koskisi myds tilan-
teita, joissa yhteison kédyttdminen todenni-
koisesti vaarantaa rahoitusmarkkinoiden va-
kauden. Julkisen kaupank#ynnin luotettavuu-
den arvioinnissa olisi otettava huomioon
esimerkiksi sijoittajien etujen suojaaminen.

3 aluku Monenkeskinen kaupankéynti

7 8. Kauppojen selvitys. Pykdlan 2 ja
3 momenttiin ehdotetaan vastaavat muutokset
kuin julkista kaupankdyntid koskevissa 3 lu-
vun 21 ja 26 §:ssd. Kuten 3 luvun 21 §:n
4 momentti, pykéldn 4 momentti kumottaisiin
tarpeettomana.

4 a luku Selvitystoiminta

1 §. Pykildn [/ momenttia muutettaisiin si-
ten, ettd valtiovarainministerié mainittaisiin
nimenomaisesti toimilupaviranomaisena ja
lupaa koskeva edellytys tdsmennettiisiin voi-

massa olevaa oikeustilaa vastaavasti valtio-
varainministerion myontdmaksi toimiluvaksi.

3§. Pykilddn tehtdisiin teknisluonteiset
muutokset, joissa viittaus asianomaiseen mi-
nisterioon korvattaisiin viittauksella valtiova-
rainministerioon ja Rahoitustarkastus viitta-
uksella Finanssivalvontaan.

Valtiovarainministerié voisi Finanssival-
vonnan esityksestd madritd selvitysyhteison
harjoittaman selvitystoiminnan keskeytetta-
viksi méadrdajaksi tai toistaiseksi, jos selvi-
tystoiminnan jatkaminen voisi héiritilan-
teessa vahingoittaa sijoittajien tai selvi-
tysosapuolten etua tai aiheuttaa vaaraa rahoi-
tusmarkkinoiden vakaudelle (4 momentti).
Muutos arviointikriteereihin vastaisi julkisen
ja monenkeskisen kaupankdynnin sddnnok-
siin esitettdavid muutoksia ja mitd 3 momen-
tissa sdddetddn.

Pykélin 5 momentissa sdddettdisiin, ettd
valtiovarainministerion on pyydettivd lau-
sunto Finanssivalvonnan lisiksi Suomen
Pankilta, jonka tehtdviin kuuluu Suomen
Pankista annetun lain (214/1998) nojalla
huolehtia rahoitusmarkkinoiden luotettavuu-
desta ja tehokkuudesta.

4 §. Pykéldan ehdotetaan tehtdviksi teknis-
luontoiset muutokset, jotka johtuvat pédosin
Finanssivalvonnan nimenmuutoksesta. Pyka-
lan I momentin viittaus muuhun julkisen
kaupankédynnin jirjestdjddn korjattaisiin mo-
nenkeskisen kaupankéynnin jirjestdjaksi.

Pykdldn 2 momentissa séddettdisiin, ettd
selvitysyhteison sddnndt voidaan vahvistaa,
jos ne sisdltdavit sijoittajan ja selvitysosapuo-
len suojan liséksi rahoitusmarkkinoiden va-
kauden kannalta riittdvat médrdykset. Lisdys
vastaisi 3 §:n 4 momenttiin tehtdvii tismen-
nysta.

Uudessa 15 kohdassa siiddettiisiin, ettd
saannoissd tulee olla méaidrdykset erityisistd
vaatimuksista, jotka asetetaan selvitysosa-
puolen lukuun asiamiehend toimivalle yhtei-
s6lle. Tamédn kohdan nojalla annettavissa
sddnnoissd tulisi ottaa huomioon ulkoistuk-
sen vaikutukset erityisesti toimintoja ulkois-
tavan selvitysosapuolena toimivan selvi-
tysyhteison, ulkomaisen selvitysyhteison ja
muun ulkomaisen yhteison riskienhallinnalle,
sisdiselle valvonnalle, toiminnan jatkuvuu-
delle, selvitysosapuolen varautumiseen ul-
koistettua toimintoa hoitavan toimintahéiri-
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6ihin ja toiminnan vaikutukseen julkisen
kaupankdynnin luotettavuudelle ja rahoitus-
markkinoiden vakaudelle. Lahtokohtaisesti
kohdassa tarkoitetun asiamieheni toimivan
yhteison tulisi tdyttdd selvitysosapuolelle 4 a
luvun 8 §:ssé asetetut vaatimukset.

Selvitysosapuoli saattaa ulkoistaa teknis-
luontoiset selvitysosapuolitoiminnot esimer-
kiksi luottolaitokselle, jolla itsellddn on selvi-
tysosapuolen oikeudet. Selvitysosapuolen tu-
lisi kuitenkin edelleen vastata kaikista selvi-
tysosapuolen velvoitteista, vaikka niiden tek-
ninen toteutus olisikin ulkoistettu.

Sadnnoissd tulisi ottaa huomioon uuden /6
kohdan mukaan myos ne tarkemmat vaati-
mukset, jotka asetetaan yhteisélle, jonka
médrittdmat  arvopaperikaupoista johtuvat
velvoitteet toteutetaan selvitysyhteisossa.
Sadnnos koskisi erityisesti selvitysyhteisojd,
ulkomaisia selvitysyhteis6jd ja muita ulko-
maisia yhteis6jé, joille ehdotetaan asetetta-
vaksi 8 a §:ssd velvollisuus hakea selvi-
tysosapuoleksi. Viranomaisvahvisteisin
sddnndin voidaan varmistua keskendin sa-
mankaltaisille selvitysosapuolille asetettavis-
ta objektiivisista ja ldpindkyvistd kriteereista.

Selvitysyhteison tulisi ottaa uuden /7 koh-
dan nojalla sddnnoissd kantaa siihen, millad
kriteereilld selvitysyhteison tai sen selvi-
tysosapuolen arvopaperikaupoista johtuvien
velvoitteiden mééritys ja toteutus asetetaan
etusijajarjestykseen, jos osa kaupoista johtu-
vista velvoitteista jdi toteuttamatta sdantdjen
mukaisessa selvitysaikataulussa. Selvitysyh-
teisd saattaa tehdd valinnan esimerkiksi
kauppojen koon, saapumisjérjestyksen tai
selvitysosapuolen perusteella. Sdidntokohdal-
la on tarkoitus varmistaa selvitysketjun riit-
tdvid riskienhallinta ja selvitysosapuolten ta-
sapuolinen kohtelu, kun etusijajirjestykseen
asettaminen perustuu ldpindkyviin periaattei-
siin ja selvitysosapuoli voi laskea selvitysta-
pahtuman toteuttamatta jéttdmiselle riski-
preemion. Sddntokohta soveltuisi selvitysyh-
teis6on, joka toimii keskusvastapuolena.
Keskusvastapuolella tarkoitetaan selvitysyh-
teis6d, joka asettuu arvopaperikaupoissa os-
tajan ja myyjin vastapuoleksi. Keskusvasta-
puolet hoitavat arvopaperikaupoista johtuvi-
en velvoitteiden midrityksen lisdksi vasta-
puoliasemaan liittyvdd vakuus- ja riskienhal-

lintaa sekéd varmistavat arvopaperitoimitusten
toteutumista.

8 §. Pykéldsdn ehdotetaan tehtdviksi teknis-
luontoiset muutokset, jotka johtuvat pédosin
Finanssivalvonnan nimenmuutoksesta.

Pykidlan 2 momenttiin liséttéisiin, ettd ul-
komaiselle selvitysyhteisolle tulee myontdd
selvitysosapuolen oikeudet, jos sille on
myOnnetty valtiovarainministerién lupa ul-
komaisen selvitysyhteisén toiminnan harjoit-
tamiseen sivuliikkeessd tai rajan yli Suomeen
ja jos se tdyttdd 1 momentin 2—5 kohdassa
asetetut vaatimukset. Valtiovarainministerid
kiinnittdisi lupaharkinnassa huomiota ulko-
maisen selvitysyhteisén selvitysosapuolivaa-
timusten tdyttdmiseen.

Voimassa olevan lain mukaan selvitysosa-
puolen oikeudet voidaan myontdd valtiova-
rainministerion méadrddmin ehdoin myos
muulle 1 momentin 2—5 kohdan edellytykset
tayttiville riittdvdn vakavaraiselle ja riskit
hallitsevalle suomalaiselle tai ulkomaiselle
yhteisolle. Téllainen laissa tarkoitettu muu
ulkomainen yhteiso voi olla 8 a §:ssi tarkoi-
tettu yhteiso, joka ei ole arvopaperiporssin tai
monenkeskisen kaupankdynnin jérjestdjén
kayttima ulkomainen selvitysyhteis, mutta
jonka méidrittdimit arvopaperikaupoista joh-
tuvat velvoitteet toteutetaan sddnnollisesti
Suomessa ja jonka toiminta on rahoitus-
markkinoiden vakauden kannalta merkittd-
vad. Esimerkiksi ulkomainen keskusvasta-
puoli, joka midrittdd Yhdistyneessd kunin-
gaskunnassa monenkeskisessd kaupankdyn-
nissd suomalaisilla osakkeilla tehdyt arvopa-
perikaupat ja joista johtuvien velvoitteiden
toteutus tapahtuu Suomessa arvopaperikes-
kuksessa, olisi kohdassa tarkoitettu ulkomai-
nen yhteiso. Valtiovarainministerion méa-
rdadmissd ehdoissa on kiinnitetty huomiota
laissa esitettyjen edellytysten lisdksi selvi-
tysyhteisolle myonnettyyn lupaan ja siihen
liittyvéén riittdvadn valvontaan kotivaltiossa.
Jos suomalainen selvitysyhteisé ei myonni
suomalaiselle tai ulkomaiselle yhteisolle sel-
vitysosapuolen oikeuksia, perusteiden tulee
olla objektiivisia, neutraaleja ja ldapindkyvid
eivitkd ne saa perusteettomasti rajoittaa kil-
pailua yhteisojen tai selvitysyhteisdjen vilil-
14.

Hallituksen esityksessd (HE 28/2000 vp)
todetaan, ettd yhteisoille, joille on myonnetty
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selvitysosapuolen oikeudet valtiovarainmi-
nisterion méarddmin ehdoin voidaan asettaa
joitakin toiminnan perusedellytyksid myds
laintasoisesti. Laintasoiset lisdedellytykset
liittyvdt ldhinnd selvitysosapuolen henkil6-
kuntaan ja hallintoelinten jdsenien oikeus-
asemaan. Lisdedellytyksid ovat 5 luvussa tar-
koitetut sisdpiirirekisterin pitoa sekd omis-
tuksen ja etuyhteystietojen ilmoitusvelvolli-
suutta koskevat sddnnokset, silloin kun yhtei-
son ei ole tarkoitus toimia ainoastaan omaan
lukuunsa ja sen henkilokunnan voi olettaa
saavan tietoonsa asiakastoimeksiantojen
kautta myds julkistamatonta markkinainfor-
maatiota.

Finanssivalvonta on standardissa 5.3 Sisé-
piiri-ilmoitukset ja -rekisterit ohjannut, ettid
standardia sovelletaan esimerkiksi arvopape-
rinvalittdjadn. Arvopaperinvéilittdjalla tarkoi-
tetaan standardissa sijoituspalveluyritystd, si-
joituspalvelua tarjoavaa luottolaitosta ja ra-
hastoyhtittd sekd vastaavan ulkomaisen yh-
teison sivuliikettd tai sivukonttoria Suomes-
sa. Pykidldan 2 momenttia ehdotetaan Finans-
sivalvonnan tulkintaa vastaavasti tdsmennet-
tdaviksi siten, ettd 5 luvun 6 ja 7 §:44 sovellet-
taisiin yhteisoon, jolle on myonnetty selvi-
tysosapuolen oikeudet valtiovarainministeri-
Oon midrddmin ehdoin vain, jos yhteisolld on
Suomessa kiinted toimipaikka ja se ei toimi
ainoastaan omaan lukuunsa. Ulkomaiseen
selvitysyhteisd6n, jolla on kiinted toimipaik-
ka Suomessa, sovellettaisiin miti momentis-
sa sdddetddn 5 luvun sddnnosten soveltami-
sesta yhteis6on, jolle voidaan myontid selvi-
tysosapuolen oikeudet valtiovarainministeri-
on médrddmin ehdoin.

Voimassa olevan lain mukaisesti pykaldn 3
momentissa sdddettdisiin, ettd selvitysosa-
puolen oikeudet on peruutettava, jos osapuoli
ei endd tdytd pykildn vaatimuksia taikka jos
Finanssivalvonta niin pééttdd markkinoita
kohtaan tunnetun luottamuksen vahvistami-
seksi tai muusta erityisen painavasta syysta.
Niitd ovat muun muassa rahoitusmarkkinoi-
den vakaus ja sijoittajien suoja. Ensisijainen
velvollisuus  selvitysosapuolen oikeuksien
peruuttamiseksi on voimassa olevaa oikeusti-
laa vastaavasti selvitysyhteisoll.

Pykéldn 6 momentissa ehdotetaan saddetti-
viksi 3 §:n 5 momenttia vastaava muutos,
jonka nojalla valtiovarainministerién olisi

pyydettdvd ennen 2 momentissa tarkoitetun
padtoksen tekemistd myods Suomen Pankin
lausunto. Finanssivalvonta voi voimassa ole-
van momentin viittaussdinnoksen nojalla an-
taa arvopaperinvilittdjille ja selvitysosapuo-
lille menettelytapaohjeita, jotka ovat seuraus-
ta selvitystoiminnan markkinamuutoksesta.

Velvollisuus hakea selvitysosapuoleksi

8 a §. Pykilan mukaan sellaisen selvitysyh-
teison, ulkomaisen selvitysyhteison tai muun
ulkomaisen yhteison, jonka madrittdiméit ar-
vopaperikaupoista johtuvat velvoitteet toteu-
tetaan saannollisesti Suomessa selvitysyhtei-
sOssd ja jonka toiminta on laajuudeltaan tai
vaikutuksiltaan merkittivdd Suomen rahoi-
tusmarkkinoiden vakaudelle, tulisi hakea
mainitussa selvitysyhteisosséd selvitysosapuo-
len oikeudet. Selvitysosapuolen asema on
tarkemmin maédritelty selvitysyhteisén sédin-
noissd. Osapuoliasemaa vaadittaisiin erityi-
sesti selvitystoiminnan ja selvitysketjun luo-
tettavuuden turvaamiseksi. Hallituksen esi-
tyksen (HE 209/1997 vp) 4 a luvun 8 §:n 2
momentin perusteluissa todetaan, ettd selvi-
tysyhteison toiminnan jirjestiminen tehok-
kaaksi ja turvalliseksi saattaa edellyttdd
muun muassa toisen selvitysyhteisén osallis-
tumista suoraan selvitysjarjestelmédn. Seka
arvopaperikeskuksena ettd selvitysyhteisona
toimivan Euroclear Finlandin nykyisissi val-
tiovarainministerién vahvistamissa sdaannois-
sd on médritelty erikseen selvitysosapuoli, ti-
linhoitajayhteiso, tilinhoitajayhteisén asia-
mies ja liikkeeseenlaskijan asiamies. S&in-
noksen johdosta kyseisen selvitysyhteison ja
jatkossa mahdollisten muidenkin vastaavien
suomalaisten selvitysyhteiséjen sddntoihin
tulisi lisdtd tdmdn lainkohdan mukaisen sel-
vitysyhteison, ulkomaisen selvitysyhteison ja
muun ulkomaisen yhteisén oikeusasema.

Pykildda sovellettaisiin selvitysyhteison ja
ulkomaisen selvitysyhteison lisdksi muuhun
ulkomaiseen yhteiso6n, jonka méadrittamat
arvopaperikaupoista johtuvat velvoitteet to-
teutetaan sdannollisesti  selvitysyhteisossa
Suomessa. Sddnnoksen tarkoituksena on, ettd
kaikkia selvitysyhteis6jd ja ulkomaisia yhtei-
s6jd kohdellaan yhdenvertaisesti ja neutraa-
listi riippumatta siitd, ovatko ne suomalaisen
tai ulkomaisen arvopaperiporssin tai monen-
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keskisen kaupank#dynnin jirjestdjin kéytta-
mid. Samalla sddnnokselld varmistetaan edel-
lytykset arvopaperimarkkinoiden vakaalle
toiminnalle. Sd&nnostd ei sovellettaisi, jos
arvopaperikaupoista johtuvien velvoitteiden
toteutus jdrjestetddn Suomessa ainoastaan
omaisuudenhoitotilin alakirjanpidossa. Séén-
nostéd sovellettaisiin esimerkiksi ulkomaiseen
keskusvastapuoleen, joka maérittdd ulkomai-
sella monenkeskiselld kaupankéyntipaikalla
tehdyt arvopaperikaupasta johtuvat velvoit-
teet, jotka toteutetaan Suomessa Euroclear
Finlandissa tai muussa selvitysyhteisossa.

Muun ulkomaisen yhteison tulisi tarvittaes-
sa osoittaa, ettei sen miérittimien arvopape-
rikaupoista johtuvien velvoitteiden toteutusta
jarjestetd sddnnollisesti Suomessa eikd sen
toiminta ole laajuudeltaan tai vaikutuksiltaan
merkittdvdd Suomen rahoitusmarkkinoiden
vakaudelle. Selvitysosapuolivelvoite tulisi
arvioida  tapauskohtaisesti.  Esimerkiksi
NASDAQ OMX Stockholm AB:n johdan-
naiskaupoista johtuvien velvoitteiden toteu-
tus Suomessa on voimassa olevan lain nojalla
katsottu siind madrin merkittavaksi, ettd sille
on annettu selvitysosapuolen oikeudet valtio-
varainministerion m#drddmin ehdoin. Toi-
mintaa ei olisi pidettdvd sddnnollisend esi-
merkiksi silloin, jos yksittdisid tai arvoltaan
pienid arvopaperikaupoista johtuvia velvoit-
teita toteutetaan Suomessa muutaman kerran
kuukaudessa. Toiminnan laajuuden ja vaiku-
tuksien merkittdvyyttd arvioitaessa olisi kiin-
nitettdivd  huomiota  selvitysjirjestelmén
markkinaosuuteen suhteessa muihin markki-
natoimijoihin Suomessa ja yksittdisten Suo-
messa toteutettavien arvopaperikaupoista
johtuvien velvoitteiden arvoon.

Suomalaisen ja ulkomaisen optioyhteisdn
vakioitujen optioiden ja termiinien selvityk-
sestd sdddetddn laissa kaupankdynnistd vaki-
oiduilla optioilla ja termiineill.

Ulkomaisen selvitysyhteison lupaa koskevat
sddnnokset

13 §. Pykdldn mukaan ulkomainen selvi-
tysyhteisd, jonka yhtidoikeudellinen koti-
paikka on toisessa ETA-valtiossa, saisi har-
joittaa valtiovarainministerion hakemuksesta
myontdman luvan nojalla selvitysyhteison
toimintaa sivuliikkeessd Suomessa tai sivu-

liikettd perustamatta, jos se harjoittaa selvi-
tysyhteison toimintaa toisessa ETA-valtiossa.
Valtiovarainministerié ei myontiisi toisessa
ETA-valtiossa luvan saaneelle selvitysyhtei-
solle toimilupaa, vaan arvioisi valtiossa, jos-
sa selvitysyhteisolld on yhtidoikeudellinen
kotipaikka, sille asetettujen lupaedellytysten
tai toiminnan harjoittamisoikeuden vastaa-
vuutta olennaisiin suomalaisille toimijoille
asetettaviin toimilupavaatimuksiin. Saannok-
sen tarkoituksena on ottaa huomioon, etti ul-
komaisella selvitysyhteisolld saattaa olla oi-
keus harjoittaa selvitysyhteison toimintaa ko-
tipaikan kansallisen lainsdddannon nojalla
esimerkiksi luottolaitoksen toimiluvan nojal-
la tai ilman nimenomaista lupaa. Luvassa ar-
vioitavia olennaisia tekijoitd olisivat 14 §:ssd
lueteltavat kriteerit. Koska EU:ssa ei ole yh-
tendistetty selvitystoiminnan sddntelyd, sivu-
lilkkkeen perustamista on tarpeen rajoittaa
vastaavin edellytyksin kuin muutoin siddde-
tddn selvitysyhteison kayttdmisestd. Huomio-
ta tulisi kiinnittdd esimerkiksi selvitystoimin-
nan luotettavuuteen.

Ulkomaisen selvitysyhteison tulisi toimit-
taa valtiovarainministeriolle hakemus, joka
sisdltdd 14 §:ssd tarkoitetut tiedot. Ulkomai-
sen selvitysyhteison tai sen sivuliikkeen tulisi
myds hakea 8 a §:n nojalla suomalaisen sel-
vitysyhteisén selvitysosapuoleksi. Koska si-
vuliike ei ole oikeushenkild, hakija olisi tosi-
asiallisesti ulkomainen selvitysyhteisd.

14 §. Pykdlin I momentissa séddettdisiin
ulkomaisen selvitysyhteisén valtiovarainmi-
nisteriolle toimittamassa hakemuksessa an-
nettavista vihimmdistiedoista. Hakemukses-
sa ulkomaisen selvitysyhteison olisi annetta-
va momentin /—35 kohdan mukaisesti selvi-
tys itsestddn, hakijan osoite- ja yhteystiedot,
toimipaikasta, sivuliikkeen edustajasta ja sen
toiminnasta vastaavasta johtajasta sekd kuva-
us harjoitettavaksi aiotusta selvitysyhteison
toiminnasta.

Momentin 6 kohdan mukaisten riskienhal-
linnan ja maksuvalmiuden jarjestdmistd kos-
kevien tietojen arviointiin kiinnitettdisiin eri-
tyistd huomiota sivuliikkeiden lupaharkin-
nassa.

Hakijalla saattaa olla liiketoiminnan laa-
juuden vuoksi useampia valvontaviranomai-
sia. Hakijan tulisi momentin 7 kohdan nojalla
yksiloidd toimivaltainen viranomainen, joka
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vastaa sen valvonnasta ja jolle valtiovarain-
ministerid voi toimittaa 2 momentissa tarkoi-
tetun lausuntopyynnén. Toimivaltainen vi-
ranomainen médriteltdisiin ulkomaiseksi val-
vontaviranomaiseksi, jolloin terminologia
olisi yhdenmukainen Finanssivalvonnasta
annetun lain kanssa.

Pykdldn 2 momentissa séddettdisiin, ettd
valtiovarainministeriéon on pyydettidva ulko-
maisen selvitysyhteiséon hakemuksesta ulko-
maisen valvontaviranomaisen lausunto. Lau-
suntopyynnoén  yksildinti  vastaisi péddosin
suomalaisen selvitysyhteison toimilupaha-
kemuksessa esitettdvien tietojen sisdltod. Ul-
komaiselta valvontaviranomaiselta pyydetti-
siin ensinnékin arviota selvitysyhteisén hal-
linnon, johdon ja merkittdvien osakkeen-
omistajien luotettavuudesta. Johdolla tarkoi-
tettaisiin selvitysyhteison hallitusta, toimitus-
johtajaa ja muuta ylintd johtoa. Hallinnon ja
johdon luotettavuutta arvioitaessa tulisi ottaa
huomioon johtajien hyvidmaineisuus, koke-
mus ja muu sopivuus. Muuta sopivuutta olisi
esimerkiksi asianomaiseen tehtdvédn sovel-
tuva koulutustausta selvitysyhteisén toimin-
nan ammattitaitoisessa hallinnassa. Sivuliik-
keen toiminnasta vastaava johtaja ei saisi
esimerkiksi olla vajaavaltainen, konkurssissa
oleva tai liiketoimintakieltoon maérétty hen-
kil6. Merkittdvind osakkeenomistajina pidet-
tdisiin tahoja, jotka ylittavit 2 luvun 9 §:ssd
liputusvelvollisuudesta sdéddetyt rajat.

