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Hallituksen esitys Eduskunnalle laiksi arvo-osuusjirjestel-
miisti annetun lain muuttamisesta ja muuksi kansallisen arvopa-
perikeskuksen toteuttamista koskevaksi lainsdidinnoksi

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Valtioneuvosto péitti joulukuussa 1995
perustaa Suomen Arvopaperikeskus Oy:n,
jonka on tarkoitus toimia Suomen kansallise-
na arvopaperikeskuksena. Valtio, Suomen
Pankki ja keskeiset markkinaosapuolet ovat
toukokuussa 1996 allekirjoittaneet sopimuk-
sen yhtion osakepddoman korottamisesta,
osakaspohjan laajentamisesta sekd keskuksen
toiminnan aloittamisesta.

Arvopaperikeskuksen on tarkoitus tarjota
valtiolle, keskuspankille ja markkinaosapuo-
lille keskitetysti arvo-osuuksien kisittelyn ja
kauppaselvityksen peruspalvelut. Tt tarkoi-
tusta varten keskukseen on tarkoitus yhdistdi
arvo-osuusyhdistyksen, Suomen Osakekes-
kusrekisteri Osuuskunnan ja Helsingin Raha-
markkinakeskus Oy:n nykyinen liiketoiminta
sekii Helsingin Arvopaperiporssi Oy:n selvi-
tystoiminto. Arvo-osuusyhdistyksen ja osa-
kekeskusrekisterid  hoitavan osuuskunnan
tehtdvit ja toiminta médritelldan télla hetkel-
14 laissa. Arvopaperikeskuksen toiminnan
_ aloittamiseksi yhdistystd ja osakekeskusre-
~ kisterisi hoitavaa osuuskuntaa koskevat sdin-
nokset ehdotetaan muutettavaksi koskemaan
padosin arvopaperikeskusta arvo-osuusjérjes-
telmiistd annetussa laissa ja arvo-osuustileis-
td annetussa laissa sekd osakeyhtidlain
3 a luvussa.

Arvopaperikeskuksen lakiséiteiset tehtdvit
vastaisivat  pitkélti osakekeskusrekisterid
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hoitavan osuuskunnan ja arvo-osuusyhdis-
tyksen tehtiivid. Arvopaperikeskus olisi vel-
vollinen  pitdmédidn  arvo-osuusrekisterii.
Osakkeiden ja muiden oman pddoman eh-
toisten arvo-osuuksien omistajat voisivat
sdilyttdd arvo-osuuksiaan tissd rekisterissi
liikkeeseenlaskijoiden kustannuksella. Lisak-
si arvopaperikeskus toimisi arvopaperikaup-
pojen selvitysyhteisénd. Arvopaperikeskus
voisi antaa arvo-osuusjdrjestelmdi koskevia
itsesdintelynormeja.

Arvopaperikeskus vastaisi arvo-osuusyh-
distyksen tapaan toissijaisesti arvo-osuusre-
kisterin pitdjiin kohdistetuista vahingonkor-
vausvaatimuksista. Keskuksen vastuunkanto-
kykyd turvattaisiin lakisaéteiselld suojarahas-
tolla. Suojarahastolla ja muilla turvaavilla
toimenpiteilld korvattatsiin arvo-osuusrekis-
terin pitdjien nykyinen, arvo-osuusyhdistyk-
sen pakollisesta jasenyydesti johtuva yhteis-
vastuu.

Ehdotuksen mukaan arvo-osuusjirjestel-
madn olisi asteittain liitettdvd porssiosakkei-
den lisdksi myds muut julkisen kaupankdyn-
nin kohteena olevat osakkeet ja vieraan pii-
oman ehtoiset arvopaperit. Lakeihin tehtéi-
siin lisdksi muutamia tismennyksié, joille on
kdytinnossd esiintynyt tarvetta. Muutokset
olisivat suurimmaksi osaksi teknisluonteisia.