Ulkomaiselta valvontaviranomaiselta pyy-
dettdisiin lausuntoa myos selvitysyhteison
riskienhallinnasta, riittdvistd taloudellisista
toimintaedellytyksistd sekd toiminnan jirjes-
tdmisestd ja turvaamisesta. Ulkomaisen selvi-
tysyhteison riskienhallinnalla voi olla Suo-
men arvopaperimarkkinoiden kannalta eri-
tyinen merkitys, jos arvopaperikaupoista joh-
tuvien velvoitteiden maéritys tai toteutus on
keskittynyt yhdelle tai muutamalle toimijalle.
Riskienhallinnalla tarkoitettaisiin esimerkiksi
selvitysyhteison  vastapuoliriskien, kuten
luotto-, markkina- ja vakavaraisuusriskien
hallintaa, operatiivisten riskien hallintaa, va-
kuuksia ja osapuolille asetettavia ehtoja. Ta-
loudellisia toimintaedellytyksid sekd toimin-
nan jdrjestimistd ja turvaamista arvioitaessa
tulisi kiinnittdd huomiota muun muassa vé-
himmaiispddomavaatimuksiin, maksuvalmiu-
teen, edellytyksiin toimia tilinhoitajayhteiso-

nid, mahdollisen korvausrahaston olemassa-
oloon, vakaan ja hiiri6ttomén selvitystoi-
minnan turvaamiseen ja vaitiolovelvollisuu-
teen. Riskienhallinnassa tulisi kiinnittdd
huomiota myos siihen, harjoittaako selvi-
tysyhteisé selvitystoiminnan lisdksi muuta
liikketoimintaa, kuten luottolaitostoimintaa,
miten toimintojen vélinen riskienhallinta on
jérjestetty ja onko silld vaikutusta ulkomai-
sen selvitysyhteison talouden vakauteen. Ul-
komaisen valvontaviranomaisen huomiota
voitaisiin kiinnittdd riskienhallinnassa myos
sithen, miten tehtdvien hdiriéttémaan toteu-
tukseen on varauduttu poikkeusoloissa.
Huomiota kiinnitettdisiin myds nettoutusdi-
rektiivissd asetettujen velvoitteiden noudat-
tamiseen.

Pyydettavissd lausunnossa tulisi lisdksi
kiinnittdd huomiota ulkomaisen selvitysyh-
teison sddntoihin ja niiden tarjoaman suojan
riittdvyyteen sijoittajille ja selvitysosapuolil-
le. Selvitysyhteison sddnndt ovat merkitta-
vdssd asemassa arvioitaessa myos muiden
edellytysten tdyttymistd kuin taloudellisia
toimintaedellytyksid sekd toiminnan jérjes-
tdmistd ja turvaamista, kuten maksun ja ar-
vopaperisiirron peruuttamattomuutta ja méas-
rityksen lopullisuutta. Siéntdjen vastaavuu-
den arviointia voitaisiin rajata 4 a luvun 4 §:n
2 momentissa sdddettyjen vdhimméaissdanto-
médrdysten mukaisesti ja ottamalla huomi-
oon [OSCO:n ja maksu- ja selvitysjérjestel-
makomitean laatimat suositukset sekd EKPJ-
CESR -suositukset. Ulkomaisen selvitysyh-
teis6n sddnnoistd ja niiden sisdllostd sekd
valvonnasta sdddetddn sen yhtidoikeudellisen
kotipaikan lainsdaddnnossa.

Ulkomaista valvontaviranomaista pyydet-
tdisiin ilmoittamaan lausunnossaan tiedot,
joilla sen nikemyksen mukaan on vaikutus
luvan myontdmiseen tai ulkomaisen selvi-
tysyhteison valvontaan. Ulkomaisen valvon-
taviranomaisen tulisi ottaa myds kantaa sii-
hen, miten koti- ja iséntdvaltion viranomais-
ten tietojensaantioikeus on turvattu ja nou-
dattaako ulkomaisen selvitysyhteison koti-
valtio vastavuoroisen tunnustamisen periaa-
tetta. Kannanotolla olisi merkitystd arvioita-
essa suomalaisten selvitysyhteiséjen mahdol-
lisuutta toimia rajan yli toiseen ETA-
valtioon.
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15 §. Pykéldn / momentin mukaan 13 §:ssé
tarkoitetun ulkomaisen selvitysyhteisoén toi-
minnan harjoittaminen olisi sidottu valtiova-
rainministerion lupaan. Lupa myo6nnettiisiin
momentin / kohdan mukaan, jos ulkomainen
valvontaviranomainen on toimittanut 14 §:n
2 momentissa tarkoitetun lausunnon.

Momentin 2 kohdan mukaan ulkomaisen
selvitysyhteison toiminnalle sen yhtidoikeu-
dellisessa kotipaikassa asetettavien vaatimus-
ten tulee vastata olennaisilta osin, mitd 4 a
luvussa sdddetddn selvitysyhteison toimin-
nasta.

Ulkomaisen selvitysyhteison tulee momen-
tin 3 kohdan mukaan olla hakenut selvi-
tysosapuoleksi selvitysyhteis6on. Valtiova-
rainministerion tulee osana lupaharkintaa ar-
vioida téyttddko selvitysyhteisd selvitysosa-
puolelle laissa asetetut vaatimukset.

Luvan edellytyksend olisi momentin 4
kohdan mukaan, ettei selvitysyhteison toi-
minnan harjoittamisesta aiheudu vaaraa si-
joittajien tai selvitysosapuolten edulle, julki-
sen kaupankdynnin luotettavuudelle tai rahoi-
tusmarkkinoiden vakaudelle. Kyse olisi toi-
mijan yhtidoikeudellisen kotipaikan lains&a-
ddnnén mukaisen toiminnan kokonaisarvi-
oinnista suhteessa arvopaperimarkkinalakiin.
Lahtokohtaisesti voidaan olettaa, ettd hakija
noudattaa yhtidoikeudellisen kotipaikkansa
lainsddadannossé asetettuja velvoitteita. Luvan
myOntdmisen edellytyksid arvioitaisiin luvan
myOntamishetken lisdksi jatkuvasti selvi-
tysyhteison toimintaa harjoitettaessa.

Pykidlan 2 momentissa saddettdisiin, ettd
ulkomaisen valvontaviranomaisen ja Finans-
sivalvonnan tulisi allekirjoittaa ulkomaista
selvitysyhteisod koskeva, Finanssivalvonnas-
ta annetun lain 66 §:ssd tarkoitettu valvonta-
poytikirja ennen kuin lupa voidaan myontéa.

Valtiovarainministeriéon olisi ratkaistava
hakemusasia viimeistidin kuuden kuukauden
kuluttua hakemuksen vastaanottamisesta (3
momentti). Puutteellisen hakemuksen miira-
aika kuluisi vasta siitd, kun hakija on antanut
asian ratkaisemista varten tarvittavat asiakir-
jat ja selvitykset. N4itd olisivat erityisesti 14
§:ssd ja 1 momentissa tarkoitetut luvan edel-
lytyksend olevat asiakirjat, lausunnot, hake-
mukset ja selvitykset. P&itos olisi kuitenkin
tehtdvd aina 12 kuukauden kuluessa hake-
muksen vastaanottamisesta. Hakemusasian

ratkaisuun ja menettelyyn sovelletaan, mitd
hallintolaissa sdadetdin.

Valtiovarainministerié voisi 4 momentin
nojalla asettaa lupaa myontdessddn hakijaa
kuultuaan ulkomaisen selvitysyhteison toi-
mintaa koskevia rajoituksia ja ehtoja, jotka
ovat tarpeellisia julkisen kaupankdynnin luo-
tettavuuden tai rahoitusmarkkinoiden vakau-
den kannalta.

Pykdlin 5 momentissa sdddettdisiin, ettd
valtiovarainministerion on pyydettivd ulko-
maisen selvitysyhteison hakemuksesta seka
mahdollisista muista ulkomaisen selvitysyh-
teison toiminnalle asetettavista ehdoista ja ra-
joituksista Suomen Pankin ja Finanssival-
vonnan lausunto. Lausuntopyynnossid voi-
daan kiinnittd4 erityistd huomiota siihen, ettei
selvitysyhteison toiminnan harjoittamisesta
atheudu vaaraa sijoittajien tai selvi-
tysosapuolten edulle, julkisen kaupankdynnin
luotettavuudelle tai rahoitusmarkkinoiden
vakaudelle.

16 §. Ulkomaisen selvitysyhteison, jonka
yhtidoikeudellinen kotipaikka on ETA-
alueen ulkopuolella ja joka aikoo harjoittaa
selvitysyhteison toimintaa Suomessa, olisi
perustettava sivuliike ja haettava lupaa val-
tiovarainministerioltd, jollei 17 §:std muuta
johdu. Sivuliikkeell4 tarkoitetaan ulkomaisen
selvitysyhteison Suomessa olevaa kiinteda
toimipaikkaa. Ulkomaisen selvitysyhteison
tulisi noudattaa lupaa haettaessa, mitd
1 a §:ssé sdddetddn.

17 §. Pykildssd sdddettdisiin luvan myon-
tdmisen edellytyksistd 16 §:ssd tarkoitetulle
ulkomaiselle selvitysyhteisolle. Valtiova-
rainministerio voisi [ momentin 1 kohdan
mukaan myontdd ulkomaiselle selvitysyhtei-
s6lle luvan selvitysyhteison toiminnan har-
joittamiseen sivuliikkeessd, jos selvitysyhtei-
solle valtiossa, jossa silld on yhtidoikeudelli-
nen kotipaikka, asetetut vaatimukset vastaa-
vat olennaisin osin, mité selvitysyhteison toi-
minnasta sdddetdin 4 a luvussa.

Momentin 2 kohdan mukaan edellytyksend
olisi, ettd selvitysyhteis6on sen yhtidoikeu-
dellisessa kotipaikassa sovellettava lainsdi-
diant6 vastaa kansainvilisesti hyviksyttyji
rahoitusvalvonnan sekd rahoitusjirjestelmén
rikollisen hyvéksikdyton estdmistd koskevia
suosituksia.
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Momentin 3 kohdan mukaan selvitysyhtei-
son taloudellisten ja muiden toimintaedelly-
tysten, toiminnan jérjestimisen ja turvaami-
sen sekd hallinnon tulee tiyttdd luotettavalle
toiminnan jérjestimiselle asetettavat vaati-
mukset. Arviointiin sovelletaan, mitd 14 §:n
2 momentissa sdddetdén sellaisen ulkomaisen
selvitysyhteison arvioinnista, jonka yhtidoi-
keudellinen kotipaikka on ETA-alueella.

Selvitysyhteison tulee olla hakenut mo-
mentin 4 kohdan mukaan selvitysosapuolen
oikeuksia. ETA-alueen ulkopuolisesta valti-
osta toimivan selvitysyhteison olisi haettava
ehdotettavan 8 a §:n mukaan selvitysosapuo-
leksi selvitysyhteisoon arvopaperikauppojen
luotettavan kirjaamisen ja toiminnan turvaa-
miseksi. Samalla ulkomaisen selvitysyhtei-
son olisi noudatettava selvitysyhteison sdin-
toja. Lupaharkinnassa kiinnitettdisiin huo-
miota selvitysosapuolivaatimusten tdyttdmi-
seen.

Momentin 5 kohdan mukaan selvitystoi-
minnan harjoittamisesta Suomessa ei saa ai-
heutua vaaraa sijoittajien tai selvitysosapuol-
ten edulle, julkisen kaupankdynnin luotetta-
vuudelle eikd rahoitusmarkkinoiden vakau-
delle.

Momentin 6 kohdan mukaan ulkomaisen
selvitysyhteison yhtidoikeudellisen kotipai-
kan viranomaisvalvonnan tulee kattaa myos
sijaintivaltioissa olevien sivuliikkeiden wval-
vonta. Sivuliikkeen isdntévaltion viranomais-
ten on taattava, ettd ulkomaisen selvitysyh-
teison yhtidoikeudellisen kotipaikan viran-
omaiset saavat vilittomasti tiedon, jos sivu-
liikkkeesséd syntyy tai uhkaa syntyd ongelmia.
Toisaalta ulkomaisten valvontaviranomaisten
on informoitava sivuliikkeen iséntivaltion vi-
ranomaisia silloin, kun selvitysyhteisossd
syntyy tai uhkaa syntyd ongelmia, ja niilld
voi olla vaikutusta sen ulkomaiseen toimin-
taan. Téllaisen yhteistyon on toimittava myos
valtiovarainministeriéon, Finanssivalvonnan
ja ulkomaisen valvontaviranomaisen vililla.
Valtiovarainministeriéon on ennen luvan
myontdmistd voitava vakuuttua siitd, ettd ul-
komainen valvontaviranomainen omalta
osaltaan valvoo ulkomaista selvitysyhteisod
riittdvén tehokkaasti ja ettd sen liiketoiminta
on kokonaisuudessaan terveelld pohjalla. Ku-
ten toisessa ETA-valtiossa toimivalle ulko-
maiselle selvitysyhteisolle lupaa myonnetta-

essd, huomiota Kkiinnitettdisiin sithen, ettd
valtio, jossa selvitysyhteisolld on yhtiéoikeu-
dellinen kotipaikka, noudattaa vastavuoroi-
sen tunnustamisen periaatetta.

Momentin 7 kohdan mukaan lupaharkin-
nassa kiinnitettdisiin huomiota myos siihen,
onko isdntdvaltion viranomaisten tietojen-
saantioikeus riittdvilla tavalla turvattu.

Pykdldn 2 momentissa séddettdisiin, ettd
ulkomaisen valvontaviranomaisen ja Finans-
sivalvonnan olisi allekirjoitettava ulkomaista
selvitysyhteis6d koskeva Finanssivalvonnasta
annetun lain 66 §:ssd tarkoitettu valvonta-
poytikirja ennen luvan myontdmistd. Ulko-
maisen valvontaviranomaisen tulisi sitoutua
yhteistyohon kriisienhallintatoimissa Suomen
viranomaisten kanssa. Ulkomainen selvi-
tysyhteisé saisi harjoittaa selvitysyhteison
toimintaa yhdessé tai useammassa toimipai-
kassa Suomessa.

Pykéldan 3 momentin mukaan valtiovarain-
ministerid voisi erityisestd syystd myontdd
16 §:ssd  tarkoitetulle ulkomaiselle selvi-
tysyhteisolle luvan harjoittaa selvitysyhteison
toimintaa sivuliikettd perustamatta. Vahim-
miisvaatimuksena olisi, ettd 1 ja 2 momen-
tissa asetetut edellytykset tdyttyvit ja selvi-
tysyhteiso ja sen valvontaviranomainen toi-
mittavat 14 §:ssd tarkoitetut tiedot, joiden pe-
rusteella ulkomaisen selvitysyhteison toi-
minnan ja viranomaisten valvontayhteistyon
voidaan katsoa olevan luotettavalla ja riitta-
villd tavalla jérjestetty. Lisdksi huomioon tu-
lisi ottaa muut erityiset syyt, joilla saattaa ol-
la vaikutusta talouden ja rahoitusmarkkinoi-
den vakauteen ja luotettavuuteen, kuten eu-
roalueen keskuspankkirahan kéytt6é ja Euroo-
pan keskuspankin sijoittautumispolitiikka.

Pykidldn 4 momentissa séddettdisiin, ettd
valtiovarainministerid voi asettaa lupaa
myontdessddn hakijaa kuultuaan sivuliikkeen
tai rajan yli selvitysyhteison toimintaa har-
joittavan lupaan sen toimintaa koskevia, jul-
kisen kaupankdynnin luotettavuuden tai ra-
hoitusmarkkinoiden vakauden kannalta tar-
peellisia rajoituksia ja ehtoja.

Pykilan 5 momentin mukaan valtiovarain-
ministerion olisi pyydettdvd Suomen Pankilta
ja Finanssivalvonnalta lausunto ulkomaisen
selvitysyhteison lupaa koskevasta hakemuk-
sesta.
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Ulkomaisen selvitysyhteison luvan peruutta-
minen sekd selvitystoiminnan rajoittaminen
Jja kieltiminen

18 §. Sdannoksen / momentissa viitattaisiin
Finanssivalvonnasta annettuun lakiin, jossa
sdddettdisiin - ulkomaisen selvitysyhteison
valvonnasta. Finanssivalvonnasta annetussa
laissa sdddetddn muun muassa Finanssival-
vonnan oikeudesta maarité hallinnollisia seu-
raamuksia finanssimarkkinoita koskevien
sdannosten tai niiden nojalla annettujen maa-
rdysten, luvan ehtojen tai toimintaa koskevi-
en sddnnosten rikkomisesta.

Pykildn 2 momentin mukaan ulkomaisen
selvitysyhteison luvan peruuttamiseen ja sel-
vitystoiminnan rajoittamiseen sovellettaisiin
3 §:44. Luvan peruuttamista olisi harkittava
esimerkiksi silloin, jos ulkomaisen selvi-
tysyhteison kotivaltion valvontaviranomai-
nen ei noudata Finanssivalvonnan kanssa
solmittua valvontapoytikirjaa eikd valvontaa
voida jdrjestdd riittdvilld tavalla. Valtiova-
rainministerio ei voi 3 §:n nojalla kieltds sel-
vitysyhteis6d harjoittamasta toimintaa. Ul-
komaisen selvitysyhteison toiminnan kielta-
minen liittyy sen luvanvaraiseen toimintaan
rajan yli Suomeen tai sivuliikkeessd Suomes-
sa, minkd vuoksi toiminnan kieltimisoikeus
ehdotetaan sdddettdviksi lupaviranomaisena
toimivalle valtiovarainministeridlle. Valtio-
varainministeriéon toimenpiteet olisivat lu-
paan ja Finanssivalvonnan ulkomaisen selvi-
tysyhteison toiminnan valvontaan liittyvii.
Toiminnan rajoittamista ja kieltimistd sekd
luvan peruuttamista harkittaessa olisi nouda-
tettava oikeasuhtaisuuden periaatetta eli vi-
ranomaisen tulisi pyrkid ratkaisuun, joka ai-
heuttaa keskeyttdmisen tai rajoituksen koh-
teelle mahdollisimman véhin haitallisia vai-
kutuksia arvion perusteena oleva kokonaisti-
lanne huomioon ottaen. Finanssivalvonnasta
annettua lakia sovellettaisiin ensisijaisesti,
jos se olisi mahdollista ottaen huomioon ul-
komaisen selvitysyhteisén sddnndsten ja
midrdysten vastaisen toiminnan vakavuus ja
laatu.
8 luku Rangaistussiinnokset

2 a §. Pykilad ehdotetaan muutettavaksi si-
ten, ettd rangaistussddnnos selvitysyhteison

toiminnan luvattomasta harjoittamisesta kos-
kisi my0s ulkomaista selvitysyhteiséd. Ri-
kosnimikettd ei kuitenkaan muutettaisi. Ul-
komaisen selvitysyhteison toiminta voi olla
Suomen rahoitusmarkkinoiden vakauden
kannalta erittdin merkittdvdd, minkd vuoksi
on perusteltua sddtdd luvan vastainen toimin-
ta rangaistavaksi. Ehdotus vastaa muiden ul-
komaisten rahoitusmarkkinoilla toimivien
luvanvaraista toimintaa harjoittavien yhteiso-
jen sdantelya.

Ehdotettavan sdannoksen mukaan se, joka
harjoittaa tahallaan tai torkedstd huolimatto-
muudesta selvitysyhteisén toimintaa vastoin
4 aluvun 1 §:44 tai ulkomaisen selvitysyhtei-
s6n toimintaa vastoin 4 a luvun 13 tai 16
§:44, on tuomittava, jollei teko ole vdhidinen
tai siitd muualla laissa sdddetd ankarampaa
rangaistusta, luvattomasta selvitysyhteison
toiminnan harjoittamisesta sakkoon tai van-
keuteen enintdén yhdeksi vuodeksi.

10 luku Eriniisii sainnoksii

3 §. Pykildan I momenttia ehdotetaan muu-
tettavaksi siten, ettid valtiovarainministerion
tekem#idn ulkomaisen selvitysyhteisén lupaa
koskevaan mdiérdajan ylittdneeseen paatok-
seen saa hakea muutosta valittamalla. Liséksi
momenttiin tehtdisiin teknisluontoisia muu-
toksia.

Voimaantulo ja siirtymdsddnnds. Laissa
sdddettdisiin  siirtymédsddnnos sellaisille ul-
komaisille selvitysyhteisdille, jotka harjoitta-
vat selvitysyhteison toimintaa rajan yli Suo-
meen lain voimaantullessa (2 momentti). Ul-
komaisen selvitysyhteison tulisi antaa valtio-
varainministeridlle riittdvd hakemus ja selvi-
tys lain mukaisten edellytysten tdyttdmisestd
kuuden kuukauden kuluessa lain voimaantu-
losta ja jattdd hakemus suomalaisen selvi-
tysyhteison selvitysosapuoleksi, jollei ulko-
mainen selvitysyhteisé ole jo suomalaisen
selvitysyhteison selvitysosapuoli. Jos selvi-
tystd ei anneta tai selvitysosapuolen asemaa
ei haeta, selvitysyhteison olisi lopetettava
toimintansa. Siirtymdsdannos koskisi myos
yhteis64, joka ei ole vield aloittanut ulkomai-
sen selvitysyhteison toimintaa Suomessa, jos
Finanssivalvonta ei ole kieltdnyt arvopaperi-
porssid kdyttdmidstd sitd. Ulkomaiset selvi-
tysyhteisot, jotka ovat hakeutumassa Suomen
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arvopaperimarkkinoille, ovat hakemassa sel-
vitysyhteisoltd 4 a luvun 8 §:ssd tarkoitettuja
selvitysosapuolen oikeuksia ilman voimassa
olevan lainsddddnnon velvoitetta. Valtiova-
rainministerido myontdisi ehdotuksen mukaan
ulkomaiselle selvitysyhteisolle luvan, jos ha-
kemuksen ja selvityksen perusteella voidaan
padtyd siithen, ettd edellytykset tdyttyvit.
Hallinnollisen menettelyn tarkoituksena on
olla kevyempi niille ulkomaisille selvitysyh-
teisoille, jotka harjoittavat tai aikovat harjoit-
taa lain voimaantullessa selvitysyhteison
toimintaa rajan yli Suomeen. Valtiovarain-
ministerion olisi pyydettivd lausunto Suo-
men Pankilta ja Finanssivalvonnalta ennen
kuin se ulkomaisen selvitysyhteison toimit-
taman selvityksen perusteella myontdd tdssd
laissa tarkoitetun luvan ulkomaisen selvi-
tysyhteison toiminnan harjoittamiseen.

Selvitysyhteison ja sellaisen muun ulko-
maisen yhteison, joka ei ole suomalaisen ar-
vopaperipdrssin tai monenkeskisen kaupan-
kdynnin jarjestdjan kiyttdma selvitysyhteiso,
mutta jonka maérittdimien arvopaperikaupois-
ta johtuvien velvoitteiden toteutus tapahtuu
Suomessa, tulisi 3 momentissa sdddettivilld
tavalla hakea selvitysyhteison selvitysosa-
puoleksi kuuden kuukauden kuluessa timén
lain voimaantulosta.

Pykidlan 4 momentissa saddettdisiin, ettd
selvitysyhteison tulisi jéttdd valtiovarainmi-
nisteriolle hakemus selvitysyhteison saanto-
jen tdydentdmisestd tdmdn lain vaatimusten
mukaisiksi kuuden kuukauden kuluessa ti-
min lain voimaantulosta.

Pykilan 5 momentin mukaan valtiovarain-
ministerié voisi ottaa ulkomaisen selvitysyh-
teison hakemuksen kisiteltdviksi ennen lain
voimaantuloa. Myds muihin lain tiytdntd6n-
panon edellyttdmiin toimenpiteisiin voitaisiin
ryhty4 ennen sen voimaantuloa.

1.2 Laki Finanssivalvonnasta

4 §. Valvottavat. Pykilan 5 momenttia eh-
dotetaan muutettavaksi siten, ettd Finanssi-
valvonnan valvonnan kohteena olisivat myos
ulkomaiset selvitysyhteisot.

Pykélédn rakenne on jaoteltu voimassa ole-
vassa laissa siten, etti Finanssivalvonnan
toimilupavalvottaviin kuuluu muun muassa
ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen oikeu-

desta tarjota sijoituspalvelua Suomessa anne-
tussa laissa (580/1996) tarkoitettu, muussa
kuin ETA-valtiossa toimiluvan saaneen ul-
komaisen sijoituspalveluyrityksen sivuliike.
Toimiluvan edellytyksestd sdddetddan kussa-
kin toimijaa koskevassa erillislaissa. Voi-
massa olevassa laissa toimiluvanvaraiseksi
sdddetddn sellaisten sivuliikkeiden toiminta,
joiden kotipaikka on muussa kuin ETA-
valtiossa. Toimijoiden, joiden kotipaikka on
ETA-valtiossa, toiminnan harjoittaminen pe-
rustuu puolestaan EU:n oikeuden vastavuo-
roisen tunnustamisen ja rajan yli tarjoamisen
periaatteisiin.

Arvopaperimarkkinalain 4 a luvussa sdi-
dettiviksi ehdotettavan ulkomaisen selvi-
tysyhteison olisi haettava valtiovarainminis-
terioltd lupa siitd riippumatta, harjoitetaanko
ulkomaisen selvitysyhteison toimintaa rajan
yli Suomeen tai sivuliikkeessd Suomessa ja
riippumatta siitd, onko ulkomaisen selvi-
tysyhteison  yhtidoikeudellinen kotipaikka
ETA-valtiossa. Ehdotus poikkeaa voimassa
olevan lainsddddnnon rakenteesta, koska
EU:n laajuista selvitysyhteisdjen toimintaa
harmonisoivaa sddntelyd ei ole. Muusta kuin
ETA-valtiosta tulevia ulkomaisten selvi-
tysyhteisojen sivuliikkeitd ei kuitenkaan eh-
doteta rinnastettavaksi toimilupavalvottaviksi
sdddettyihin, koska sallitun toiminnan har-
joittamisen ehdotetaan perustuvan lupaan.
Vastaavasti 6 §:ssd  sdddettyja  ETA-
valvottavia koskevia sddnnoksid ei ehdoteta
suoraan sovellettavaksi ETA-valtiossa yhtio-
oikeudellisen kotipaikan omaavaan ulkomai-
seen selvitysyhteiso6on tai sen sivuliikkee-
seen, koska ulkomaisen selvitysyhteison toi-
minta olisi mahdollista vain luvan nojalla.

Momentissa ehdotetaan, etti ulkomaisiin
selvitysyhteisdihin sovelletaan 6 lukua, jossa
sdddetddn muun muassa yleisesti ulkomaisten
ETA-valtiosta ja muusta kuin ETA-valtiosta
tulevien valvottavien valvonnasta, viran-
omaisyhteistysti ja tietojenvaihdosta.

6 §. Muut mddritelmdit. Pykdlan I momen-
tin 2 kohdassa sidddettiisiin, ettd kotivaltiota
koskevia sddnnoksid sovellettaisiin  myos
ETA-valtioon, jossa on ulkomaisen selvi-
tysyhteison yhtidoikeudellinen kotipaikka.
Ulkomaiselle selvitysyhteisolle ei ole véltta-
mittd myOnnetty sen kotivaltiossa toimilupaa
tai lupaa. Tdmén vuoksi voimassa olevan lain
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kotivaltion médritelmad ei olisi mahdollista
sellaisenaan soveltaa ETA-valtiosta toimiviin
ulkomaisiin selvitysyhteisoihin.

Momenttiin ehdotetaan lisdttdviksi uusi
6 a kohta, jossa maédriteltdisiin ulkomainen
selvitysyhteis6. Ulkomaisella selvitysyhtei-
solld tarkoitettaisiin arvopaperimarkkinalain
1 luvun 4 §:n 2 momentin 3 kohdassa tarkoi-
tetulla tavalla ulkomaista yhteisod, joka vas-
taa suomalaista selvitysyhteis6d ja jota suo-
malainen arvopaperiporssi tai monenkeskisen
kaupankédynnin jérjestdja kidyttdd arvopaperi-
en kaupoista johtuvien velvoitteiden maérit-
tdmiseen tai toteuttamiseen.

54 §. Muusta kuin toisesta ETA-valtiosta
olevan ulkomaisen valvottavan tai ulkomai-
sen selvitysyhteison valvonta ja yhteistyo
muun kuin ETA-valtion valvontaviranomai-
sen kanssa. Pykéldn otsikkoa ehdotetaan
muutettavaksi siten, ettd sithen lisdtddn ul-
komainen selvitysyhteis6. Pykidlan 1 mo-
menttiin lisdttdisiin uusi 5 kohta, jonka nojal-
la Finanssivalvonnan olisi oltava yhteisty6ssi
muun kuin ETA-valtion Finanssivalvontaa
vastaavan viranomaisen kanssa, jonka val-
vonnassa olevan ulkomaisen selvitysyhteison
tai muun yhteison toiminta on Suomen rahoi-
tusmarkkinoiden toiminnan, vakauden tai si-
joittajan suojan kannalta merkittavad. Ulko-
maisen selvitysyhteison, jota suomalainen
arvopaperiporssi tai monenkeskisen kaupan-
kdynnin jarjestdja kdyttad, toiminta on 1&hto-
kohtaisesti aina merkittdvdd Suomen rahoi-
tusmarkkinoiden kannalta.

61 a §. Ulkomaisen selvitysyhteison val-
vonta. Pykildssd sdddettdisiin  ulkomaisen
selvitysyhteison valvonnasta ja yhteistyOsté
sen valvontaviranomaisten kanssa. Pykaldn /
momentin mukaan ulkomaisen selvitysyhtei-
son sivulitkkeen tarkastamiseen, Finanssival-
vonnan tietojensaantioikeuteen ulkomaiselta
selvitysyhteisoltd ja Finanssivalvonnan oi-
keuteen asettaa uhkasakko tietojensaanti- ja
tarkastusoikeuden tehosteeksi sovellettaisiin,
mitd 60 §:n 1-4 momentissa sdddetddn.
Sadnnoksen tarkoituksena on, ettd ulkomai-
sen selvitysyhteison sivuliikkeen tarkastusoi-
keus sallitaan kotivaltion valvontaviranomai-
selle ja ettd Finanssivalvonta voi suorittaa
tarkastuksen kotivaltion valvontaviranomai-
sen pyynnostd 60 §:ssd tarkoitetuin tavoin ja
tehostein. Ulkomainen selvitysyhteiso olisi

myds velvollinen antamaan Finanssivalvon-
nalle tietoja laissa sdddettyjen tehtdviensd
hoitamiseksi.

Ulkomaisen selvitysyhteison Suomessa
olevan sivuliikkeen valvontaa koskeviin Fi-
nanssivalvonnan toimivaltuuksiin ja sivuliik-
keen tilintarkastajan ilmoitusvelvollisuuteen
sovellettaisiin, mitd 31, 33 ja 34 §:ssd sddde-
td4n tilintarkastajan ilmoitusvelvollisuudesta.

Voimassa oleva muista kuin ETA-valtioista
tulevien sivuliikkeiden toimilupavalvottavia
koskeva siddntely ulotettaisiin ETA-valtiosta
tulevaan ulkomaisen selvitysyhteisén sivu-
lilkkkeeseen. Koska harmonisoitua selvitysyh-
teisod koskevaa EU-sdédntelyi ei ole, Finans-
sivalvonnan toimivaltuuksien ulottaminen
myds ETA-valtiosta sivuliikkeen perustaviin
ulkomaisiin selvitysyhteisoihin on perustel-
tua.

Sadnnostd sovellettaisiin  soveltuvin osin
my0s rajan yli Suomeen selvitystoimintaa
harjoittavaan ETA-alueella tai sen ulkopuo-
lella yhtidoikeudellisen kotipaikan omaavaan
ulkomaiseen selvitysyhteisoon. Tarkoitukse-
na on varmistaa, ettd Finanssivalvonnalla on
mahdollisuus ja tehokkaat keinot saada suo-
raan valvottavalta valvonnan kannalta tar-
peelliset tiedot.

Mitd 26 ja 27 §:ssd sdddetddn toimiluvan
peruuttamista ja toiminnan rajoittamista kos-
kevan esityksen tekemisestd lupaviranomai-
selle, sovellettaisiin myds ulkomaiseen selvi-
tysyhteisoon.

Pykildn 2 momentin mukaan ulkomaiselle
selvitysyhteisolle voitaisiin mésratd julkinen
huomautus tai julkinen varoitus, jos Finans-
sivalvonta havaitsee ulkomaisen selvitysyh-
teison toimivan lain tai sen nojalla annettujen
sddnndsten, midrdysten, valtiovarainministe-
rion myontdmin luvan ehtojen tai toimintaa
Suomessa koskevien sddntdjen, kuten arvo-
paperikeskuksen sddntéjen vastaisesti. Ul-
komaisen selvitysyhteison sddntdjen noudat-
tamista valvotaan sen kotivaltiossa. Finanssi-
valvonnan olisi ilmoitettava asiasta etukdteen
ulkomaiselle valvontaviranomaiselle ja val-
tiovarainministeriolle. Momentti koskisi sekd
ETA-valtiosta ettd muusta kuin ETA-
valtiosta rajan yli selvitysyhteison toimintaa
harjoittavia ja ndiden Suomessa olevia sivu-
likkkeitd. Finanssivalvonnan toimenpiteet
valvontaviranomaisena olisivat ensisijaisia
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suhteessa valtiovarainministerille arvopape-
rimarkkinalain 4 a luvun 18 §:ssid ehdotetta-
viin valtuuksiin.

Pykilin 3 momentissa sdddettdisiin, ettd
Finanssivalvonta voi antaa ulkomaiselle sel-
vitysyhteisolle madrdyksid tehtdviensd hoi-
tamiseksi tarpeellisten tietojen sddnnollisestd
toimittamisesta finanssimarkkinoita koskevi-
en sddnnodsten, niiden nojalla annettujen maé-
rdysten, luvan ehtojen ja toimintaa koskevien
saannosten valvomiseksi, selvitys- ja sdily-
tystoimintaa koskevien sddnnosten ja méaara-
ysten noudattamiseksi sekd rahanpesun ja
terrorismin rahoituksen estimisen ja selvit-
tdmisestd annettujen sdinndsten ja madrdys-
ten noudattamiseksi. Lisdksi Finanssivalvon-
ta voisi antaa madrdyksid 18 §:n 2 momentis-
sa sdddettyjen muiden tietojen sdannollisestd
toimittamisesta, jos se on tarpeen Finanssi-
valvonnalle tarkastustehtdvien siirtoa koske-
van sopimuksen nojalla kuuluvien tehtidvien
hoitamiseksi.

67 §. Tarkastustehtdivien siirtiiminen. Pyké-
lan 1 momenttia tismennettdisiin siten, ettd
Finanssivalvonta voi tehd4 kotivaltion viran-
omaisen kanssa sopimuksen siitd, ettd Fi-
nanssivalvonta suorittaa ulkomaisen selvi-
tysyhteison tarkastukseen liittyvid sellaisia
tehtédvid, jotka kuuluvat kotivaltion valvonta-
viranomaisen vastuulle. Kotivaltion mé&éri-
telmédn johdosta tarkastustehtivien siirtdmi-
nen soveltuisi vain ETA-valtiosta rajan yli tai
Suomessa sivuliikkeestd ulkomaisen selvi-
tysyhteison toimintaa harjoittavaan.

71 §. Oikeus ja velvollisuus luovuttaa tieto-
ja. Pykdlan 4 momentissa sdddettdisiin, ettd
Finanssivalvonnalla on oikeus antaa valvot-
tavia, ulkomaisia valvottavia ja ulkomaisia
selvitysyhteisdjd koskevia tietoja myos arvo-
paperimarkkinalaissa tarkoitetulle monen-
keskisen kaupankdynnin jdrjestdjdlle ja ul-
komaiselle selvitysyhteisolle. Voimassa ole-
vassa laissa tietojenanto-oikeus koskee muun
muassa julkisen kaupankdynnin jérjestdjds ja
selvitysyhteisod. Laajennus monenkeskisen
kaupankdynnin jirjestdjdin yhdenmukaistaa
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetut kaupan-
kayntipaikkojen oikeudet saada tietoja. Ul-
komaisen selvitysyhteison toiminta on Suo-
melle l#htokohtaisesti  jarjestelmaillisesti
merkittidvad ja sen selvitystoiminnan luotetta-
vuuden vaarantuminen saattaa uhata Suomen

arvopaperimarkkinoiden rakennetta. Tdmén
vuoksi Finanssivalvonnan oikeus luovuttaa
tietoja koskisi myos ulkomaisia selvitysyh-
teisojé.

1.3 Laki Finanssivalvonnan valvonta-
maksusta

1 §. Maksuvelvollinen. Pykélan 1 momentin
1 kohdassa sdidettiisiin maksuvelvolliseksi
Finanssivalvonnasta annetun lain 4 §n 5
momentissa tarkoitettu ulkomainen selvi-
tysyhteiso. Finanssivalvonnan valvonta késit-
tdd sekd ETA-valtiosta ettd muusta kuin
ETA-valtiosta tulevan ulkomaisen selvi-
tysyhteison valvonnan sivuliikkeessd samoin
kuin rajan yli toimittaessa. Kun toimintaa
harjoitetaan rajan yli Suomeen, pidasiallinen
vastuu ulkomaisen selvitysyhteisén valvon-
nasta on sen kotivaltion valvontaviranomai-
sella.

6 §. Muun maksuvelvollisen perusmaksu.
Pykildn 1 momenttiin liséttdisiin maksuvel-
vollisena ulkomainen selvitysyhteiso, joka
olisi velvollinen suorittamaan kiintedn euro-
midrdisen maksun riippumatta siitd, harjoit-
taako se toimintaa rajan yli Suomeen tai si-
vuliikkeessd ja riippumatta siitd, onko sen
yhtidoikeudellinen kotipaikka ET A-alueella.

Ulkomainen selvitysyhteis6 muodostaisi
uuden maksuvelvollisten ryhmén. Arvopape-
rimarkkinalain 4 a luvussa ehdotetaan séédet-
tiaviksi selvitysyhteisélle, ulkomaiselle selvi-
tysyhteisolle ja muulle ulkomaiselle yhteisol-
le velvollisuus hakeutua suomalaisen selvi-
tysyhteison selvitysosapuoleksi, kun sen
madrittdmdt arvopaperikaupoista johtuvat
velvoitteet toteutetaan sdannollisesti suoma-
laisessa selvitysyhteis6ssd ja sen toiminta on
laajuudeltaan tai vaikutuksiltaan merkittidvaa.
Ulkomaisen selvitysyhteison maksuryhmi ei
kuitenkaan muodostuisi selvitysosapuoliase-
man perusteella eikd sithen sovellettaisi ul-
komaista selvitysosapuolta koskevia maksu-
sadnnoksid. Ulkomaisen selvitysyhteison
valvonnasta on arvioitu aiheutuvan huomat-
tavasti enemmén valvontakustannuksia kuin
selvitysosapuolen valvonnasta, mink& vuoksi
perusmaksuksi ehdotetaan 25 000 euroa.

Ulkomaisen selvitysyhteison sivuliikkeelle
ei muista ulkomaisista toimijoista poiketen
asetettaisi suhteellista maksuperustetta, koska
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selvitysyhteiséjen sédédntelylld ei ole harmoni-
soitua EU-oikeudellista lainsdddantépohjaa
ja kahdenkertaiselle maksuperusteelle ei ole
arvioitu olevan valvonnasta aiheutuvaa kus-
tannusperustetta. Voimassa olevasta sédénte-
lystd poiketen maksuvelvollinen olisi myos
ulkomainen selvitysyhteisd, joka harjoittaa
toimintaa rajan yli Suomeen, koska sen val-
vonnasta aiheutuu tosiasiallisia kustannuksia,
joita ei ole tarkoituksenmukaista asettaa ar-
vopaperiporssin tai monenkeskisen kaupan-
kdynnin jarjestdjan maksettavaksi. Kun ul-
komainen selvitysyhteisé hakeutuu Suomeen
Finanssivalvonnan valvottavaksi, sen voi-
daan katsoa sitoutuvan noudattamaan Suo-
men lainsd4dédntod ja sen periaatteita.

2 Voimaantulo

Yksi ulkomainen selvitysyhteisé on aloit-
tanut toiminnan harjoittamisen arvopaperi-
porssissé tehtyjen arvopaperikaupoista johtu-
vien velvoitteiden médrittdmiseksi. Ulko-
maisten selvitysyhteiséjen méédrdan ennakoi-
daan kasvavan ldhiaikoina, jolloin on myos
odotettavissa, ettd niiden merkitys Suomen
rahoitusmarkkinoilla korostuu. Arvopaperi-
porssi on ilmoittanut, ettd keskusvastapuo-
liselvitykseen siirrytddn merkittdviltd osin
lokakuun 2009 alkupuolella. Tdmén vuoksi
ehdotetaan, ettéd lait tulisivat voimaan 1 péi-
vénd tammikuuta 2010.

3 Suhde perustuslakiin ja sadita-
misjirjestys

Elinkeinovapaus on perustuslain 18 §:ssd
turvattu perusoikeus, jonka rajoittamisesta,
kuten luvanvaraistamisesta, on sdddettivi
lailla. Lain on tdytettdvd perusoikeutta rajoit-
tavalta lailta vaadittavat yleiset edellytykset.

Esityksessd ehdotetaan, ettd ulkomaisen
selvitysyhteison, joka on suomalaisen arvo-
paperiporssin tai monenkeskisen kaupan-
kdynnin jirjestdjan kayttdmi selvitysyhteiso,
olisi haettava valtiovarainministerioltd lupa,
jos se harjoittaa selvitysyhteison toimintaa
rajan yli Suomeen tai sivuliikkeessd Suomes-
sa. Suomalaisen arvopaperipdrssin ja selvi-
tysyhteison tulee hakea toimilupa valtiova-
rainministeriéltd. Suomalaisen selvitysyhtei-
son toimiluvasta sdddetddn lailla (321/1998),

joka on annettu ennen perustuslain sddtdmis-
td ja joka ei ole tdmin vuoksi ollut perustus-
lakivaliokunnan arvioitavana. Perustuslaki-
valiokunnan lausunnossa (PeVL 67/2002 vp)
on arvioitu toimilupasééntelyn vaikutusta ra-
hoitus- ja padomamarkkinoilla.

Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 3
luvun 21 §:n mukaan Finanssivalvonta voi
kieltdd arvopaperiporssid kdyttdmistd kaup-
pojen selvitykseen muuta kuin mainitussa
laissa tarkoitettua selvitysyhteis6d, jos téllai-
sen yhteison kéyttdminen todennikdisesti
vaarantaa julkisen kaupankdynnin luotetta-
vuuden. Kielto kohdistuu selvitysyhteison si-
jaan arvopaperiporssiin, joka on Finanssival-
vonnan toimilupavalvottava. Finanssivalvon-
ta el anna varsinaista paitostd ulkomaisen
selvitysyhteison toiminnan sallimisesta Suo-
messa.

Ehdotettu lainsdddanto poikkeaa nykyisestd
siten, ettd arvopaperiporssiin kohdistuvan
kiellon sijaan ulkomaiselle selvitysyhteisélle
myonnettdisiin laissa sdddettdvien edellytys-
ten tdyttyessd valtiovarainministerion myon-
tdmé lupa harjoittaa selvitysyhteison toimin-
taa rajan yli Suomeen tai sivuliikkeessd
Suomessa. Luvan edellytykset vastaavat pai-
osin, mitd rahoitusmarkkinoilla toimivilta ul-
komaisilta yhteisoiltd ja suomalaisilta selvi-
tysyhteisoiltd edellytetddn Suomen lainsd-
dédnnossa

Ehdotuksella sdddettiisiin ulkomaiset sel-
vitysyhteis6t Finanssivalvonnan valvottavik-
si. Ehdotuksella pyritddn turvaamaan ulko-
maisen valvontaviranomaisen ja Finanssival-
vonnan vilinen valvontayhteistyd, jotta
Suomen viranomaisilla on mahdollisuus te-
hokkaasti puuttua Suomen rahoitusjirjestel-
min luotettavuuden ja toimivuuden kannalta
merkittdvin ulkomaisen toimijan Suomeen
tai Suomessa harjoittamaan selvitysyhteison
toimintaan.

Finanssivalvonnan toimivaltuuksia laajen-
netaan ehdotuksessa koskemaan ulkomaisia
selvitysyhteisdjd. Ehdotus vastaa Finanssi-
valvonnan toimivaltuuksia suhteessa muihin
ulkomaisiin valvottaviin. Finanssivalvonnan
toimivaltuuksia on arvioitu perustuslakiva-
liokunnan lausunnossa (PeVL 28/2008 vp).

Ulkomaisen selvitysyhteisén valvonnassa
noudatettaisiin ensisijaisesti kotivaltion val-
vonnan periaatetta, vaikka selvitysyhteisdjen
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rajat ylittdvdd toimintaa koskevaa EU-
sadntelyd ei ole. Jos ulkomainen selvitysyh-
teisd toimii sddnndsten, médrdysten, luvan
ehtojen taikka toimintaa koskevien siddnt6jen
vastaisesti, Finanssivalvonta voisi antaa ul-
komaiselle selvitysyhteisolle julkisen huo-
mautuksen tai julkisen varoituksen ilmoitet-
tuaan asiasta selvitysyhteisén kotivaltion vi-
ranomaiselle ja  valtiovarainministeriolle,
jollei valtiovarainministerié ryhdy asiassa
ankarampiin toimenpiteisiin. Finanssivalvon-
ta voi ehdotuksen mukaan esittdd valtiova-
rainministeridlle ulkomaisen selvitysyhteison
toiminnan mairddmistd rajoitettavaksi tai sil-
le myonnetyn luvan peruuttamista. Valtiova-
rainministerid voisi lupaviranomaisena estdi
ulkomaisen selvitysyhteison toiminnan har-
joittamisen kieltimélld toiminnan harjoitta-
misen, rajoittaa selvitysyhteisén toimintaa tai
peruuttaa luvan.