Lait ehdotetaan tulevaksi voimaan 1 péiva-
nd tammikuuta 1997.
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YLEISPERUSTELUT

1. Johdanto

1.1. Arvo-osuuslainsiéidinnon valmistelu ja
siitiminen

Ensimmiinen ehdotus kokonaan arvopa-
perittomasta ja automaattiseen tietojenkisit-
telyyn perustuvasta jérjestelméstd siséltyi
arvopaperikisittelyn kehittdmistoimikunnan
mietintéon (KM 1986:32), joka luovutettiin
lokakuussa 1986. Arvo-osuusjirjestelmad olisi
ehdotuksen mukaan koostunut liikkeeseen-
laskijoiden omista palvelurekistereistd sekéd
pankkien ja pankkiiriliikkeiden ylldpitimista
palvelurekistereistd. Mietinnossd kdsiteltiin
sekd oman ettd vieraan paioman ehtoisia
arvo-osuuksia.

Arvopaperikisittelyn kehittdimistoimikun-
nassa kdvi selvisti ilmi, ettd arvo-osuusjdr-
jestelmdd ei Suomessa katsottu tarpeelliseksi
keskittdd samalla tavalla kuin muissa Poh-
joismaissa. Erillisiin rekistereihin perustuvaa
ratkaisua esitettiin siksi, ettd Ruotsin keski-
tetyn osakekdsittelyjéirjestelmén toimintaan
oli 1980-luvulla liittynyt vaikeita ongelmia.
Keskitettya jarjestelméd pidettiin lisdksi by-
rokraattisena, kilpailun kannalta ongelmal-
lisena ja kustannuksiltaan kalliina.

Jatkovalmistelun 1dhtokohdaksi otettiin rat-
kaisu, jossa luovuttiin liikkeeseenlaskijoiden
palvelurekistereisti ja siirrettiin niiden tehta-
viit lakisaiteiselle osakekeskusrekisterid hoi-
tavalle osuuskunnalle. T#hén ratkaisuun péé-
dyttiin, koska liikkeeseenlaskijakohtaisten
rekisterien edellyttiminen olisi saattanut
kiytinnossd merkitd sitd, ettd porssiyhtiGi-
den olisi pitdnyt hankkia itselleen pankkien
kdyttdimid omaisuudenhoitojérjestelmid. Ar-
vo-osuusjirjestelméan yhteisten tehtdvien hoi-
to pditettiin antaa lakiséiteiselle arvo-
osuusyhdistykselle, jonka jdsenid ovat osake-
keskusrekisterid hoitava osuuskunta ja muut
arvo-osuusrekisterin pitdjat. Osakekeskusre-
kisteria hoitavaa osuuskuntaa ja arvo-
osuusyhdistystd koskevilla sdinnoksilla py-
rittiin  lisddmédn arvo-osuusjirjestelmian
puolueettomia ainesosia. Jirjestelmd perus-
tettiin kuitenkin pankkien ylldpitimien arvo-
osuusrekisterien varaan. Osakemarkkinoiden
jérjestelméympériston tekninen perusrakenne

muodostettiin pankkien kayttimistd omai-
suudenhoitojirjestelmisti ja arvopaperien
sailytysjdrjestelmista.

Hallituksen esitys laiksi arvo-osuusjirjes-
telmastd sekd siihen liittyviksi lainsdddin-
noksi (HE 104/1990 vp.) annettiin eduskun-
nalle vaoden 1990 kevéalla.

Laki arvo-osuusjirjestelméstd (826/91) ja
laki arvo-osuustileisti (827/91) sekd muut
jrjestelmdéin liittyviit lait sdddettiin touko-
kuussa 1991. Ensiksi mainittu laki sisdltdd
ldhinnd sddnndksid jirjestelmén rakenteesta,
toiminnasta ja organisaatioista. Jalkimmii-
sessid laissa s#dfdetdfin arvo-osuuksiin liitty-
vistd varallisuusoikeuksista ja kirjaamis-
menettelystid. Samassa yhteydessd muutettiin
eriitd jarjestelmén kannalta keskeisié lakeja.
Merkittivin muutos koski osakeyhtitlakia,
johon lisittiin osakearvo-osuuksia koskeva
uusi 3 a luku (832/91). Lait saatettiin voi-
maan erilliselld voimaanpanolailla (1069/91)
1 péivini elokuuta 1991.