Finanssivalvonnan mé&érittavd valvonta-
maksu on valtiosddntdoikeudelliselta luon-
teeltaan vero, minkd vuoksi lain sddnndsten
tulee olla my®6s silld tavoin tarkkoja, ettd la-
kia soveltavien viranomaisten harkinta veroa
médrattdessd on sidottua (PeVL 41/2004 vp,
PeVL 67/2002 vp, s. 3/1 ja PeVL 28/2008
vp). Laki Finanssivalvonnan valvontamak-
susta on sdddetty perustuslakivaliokunnan
myotivaikutuksella (PeVL 28/2008 vp). Esi-
tykseen sisdltyvd 3. lakiehdotus vastaa mai-
nittuja perustuslakivaliokunnan lausuntoja.

Edelld esitetyin perustein hallitus katsoo,
ettd ehdotetut lait voidaan késitelld tavalli-
sessa lainsddtamisjarjestyksessa.

Edelld esitetyn perusteella annetaan Edus-
kunnalle hyviaksyttiaviksi seuraavat lakiehdo-
tukset:



HE 187/2009 vp 53

Lakiehdotukset

Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti

muutetaan 26 paivand toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/1989) 1 luvun
4 §:n 2 momentti, 3 luvun 21 ja 26 §, 3 aluvun 7 §, 4 a luvun 1 §:n 1 momentti, 3 §:n 3—
5 momentti, 4 §:n 1, 2 ja 4 momentti, 8 §:n 2—6 momentti, 8§ luvun 2 a § ja 10 luvun 3 §:n
1 momentti,

sellaisina kuin ne ovat, 1 luvun 4 §:n 2 momentti, 4 a luvun 1 §:n 1 momentti, 3 §:n 3 ja
4 momentti, 8 §:n 3 ja 4 momentti ja 8 luvun 2 a § laissa 321/1998, 3 luvun 21 ja 26 §, 3 a lu-
vun 7 §, 4 aluvun 8 §:n 2, 5 ja 6 momentti laissa 923/2007, 4 a luvun 3 §:n 5 momentti laissa
970/1999, 4 a luvun 4 §:n 1, 2 ja 4 momentti laissa 1517/2002 ja 10 luvun 3 §:n 1 momentti
laissa 392/2008, seki

lisditéiéin 4 a lukuun uusi 8 a § ja sen edelle uusi viliotsikko, uusi 13 § ja sen edelle uusi vi-

liotsikko, uusi 14—17 § sekd uusi 18 § ja sen edelle uusi viliotsikko seuraavasti:

1 luku

Yleisié sddinnoksii

Tassd laissa tarkoitetaan:

1) selvitystoiminnalla julkisessa tai monen-
keskisessd kaupankédynnissd tehdystd arvo-
paperikaupasta johtuvien velvoitteiden mé&a-
rittdmistd tai toteuttamista kaupan osapuolten
lukuun. Selvitystoimintana pidetddn myos
sellaisten velvoitteiden midrittdmistd tai to-
teuttamista, jotka johtuvat arvo-
osuusjdrjestelmién liitetyn arvopaperin taik-
ka julkisen tai monenkeskisen kaupankiyn-
nin kohteena olevan arvopaperin muussa
kuin julkisessa tai monenkeskisessd kaupan-
kdynnissd tehdystd kaupasta tai luovutukses-
ta;

2) selvitysyhteisolld suomalaista osakeyh-
tiotd, joka ammattimaisesti ja sddnnollisessi
menettelyssd harjoittaa selvitystoimintaa sel-
laisten yhteisdjen lukuun, joille on my6nnet-
ty oikeus antaa arvopaperikauppoja tai muita

luovutuksia selvitysyhteison selvitettavéksi
(selvitysosapuolet);

3) ulkomaisella selvitysyhteisolild 2 kohdas-
sa tarkoitettua selvitysyhteis6d vastaavaa ar-
vopaperiporssin tai monenkeskisen kaupan-
kdynnin jirjestdjan kayttdmaid ulkomaista yh-
teisod.

3 luku
Julkinen kaupankiynti
21§
Kauppojen selvitys

Arvopaperiporssin on jdrjestettivd asian-
mukaisesti julkisessa kaupankdynnissi tehty-
jen arvopaperikauppojen selvitys.

Jos arvopaperiporssi kdyttdd arvopaperi-
kauppojen selvitykseen ulkomaista selvi-
tysyhteisod, arvopaperipérssin, selvitysyhtei-
son ja ulkomaisen selvitysyhteison on jérjes-
tettdvd yhteistoimintansa siten, ettei julkisen
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kaupankdynnin luotettavuus tai rahoitus-
markkinoiden vakaus vaarannu.
Arvopaperipdrssin on ilmoitettava arvopa-
perikauppojen selvitystd koskevissa jérjeste-
lyissd tapahtuvista muutoksista hyvissd ajoin
etukiiteen valtiovarainministeridlle, Suomen

Pankille ja Finanssivalvonnalle.
26§

Porssivdlittdjdn ja muun arvopaperiporssis-
sd toimivan oikeus valita selvitysyhteiso

Porssivalittdjalla ja muulla arvopaperipors-
sissd toimivalla on oikeus kdyttdd my6s muu-
ta selvitysyhteisod kuin arvopaperiporssin
kayttdmad suomalaista tai ulkomaista selvi-
tysyhteis6d julkisessa kaupankdynnissd teh-
dyistd arvopaperikaupoista johtuvien velvoit-
teiden toteuttamiseksi, jos arvopaperiporssin
ja mainittujen selvitysyhteisdjen yhteistoi-
minta on jirjestetty siten, ettei julkisen kau-
pankdynnin luotettavuus tai rahoitusmarkki-
noiden vakaus vaarannu.

Jos porssivilittdja tai muu arvopaperipors-
sissd toimiva aikoo kdyttdd 1 momentin mu-
kaista oikeutta, siiti on ilmoitettava etuké-
teen asianomaiselle arvopaperiporssille,
Suomen Pankille ja Finanssivalvonnalle. II-
moituksessa tulee esittdd selvitys yhteistoi-
mintajérjestelyistd, joilla turvataan julkisen
kaupankdynnin luotettavuus ja rahoitusmark-
kinoiden vakaus.

Finanssivalvonta voi kieltdd porssivilitti-
jd4 ja muuta arvopaperiporssissd toimivaa
kayttdmastd 1 momentissa tarkoitettua muuta
selvitysyhteis6d, jos yhteison kéyttdminen
todennikdisesti vaarantaa julkisen kaupan-
kdynnin luotettavuuden tai rahoitusmarkki-
noiden vakauden.

3 aluku
Monenkeskinen kaupankiynti
78
Kauppojen selvitys

Monenkeskisen kaupankdynnin jarjestdjin
on jérjestettdvd asianmukaisesti monenkeski-

sessd kaupank&dynnissd tehtyjen arvopaperi-
kauppojen selvitys.

Jos monenkeskisen kaupankdynnin jirjes-
tdja kéyttdd arvopaperikauppojen selvityk-
seen ulkomaista selvitysyhteiséd, monenkes-
kisen kaupankdynnin jdrjestdjdn, selvitysyh-
teison sekd ulkomaisen selvitysyhteison on
jarjestettdvd yhteistoimintansa siten, ettei
monenkeskisen kaupankidynnin luotettavuus
tai rahoitusmarkkinoiden vakaus vaarannu.

Monenkeskisen kaupankdynnin jérjestdjan
on ilmoitettava arvopaperikauppojen selvi-
tystd koskevissa jdrjestelyissd tapahtuvista
muutoksista hyvissd ajoin etukéteen valtiova-
rainministeridlle, Suomen Pankille ja Finans-
sivalvonnalle.

4 a luku
Selvitystoiminta

1§
Selvitysyhteison toimintaa ei saa harjoittaa
ilman valtiovarainministerion myontdméaa
toimilupaa.

Valtiovarainministerié voi rajoittaa méaara-
ajaksi selvitysyhteisén toimiluvan mukaista
toimintaa, jos yhteison toiminnassa on todet-
tu taitamattomuutta tai varomattomuutta tai
jos on ilmeistd, ettd yhteison toiminta vaaran-
taa rahoitusmarkkinoiden vakautta tai sijoit-
tajien taikka selvitysosapuolten etua.

Valtiovarainministerié voi Finanssivalvon-
nan esityksestd madritd selvitysyhteison har-
joittaman selvitystoiminnan keskeytettdvaksi
médrdajaksi tai toistaiseksi, jos selvitystoi-
minta on hdiriintynyt siten, ettd sen jatkami-
nen voi vahingoittaa sijoittajien tai selvi-
tysosapuolten etua tai aiheuttaa vaaraa rahoi-
tusmarkkinoiden vakaudelle. Valtiovarain-
ministeri6lld on oikeus antaa madrdyksia sel-
vitystoiminnan jirjestdmisestd sind aikana,
jonka selvitysyhteison toiminta on keskeytet-
tynd.

Valtiovarainministerion on ennen 1—4
momentissa tarkoitetun p#itoksen tekemistd
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kuultava asianomaista selvitysyhteisod ja
pyydettivd ennen 1—3 momentissa tarkoite-
tun padtoksen tekemistd Suomen Pankin ja
Finanssivalvonnan lausunto, jollei asian kii-
reellisyydestd muuta johdu.

48

Selvitysyhteisolld on oltava sddnnét, jotka
sisdltavit titd lakia tdydentdvdt madrdykset
selvitysyhteison toiminnan harjoittamisesta.
Sddnnot ja niiden muutokset vahvistaa ha-
kemuksesta valtiovarainministerié. Vahvis-
tamisen edellytyksend on, ettd sdannét tdyt-
tavit luotettavan selvitysyhteison toiminnan
vaatimukset ja niiden sekd selvitysyhteison
toiminnasta annettujen sddnndsten ja méaara-
ysten ja hyvén tavan noudattamisen riittdvas-
td ja luotettavasta valvonnasta on huolehdittu
asianmukaisesti. Hakemus on ratkaistava
kolmen kuukauden kuluessa sen vastaanot-
tamisesta tai, jos hakemus on ollut puutteel-
linen, siitd kun hakija on antanut asian ratkai-
semista varten tarvittavat asiakirjat ja selvi-
tykset. P4dtos on kuitenkin aina tehtdva kuu-
den kuukauden kuluessa hakemuksen vas-
taanottamisesta. Valtiovarainministerién on
ennen sddnt6jen tai niiden muutosten vahvis-
tamista pyydettdvi asiasta lausunto Suomen
Pankilta ja Finanssivalvonnalta. Jos yhteison
toimintaan kuuluu arvo-osuusjirjestelméin
liitettyjen arvopaperien selvitystoimintaa,
lausunto on tarvittaessa pyydettivd myos ar-
vopaperikeskukselta sekd asianomaiselta ar-
vopaperiporssiltd tai monenkeskisen kaupan-
kdynnin jérjestdjdltd sddntdjen yhteensopi-
vuuden varmistamiseksi ja arvopaperimark-
kinoita kohtaan tunnetun luottamuksen vah-
vistamiseksi.

S4ddnnot voidaan vahvistaa, jos ne sisdltavit
sijoittajan ja selvitysosapuolen suojan sekd
rahoitusmarkkinoiden vakauden kannalta riit-
tdvit madrdykset siitd:

1) millaisia arvopaperikauppoja tai muita
luovutuksia otetaan selvitysyhteisén harjoit-
taman selvitystoiminnan kohteeksi;

2) miten ja milloin selvitystoiminta jarjes-
tetddn;

3) miten ja milld perusteilla selvitysosa-
puoleksi hyviksyminen ja oikeuksien peruut-
taminen tapahtuu;

4) miten arvopaperikaupasta tai muusta
luovutuksesta johtuvat velvoitteet midritel-
1d4n selvitystoiminnassa;

5) miten velvoitteet vahvistetaan kaupan
osapuolia ja selvitysosapuolia sitoviksi;

6) milla tavalla selvitysyhteisd vastaa vel-
voitteiden tdyttdmisesti;

7) kuinka nopeasti ja miten velvoitteet on
taytettava;

8) miten selvitysyhteison maksuvalmius
turvataan;

9) miten 7 §:ssé tarkoitetut selvitystoimin-
taa turvaavat vakuudet asetetaan;

10) miten selvitystoiminnasta aiheutuva
tappionvaara katetaan;

11) miten selvitystoiminta jirjestetdsn hii-
ridtilanteissa tai silloin, jos selvitysosapuoli
laiminly6d selvitystoimintaan kuuluvia vel-
voitteitaan;

12) miten selvitysosapuolet vastaavat selvi-
tystoiminnasta;

13) miten sddnt6jd tdydentdvien padtdsten
antaminen on jaettu hallituksen ja toimitus-
johtajan kesken,;

14) miten selvitysyhteisolle lain mukaan
kuuluvat valvontatehtivit toteutetaan;

15) mité erityisid vaatimuksia asetetaan sel-
laiselle yhteisolle, joka toimii asiamieheni
selvitysosapuolen lukuun;

16) mitd tarkenpia vaatimuksia asetetaan
sellaiselle yhteisolle, jonka médrittamat ar-
vopaperikaupoista johtuvat velvoitteet toteu-
tetaan selvitysyhteisossi;

17) miten keskusvastapuolena toimiva sel-
vitysyhteiso tai sen selvitysosapuoli toteuttaa
selvitystoiminnassa kauppojen etusijajérjes-
tyksen, jos osa kaupoista johtuvista velvoit-
teista jdd toteuttamatta sddntdjen mukaisessa
selvitysaikataulussa.

Valtiovarainministerié voi selvitysyhteison
toimintaa kohtaan tunnetun luottamuksen
vahvistamiseksi tai muusta erityisen paina-
vasta syystd médrdtd vahvistamiensa saanto-
jen siséltéd muutettavaksi tai tdydennettivak-
si. Valtiovarainministerion on ennen m#ari-
yksen antamista pyydettdvd asiassa Suomen
Pankin ja Finanssivalvonnan lausunto. Jos
tarked yleinen etu vaatii selvitystoiminnan
jarjestamistd, eikd selvitysyhteison sdantoja
tai niiden muutosta ole hakemuksen hylk#s-
misen takia tai muusta syystd vahvistettu,
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valtiovarainministerid voi mairitd selvitys-
toiminnan jirjestamisesti.

Selvitysyhteison on lisdksi myonnettiva
selvitysosapuolen oikeudet arvopaperinvilit-
tdjédltd Suomessa edellytettyd toimilupaa vas-
taavan toimiluvan viranomaiselta Euroopan
talousalueella saaneelle ulkomaiselle arvopa-
perinvilittdjdlle, jolla ei ole kiintedd toimi-
paikkaa Suomessa ja joka tdyttdd 1 momentin
2—5 kohdassa asetetut vaatimukset. Ulko-
maiselle selvitysyhteisolle on mydnnettdvi
selvitysosapuolen oikeudet, jos sille on
myonnetty valtiovarainministerion lupa ja se
tdyttdd 1 momentin 2—5 kohdan edellytyk-
set. Valtiovarainministerion maérdamin eh-
doin voidaan selvitysosapuolen oikeudet
myontdd myos muulle 1 momentin 2—5
kohdan edellytykset tayttdville riittdvin va-
kavaraiselle ja riskit hallitsevalle suomalai-
selle tai ulkomaiselle yhteisolle. Yhteisoon,
jolla on kiinted toimipaikka Suomessa ja joka
el toimi ainoastaan omaan lukuunsa, sovelle-
taan valtiovarainministerion méédrdédmien eh-
tojen lisdksi 5 luvun 6 ja 7 §:44. Tamén lain 5
luvun 5 ja 5a §:44 sovelletaan myos kysei-
seen yhteisoon 5 luvun 5 §:n 1 momentin 1—
3 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevaan
henkil66n sekéd hinen kanssaan 5 luvun 5 §:n
1 momentin 5 kohdassa tarkoitetussa suh-
teessa olevaan yhteis60n tai sd4tioon. Taméin
lain 5 luvun 15 §:44 sovelletaan kyseiseen
yhteis60n ja sithen edelld mainitussa suhtees-
sa oleviin tahoihin. Ulkomaiseen selvitysyh-
teis6on, jolla on kiinted toimipaikka Suomes-
sa, sovelletaan mitd edelld sdddetddn 5 luvun
sddnnosten soveltamisesta yhteisoon, jolle
voidaan myontdd selvitysosapuolen oikeudet
valtiovarainministerion méérdédmin ehdoin.

Selvitysosapuolen oikeudet on peruutetta-
va, jos osapuoli ei endd tdytd tdmin pykéildn
mukaisia vaatimuksia tai jos Finanssivalvon-
ta arvopaperimarkkinoita kohtaan tunnetun
luottamuksen vahvistamiseksi tai muusta eri-
tyisen painavasta syystd niin pa4ttaa.

Selvitysyhteison on annettava selvitysosa-
puolen asemaa koskeva péitoksensd tiedoksi
Finanssivalvonnalle. Selvitysosapuolen ase-
maa hakevalla yhteisolld sekd yhteisolls,

jonka oikeudet on peruutettu, on oikeus saat-
taa 1, 2 ja 3 momentissa tarkoitettu selvi-
tysyhteison péités Finanssivalvonnan kisi-
teltaviksi 30 pidivian kuluessa padtoksesti.
Finanssivalvonnan on ilmoitettava selvi-
tysyhteisolle asian saattamisesta sen kisitel-
taviksi.

Mitd 4 luvun 14 §:n 1 momentissa sddde-
tddn arvopaperinvilittdjain velvollisuudesta
pitdd asiakasvarat erilldédn, koskee myos sel-
vitysosapuolta. Mitd 4 luvun 6 §:n 1 ja
3 momentissa, 12, 16 ja 17 §:ssd sdddetddn
arvopaperinvilittdjan toiminnasta ja Finans-
sivalvonnan madrdyksenantovaltuudesta,
koskee myds selvitysosapuolta.

Edelld 2 momentissa tarkoitettua valtiova-
rainministerion paiatostd annettaessa on otet-
tava soveltuvin osin huomioon, mit4 sijoitus-
palveluyrityksistd annetun lain 17 §:ssd sdi-
detddn sijoituspalveluyrityksen toimilupaa
haettaessa annettavasta selvityksestd. Valtio-
varainministerion on ennen 2 momentissa
tarkoitetun p#idtoksen tekemistd pyydettiava
Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan lausun-
to.

Velvollisuus hakea selvitysosapuoleksi

8ajy

Sellaisen selvitysyhteison, ulkomaisen sel-
vitysyhteis6én tai muun ulkomaisen yhteison,
jonka midrittdimit arvopaperikaupoista joh-
tuvat velvoitteet toteutetaan sddnnollisesti
selvitysyhteisossd ja jonka toiminta voi muo-
dostua rahoitusmarkkinoiden vakauden kan-
nalta merkittdviksi, tulee hakea selvitysosa-
puolen oikeudet mainitussa selvitysyhteisos-
sd.

Ulkomaisen selvitysyhteison lupaa koskevat
sddnnokset

13§

Ulkomainen selvitysyhteiso, jonka yhtidoi-
keudellinen kotipaikka on toisessa Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa, saa
valtiovarainministerion hakemuksesta myon-
tdmén luvan nojalla harjoittaa selvitysyhtei-
s6n toimintaa Suomessa sivuliikkeessi tai si-
vuliikettd perustamatta.
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14§

Edelld 13 §:ssd tarkoitetun ulkomaisen sel-
vitysyhteison on toimitettava valtiovarainmi-
nisteriolle hakemus, jossa se antaa:

1) riittdvan selvityksen itsestdén;

2) hakijan osoite- ja yhteystiedot;

3) tiedot hakijan toimipaikasta;

4) tiedot sivuliikkeen edustajasta ja sen toi-
minnasta vastaavasta johtajasta;

5) kuvauksen harjoitettavaksi aiotusta sel-
vitysyhteisén toiminnasta;

6) tiedot riskienhallinnan ja maksuvalmiu-
den jérjestdmisest;

7) tiedot hakijan valvonnasta vastaavasta
toimivaltaisesta viranomaisesta (u/komainen
valvontaviranomainen).

Valtiovarainministerion on pyydettdvd ha-
kemuksesta ulkomaisen valvontaviranomai-
sen lausunto. Ulkomaista valvontaviran-
omaista on pyydettdvi erityisesti arvioimaan
hakijan hallinnon, johdon ja merkittivien
osakkeenomistajien luotettavuutta, riskien-
hallintaa, riittdvia taloudellisia toimintaedel-
lytyksid, toiminnan jirjestimisti ja turvaa-
mista sekd toiminnassa noudatettavien siin-
tojen suojan riittdvyyttd sijoittajille ja selvi-
tysosapuolille. Ulkomaista valvontaviran-
omaista on pyydettdvi ilmoittamaan ne edel-
14 mainittuja seikkoja koskevat tiedot, joilla
on merkitystd luvan myontdmisen tai ulko-
maisen selvitysyhteisén valvonnan kannalta.
Ulkomaista valvontaviranomaista on pyydet-
tavi lisdksi ilmoittamaan, miten siini valtios-
sa, jossa ulkomaisella selvitysyhteisolld on
kotipaikka, ulkomaisten viranomaisten tieto-
jensaantioikeus on turvattu ja noudatetaanko
mainitussa valtiossa selvitysyhteison vasta-
vuoroisen tunnustamisen periaatetta.

158§
Valtiovarainministerié6 ~ myo6ntdd  luvan
13 §:ssd tarkoitetulle ulkomaiselle selvi-

tysyhteisolle, jos:

1) valtiovarainministerié on saanut ulko-
maiselta valvontaviranomaiselta 14 §:n
2 momentissa tarkoitetun lausunnon;

2) ulkomaisen selvitysyhteison toiminnalle
sen yhtidoikeudellisessa kotipaikassa asetetut
vaatimukset vastaavat olennaisilta osin, miti

tidssd luvussa sdddetddn selvitysyhteison toi-
minnasta;

3) ulkomainen selvitysyhteisé on hakenut
selvitysosapuolen oikeuksia;

4) selvitysyhteison toiminnan harjoittami-
sesta ei aiheudu vaaraa sijoittajien tai selvi-
tysosapuolten edulle, julkisen kaupankédynnin
luotettavuudelle tai rahoitusmarkkinoiden
vakaudelle.

Ennen luvan myontdmistd ulkomaisen val-
vontaviranomaisen ja Finanssivalvonnan vi-
lilld tulee olla allekirjoitettu ulkomaisen sel-
vitysyhteison valvontaa koskeva Finanssi-
valvonnasta annetun lain (878/2008) 66 §:ssd
tarkoitettu valvontapdytakirja.

Valtiovarainministerion tulee ratkaista lu-
paa koskeva hakemus kuuden kuukauden ku-
luttua hakemuksen vastaanottamisesta tai, jos
hakemus on ollut puutteellinen, siitd kun ha-
kija on antanut asian ratkaisemista varten
tarvittavat asiakirjat ja selvitykset. Lupaa
koskeva piditdos on tehtdvd kuitenkin aina
12 kuukauden kuluessa hakemuksen vas-
taanottamisesta.

Valtiovarainministeri6 voi asettaa lupaa
myontdessddn luvan hakijaa kuultuaan ulko-
maisen selvitysyhteison toimintaa koskevia,
julkisen kaupankdynnin luotettavuuden tai
rahoitusmarkkinoiden vakauden kannalta
tarpeellisia rajoituksia ja ehtoja.

Valtiovarainministerién on ennen asian rat-
kaisemista pyydettdvd hakemuksesta lausun-
to Suomen Pankilta ja Finanssivalvonnalta.

16 §

Ulkomaisen selvitysyhteisén, jonka yhtio-
oikeudellinen kotipaikka on Euroopan talo-
usalueen ulkopuolisessa valtiossa ja joka ai-
koo harjoittaa selvitysyhteison toimintaa
Suomessa, on perustettava Suomeen sivuliike
ja haettava valtiovarainministerioltd lupa,
jollei 17 §:std muuta johdu. Lupaa haettaessa
on noudatettava, mitd 1 a §:ssd sdddetddn.

17§
Valtiovarainministerié voi myontdd edelld
16 §:ssd tarkoitetulle ulkomaiselle selvi-
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tysyhteisolle luvan Suomeen perustettavaa
sivuliikettd varten, jos:

1) ulkomaisen selvitysyhteison toiminnalle
sen yhtidoikeudellisessa kotipaikassa asetetut
vaatimukset vastaavat olennaisilta osin, miti
tidssd luvussa sdddetddn selvitysyhteison toi-
minnasta;

2) ulkomaiseen selvitysyhteisoén sen yh-
tivoikeudellisessa kotipaikassa sovellettava
lainsdddantd vastaa kansainvilisesti hyvik-
syttyjd rahoitusvalvonnan sekd rahoitusjar-
jestelmin rikollisen hyviksikdyton estamisti
koskevia suosituksia;

3) selvitysyhteison taloudelliset ja muut
toimintaedellytykset, toiminnan jérjestami-
nen ja turvaaminen sekd hallinto tdyttdvit
luotettavalle toiminnan harjoittamiselle ase-
tettavat vaatimukset;

4) ulkomainen selvitysyhteis6 on hakenut
selvitysosapuolen oikeuksia;

5) selvitystoiminnan harjoittamisesta Suo-
messa ei aiheudu vaaraa sijoittajien tai selvi-
tysosapuolten edulle eikd julkisen kaupan-
kdynnin luotettavuudelle tai rahoitusmarkki-
noiden vakaudelle;

6) valtio, jossa selvitysyhteisolld on yhtio-
oikeudellinen kotipaikka, valvoo selvitysyh-
teisod riittdvin tehokkaasti ja sielld noudate-
taan vastavuoroisen tunnustamisen periaatet-
ta,

7) ulkomaisten viranomaisten tietojensaan-
tioikeus on turvattu.

Ennen luvan myontdmistd ulkomaisen val-
vontaviranomaisen ja Finanssivalvonnan vé-
lilld tulee olla allekirjoitettu ulkomaisen sel-
vitysyhteison valvontaa koskeva Finanssi-
valvonnasta annetun lain 66 §:ssd tarkoitettu
valvontapdoytikirja.

Valtiovarainministerié voi erityisestd syys-
td myontdd 16 §:ssd tarkoitetulle ulkomaisel-
le selvitysyhteisolle luvan harjoittaa Suomes-
sa selvitysyhteison toimintaa sivuliikettd pe-
rustamatta, jos 1 ja 2 momentissa asetetut
edellytykset tdyttyvit ja selvitysyhteiso sekd
ulkomainen valvontaviranomainen toimitta-
vat 14 §:ssi tarkoitetut tiedot.

Valtiovarainministerié voi asettaa lupaa
myontdessddn luvan hakijaa kuultuaan ulko-
maisen selvitysyhteison toimintaa koskevia,
julkisen kaupankdynnin luotettavuuden tai
rahoitusmarkkinoiden vakauden kannalta
tarpeellisia rajoituksia ja ehtoja.

Valtiovarainministerién on ennen asian rat-
kaisemista pyydettdvd hakemuksesta lausun-
to Suomen Pankilta ja Finanssivalvonnalta.

Ulkomaisen selvitysyhteison luvan peruutta-
minen sekd selvitystoiminnan rajoittaminen
Jja kieltdminen

18§
Ulkomaisen selvitysyhteison valvonnasta
sdddetddn Finanssivalvonnasta annetussa
laissa.

Ulkomaiselle selvitysyhteisdlle myonnetyn
luvan peruuttamisesta ja selvitystoiminnan
rajoittamisesta on voimassa, mitd 3 §:ssd
sdddetddn toimiluvan peruuttamisesta ja sel-
vitystoiminnan rajoittamisesta ja keskeytta-
misestd. Valtiovarainministerio voi kieltdd
ulkomaista selvitysyhteis6d harjoittamasta
toimintaa Suomessa. Sen lisdksi, mitd 3 §:n
5 momentissa sdddetdin, valtiovarainministe-
rién on ennen padtoksen tekemistd varattava
ulkomaiselle valvontaviranomaiselle tilaisuus
tulla kuulluksi, jollei asian kiireellisyydesta
muuta johdu.

8 Iuku
Rangaistussiiinnokset

2a§

Joka tahallaan tai torkeédstd huolimatto-
muudesta harjoittaa selvitysyhteison toimin-
taa vastoin 4 a luvun 1 §:44 tai ulkomaisen
selvitysyhteison toimintaa vastoin 4 a luvun
13 tai 16 §:44, on tuomittava, jollei teko ole
vihidinen tai siitdi muualla laissa sdddetd an-
karampaa rangaistusta, [uvattomasta selvi-
tysyhteison toiminnan harjoittamisesta sak-
koon tai vankeuteen enintddn yhdeksi vuo-
deksi.

10 luku
Eriniisia saannoksia

38
Valtiovarainministerién timén lain perus-
teella antamiin péitoksiin saa hakea muutos-
ta valittamalla. Jos 3 luvun 3 §:n 1 momen-
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tissa, 14 §:n 2 momentissa taikka 4 a luvun
2 §:ssd, 4 §:n 1 momentissa, 15 tai 17 §:sséd
tarkoitettua pddtostd arvopaperipdrssin  toi-
minnan harjoittamiseen oikeuttavan luvan
myontdmisestd, arvopaperipdrssin sididntdjen
tai niiden muutosten vahvistamisesta, selvi-
tysyhteison toimiluvan myontdmisestd, selvi-
tysyhteison sddntjen tai niiden muutosten
vahvistamisesta taikka ulkomaisen selvi-
tysyhteison luvan myontdmisestd ei ole an-
nettu niiden antamiselle sdddetyssd méaara-
ajassa, hakija voi tehdd valituksen. Valituk-
sen katsotaan tilloin kohdistuvan hakemuk-
sen hylkéddviian pidiatokseen. Téllaisen vali-
tuksen voi tehdd, kunnes pddtds on annettu.
Valtiovarainministerién on ilmoitettava pai-
toksen antamisesta valitusviranomaiselle, jos
pddtés on annettu valituksen tekemisen jal-
keen. Muilta osin valituksen tekemisestd ja
kasittelystd sdddetddn hallintolainkdyttolais-
sa.

Tama laki tulee voimaan pdivdnd kuuta
20 .

Selvitysyhteison toimintaa tdmén lain voi-
maan tullessa harjoittavan ulkomaisen selvi-
tysyhteison tulee kuuden kuukauden kuluessa

timin lain voimaantulosta antaa valtiova-

rainministeriolle riittdvd hakemus ja selvitys
tdmén lain mukaisten edellytysten tdyttami-
sestd ja jattdd suomalaiselle selvitysyhteisolle
hakemus  selvitysosapuolen  oikeuksien
myontdmiseksi taikka lopettaa toiminnan
harjoittaminen. Tdmé4 koskee myds yhteiso4,
joka ei ole vield aloittanut toimintaa Suomes-
sa, jos Finanssivalvonta ei ole kieltdnyt arvo-
paperiporssid kayttdmaistd sitd. Valtiovarain-
ministerié myontdd hakemuksen ja selvityk-
sen perusteella ulkomaiselle selvitysyhteisol-
le tdssd laissa tarkoitetun luvan, jos edelly-
tykset tdyttyvit. Valtiovarainministerién on
ennen luvan myontdmistd pyydettiva lausun-
to Suomen Pankilta ja Finanssivalvonnalta.

Tdmén lain 4 a luvun 8 a §:ssi tarkoitetun
selvitysyhteison tai muun ulkomaisen yhtei-
son tulee jattdd hakemus selvitysosapuolen
oikeuksien myontdmiseksi selvitysyhteisolle
kuuden kuukauden kuluessa tdmén lain voi-
maantulosta.

Selvitysyhteison tulee jéttdd valtiovarain-
ministeriélle hakemus selvitysyhteison sdén-
tojen tdydentdmisestd tdimin lain vaatimusten
mukaisiksi kuuden kuukauden kuluessa té-
man lain voimaantulosta.

Ennen lain voimaantuloa voidaan ottaa ha-
kemus kisiteltdaviksi ja ryhtyd muihin lain
tdytantoonpanon edellyttdmiin toimenpitei-
siin.
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Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan pé&toksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnasta 19 pdivénd joulukuuta 2008 annetun lain (878/2008) 4 §:n
5 momentti, 6 §:n 1 momentin 2 kohta, 54 §:n otsikko ja 1 momentti, 59 §:n edelld oleva vi-
liotsikko, 67 §:n 1 momentti ja 71 §:n 4 momentti, sekd

lisditddn 6 §:n 1 momenttiin uusi 6 a kohta ja lakiin uusi 61 a § seuraavasti:

438
Valvottavat

Finanssivalvonta valvoo ulkomaisten ETA-
valvottavien Suomessa olevien sivuliikkei-
den toimintaa, ulkomaisten ETA-
lisdeldkelaitosten ja ulkomaisten selvitysyh-
teis6jen toimintaa Suomessa sekd sellaisten
ulkomaisten valvottavien palvelujen tarjoa-
mista ja ulkomaisten selvitysyhteisojen toi-
mintaa Suomessa, joita harjoitetaan sivulii-
kettd perustamatta, niin kuin 5 ja 6 luvussa
sdddetadn.

63§
Muut mdidritelmdit

Tassé laissa tarkoitetaan:

2) kotivaltiolla ETA-valtiota, joka on
myontdnyt toimiluvan ulkomaiselle ETA-
valvottavalle; kotivaltiolla tarkoitetaan myds
ETA-valtiota, joka on myontinyt toimiluvan
sellaiselle yritykselle, joka tarjoaa tai aikoo
tarjota rahoitus- tai vakuutuspalveluja Suo-
meen perustamatta sivuliikettd taikka jossa
on ulkomaisen selvitysyhteisén yhtidoikeu-
dellinen kotipaikka;

6 a) ulkomaisella selvitysyhteisolld arvopa-
perimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 2 momentin 3

kohdassa tarkoitettua ulkomaista selvitysyh-
teisod;

54§

Muusta kuin toisesta ETA-valtiosta olevan
ulkomaisen valvottavan tai ulkomaisen selvi-
tysyhteison valvonta ja yhteistyé muun kuin
ETA-valtion valvontaviranomaisen kanssa

Finanssivalvonnan on oltava tarkoituksen-
mukaisessa yhteistydssi sellaisen muun kuin
ETA-valtion Finanssivalvontaa vastaavan
valvontaviranomaisen kanssa:

1) jonka valvonnassa oleva yritys on perus-
tanut tai aikoo perustaa sivuliikkeen tai edus-
tuston Suomeen;

2) johon valvottava on perustanut tai aikoo
perustaa sivuliikkeen;

3) jossa suomalaisen yrityksen liikkeeseen
laskemia arvopapereita on julkista kaupan-
kdyntid tai monenkeskistd kaupankdyntid
vastaavan kaupankdynnin kohteena;

4) jonka valvonnassa olevan yrityksen liik-
keeseen laskemia arvopapereita on Suomessa
julkisen kaupankdynnin tai monenkeskisen
kaupankédynnin kohteena;

5) jonka valvonnassa olevan ulkomaisen
selvitysyhteison tai muun yhteison toiminta
on Suomen rahoitusmarkkinoiden toiminnan,
vakauden tai sijoittajan suojan kannalta mer-
kittavaa.
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Ulkomaisten ETA-sivuliikkeiden, muiden ul-

komaisten valvottavien sekd ulkomaisten sel-

vitysyhteisdjen valvonta ja yhteistyo kotival-
tion valvontaviranomaisen kanssa

6lag§
Ulkomaisen selvitysyhteison valvonta

Ulkomaisen selvitysyhteison Suomessa
olevan sivuliikkeen tarkastamiseen, Finans-
sivalvonnan tietojensaantioikeuteen ulkomai-
selta selvitysyhteisoltd ja Finanssivalvonnan
oikeuteen asettaa uhkasakko tietojensaanti- ja
tarkastusoikeuden tehosteeksi sovelletaan,
mitd 60 §:n 1-4 momentissa sdddetddn. Ul-
komaisen selvitysyhteison Suomessa olevan
sivuliikkeen valvontaa koskeviin Finanssi-
valvonnan toimivaltuuksiin ja sivuliikkeen ti-
lintarkastajan ilmoitusvelvollisuuteen sovel-
letaan, mitd 31, 33 ja 34 §:ssd sdddetddn. Ul-
komaiseen selvitysyhteisoon sovelletaan li-
sdksi, mitd 26 ja 27 §:ssd sdddetddn toimilu-
van peruuttamista ja toiminnan rajoittamista
koskevan esityksen tekemisestd lupaviran-
omaiselle.

Jos Finanssivalvonta havaitsee, etti ulko-
mainen selvitysyhteisd toimii lain tai sen no-
jalla annettujen sddnnosten tai méirdysten,
valtiovarainministerion myontdmén luvan
ehtojen taikka sen toimintaa koskevien sdin-
tojen vastaisesti, Finanssivalvonta voi ilmoi-
tettuaan asiasta ulkomaiselle valvontaviran-
omaiselle ja valtiovarainministeridlle antaa
ulkomaiselle selvitysyhteisolle 40 §:ssd tar-
koitetun julkisen huomautuksen tai 41 §:ssd
tarkoitetun julkisen varoituksen, jollei valtio-
varainministerio ryhdy asiassa ankarampiin
toimenpiteisiin.

Finanssivalvonta voi antaa ulkomaiselle
selvitysyhteisolle méadrdyksid 3 §:mn 2 mo-
mentin 2, 3 ja 5 kohdassa sdddettyjen teht-
viensd hoitamiseksi tarpeellisten tietojen
sadnnollisestd toimittamisesta Finanssival-
vonnalle. Finanssivalvonta voi liséksi antaa
midrdyksid muiden 18 §:n 2 momentissa tar-
koitettujen tietojen sddnnollisestd toimittami-
sesta Finanssivalvonnalle, jos se on tarpeen
Finanssivalvonnalle 67 §:ssd tarkoitetun so-
pimuksen nojalla kuuluvien tehtévien hoita-
miseksi.

67§
Tarkastustehtdvien siirtdminen

Finanssivalvonta voi tehdi kotivaltion val-
vontaviranomaisen kanssa sopimuksen siité,
ettd Finanssivalvonta suorittaa ulkomaisen
ETA-valvottavan tai ulkomaisen selvitysyh-
teison tarkastukseen liittyvid sellaisia tehté-
vid, jotka kuuluvat kotivaltion valvontavi-
ranomaisen vastuulle. Finanssivalvonta voi
myds tehdd iséntdvaltion valvontaviranomai-
sen kanssa sopimuksen siité, ettd timi suorit-
taa Finanssivalvonnan vastuulla olevan val-
vottavan tarkastukseen liittyvid tehtdvi.

718§

Oikeus ja velvollisuus luovuttaa tietoja

Finanssivalvonnalla on oikeus ilmoittaa
valvottaville  ja  ulkomaisille ETA-
sivuliikkeille, jos samalla velallisella havai-
taan olevan niiltd huomattavia sitoumuksia
tai velvoitteita taikka jos on syytd epiilld
jonkin niiden asiakkaan toiminnan aiheutta-
van niille vahinkoa. Lis#éksi Finanssivalvon-
nalla on oikeus antaa valvottavia, ulkomaisia
valvottavia ja ulkomaisia selvitysyhteis6jd
koskevia tietoja arvopaperimarkkinalaissa
tarkoitetulle julkisen kaupankdynnin jérjests-
jélle, monenkeskisen kaupankdynnin jirjesta-
jélle, selvitysyhteisolle ja ulkomaiselle selvi-
tysyhteisolle, kaupankédynnistd vakioiduilla
optioilla ja termiineilld annetussa laissa tar-
koitetulle optioyhteisolle ja arvo-
osuusjdrjestelmésti annetussa laissa tarkoite-
tulle arvopaperikeskukselle sekd muuta fi-
nanssimarkkinoilla toimivaa ja muita henki-
l6itd koskevia tietoja julkisen kaupankdynnin
jarjestdjille, jos tietojen antaminen on Vvilt-
tdmitontd niille sdddetyn valvontatehtdvin
tai niiden harjoittaman selvitystoiminnan luo-
tettavuuden turvaamiseksi.

Tami laki tulee voimaan pdivdnd kuuta

20 .
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Laki

Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetun lain 1 ja 6 §:n muuttamisesta

Eduskunnan péitoksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnan valvontamaksusta 19 pdivani joulukuuta 2008 annetun lain
(879/2008) 1 §:n 1 momentin 1 kohta ja 6 §:n 1 momentti,

sellaisena kuin 6 §:n 1 momentti on laissa /2009 seuraavasti:

s

Maksuvelvollinen

6§

Finanssivalvonnan valvontamaksun on vel-
vollinen suorittamaan: Muun maksuvelvollisen perusmaksu

1) Finanssivalvonnasta annetun lain
(878/2008) 4 §:n 1 momentissa tarkoitettu Muun kuin 4 §:ssd tarkoitetun maksuvel-
valvottava, 5 momentissa tarkoitettu ulko- vollisen perusmaksun mé#drd euroina sekd
maisen valvottavan sivuliike ja ulkomainen maksun suorittamiseen velvolliset méaradyty-
selvitysyhteis6 sekd 6 momentissa tarkoitettu  vit seuraavasti:
eldkerahasto ja eldkelaitos;

Maksuvelvollinen Perusmaksu euroina
arvo-osuusjérjestelmésti annetussa laissa tarkoitettu arvopa- | 260 000
perikeskus
luottolaitostoiminnasta annetussa laissa tarkoitettu talletus- 12 000
suojarahasto
Luottolaitostoiminnasta annetussa laissa tarkoitettu vakuusra- | 2 000
asto

luottolaitostoiminnasta annetun lain 5 §:ssé tarkoitettua rajoi- | 1 000
tettua luottolaitostoimintaa harjoittava osakeyhti6 ja osuus-
kunta

sijoituspalveluyrityksistd annetussa laissa tarkoitettu sijoitta- | 3 000
jien korvausrahasto

sijoitusrahastolaissa tarkoitettu sdilytysyhteiso 3 000

osuuspankeista ja muista osuuskuntamuotoisista luottolaitok- | 6 000
sista annetussa laissa tarkoitettu osuuspankkien yhteenliitty-
min keskusyhteiso

luottolaitoksen ja vakuutusyhtion omistusyhteisé sekd rahoi- | 10 000
tus- ja vakuutusryhmittymien valvonnasta annetussa laissa
(699/2004) tarkoitetun ryhmittymén omistusyhteiso

omistusyhteisd, jonka mésrdysvallassa arvopaperiporssi, ar- 10 000
vopaperikeskus, optioyhteiso tai selvitysyhteis6é on arvopape-
rimarkkinalain 1 luvun 5 §:ssi tarkoitetulla tavalla

sijoituspalveluyrityksen ja vakuutusyhdistyksen omistusyh- 1 000
teisd
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vakuutusedustuksesta annetussa laissa tarkoitettu vakuutus-
meklari

1 000

Perusmaksua korotetaan
180 euroa jokaista vakuu-
tusmeklariyrityksen tai
yksityisen elinkeinonhar-
joittajan palveluksessa
olevaa rekisterdityéd va-
kuutusmeklaria kohden.

arvo-osuusjirjestelméstd annetussa laissa tarkoitettu tilinhoi-
tajayhteiso

6 000

Jos tilinhoitajayhteisolla
on yksi tai useampi arvo-
osuusjdrjestelmastd anne-
tun lain 7 a §:ssé tarkoi-
tettu asiamies, tilinhoita-
jayhteison perusmaksua
korotetaan 3 000 euroa
jokaista asiamiestd koh-
den.

arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 2 momentin 3 kohdassa
tarkoitettu ulkomainen selvitysyhteiso

25000

arvopaperimarkkinalain 4 a luvun 8 §:n 2 momentissa tarkoi-
tettu suomalainen selvitysosapuoli ja sellainen ulkomainen
selvitysosapuoli, jolla on kiinte# toimipaikka Suomessa

12 000

arvo-osuusjérjestelméstd annetussa laissa tarkoitettu kirjaus-
rahasto ja arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettu selvitysrahas-
to

2 000

arvopaperimarkkinalain 1 luvun 3 §:ssé tarkoitetun julkisen
kaupankédynnin kohteena olevan osakkeen liikkeeseenlaskija

15 500

Perusmaksua korotetaan
16 000 euroa, jos osak-
keelle on arvopaperi-
markkinalain 4 luvun

10 §:ssé tarkoitetut likvi-
dit markkinat.

suomalainen yhtio, jonka liikkeeseenlaskema osake on otettu
hakemuksesta arvopaperimarkkinalain 1 luvun 3 §:ssi tarkoi-
tettua julkista kaupankdyntid vastaavan kaupankéynnin koh-
teeksi Euroopan talousalueella yksinomaan muussa valtiossa
kuin Suomessa

12 500

arvopaperimarkkinalain 1 luvun 3 §:ssé tarkoitetun julkisen
kaupankédynnin kohteena olevan osakkeen liikkeeseenlaskija,
jos kysymyksesséd on 4 §:ssé tarkoitettu maksuvelvollinen tai
jos litkkeeseenlaskijan kotipaikka ei ole Suomessa

10 500

julkisen kaupankdynnin kohteena olevan muun arvopaperin
kuin osakkeen liikkeeseenlaskija

3 000

suomalainen yhtio, jonka liikkeeseenlaskema muu arvopaperi
kuin osake on otettu hakemuksesta arvopaperimarkkinalain 1
luvun 3 §:ssé tarkoitettua julkista kaupankdyntid vastaavan
kaupankdynnin kohteeksi Euroopan talousalueella yksin-
omaan muussa valtiossa kuin Suomessa

3 000

63
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arvopaperimarkkinalain 1 luvun 3 a §:ssi tarkoitetun monen- | 4 000
keskisen kaupankdynnin kohteena meklarilistalla olevan

osakkeen liikkeeseenlaskija

monenkeskisen kaupankdynnin kohteena meklarilistalla ole- | 1 000
van muun arvopaperin kuin osakkeen liikkeeseenlaskija
Eldketurvakeskus 10 000
liikkennevahinkolautakunta ja potilasvahinkolautakunta 1 000
ulkomaisista vakuutusyhtisistd annetussa laissa (398/1995) 1 000
tarkoitetun ulkomaisen ETA-vakuutusyhtién sivuliike
elakesddtiolaissa ja vakuutuskassalaissa tarkoitettu sellainen 1 000
ulkomainen ETA-lisdeldkelaitos, jolla on Suomessa sivuliike
ulkomaisen luottolaitoksen, sijoituspalveluyrityksen ja rahas- | 1 000
toyhtion edustusto

vakuutusedustuksesta annetussa laissa tarkoitettu sellainen 300
vakuutusedustaja, joka on rekisterdity muussa Euroopan talo-
usalueeseen kuuluvassa valtiossa kuin Suomessa ja jolla on

Suomessa sivuliike

 — Tamai laki tulee voimaan pdivdnd kuuta

20 .