1.2. Jarjestelmiin kiynnistiminen ja
nykyinen toiminta

Arvo-osuusjirjestelmi kdynnistettiin laske-
malla liikkeeseen ensimmdiinen arvo-osuus-
muotoinen sijoitustodistus 30 pdivind huhti-
kuuta 1992 rahamarkkinakauppaa palvele-
vassa jirjestelmaympéristossd. Ensimmdiisid
osakkeita ryhdyttiin siirtimddn arvo-osuus-
jérjestelmiin 4 pdivind toukokuuta 1992,

Arvo-osuusjirjestelméssd kéasitellddn talid
hetkelld osakkeita, niihin liittyvid merkinta-
oikeuksia, optio- ja vaihtovelkakirjalainoja,
rahamarkkinoiden sijoituskohteita eli talle-
tusEankkien sijoitustodistuksia ja valtion
velkasitoumuksia sekd valtion liikkeeseen
laskemia sarjaobligaatioita.Porssilistan 71 .
yhtiostd 66, OTC-listan 31 yhtiostd 20. ja
meklarilistan kymmenestd suomalaisesta yh-
tiGstd viisi on jo siirtynyt arvo-osuusjirjes-
telmé#n (tieto 1.7.1996). Lisidksi jarjestel-
méin on liittynyt 11 yhti6té, joiden osakkei-
ta ei ole otettu julkisen kaupankdynnin koh-
teeksi. Kaikkiaan 99 prosenttia Helsingin
Arvopaperiporssi Oy:ssid tehdyistd kaupoista
selvitettiin vuonna 1995 arvo-osuuksina.

Arvo-osuusjirjestelmd on jakaantunut kah-
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teen tietotekniseen ympéristoon, joissa toimii
useita itsendisid arvo-osuusrekisterin pitéjid.
Osakkeiden kisittelyjdrjestelmassd oli vuo-
den 1995 lopussa noin 616 000 arvo-osuus-
tilid. Tileille kirjattujen arvo-osuuksien
markkina-arvo oli 31.8.1996 noin 245 mil-
jardia markkaa. Tietoteknisessd ympéristossd
tehtiin noin 3,3 miljoonaa kirjausta vuoden
1995 syyskuun alun ja vuoden 1996 elokuun
lopun vilisend aikana. Niiden kirjausten
markkamdérdinen arvo oli noin 1 100 miljar-
dia markkaa. Tiedot ovat arvo-osuusyhdis-
tyksen vakuusrahaston maéirityksen mukai-
sia.

Rahamarkkinoiden jarjestelmissd yllépi-
dettiin noin 2.500 arvo-osuustilid vuoden
1995 lopussa. Niille tileille oli 31.8.1996
kirjattu arvo-osuuksia 277 miljardin markan
markkina-arvosta. Tassd jirjestelmissd kasi-
teltiin 1.9.1995 ja 31.8.1996 vilisend aikana
noin 102 000 kirjaustapahtumaa. Kirjausten
yhteinen arvo oli noin 5 000 miljardia mark-
kaa. My6s ndmid tiedot on keridtty osittain
arvo-osuusyhdistyksen vakuusrahaston mé-
rityksisti.

Arvo-osuusjirjestelmélld pyrittiin muutta-
maan arvopaperien késittely yksinkertaisem-
maksi, nopeammaksi ja turvallisemmaksi.
Jirjestelman kayttoonotolla tavoiteltiin niin
ikddn tehokkutta ja kustannussiistéjd sekd
pyrittiin lisddméin osakeomistuksen julki-
suutta ja varmistamaan arvo-osuuksista ajan-
tasaiset omistustiedot. Némi tavoitteet on
padosin saavutettu. Arvo-osuusjirjestelmén
on esimerkiksi arvioitu vihenténeen osakkei-
den liikkeeseenlaskijoiden tuotonmaksukus-
tannuksia noin kymmenenteen osaan niistd
kustannuksista, joita aikaisemmin liittyi
osinkolippujen lunastukseen. Arvopaperien
kisittelyn hajauttaminen oikeudellisesti ja
teknisesti itsendisiin rekistereihin on kuiten-
kin kansainvilisesti ainutlaatuinen ratkaisu.
Missddn Suomen ldhimmistd vertailumaista
ei ole vastaavaa jirjestelmaa.