Helsingissi 9 pédivini lokakuuta 2009

Tasavallan Presidentti

TARJA HALONEN

Ministeri Mauri Pekkarinen
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Liite
Rinnakkaistekstit

Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti

muutetaan 26 piiviani toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/1989) 1 luvun
4 §:n 2 momentti, 3 luvun 21 ja 26 §, 3 aluvun 7 §, 4 a luvun 1 §:n 1 momentti, 3 §:n 3—
5 momentti, 4 §:n 1, 2 ja 4 momentti, 8 §:n 2—6 momentti, 8 luvun 2 a § ja 10 luvun 3 §:n
1 momentti,

sellaisina kuin ne ovat, 1 luvun 4 §:n 2 momentti, 4 a luvun 1 §:n 1 momentti, 3 §:n 3 ja
4 momentti, 8§ §:n 3 ja 4 momentti ja 8§ luvun 2 a § laissa 321/1998, 3 luvun 21 ja 26 §,
3aluvun 7 §, 4 a luvun 8 §:n 2, 5 ja 6 momentti laissa 923/2007, 4 a luvun 3 §:n 5 momentti
laissa 970/1999, 4 a luvun 4 §:n 1, 2 ja 4 momentti laissa 1517/2002 ja 10 luvun 3 §:n 1 mo-
mentti laissa 392/2008, seki

liscitddn 4 a lukuun uusi 8 a § ja sen edelle uusi viliotsikko, uusi 13 § ja sen edelle uusi vi-

liotsikko, uusi 14—17 § sekd uusi 18 § ja sen edelle uusi viliotsikko seuraavasti:

Voimassa oleva laki
1 luku

Yleisii siddnnoksii

Tassé laissa tarkoitetaan:

1) selvitystoiminnalla julkisessa kaupan-
kdynnissd tehdystd arvopaperikaupasta johtu-
vien velvoitteiden méérittdmistd ja toteutta-
mista kaupan osapuolten lukuun. Selvitystoi-
mintana pidetddn myos sellaisten velvoittei-
den médrittdmistd ja toteuttamista, jotka joh-
tuvat arvo-osuusjirjestelmésdn liitetyn arvo-
paperin tai julkisen kaupank#dynnin kohteena
olevan arvopaperin muussa kuin julkisessa
kaupankdynnissd tehdystd kaupasta tai luovu-
tuksesta; sekdi

2) selvitysyhteisolld osakeyhtiotd, joka am-
mattimaisesti ja sddnnollisessd menettelyssd
harjoittaa selvitystoimintaa sellaisten yhteiso-
jen lukuun, joille on mydnnetty oikeus antaa
arvopaperikauppoja tai muita luovutuksia
selvitysyhteison selvitettdviksi (selvitysosa-
puolet).

Ehdotus
1 Iuku

Yleisié sddinnoksii

Tissd laissa tarkoitetaan:

1) selvitystoiminnalla julkisessa tai monen-
keskisessd kaupankdynnissd tehdystd arvopa-
perikaupasta johtuvien velvoitteiden méérit-
tdmistd fai toteuttamista kaupan osapuolten
lukuun. Selvitystoimintana pidetddn mydos
sellaisten velvoitteiden méadrittdmista tai to-
teuttamista, jotka johtuvat arvo-osuus-
jarjestelméén liitetyn arvopaperin taikka jul-
kisen tai monenkeskisen kaupankdynnin koh-
teena olevan arvopaperin muussa kuin julki-
sessa tai monenkeskisessd kaupankdynnissi
tehdysté kaupasta tai luovutuksesta;

2) selvitysyhteisolld suomalaista osakeyh-
tiotd, joka ammattimaisesti ja sddnnollisessa
menettelysséd harjoittaa selvitystoimintaa sel-
laisten yhteisojen lukuun, joille on mydnnet-
ty oikeus antaa arvopaperikauppoja tai muita
luovutuksia selvitysyhteison selvitettidviksi
(selvitysosapuolet);

3) ulkomaisella selvitysyhteisélld 2 kohdas-
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3 luku
Julkinen kaupankiynti
218§
Kauppojen selvitys

Arvopaperiporssin  on jirjestettdvd asian-
mukaisesti julkisessa kaupankdynnissi tehty-
jen arvopaperikauppojen selvitys.

Jos arvopaperiporssi kayttdd arvopaperi-
kauppojen selvitykseen muuta arvopaperien
selvitys- ja talletuslaitosta kuin tédssd laissa
tarkoitettua selvitysyhteisod, arvopaperipors-
sin, selvitysyhteison sekd selvitys- ja talletus-
laitoksen on jdrjestettivd yhteistoimintansa
siten, ettei julkisen kaupankdynnin luotetta-
vuus vaarannu.

Arvopaperipdrssin on ilmoitettava muutok-
sista 2 momentin mukaisissa jérjestelyissi
etukidteen Rahoitustarkastukselle ja Suomen
Pankille. llmoitukseen on liitettdvd riittdviit
tiedot sen arvioimiseksi, aiheutuuko muutok-
sista vaaraa julkisen kaupankdynnin luotetta-
vuudelle.

Rahoitustarkastus voi kieltdd arvopaperi-
porssid kayttimdstd kauppojen selvitykseen
muuta kuin tdssd laissa tarkoitettua selvi-
tysyhteisod, jos tdillaisen yhteison kdyttimi-
nen todenndkdisesti vaarantaa julkisen kau-
pankdynnin luotettavuuden.

26 §

Porssivdlittdjin ja muun arvopaperiporssissd
toimivan oikeus valita selvitysyhteiso

Porssivalittdjalla ja muulla arvopaperipors-
sissd toimivalla on oikeus kéyttdd myds muu-
ta kuin arvopaperiporssin valitsemaa selvi-
tysyhteis6d, arvopaperikeskusta tai arvopa-
perien selvitys- ja talletuslaitosta julkisessa
kaupankdynnissd tehdyistd arvopaperikau-
poista johtuvien velvoitteiden toteuttamiseksi
edellyttden, ettd arvopaperipérssin ja maini-
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sa tarkoitettua selvitysyhteisod vastaavaa ar-
vopaperiporssin tai monenkeskisen kaupan-
kdynnin jdrjestdjin kdyttimdd ulkomaista
yhteisdd.

3 luku
Julkinen kaupankiynti
21§
Kauppojen selvitys

Arvopaperiporssin on jirjestettivd asian-
mukaisesti julkisessa kaupankéynnissi tehty-
jen arvopaperikauppojen selvitys.

Jos arvopaperiporssi kdyttdd arvopaperi-
kauppojen selvitykseen wulkomaista selvi-
tysyhteisod, arvopaperipdorssin, selvitysyhtei-
son ja ulkomaisen selvitysyhteison on jérjes-
tettiva yhteistoimintansa siten, ettei julkisen
kaupankdynnin luotettavuus tai rahoitus-
markkinoiden vakaus vaarannu.

Arvopaperiporssin on ilmoitettava arvopa-
perikauppojen selvitysti koskevissa jdrjeste-
lyissd tapahtuvista muutoksista hyvissd ajoin
etukdteen valtiovarainministeriolle, Suomen
Pankille ja Finanssivalvonnalle.

(4 mom. kumotaan)

26 §

Porssivdlittdjin ja muun arvopaperiporssis-
sd toimivan oikeus valita selvitysyhteiso

Porssivilittdjalla ja muulla arvopaperipors-
sissd toimivalla on oikeus kdyttd4d my6s muu-
ta selvitysyhteisod kuin arvopaperipOrssin
kayttdmdid suomalaista tai ulkomaista selvi-
tysyhteisod julkisessa kaupankdynnissd teh-
dyistd arvopaperikaupoista johtuvien velvoit-
teiden toteuttamiseksi, jos arvopaperiporssin
ja mainittujen selvitysyhteisdjen yhteistoi-
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tun selvitysyhteison, arvopaperikeskuksen tai
arvopaperien selvitys- ja talletuslaitoksen yh-
teistoiminta on siten jdrjestetty, ettei julkisen
kaupankdynnin luotettavuus vaarannu.

Jos porssivilittdja tai muu arvopaperipors-
sissd toimiva aikoo kdyttdd 1 momentin mu-
kaista oikeutta, siitd on ilmoitettava etukiteen
asianomaiselle arvopaperiporssille, Rahoitus-
tarkastukselle ja Suomen Pankille. Ilmoituk-
sessa tulee esittdd selvitys yhteistoimintajar-
jestelyistd, joilla turvataan julkisen kaupan-
kdynnin luotettavuus.

Rahoitustarkastus voi kieltdd porssivilitté-
jd4 ja muuta arvopaperiporssissd toimivaa
kayttdmistd muuta kuin arvopaperipdrssin
valitsemaa selvitysyhteisod, arvopaperikes-
kusta tai arvopaperien selvitys- ja talletuslai-
tosta arvopaperikaupoista johtuvien velvoit-
teiden toteuttamiseksi, jos tdllaisen yhteisén
kayttaminen todennikdisesti vaarantaa julki-
sen kaupankdynnin luotettavuuden.

3 aluku

Monenkeskinen kaupankiynti

78
Kauppojen selvitys

Monenkeskisen kaupankdynnin jirjestdjan
on jérjestettdvd asianmukaisesti monenkeski-
sessd kaupank#ynnissd tehtyjen arvopaperi-
kauppojen selvitys.

Jos monenkeskisen kaupankdynnin jérjesta-
ja kayttdd arvopaperikauppojen selvitykseen
muuta arvopaperien selvitys- ja talletuslaitos-
ta kuin tdssd laissa tarkoitettua selvitysyhtei-
s6d4, monenkeskisen kaupankdynnin jirjesti-
jén, selvitysyhteison sekd selvitys- ja talletus-
laitoksen on jdrjestettdvd yhteistoimintansa
siten, ettei monenkeskisen kaupankédynnin
luotettavuus vaarannu.

Monenkeskisen kaupankdynnin jirjestdjan
on ilmoitettava muutoksista 2 momentin mu-
kaisissa jdrjestelyissd etukédteen Rahoitustar-
kastukselle ja Suomen Pankille. /lmoitukseen
on liitettdvd riittavdit tiedot sen arvioimiseksi,
aiheutuuko muutoksista vaaraa monenkeski-
sen kaupankdynnin luotettavuudelle.

Rahoitustarkastus voi kieltdd monenkeski-
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minta on jdrjestetty siten, ettei julkisen kau-
pankédynnin luotettavuus tai rahoitusmarkki-
noiden vakaus vaarannu.

Jos porssivilittdja tai muu arvopaperipors-
sissd toimiva aikoo kdyttdd 1 momentin mu-
kaista oikeutta, siiti on ilmoitettava etuké-
teen asianomaiselle arvopaperiporssille,
Suomen Pankille ja Finanssivalvonnalle. 11-
moituksessa tulee esittdd selvitys yhteistoi-
mintajarjestelyistd, joilla turvataan julkisen
kaupankdynnin luotettavuus ja rahoitus-
markkinoiden vakaus.

Finanssivalvonta voi kieltdd porssivalitta-
Jjdd ja muuta arvopaperipOrssissd toimivaa
kayttimistd I momentissa tarkoitettua muuta
selvitysyhteis6d, jos yhteison kéyttdminen
todenndkoisesti vaarantaa julkisen kaupan-
kdynnin luotettavuuden tai rahoitusmarkki-
noiden vakauden.

3 aluku

Monenkeskinen kaupankiynti

78
Kauppojen selvitys

Monenkeskisen kaupankdynnin jarjestdjan
on jarjestettdvd asianmukaisesti monenkeski-
sessd kaupankdynnissd tehtyjen arvopaperi-
kauppojen selvitys.

Jos monenkeskisen kaupankdynnin jarjesta-
ja kayttdd arvopaperikauppojen selvitykseen
ulkomaista selvitysyhteis6d, monenkeskisen
kaupankdynnin jirjestdjdn, selvitysyhteison
sekd ulkomaisen selvitysyhteison on jérjestet-
tdvd yhteistoimintansa siten, ettei monenkes-
kisen kaupankdynnin luotettavuus tai rahoi-
tusmarkkinoiden vakaus vaarannu.

Monenkeskisen kaupankdynnin jarjestdjan
on ilmoitettava arvopaperikauppojen selvi-
tystd koskevissa jarjestelyissd tapahtuvista
muutoksista hyvissd ajoin etukiteen valtiova-
rainministeriolle, Suomen Pankille ja Fi-
nanssivalvonnalle.

(4 mom. kumotaan)
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sen kaupankdynnin jdrjestdjdd kdyttdmdstd
kauppojen selvityksessd muuta kuin tdssd
laissa tarkoitettua selvitysyhteisdd, jos tdllai-

sen yhteison kdyttiminen todenndkaisesti
vaarantaa monenkeskisen kaupankdynnin
luotettavuuden.
4 aluku
Selvitystoiminta
1§

Selvitysyhteison toimintaa ei saa harjoittaa
ilman asianomaisen ministerién lupaa.

Asianomainen ministerid voi rajoittaa maé-
rdajaksi selvitysyhteison toimiluvan mukaista
toimintaa, jos yhteison toiminnassa on todettu
taitamattomuutta tai varomattomuutta tai jos
on ilmeistd, ettd yhteison toiminta vaarantaa
rahoitusmarkkinoiden vakautta tai sijoittajien
taikka selvitysosapuolten etua.

Asianomainen ministerid voi rahoitustar-
kastuksen esityksestd madritd selvitysyhtei-
son harjoittaman selvitystoiminnan keskeytet-
taviksi madrdajaksi tai toistaiseksi, jos selvi-
tystoiminta on hiiriintynyt siten, ettd sen jat-
kaminen voi vahingoittaa sijoittajien tai selvi-
tysosapuolten etua. Asianomaisella ministeri-
Olld on oikeus antaa miirdyksid selvitystoi-
minnan jirjestimisestd sind aikana, jonka sel-
vitysyhteison toiminta on keskeytettyn4.

Valtiovarainministerién on ennen 1-4 mo-
mentissa tarkoitetun pddtoksen tekemistd
kuultava asianomaista selvitysyhteisod ja
pyydettivd ennen 1-3 momentissa tarkoitetun
padtoksen tekemistd rahoitustarkastuksen lau-
sunto, jollei asian kiireellisyydestd muuta
johdu.

48
Selvitysyhteisolld on oltava sddnnét, jotka
sisdltavat tatd lakia tdydentdviat miadrdykset
selvitysyhteison toiminnan harjoittamisesta.
Sdannot ja niiden muutokset vahvistaa hake-
muksesta valtiovarainministerid, jos ne tiyt-
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4 a luku
Selvitystoiminta

1§
Selvitysyhteison toimintaa ei saa harjoittaa
ilman valtiovarainministerion —myontdmdd
toimilupaa.

Valtiovarainministerid voi rajoittaa maars-
ajaksi selvitysyhteison toimiluvan mukaista
toimintaa, jos yhteison toiminnassa on todet-
tu taitamattomuutta tai varomattomuutta tai
jos on ilmeistd, ettd yhteison toiminta vaaran-
taa rahoitusmarkkinoiden vakautta tai sijoit-
tajien taikka selvitysosapuolten etua.

Valtiovarainministerio voi Finanssivalvon-
nan esityksestd miadrité selvitysyhteison har-
joittaman selvitystoiminnan keskeytettdvaksi
médrdajaksi tai toistaiseksi, jos selvitystoi-
minta on héiriintynyt siten, ettd sen jatkami-
nen voi vahingoittaa sijoittajien tai selvi-
tysosapuolten etua tai aiheuttaa vaaraa ra-
hoitusmarkkinoiden vakaudelle. Valtiova-
rainministeriolld on oikeus antaa méarayksia
selvitystoiminnan jarjestdmisestd sind aikana,
jonka selvitysyhteison toiminta on keskeytet-
tyné.

Valtiovarainministeriéon on ennen 1—4
momentissa tarkoitetun paitoksen tekemistd
kuultava asianomaista selvitysyhteisod ja
pyydettivd ennen 1—3 momentissa tarkoite-
tun padtoksen tekemistd Suomen Pankin ja
Finanssivalvonnan lausunto, jollei asian kii-
reellisyydestd muuta johdu.

4§

Selvitysyhteisolld on oltava sddnnot, jotka
sisdltavat tatd lakia tdydentdvit madrdykset
selvitysyhteison toiminnan harjoittamisesta.
Sadnndt ja niiden muutokset vahvistaa hake-
muksesta valtiovarainministerid. Vahvistami-
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tavit luotettavan selvitysyhteison toiminnan
vaatimukset ja jos niiden sekd selvitysyhtei-
s6n toiminnasta annettujen sdinndsten ja
midrdysten ja hyvén tavan noudattamisen riit-
tdvistd ja luotettavasta valvonnasta on huo-
lehdittu asianmukaisesti. Hakemus on ratkais-
tava kolmen kuukauden kuluessa sen vas-
taanottamisesta tai, jos hakemus on ollut
puutteellinen, siitd kun hakija on antanut asi-
an ratkaisemista varten tarvittavat asiakirjat ja
selvitykset. P4dtos on kuitenkin aina tehtidva
kuuden kuukauden kuluessa hakemuksen vas-
taanottamisesta. Valtiovarainministerién on
ennen sddntdjen tai niiden muutosten vahvis-
tamista pyydettiva asiasta lausunto Suomen
Pankilta ja rahoitustarkastukselta. Jos yhtei-
son toimintaan ftulee kuulumaan arvo-
osuusjdrjestelmddn liitettyjen arvopaperien
selvitystoimintaa, on lausunto tarvittaessa
pyydettivd my0s arvopaperikeskukselta sekd
asianomaiselta arvopaperiporssiltd tai muun
julkisen kaupankédynnin jarjestdjiltd sddntdjen
yhteensopivuuden varmistamiseksi ja arvopa-
perimarkkinoita kohtaan tunnetun luottamuk-
sen vahvistamiseksi.

Sadnndt voidaan vahvistaa, jos ne siséltdvit
sijoittajan ja selvitysosapuolen suojan kannal-
ta riittdvat madrdaykset siité:

1) millaisia arvopaperikauppoja tai muita
luovutuksia otetaan selvitysyhteisén harjoit-
taman selvitystoiminnan kohteeksi;

2) miten ja milloin selvitystoiminta jérjeste-
tdin;

3) miten ja milld perusteilla selvitysosapuo-
leksi hyviéksyminen ja oikeuksien peruutta-
minen tapahtuu;

4) miten arvopaperikaupasta tai muusta luo-
vutuksesta johtuvat velvoitteet miéritellddn
selvitystoiminnassa;

5) miten velvoitteet vahvistetaan kaupan
osapuolia ja selvitysosapuolia sitoviksi;

6) milld tavalla selvitysyhteis6 vastaa vel-
voitteiden tdyttdmisesti;

7) kuinka nopeasti ja miten velvoitteet on
taytettava;

8) miten selvitysyhteison maksuvalmius
turvataan;

9) miten 7 §:ssd tarkoitetut selvitystoimin-
taa turvaavat vakuudet asetetaan;

10) miten selvitystoiminnasta aiheutuva
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sen edellytyksend on, ettd sddnnot tayttavit
luotettavan selvitysyhteison toiminnan vaa-
timukset ja niiden sekd selvitysyhteison toi-
minnasta annettujen sdfdnndsten ja maardys-
ten ja hyvin tavan noudattamisen riittdvasta
ja luotettavasta valvonnasta on huolehdittu
asianmukaisesti. Hakemus on ratkaistava
kolmen kuukauden kuluessa sen vastaanot-
tamisesta tai, jos hakemus on ollut puutteelli-
nen, siitd kun hakija on antanut asian ratkai-
semista varten tarvittavat asiakirjat ja selvi-
tykset. Pddtos on kuitenkin aina tehtdva kuu-
den kuukauden kuluessa hakemuksen vas-
taanottamisesta. Valtiovarainministerién on
ennen sdantdjen tai niiden muutosten vahvis-
tamista pyydettévd asiasta lausunto Suomen
Pankilta ja Finanssivalvonnalta. Jos yhteison
toimintaan kwuluu arvo-osuusjirjestelméin
liitettyjen arvopaperien selvitystoimintaa,
lausunto on tarvittaessa pyydettdvd myos ar-
vopaperikeskukselta sekd asianomaiselta ar-
vopaperiporssiltd tai monenkeskisen kaupan-
kdynnin jarjestdjiltd sddntdjen yhteensopi-
vuuden varmistamiseksi ja arvopaperimark-
kinoita kohtaan tunnetun luottamuksen vah-
vistamiseksi.

Saannot voidaan vahvistaa, jos ne siséltavat
sijoittajan ja selvitysosapuolen suojan sekd
rahoitusmarkkinoiden vakauden kannalta riit-
tavat madraykset siité:

1) millaisia arvopaperikauppoja tai muita
luovutuksia otetaan selvitysyhteisén harjoit-
taman selvitystoiminnan kohteeksi;

2) miten ja milloin selvitystoiminta jérjes-
tetdin,;

3) miten ja mill& perusteilla selvitysosapuo-
leksi hyviksyminen ja oikeuksien peruutta-
minen tapahtuu,

4) miten arvopaperikaupasta tai muusta
luovutuksesta johtuvat velvoitteet méiritel-
l44n selvitystoiminnassa;

5) miten velvoitteet vahvistetaan kaupan
osapuolia ja selvitysosapuolia sitoviksi;

6) milld tavalla selvitysyhteisd vastaa vel-
voitteiden tdyttdmisesta,

7) kuinka nopeasti ja miten velvoitteet on
taytettava;

8) miten selvitysyhteison maksuvalmius
turvataan;

9) miten 7 §:ssd tarkoitetut selvitystoimin-
taa turvaavat vakuudet asetetaan;

10) miten selvitystoiminnasta aiheutuva
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tappionvaara katetaan;

11) miten selvitystoiminta jdrjestetddn héi-
riGtilanteissa tai silloin, jos selvitysosapuoli
laiminlyd selvitystoimintaan kuuluvia vel-
voitteitaan;

12) miten selvitysosapuolet vastaavat selvi-
tystoiminnasta;

13) miten sddnt6jd tdydentdvien paidtosten
antaminen on jaettu hallituksen ja toimitus-
johtajan kesken; sekdi

14) miten selvitysyhteisolle lain mukaan
kuuluvat valvontatehtivit toteutetaan.

Valtiovarainministerié voi selvitysyhteisén
toimintaa kohtaan tunnetun luottamuksen
vahvistamiseksi tai muusta erityisen paina-
vasta syystd mddritd vahvistamiensa sdanto-
jen siséltod muutettavaksi tai tdydennettdvak-
si. Valtiovarainministerién on ennen m#ari-
yksen antamista pyydettdvi asiassa rahoitus-
tarkastuksen ja Suomen Pankin lausunto. Jos
tarked yleinen etu vaatii selvitystoiminnan
jarjestamistd, eikd selvitysyhteison saantoja
tai niiden muutosta ole hakemuksen hylk&a-
misen takia tai muusta syystd vahvistettu, voi
valtiovarainministeri6 maardatd selvitystoi-
minnan jérjestimisesti.

Selvitysyhteison on lisiksi myonnettiva
selvitysosapuolen oikeudet arvopaperinvélit-
t4jaltd Suomessa edellytettyd toimilupaa vas-
taavan toimiluvan viranomaiselta Euroopan
talousalueella saaneelle ulkomaiselle arvopa-
perinvilittdjdlle, jolla ei ole kiintedd toimi-
paikkaa Suomessa ja joka tdyttdd 1 momentin
2-5 kohdassa asetetut vaatimukset. Valtiova-
rainministerion madrddmin ehdoin voidaan
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tappionvaara katetaan;

11) miten selvitystoiminta jirjestetddn hii-
riGtilanteissa tai silloin, jos selvitysosapuoli
laiminlyd selvitystoimintaan kuuluvia vel-
voitteitaan;

12) miten selvitysosapuolet vastaavat selvi-
tystoiminnasta;

13) miten sdént6jd tdydentdvien padtdsten
antaminen on jaettu hallituksen ja toimitus-
johtajan kesken;

14) miten selvitysyhteisolle lain mukaan
kuuluvat valvontatehtivit toteutetaan,

15) mitd erityisid vaatimuksia asetetaan
sellaiselle yhteisdlle, joka toimii asiamiehend
selvitysosapuolen lukuun;

16) mitd tarkenpia vaatimuksia asetetaan
sellaiselle yhteisolle, jonka mddrittimdt ar-
vopaperikaupoista johtuvat velvoitteet toteu-
tetaan selvitysyhteisossd;,

17) miten keskusvastapuolena toimiva sel-
vitysyhteiso tai sen selvitysosapuoli toteuttaa
selvitystoiminnassa kauppojen etusijajdrjes-
tyksen, jos osa kaupoista johtuvista velvoit-
teista jdd toteuttamatta sddntojen mukaisessa
selvitysaikataulussa.

Valtiovarainministerié voi selvitysyhteison
toimintaa kohtaan tunnetun luottamuksen
vahvistamiseksi tai muusta erityisen paina-
vasta syystd madritd vahvistamiensa sdanto-
jen sisdltod muutettavaksi tai tdydennettavak-
si. Valtiovarainministerién on ennen méasré-
yksen antamista pyydettivd asiassa Suomen
Pankin ja Finanssivalvonnan lausunto. Jos
tarked yleinen etu vaatii selvitystoiminnan
jarjestamistd, eikd selvitysyhteison saantoja
tai niiden muutosta ole hakemuksen hylk&-
misen takia tai muusta syystd vahvistettu,
valtiovarainministerié voi madritd selvitys-
toiminnan jirjestimisesta.

Selvitysyhteison on lisdksi myonnettdvi
selvitysosapuolen oikeudet arvopaperinvilit-
tdjdltd Suomessa edellytettyd toimilupaa vas-
taavan toimiluvan viranomaiselta Euroopan
talousalueella saaneelle ulkomaiselle arvopa-
perinvilittdjdlle, jolla ei ole kiintedd toimi-
paikkaa Suomessa ja joka tdyttdd 1 momentin
2—5 kohdassa asetetut vaatimukset. Ulko-
maiselle selvitysyhteisdlle on mydnnettivd
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selvitysosapuolen oikeudet myontdd myos
muulle 1 momentin 2—5 kohdan edellytykset
tayttiville riittdvan vakavaraiselle ja riskit
hallitsevalle suomalaiselle tai ulkomaiselle
yhteisolle. Yhteisoon, joka ei toimi ainoas-
taan omaan lukuunsa, sovelletaan valtiova-
rainministerion médrddmien ehtojen lisdksi 5
luvun 6 ja 7 §:44. Tdmén lain 5 luvun Sja s a
§:44 sovelletaan myos kyseiseen yhteisoon 5
Iuvun 5 §:n 1 momentin 1-3 kohdassa tarkoi-
tetussa suhteessa olevaan henkiloon sekéd ha-
nen kanssaan 5 luvun 5 §:n 1 momentin 5
kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevaan yh-
teisdon tai sddtioon. Taman lain 5 luvun 15
§:44 sovelletaan kyseiseen yhteisdon ja sithen
edelld mainitussa suhteessa oleviin tahoihin.

Selvitysosapuolen oikeudet on peruutettava,
mikali osapuoli ei endd tdytd tdmdn pykaldan
mukaisia vaatimuksia tai milloin rahoitustar-
kastus arvopaperimarkkinoita kohtaan tunne-
tun luottamuksen vahvistamiseksi tai muusta
erityisen painavasta syystd niin paattaa.

Selvitysyhteison on annettava selvitysosa-
puolen asemaa koskeva péidtoksensd tiedoksi
rahoitustarkastukselle. Selvitysosapuolen ase-
maa hakevalla yhteis6lld sekd yhteis6lld, jon-
ka oikeudet on peruutettu, on oikeus saattaa
1, 2 ja 3 momentissa tarkoitettu selvitysyhtei-
son pédtos rahoitustarkastuksen kasiteltdviksi
30 pdivan kuluessa pédtoksestd. Rahoitustar-
kastuksen on ilmoitettava selvitysyhteisolle
asian saattamisesta rahoitustarkastuksen kési-
teltdviksi.

Mitd 4 luvun 14 §:n 1 momentissa sddde-
tddn arvopaperinvilittdjin velvollisuudesta
pitdd asiakasvarat erillddn, koskee myds sel-
vitysosapuolta. Mitd 4 luvun 6 §n 1 ja 3
momentissa, 12, 16 ja 17 §:ssd sdddetddn ar-
vopaperinvilittdjan toiminnasta ja Rahoitus-
tarkastuksen madrdyksenantovaltuudesta,
koskee myds selvitysosapuolta.

71
Ehdotus

selvitysosapuolen oikeudet, jos sille on
myonnetty valtiovarainministerion lupa ja se
tayttid 1 momentin 2—5 kohdan edellytykset.
Valtiovarainministerion méadrddmin ehdoin
voidaan selvitysosapuolen oikeudet myontaa
my6s muulle 1 momentin 2—5 kohdan edel-
lytykset tdyttaville riittdvin vakavaraiselle ja
riskit hallitsevalle suomalaiselle tai ulkomai-
selle yhteisolle. Yhteisoon, jolla on kiinted
toimipaikka Suomessa ja joka ei toimi aino-
astaan omaan lukuunsa, sovelletaan valtiova-
rainministerion méaidrddmien ehtojen lisdksi
5 luvun 6 ja 7 §:44. Téman lain 5 luvun 5 ja 5
a §:44 sovelletaan my6s kyseiseen yhteisoon
5 Iuvun 5 §:n 1 momentin 1—3 kohdassa tar-
koitetussa suhteessa olevaan henkil66n sekd
hdnen kanssaan 5 luvun 5 §:n 1 momentin
5 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevaan
yhteis6on tai sddtioon. Tdmén lain 5 luvun
15 §:44 sovelletaan kyseiseen yhteisoon ja
sithen edelld mainitussa suhteessa oleviin ta-
hoihin. Ulkomaiseen selvitysyhteisoon, jolla
on kiinted toimipaikka Suomessa, sovelletaan
mitd edelld sdddetddn 5 luvun sddnnosten
soveltamisesta  yhteisoon, jolle voidaan
myontdd selvitysosapuolen oikeudet valtiova-
rainministerion mdcdrddmin ehdoin.

Selvitysosapuolen oikeudet on peruutetta-
va, jos osapuoli ei endd tdaytd tdmin pykéldan
mukaisia vaatimuksia tai jos Finanssivalvon-
ta arvopaperimarkkinoita kohtaan tunnetun
luottamuksen vahvistamiseksi tai muusta eri-
tyisen painavasta syystd niin paattaa.

Selvitysyhteison on annettava selvitysosa-
puolen asemaa koskeva padtoksensd tiedoksi
Finanssivalvonnalle. Selvitysosapuolen ase-
maa hakevalla yhteisolld sekd yhteisolld,
jonka oikeudet on peruutettu, on oikeus saat-
taa 1, 2 ja 3 momentissa tarkoitettu selvi-
tysyhteison pditos Finanssivalvonnan Kisi-
teltdviksi 30 pdivan kuluessa padtoksesta.
Finanssivalvonnan on ilmoitettava selvi-
tysyhteisolle asian saattamisesta sen késitel-
tiavaksi.

Mitd 4 luvun 14 §:n 1 momentissa sddde-
tddn arvopaperinvilittdjan velvollisuudesta
pitdd asiakasvarat erilldan, koskee myos sel-
vitysosapuolta. Mitd 4 luvun 6 §n 1 ja
3 momentissa, 12, 16 ja 17 §:ssd sdddetddn
arvopaperinvilittdjdn toiminnasta ja Finans-
sivalvonnan madrdyksenantovaltuudesta,
koskee myos selvitysosapuolta.
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Edelld 2 momentissa tarkoitettua valtiova-
rainministerion padtostd annettaessa on otet-
tava soveltuvin osin huomioon, miti sijoitus-
palveluyrityksistd annetun lain 17 §:ssd sdi-
detddn sijoituspalveluyrityksen toimilupaa
haettaessa annettavasta selvityksestd. Valtio-
varainministerion on ennen 2 momentissa
tarkoitetun péidtoksen tekemistd pyydettiva
Rahoitustarkastuksen lausunto.
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Edelld 2 momentissa tarkoitettua valtiova-
rainministerion p#itostd annettaessa on otet-
tava soveltuvin osin huomioon, miti sijoitus-
palveluyrityksistd annetun lain 17 §:ssd sé-
detddn sijoituspalveluyrityksen toimilupaa
haettaessa annettavasta selvityksestd. Valtio-
varainministerion on ennen 2 momentissa
tarkoitetun p#itoksen tekemistd pyydettava
Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan lau-
sunto.

Velvollisuus hakea selvitysosapuoleksi

8ays

Sellaisen selvitysyhteison, ulkomaisen sel-
vitysyhteison tai muun ulkomaisen yhteison,
Jonka mddrittimdit arvopaperikaupoista joh-
tuvat velvoitteet toteutetaan sddnnollisesti
selvitysyhteisossd ja jonka toiminta voi muo-
dostua rahoitusmarkkinoiden vakauden kan-
nalta merkittivdksi, tulee hakea selvitysosa-
puolen oikeudet mainitussa selvitysyhteisds-
sd.

Ulkomaisen selvitysyhteison lupaa koskevat
sddnnokset

13§

Ulkomainen selvitysyhteiso, jonka yhtiooi-
keudellinen kotipaikka on toisessa Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa, saa
valtiovarainministerion hakemuksesta myon-
tdmdn luvan nojalla harjoittaa selvitysyhtei-
son toimintaa Suomessa sivuliikkeessd tai si-
vuliikettd perustamatta.

14§

Edelli 13 §:ssd tarkoitetun ulkomaisen sel-
vitysyhteison on toimitettava valtiovarainmi-
nisteriolle hakemus, jossa se antaa:

1) riittavdn selvityksen itsestdidn,

2) hakijan osoite- ja yhteystiedot;

3) tiedot hakijan toimipaikasta;

4) tiedot sivuliikkeen edustajasta ja sen
toiminnasta vastaavasta johtajasta,

5) kuvauksen harjoitettavaksi aiotusta sel-
vitysyhteison toiminnasta;

6) tiedot riskienhallinnan ja maksuvalmiu-
den jdrjestimisestd;

7) tiedot hakijan valvonnasta vastaavasta
toimivaltaisesta viranomaisesta (ulkomainen
valvontaviranomainen).
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Valtiovarainministerion on pyydettivi ha-
kemuksesta ulkomaisen valvontaviranomai-
sen lausunto. Ulkomaista valvontaviran-
omaista on pyydettdivd erityisesti arvioimaan
hakijan hallinnon, johdon ja merkittivien
osakkeenomistajien luotettavuutta, riskien-
hallintaa, riittavid taloudellisia toimintaedel-
Iytyksid, toiminnan jdrjestdmistd ja turvaa-
mista sekd toiminnassa noudatettavien sddn-
tojen suojan riittdvyyttd sijoittajille ja selvi-
tysosapuolille.  Ulkomaista valvontaviran-
omaista on pyydettdvd ilmoittamaan ne edel-
ld mainittuja seikkoja koskevat tiedot, joilla
on merkitystd luvan myontdimisen tai ulko-
maisen selvitysyhteison valvonnan kannalta.
Ulkomaista valvontaviranomaista on pyydet-
tavd lisciksi ilmoittamaan, miten siind valti-
ossa, jossa ulkomaisella selvitysyhteisolld on
kotipaikka, ulkomaisten viranomaisten tieto-
Jensaantioikeus on turvattu ja noudatetaanko
mainitussa valtiossa selvitysyhteison vasta-
vuoroisen tunnustamisen periaatetta.

155§

Valtiovarainministerio  myontdd  luvan
13 §:ssd tarkoitetulle ulkomaiselle selvitysyh-
teisolle, jos:

1) valtiovarainministerié on saanut ulko-
maiselta valvontaviranomaiselta 14 §:n 2
momentissa tarkoitetun lausunnon,

2) ulkomaisen selvitysyhteison toiminnalle
sen yhtivoikeudellisessa kotipaikassa asetetut
vaatimukset vastaavat olennaisilta osin, mitci
tassd luvussa sdddetddn selvitysyhteison toi-
minnasta;

3) ulkomainen selvitysyhteiso on hakenut
selvitysosapuolen oikeuksia;

4) selvitysyhteison toiminnan harjoittami-
sesta ei aiheudu vaaraa sijoittajien tai selvi-
tysosapuolten edulle, julkisen kaupankdynnin
luotettavuudelle tai rahoitusmarkkinoiden
vakaudelle.

Ennen luvan myontdmistd ulkomaisen val-
vontaviranomaisen ja Finanssivalvonnan vd-
lilld tulee olla allekirjoitettu ulkomaisen sel-
vitysyhteison valvontaa koskeva Finanssival-
vonnasta annetun lain (878/2008) 66 §.ssd
tarkoitettu valvontapoytdkirja.

Valtiovarainministerion tulee ratkaista lu-
paa koskeva hakemus kuuden kuukauden ku-
luttua hakemuksen vastaanottamisesta tai,
jos hakemus on ollut puutteellinen, siitd kun
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hakija on antanut asian ratkaisemista varten
tarvittavat asiakirjat ja selvitykset. Lupaa
koskeva pdcitds on tehtdvdi kuitenkin aina 12
kuukauden kuluessa hakemuksen vastaanot-
tamisesta.

Valtiovarainministerié voi asettaa lupaa
myontdessddn luvan hakijaa kuultuaan ul-
komaisen selvitysyhteison toimintaa koske-
via, julkisen kaupankdynnin luotettavuuden
tai rahoitusmarkkinoiden vakauden kannalta
tarpeellisia rajoituksia ja ehtoja.

Valtiovarainministerion on ennen asian
ratkaisemista pyydettivdi hakemuksesta lau-
sunto Suomen Pankilta ja Finanssivalvonnal-
ta.

16§

Ulkomaisen selvitysyhteison, jonka yhtiooi-
keudellinen kotipaikka on Euroopan talous-
alueen ulkopuolisessa valtiossa ja joka aikoo
harjoittaa selvitysyhteison toimintaa Suomes-
sa, on perustettava Suomeen sivuliike ja ha-
ettava valtiovarainministerioltd lupa, jollei
17 §$:std muuta johdu. Lupaa haettaessa on
noudatettava, mitd I a §.ssd sdddetddn.

17§

Valtiovarainministerio voi myontdd edelld
16 §:ssd tarkoitetulle ulkomaiselle selvitysyh-
teisolle luvan Suomeen perustettavaa sivulii-
kettd varten, jos:

1) ulkomaisen selvitysyhteison toiminnalle
sen yhtidoikeudellisessa kotipaikassa asetetut
vaatimukset vastaavat olennaisilta osin, mitci
tdssd luvussa sdddetddn selvitysyhteison toi-
minnasta;

2) ulkomaiseen selvitysyhteisoon sen yhtio-
oikeudellisessa  kotipaikassa  sovellettava
lainsdcdidinto vastaa kansainvdilisesti hyvdik-
syttyjd rahoitusvalvonnan sekd rahoitusjdr-
Jestelmdn rikollisen hyviksikdyton estdmistd
koskevia suosituksia;

3) selvitysyhteison taloudelliset ja muut
toimintaedellytykset, toiminnan jérjestiminen
Jja turvaaminen sekd hallinto tayttévdt luotet-
tavalle toiminnan harjoittamiselle asetettavat
vaatimukset,

4) ulkomainen selvitysyhteiso on hakenut
selvitysosapuolen oikeuksia;

5) selvitystoiminnan harjoittamisesta Suo-
messa ei aitheudu vaaraa sijoittajien tai selvi-
tysosapuolten edulle eikd julkisen kaupan-
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kédynnin luotettavuudelle tai rahoitusmarkki-
noiden vakaudelle,

6) valtio, jossa selvitysyhteisolld on yhtio-
oikeudellinen kotipaikka, valvoo selvitysyh-
teisdd riittdvin tehokkaasti ja sielld noudate-
taan vastavuoroisen tunnustamisen periaatet-
ta;

7) ulkomaisten viranomaisten tietojensaan-
tioikeus on turvattu.

Ennen luvan mydntimistd ulkomaisen val-
vontaviranomaisen ja Finanssivalvonnan vd-
lilli tulee olla allekirjoitettu ulkomaisen sel-
vitysyhteison valvontaa koskeva Finanssival-
vonnasta annetun lain 66 $:ssd tarkoitettu
valvontapoytdikirja.

Valtiovarainministerio voi erityisestd syys-
td myontdd 16 §.ssd tarkoitetulle ulkomaisel-
le selvitysyhteisolle luvan harjoittaa Suomes-
sa selvitysyhteison toimintaa sivuliikettd pe-
rustamatta, jos 1 ja 2 momentissa asetetut
edellytykset tiyttyviit ja selvitysyhteiso sekd
ulkomainen valvontaviranomainen toimitta-
vat 14 §:ssd tarkoitetut tiedot.

Valtiovarainministerié voi asettaa lupaa
myontdessddn luvan hakijaa kuultuaan ul-
komaisen selvitysyhteison toimintaa koske-
via, julkisen kaupankdynnin luotettavuuden
tai rahoitusmarkkinoiden vakauden kannalta
tarpeellisia rajoituksia ja ehtoja.

Valtiovarainministerion on ennen asian
ratkaisemista pyydettivd hakemuksesta lau-
sunto Suomen Pankilta ja Finanssivalvonnal-
ta.

Ulkomaisen selvitysyhteison luvan peruut-
taminen sekd selvitystoiminnan rajoittami-
nen ja kieltiminen

183

Ulkomaisen selvitysyhteison valvonnasta
sdddetddn  Finanssivalvonnasta annetussa
laissa.

Ulkomaiselle selvitysyhteisolle mydnnetyn
luvan peruuttamisesta ja selvitystoiminnan
rajoittamisesta on voimassa, mitd 3 §:ssd
sdddetddn toimiluvan peruuttamisesta ja sel-
vitystoiminnan rajoittamisesta ja keskeyttd-
misestd. Valtiovarainministerié voi kieltdd
ulkomaista selvitysyhteisod harjoittamasta
toimintaa Suomessa. Sen liscksi, miti 3 §:n 5
momentissa sdddetcicin, valtiovarainministe-
rion on ennen pddtoksen tekemistd varattava
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8 luku
Rangaistusséinnokset

2a§

Joka tahallaan tai torkedstd huolimattomuu-
desta harjoittaa selvitysyhteison toimintaa
vastoin 4 a luvun 1 §:44, on tuomittava, jollei
teko ole vihdinen tai siitd muualla laissa sdi-
detd ankarampaa rangaistusta, luvattomasta
selvitysyhteison toiminnan harjoittamisesta
sakkoon tai vankeuteen enintddn yhdeksi
vuodeksi.

10 luku
Eriniisia siannoksia

38

Valtiovarainministerién tdm#n lain perus-
teella antamiin p#étoksiin saa hakea muutosta
valittamalla. Jos 3 luvun 3 §:n 1 momentissa,
14 §:n 2 momentissa taikka 4 a luvun 2 §:ssd
tai 4 §:n 1 momentissa tarkoitettua paatosta
arvopaperiporssin toiminnan harjoittamiseen
oikeuttavan luvan myontdmisestd, arvopape-
riporssin sddnt6jen tai niiden muutosten vah-
vistamisesta, selvitysyhteison toimiluvan
myontdmisestd tai selvitysyhteison sddntojen
tai niiden muutosten vahvistamisesta ei ole
annettu niiden antamiselle sdédetyssd méadra-
ajassa, hakija voi tehdd valituksen. Valituksen
katsotaan télléin kohdistuvan hakemuksen
hylkdavaan piadtokseen. Tillaisen valituksen
voi tehd4d, kunnes pditds on annettu. Valtio-
varainministerion on ilmoitettava padtoksen
antamisesta valitusviranomaiselle, jos pa&tos
on annettu valituksen tekemisen jilkeen. Tés-
sd momentissa tarkoitetun valituksen tekemi-
sestd ja késittelystd on muutoin soveltuvin
osin voimassa, mitd hallintolainkdyttolaissa
sdddetddn.
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ulkomaiselle valvontaviranomaiselle tilai-
suus tulla kuulluksi, jollei asian kiireellisyy-
destd muuta johdu.

8 luku
Rangaistussiinnokset

2a§

Joka tahallaan tai torke#dstd huolimatto-
muudesta harjoittaa selvitysyhteisén toimin-
taa vastoin 4 a luvun 1 §:44 tai ulkomaisen
selvitysyhteison toimintaa vastoin 4 a luvun
13 tai 16 §:dd, on tuomittava, jollei teko ole
vdhéinen tai siitd muualla laissa sdddetd an-
karampaa rangaistusta, [uvattomasta selvi-
tysyhteison toiminnan harjoittamisesta sak-
koon tai vankeuteen enintdidn yhdeksi vuo-
deksi.