Arvo-osuusjirjestelmd  perustettiin ensi
sijassa sdilytysjdrjestelmiksi ja palvelemaan
osakkeiden liikkeeseenlaskijoita, eikd arvo-
paperikaupan selvitykseen kiinnitetty vastaa-
vaa huomiota. Myds arvo-osuuslainsidddintd
painottui muun arvopaperimarkkinoita kos-
kevan siintelyn tavoin osakkeisiin siitd huo-
limatta, etti lainsddddannon soveltamisala on
yleinen. )

Arvo-osuusjirjestelmiéin kohdistuvia pai-
neita on viime vuosina kasvattanut se, ettd
ulkomaiset sijoittajat ovat hankkineet huo-

mattavia osuuksia suomalaisista yhtidistd ja
valtion joukkovelkakirjalainoista. Ulkomai-
sille sijoittajille sallittiin suomalaisten arvo-
paperien hankkiminen rajoituksetta vuoden
1993 alusta. Tdlld hetkelld ulkomaalaiset
omistavat arvo-osuusjirjestelmiin liitettyjen
osakkeiden markkina-arvosta jo noin kol-
masosan.Vuoden 1996 maaliskuun lopussa
ulkomaiset sijoittajat olivat Suomen Pankin
julkaisemien tietojen mukaan sijoittaneet
21,6 miljardia markkaa Suomen markan
médrdisiin joukkovelkakirjoihin, 11,2 miljar-
dia markkaa rahamarkkinoiden arvopaperei-
hin ja 68,7 miljardia markkaa suomalaisiin
osakkeisiin. Suurin osa, yhteensd 220,3 mil-
jardia markkaa, ulkomaisista sijoituksista
kohdistui kuitenkin edelleen suomalaisiin,
ulkomaan valuutan méidrdisiin joukkovelka-
kirjoihin.

2. Nykytila
2.1. Arvo-osuusjirjestelmiisti annettu laki

Arvo-osuusjirjestelméstd annetun lain
1 luku sisdltad keskeiset médritelmét arvo-
osuusjérjestelméstd, arvo-osuuksista, arvo-
osuustileistd ja arvo-osuusjirjestelmissd pi-
dettivistd omistajaluetteloista. Lain 2 luvus-
sa siidetddin arvo-osuusrekisterin pitdjén
toiminnan luvanvaraisuudesta, toimiluvan
edellytyksistd sekd osakekeskusrekisteria
hoitavan osuuskunnan maksuttomasta arvo-
osuusrekisteristd. Luku sisiltdd myds sddn-
nokset arvo-osuusrekisterin hoitajista, jotka
vastaavat kussakin rekisterissd kirjaamispai-
toksistd. Lain 3 luku koskee lakisditeisen
arvo-osuusyhdistyksen ja osakekeskusrekis-
terid hoitavan osuuskunnan tehtivii, organi-
saatioita, pditoksentekoa sekid vastuita. Luku
siséltdd niin ikddn séddnnokset arvo-osuusyh-
distyksen  yhteydessi#  toimivasta  oi-
kaisulautakunnasta.

Lain 4 luvussa méidritellddn, mitki arvopa-
perit voidaan liittdd arvo-osuusjirjestelméiin
sekd miten liittdminen ja liikkeeseenlaskut
toteutetaan jirjestelméassd. Erindisid sddnnok-
sid sisdltdvan S luvun sdidnndsten mukaan
voidaan muun muassa ulkomaisen omistajan
arvo-osuudet hallintarekisterdidid omistajan
puolesta toimivan arvopaperinvilittdjin tai
muun markkinaosapuolen nimiin.

Lain 33 §:n nojalla on annettu asetus arvo-
osuusjérjestelméastd (1073/91).

Arvo-osuusjirjestelméstd annettua lakia on
sen voimassaoloaikana muutettu viisi kertaa.
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2.2. Arvo-osuusjirjestelmiissé toimivat
osapuolet

Arvo-osuusjérjestelméstd annetun lain mu-
kaan arvo-osuuksia siilytetddn arvo-osuusre-
kistereissd, joita voivat pitdd valtio, Suomen
Pankki ja rekisterin pitdmiseen toimiluvan
saaneet yhteisot. Ainoa rekisteri, jota laki
nimenomaisesti edellyttdd, on osakekeskus-
rekisterid hoitavan osuuskunnan arvo-osuus-
rekisteri.