10 luku
Eriniisia siannoksia

38

Valtiovarainministerién tdmén lain perus-
teella antamiin pa4toksiin saa hakea muutosta
valittamalla. Jos 3 luvun 3 §:n 1 momentissa,
14 §:n 2 momentissa taikka 4 a luvun 2 §:ssd,
4 §:n 1 momentissa, /5 tai 17 §:ssd tarkoitet-
tua pddtostd arvopaperiporssin toiminnan
harjoittamiseen oikeuttavan luvan myontami-
sestd, arvopaperiporssin sddntdjen tai niiden
muutosten vahvistamisesta, selvitysyhteison
toimiluvan myontdmisestd, selvitysyhteison
sddntdjen tai niiden muutosten vahvistami-
sesta taikka ulkomaisen selvitysyhteison lu-
van myontdmisestd ei ole annettu niiden an-
tamiselle sdddetyssd médrdajassa, hakija voi
tehdd valituksen. Valituksen katsotaan télloin
kohdistuvan hakemuksen hylkddvaan paatok-
seen. Téllaisen valituksen voi tehdd, kunnes
padtods on annettu. Valtiovarainministerién on
ilmoitettava paatoksen antamisesta valitusvi-
ranomaiselle, jos p#ités on annettu valituk-
sen tekemisen jilkeen. Muilta osin valituksen
tekemisestd ja kdsittelystd sdcddetdcn hallin-
tolainkdyttolaissa.
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Tdmd laki tulee voimaan pdivind  kuuta
20 .

Selvitysyhteison toimintaa tdmdn lain voi-
maan tullessa harjoittavan ulkomaisen selvi-
tysyhteison tulee kuuden kuukauden kuluessa
tdmdn lain voimaantulosta antaa valtiova-
rainministeriolle riittdvd hakemus ja selvitys
tdmdn lain mukaisten edellytysten tdyttimi-
sestd ja jdttéd suomalaiselle selvitysyhteisol-
le  hakemus selvitysosapuolen oikeuksien
myontdamiseksi taikka lopettaa toiminnan
harjoittaminen. Tdmd koskee myds yhteisdd,
Jjoka ei ole vield aloittanut toimintaa Suomes-
sa, jos Finanssivalvonta ei ole kieltdnyt ar-
vopaperiporssid kdyttamdstd sitd. Valtiova-
rainministerio myontdd hakemuksen ja selvi-
tyksen perusteella ulkomaiselle selvitysyhtei-
solle tdssd laissa tarkoitetun luvan, jos edel-
Iytykset téyttyvdt. Valtiovarainministerion on
ennen luvan myontimistd pyydettdvd lausun-
to Suomen Pankilta ja Finanssivalvonnalta.

Témdéin lain 4 a luvun 8 a §:ssd tarkoitetun
selvitysyhteison tai muun ulkomaisen yhtei-
son tulee jdttdd hakemus selvitysosapuolen
oikeuksien myontdmiseksi selvitysyhteisolle
kuuden kuukauden kuluessa tdmdn lain voi-
maantulosta.

Selvitysyhteison tulee jdttdd valtiovarain-
ministeriolle hakemus selvitysyhteison sddin-
tojen tdydentdmisestd tdmdn lain vaatimus-
ten mukaisiksi kuuden kuukauden kuluessa
timadn lain voimaantulosta.

Ennen lain voimaantuloa voidaan ottaa
hakemus kdsiteltdviksi ja ryhtyd muihin lain
taytantoonpanon edellyttimiin  toimenpitei-
siin.
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Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paiatoksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnasta 19 pidivéand joulukuuta 2008 annetun lain (878/2008) 4 §:n
5 momentti, 6 §:n 1 momentin 2 kohta, 54 §:n otsikko ja 1 momentti, 59 §:n edelld oleva vi-
liotsikko, 67 §:n 1 momentti ja 71 §:n 4 momentti, seké

lisditéiéin 6 §:n 1 momenttiin uusi 6 a kohta ja lakiin uusi 61 a § seuraavasti:

Voimassa oleva laki
438
Valvottavat

Finanssivalvonta valvoo ulkomaisten ETA-
valvottavien Suomessa olevien sivuliikkeiden
toimintaa, ulkomaisten ETA-
lisdeldkelaitosten toimintaa Suomessa seki
ulkomaisten valvottavien palvelujen tarjoa-
mista Suomessa sivuliikettd perustamatta,
niin kuin 5 ja 6 luvussa sdddetdén.

63
Muut mddritelmdit

Tassé laissa tarkoitetaan:

2) kotivaltiolla ETA-valtiota, joka on
myontdnyt toimiluvan ulkomaiselle ETA-
valvottavalle; miti tidssid laissa sdiddetddn ko-
tivaltiosta, sovelletaan soveltuvin osin myds
ETA-valtioon, joka on myontéinyt toimiluvan
sellaiselle yritykselle, joka tarjoaa tai aikoo
tarjota rahoitus- tai vakuutuspalveluja Suo-
meen perustamatta sivuliiketts;

Ehdotus
43

Valvottavat

Finanssivalvonta valvoo ulkomaisten ETA-
valvottavien Suomessa olevien sivuliikkeiden
toimintaa, ulkomaisten ETA-
lisdeldkelaitosten ja ulkomaisten selvitysyh-
teisOjen toimintaa Suomessa sekd sellaisten
ulkomaisten valvottavien palvelujen tarjoa-
mista ja ulkomaisten selvitysyhteisojen toi-
mintaa Suomessa, joita harjoitetaan sivulii-
kettd perustamatta, niin kuin 5 ja 6 luvussa
sdadetddn.

63§
Muut mddritelmdit

Tissd laissa tarkoitetaan:

2) kotivaltiolla ETA-valtiota, joka on
myontdnyt toimiluvan ulkomaiselle ETA-
valvottavalle; kotivaltiolla tarkoitetaan myds
ETA-valtiota, joka on myoOntinyt toimiluvan
sellaiselle yritykselle, joka tarjoaa tai aikoo
tarjota rahoitus- tai vakuutuspalveluja Suo-
meen perustamatta sivuliikettd taikka jossa
on ulkomaisen selvitysyhteison yhtiooikeudel-
linen kotipaikka;

6 a) ulkomaisella selvitysyhteisollid arvo-
paperimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 2 momen-
tin 3 kohdassa tarkoitettua ulkomaista selvi-
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54§

Muusta kuin toisesta ETA-valtiosta olevan ul-
komaisen valvottavan valvonta ja yhteistyé
muun kuin ETA-valtion valvontaviranomaisen
kanssa

Finanssivalvonnan on oltava tarkoituksen-
mukaisessa yhteistyossd sellaisen muun kuin
ETA-valtion Finanssivalvontaa vastaavan
valvontaviranomaisen kanssa:

1) jonka valvonnassa oleva yritys on perus-
tanut tai aikoo perustaa sivuliikkeen tai edus-
tuston Suomeen;

2) johon valvottava on perustanut tai aikoo
perustaa sivuliikkeen;

3) jossa suomalaisen yrityksen liikkeeseen
laskemia arvopapereita on julkista kaupan-
kdyntid tai monenkeskistd kaupankdyntid vas-
taavan kaupankdynnin kohteena; tai

4) jonka valvonnassa olevan yrityksen liik-
keeseen laskemia arvopapereita on Suomessa
julkisen kaupankdynnin tai monenkeskisen
kaupankdynnin kohteena.

Ulkomaisten ETA-sivuliikkeiden ja muiden
ulkomaisten valvottavien valvonta ja yhteis-
tyo kotivaltion valvontaviranomaisen kanssa

79
Ehdotus

tysyhteisod;

54§

Muusta kuin toisesta ETA-valtiosta olevan
ulkomaisen valvottavan tai ulkomaisen selvi-
tysyhteison valvonta ja yhteistyd muun kuin
ETA-valtion valvontaviranomaisen kanssa

Finanssivalvonnan on oltava tarkoituksen-
mukaisessa yhteistyosséd sellaisen muun kuin
ETA-valtion Finanssivalvontaa vastaavan
valvontaviranomaisen kanssa:

1) jonka valvonnassa oleva yritys on perus-
tanut tai aikoo perustaa sivuliikkeen tai edus-
tuston Suomeen;

2) johon valvottava on perustanut tai aikoo
perustaa sivuliikkeen;

3) jossa suomalaisen yrityksen liikkeeseen
laskemia arvopapereita on julkista kaupan-
kayntid tai monenkeskistd kaupankdyntid
vastaavan kaupankédynnin kohteena;

4) jonka valvonnassa olevan yrityksen liik-
keeseen laskemia arvopapereita on Suomessa
julkisen kaupank#dynnin tai monenkeskisen
kaupankdynnin kohteena;

5) jonka valvonnassa olevan ulkomaisen
selvitysyhteison tai muun yhteison toiminta
on Suomen rahoitusmarkkinoiden toiminnan,
vakauden tai sijoittajan suojan kannalta
merkittdvdd.

Ulkomaisten ETA-sivuliikkeiden, muiden ul-
komaisten valvottavien sekd ulkomaisten
selvitysyhteisijen valvonta ja yhteistyo koti-
valtion valvontaviranomaisen kanssa

6lagyg
Ulkomaisen selvitysyhteison valvonta

Ulkomaisen selvitysyhteison Suomessa ole-
van sivuliikkeen tarkastamiseen, Finanssi-
valvonnan tietojensaantioikeuteen ulkomai-
selta selvitysyhteisoltd ja Finanssivalvonnan
oikeuteen asettaa uhkasakko tietojensaanti-
Jja tarkastusoikeuden tehosteeksi sovelletaan,
mitd 60 §:n 1—4 momentissa sdddetddn. Ul-
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67§
Tarkastustehtdivien siirtiiminen

Finanssivalvonta voi tehdid kotivaltion val-
vontaviranomaisen kanssa sopimuksen siité,
ettd Finanssivalvonta suorittaa ulkomaisen
ETA-valvottavan tarkastukseen liittyvid sel-
laisia tehtdvid, jotka kuuluvat kotivaltion val-
vontaviranomaisen vastuulle. Finanssivalvon-
ta voi myo6s tehdd iséntdvaltion valvontavi-
ranomaisen kanssa sopimuksen siitd, ettd ta-
mi suorittaa Finanssivalvonnan vastuulla
olevan valvottavan tarkastukseen liittyvid teh-
tavid.

HE 187/2009 vp

Ehdotus

komaisen selvitysyhteison Suomessa olevan
sivuliikkeen valvontaa koskeviin Finanssival-
vonnan toimivaltuuksiin ja sivuliikkeen tilin-
tarkastajan ilmoitusvelvollisuuteen sovelle-
taan, mitd 31, 33 ja 34 §:ssd sdddetddn. Ul-
komaiseen selvitysyhteisoon sovelletaan [i-
sdksi, mitd 26 ja 27 §:ssd sdddetddn toimilu-
van peruuttamista ja foiminnan rajoittamista
koskevan esityksen tekemisestd lupaviran-
omaiselle.

Jos Finanssivalvonta havaitsee, ettii ulko-
mainen selvitysyhteiso toimii lain tai sen no-
jalla annettujen sddnndsten tai mddrdysten,
valtiovarainministerion —myontdmdn luvan
ehtojen taikka sen toimintaa koskevien sddn-
tdjen vastaisesti, Finanssivalvonta voi ilmoi-
tettuaan asiasta ulkomaiselle valvontaviran-
omaiselle ja valtiovarainministeriolle antaa
ulkomaiselle selvitysyhteisdlle 40 §:ssd tar-
koitetun julkisen huomautuksen tai 41 §:ssd
tarkoitetun julkisen varoituksen, jollei valtio-
varainministerio ryhdy asiassa ankarampiin
toimenpiteisiin.

Finanssivalvonta voi antaa ulkomaiselle
selvitysyhteisolle mddrdyksid 3 §:n 2 momen-
tin 2, 3 ja 5 kohdassa sddidettyjen tehtdiviensd
hoitamiseksi tarpeellisten tietojen sddinndlli-
sestd toimittamisesta Finanssivalvonnalle.
Finanssivalvonta voi lisciksi antaa mdcirdyk-
sid muiden 18 §:n 2 momentissa tarkoitettu-
jen tietojen sddnnollisestd toimittamisesta
Finanssivalvonnalle, jos se on tarpeen Fi-
nanssivalvonnalle 67 §:ssd tarkoitetun sopi-
muksen nojalla kuuluvien tehtdvien hoitami-
seksi.

67§
Tarkastustehtdivien siirtéiminen

Finanssivalvonta voi tehdi kotivaltion val-
vontaviranomaisen kanssa sopimuksen siité,
ettd Finanssivalvonta suorittaa ulkomaisen
ETA-valvottavan tai ulkomaisen selvitysyh-
teison tarkastukseen liittyvid sellaisia tehti-
vid, jotka kuuluvat kotivaltion valvontaviran-
omaisen vastuulle. Finanssivalvonta voi
myds tehdd iséntdvaltion valvontaviranomai-
sen kanssa sopimuksen siité, ettd timi suorit-
taa Finanssivalvonnan vastuulla olevan val-
vottavan tarkastukseen liittyvid tehtdvia.
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71§

Oikeus ja velvollisuus luovuttaa tietoja

Finanssivalvonnalla on oikeus ilmoittaa
valvottaville  ja ulkomaisille ETA-
sivuliikkeille, jos samalla velallisella havai-
taan olevan niiltd huomattavia sitoumuksia tai
velvoitteita taikka jos on syytd epdilld jonkin
niiden asiakkaan toiminnan aiheuttavan niille
vahinkoa. Liséksi Finanssivalvonnalla on oi-
keus antaa valvottavia ja ulkomaisia valvot-
tavia koskevia tietoja arvopaperimarkkina-
laissa tarkoitetulle julkisen kaupank#dynnin
jarjestdjdlle ja selvitysyhteisolle, kaupan-
kaynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineilld
annetussa laissa tarkoitetulle optioyhteisolle
ja arvo-osuusjdrjestelméstd annetussa laissa
tarkoitetulle arvopaperikeskukselle sekd muu-
ta finanssimarkkinoilla toimivaa ja muita
henkiloitd koskevia tietoja julkisen kaupan-
kdynnin jarjestdjille, jos tietojen antaminen
on vilttdimitontd niille sdddetyn valvontateh-
tdvén tai niiden harjoittaman selvitystoimin-
nan luotettavuuden turvaamiseksi.

81
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71§

Oikeus ja velvollisuus luovuttaa tietoja

Finanssivalvonnalla on oikeus ilmoittaa
valvottaville  ja  ulkomaisille = ETA-
sivuliikkeille, jos samalla velallisella havai-
taan olevan niiltd huomattavia sitoumuksia
tai velvoitteita taikka jos on syytd epiilld
jonkin niiden asiakkaan toiminnan aiheutta-
van niille vahinkoa. Lisdksi Finanssivalvon-
nalla on oikeus antaa valvottavia, ulkomaisia
valvottavia ja wulkomaisia selvitysyhteisojd
koskevia tietoja arvopaperimarkkinalaissa
tarkoitetulle julkisen kaupankédynnin jirjesta-
jélle, monenkeskisen kaupankdynnin jdrjestd-
Jjdlle, selvitysyhteisolle ja ulkomaiselle selvi-
tysyhteisolle, kaupankdynnistd vakioiduilla
optioilla ja termiineilld annetussa laissa tar-
koitetulle optioyhteisolle ja arvo-
osuusjdrjestelmistd annetussa laissa tarkoite-
tulle arvopaperikeskukselle sekd muuta fi-
nanssimarkkinoilla toimivaa ja muita henki-
16itd koskevia tietoja julkisen kaupankdynnin
jarjestdjille, jos tietojen antaminen on vilt-
timatontd niille sdddetyn valvontatehtdvin
tai niiden harjoittaman selvitystoiminnan luo-
tettavuuden turvaamiseksi.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind  kuuta
20 .
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Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetun lain 1 ja 6 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paiatoksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnan valvontamaksusta 19 pdivanid joulukuuta 2008 annetun lain
(879/2008) 1 §:n 1 momentin 1 kohta ja 6 §:n 1 momentti,
sellaisena kuin 6 §:n 1 momentti on laissa /2009 seuraavasti:

Voimassa oleva laki
13§
Maksuvelvollinen

Finanssivalvonnan valvontamaksun on vel-
vollinen suorittamaan:

1) Finanssivalvonnasta annetun lain
(878/2008) 4 §:n 1 momentissa tarkoitettu
valvottava, 5 momentissa tarkoitettu ulkomai-
sen valvottavan sivuliike sekd 6 momentissa
tarkoitettu eldkerahasto ja eldkelaitos;

6§
Muun maksuvelvollisen perusmaksu

Muun kuin 4 §:ssé tarkoitetun maksuvelvol-
lisen perusmaksun médrd euroina sekd mak-
sun suorittamiseen velvolliset madrdytyvit
seuraavasti:

Ehdotus
13§

Maksuvelvollinen

Finanssivalvonnan valvontamaksun on vel-
vollinen suorittamaan:

1) Finanssivalvonnasta annetun lain
(878/2008) 4 §:n 1 momentissa tarkoitettu
valvottava, 5 momentissa tarkoitettu ulko-
maisen valvottavan sivuliike ja ulkomainen
selvitysyhteiso sekd 6 momentissa tarkoitettu
eldkerahasto ja eldkelaitos;

68§
Muun maksuvelvollisen perusmaksu

Muun kuin 4 §:ssd tarkoitetun maksuvel-
vollisen perusmaksun mi#drd euroina sekd
maksun suorittamiseen velvolliset méérayty-
vit seuraavasti:

Maksuvelvollinen Perusmaksu euroina
arvo-osuusjirjestelméstd annetussa laissa tarkoitettu arvopa- | 260 000
perikeskus
luottolaitostoiminnasta annetussa laissa tarkoitettu talletus- 12 000
suojarahasto
luottolaitostoiminnasta annetussa laissa tarkoitettu vakuusra- | 2 000
hasto
luottolaitostoiminnasta annetun lain 5 §:ssé tarkoitettua rajoi- | 1 000
Lettlia luottolaitostoimintaa harjoittava osakeyhtio ja osuus-
unta
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HE 172/2009:

maksulaitoslain 7 §:ssd tarkoitettu oikeushenkild 1000
HE 172/2009:

maksulaitoslain 7 §:ssd tarkoitettu luonnollinen henkilo 200
sijoituspalveluyrityksistd annetussa laissa tarkoitettu sijoitta- | 3 000
jien korvausrahasto

sijoitusrahastolaissa tarkoitettu sdilytysyhteiso 3000
osuuspankeista ja muista osuuskuntamuotoisista luottolaitok- | 6 000
sista annetussa laissa tarkoitettu osuuspankkien yhteenliitty-

min keskusyhteiso

luottolaitoksen ja vakuutusyhtion omistusyhteisé sekd rahoi- | 10 000
tus- ja vakuutusryhmittymien valvonnasta annetussa laissa

(699/2004) tarkoitetun ryhmittymén omistusyhteisé

omistusyhteiso, jonka mésrdysvallassa arvopaperiporssi, ar- 10 000
vopaperikeskus, optioyhteiso tai selvitysyhteisé on arvopape-
rimarkkinalain 1 luvun 5 §:ssi tarkoitetulla tavalla
sijoituspalveluyrityksen ja vakuutusyhdistyksen omistusyh- 1 000
te1so

vakuutusedustuksesta annetussa laissa tarkoitettu vakuutus- 1 000

meklari

Perusmaksua korotetaan
180 euroa jokaista vakuu-
tusmeklariyrityksen tai
yksityisen elinkeinonhar-
joittajan palveluksessa
olevaa rekisterdityd va-
kuutusmeklaria kohden.

arvo-osuusjirjestelméstd annetussa laissa tarkoitettu tilinhoi-
tajayhteiso

6 000

Jos tilinhoitajayhteisolla
on yksi tai useampi arvo-
osuusjdrjestelmésti anne-
tun lain 7 a §:ssé tarkoi-
tettu asiamies, tilinhoita-
jayhteison perusmaksua
korotetaan 3 000 euroa
jokaista asiamiestd koh-
den.

arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 2 momentin 3 kohdas- | 25 000

sa tarkoitettu ulkomainen selvitysyhteiso

arvopaperimarkkinalain 4 a luvun 8 §:n 2 momentissa tarkoi- | 12 000

tettu suomalainen selvitysosapuoli ja sellainen ulkomainen

selvitysosapuoli, jolla on kiinte# toimipaikka Suomessa

arvo-osuusjérjestelméstd annetussa laissa tarkoitettu kirjaus- | 2 000

rahasto ja arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettu selvitysrahas-

to

arvopaperimarkkinalain 1 luvun 3 §:ssé tarkoitetun julkisen 15 500

kaupankdynnin kohteena olevan osakkeen liikkeeseenlaskija | Perusmaksua korotetaan
16 000 euroa, jos osak-

keelle on arvopaperi-
markkinalain 4 luvun

83
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10 §:ssé tarkoitetut likvi-
dit markkinat.

suomalainen yhti, jonka liikkeeseenlaskema osake on otettu
hakemuksesta arvopaperimarkkinalain 1 luvun 3 §:ssi tarkoi-
tettua julkista kaupankéyntid vastaavan kaupankdynnin koh-
teeksi Euroopan talousalueella yksinomaan muussa valtiossa
kuin Suomessa

12 500

arvopaperimarkkinalain 1 luvun 3 §:ssé tarkoitetun julkisen
kaupankdynnin kohteena olevan osakkeen liikkeeseenlaskija,
jos kysymyksesséd on 4 §:ssé tarkoitettu maksuvelvollinen tai
jos liikkeeseenlaskijan kotipaikka ei ole Suomessa

10 500

julkisen kaupankdynnin kohteena olevan muun arvopaperin
kuin osakkeen liikkeeseenlaskija

3 000

suomalainen yhtio, jonka liikkeeseenlaskema muu arvopaperi
kuin osake on otettu hakemuksesta arvopaperimarkkinalain 1
luvun 3 §:ssid tarkoitettua julkista kaupankdyntid vastaavan
kaupankdynnin kohteeksi Euroopan talousalueella yksin-
omaan muussa valtiossa kuin Suomessa

3 000

arvopaperimarkkinalain 1 luvun 3 a §:ssé tarkoitetun monen-
keskisen kaupankédynnin kohteena meklarilistalla olevan
osakkeen liikkeeseenlaskija

4 000

monenkeskisen kaupank#ynnin kohteena meklarilistalla ole-
van muun arvopaperin kuin osakkeen liikkeeseenlaskija

1 000

Elidketurvakeskus

10 000

liikkennevahinkolautakunta ja potilasvahinkolautakunta

1 000

ulkomaisista vakuutusyhtioistd annetussa laissa (398/1995)
tarkoitetun ulkomaisen ETA-vakuutusyhtion sivuliike

1 000

elakesddtiolaissa ja vakuutuskassalaissa tarkoitettu sellainen
ulkomainen ETA-lisdeldkelaitos, jolla on Suomessa sivuliike

1 000

ulkomaisen luottolaitoksen, sijoituspalveluyrityksen ja rahas-
toyhtion edustusto

1 000

vakuutusedustuksesta annetussa laissa tarkoitettu sellainen
vakuutusedustaja, joka on rekisterdity muussa Euroopan talo-
usalueeseen kuuluvassa valtiossa kuin Suomessa ja jolla on
Suomessa sivuliike

300
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