Arvo-osuusjdrjestelmdn toimintaa valvoo
julkisoikeudellinen arvo-osuusyhdistys, jon-
ka jdsenid ovat osakekeskusrekisterid hoitava
osuuskunta ja kaikki arvo-osuusrekisterin
pitdjit. Jokaisen rekisterinpitdjéin tulee olla
yhdistyksen jidsen. Valvonnan lisdksi yhdis-
tys hoitaa arvo-osuusjirjestelméin yhteisid
tehtidvid sekd huolehtii yleisesti jarjestelmén
toiminnan ja kehittdmisen edellyttdmisti toi-
menpiteistd. Yhdistys antaa midridyksid ja
ohjeita arvo-osuusjarjestelmidn osapuolille.
Se toimii myds kansainvilisessd yhteistoi-
minnassa Suomen kansallisena arvopaperi-
keskuksena.

Arvo-osuusjiarjestelmén yhteisvastuu on
kanavoitu pakkojdsenyyteen perustuvan yh-
distyksen kautta. Yhdistykselld on toissijai-
nen vastuu arvo-osuusjarjestelméssi synty-
vistd vahingoista. Jasenet vastaavat yhdistyk-
sen sdAnnoissd madrdtylld tavalla vaatimuk-
sista, jotka on esitetty tdmén toissijaisen vas-
tuun perusteella yhdistykselle. Néin rekiste-
rinpitdjit ja osakekeskusrekisteri ovat viime
kddessd yhteisvastuussa toistensa aiheutta-
mista vahingoista. Vastuun kanavoimissédin-
tojen perusteella arvo-osuusjirjestelméissd
syntyneitd vahinkoja saattavat joutua korvaa-
maan muiden muassa valtio, Suomen Pankki
ja oman p#dfioman ehtoisten arvo-osuuksien
liikkkeeseenlaskijat.

Arvo-osuusjérjestelmé on jakautunut kah-
teen tietojérjestelmidkokonaisuuteen, joiden
tehtdvit ja toiminnot ovat eriytyneet. Tami
johtuu ainakin osaksi siitd, ettd ne palvelevat
eri markkinoiden tarpeita. Jarjestelmit eivit
ole teknisesti yhteydessé toisiimsa.

Yhden kokonaisuuden muodostavat Suo-
men Osakekeskusrekisteri Osuuskunta ja sen
tietoteknisessd ympiristdssd toimivat viisi
kaupallista arvo-osuusrekisterid. Niitd pitd-
vit pankkiiriliikkeiden ja erdiden pankkien
puolesta toimiva Helsingin Arvo-osuuskes-
kus Oy, Merita Pankki Oy, Osuuspankkien
Keskuspankki Oy, Postipankki Oy sekd Oy
Samlink Ab, jonka asiamiehid ovat ldhinnd

sédstopankit.

Suomen Osakekeskusrekisteri Osuuskunta
hoitaa osakekeskusrekisterid, ja sen asema ja
tehtidvit médritelldén laissa. Osuuskunnan
jdsenid ovat oman pdioman ehtoisia arvo-
osuuksia liikkeeseen laskeneet yhtidt, jotka
kdyttivit pdidtosvaltaa osuuskunnassa. Osa-
kekeskusrekisterin tehtdviin kuuluu muun
ohella esimerkiksi liikkeeseenlaskijakohtai-
sen luettelon pitdiminen osakkeiden ja mui-
den oman péiioman ehtoisten arvo-osuuksien
omistajista. Niin iké@n osakkeiden ja niihin
rinnastuvien arvo-osuuksien liikkeeseenlas-
kutilit pidetdsn osakekeskusrekisterissd. Ta-
mén lisdksi osakekeskusrekisteri yllapitdad
arvo-osuusjirjestelmistd annetun lain 10
§:ssé tarkoitettua, liikkkeeseenlaskijoiden kus-
tannuksella pidettivdd arvo-osuusrekisterii.

Suomen Osakekeskusrekisteri Osuuskun-
nan tietojérjestelmikokonaisuus on suunnattu
palvelemaan ensisijaisesti osakearvo-osuuk-
sien kisittelyd ja sdilyttdmisté. Tietojérjestel-
miympiristOssd toimivista kaupallisista ar-
vo-osuusrekistereisti osa on rakennettu
pankkien omaisuudenhoito- ja notariaattitoi-
minnoissa kaytettyjen tietojérjestelmérat-
kaisujen varaan. Siksi osa rekistereistd kiyt-
tdd toiminnassaan omaa tietojirjestelméénsa.
Muut rekisterit ostavat tekniset rekisteripal-
velut Suomen Osakekeskusrekisteri Osuus-
kunnalta. Koko rekisteriympéristéd koskevi-
en tehtivien tdyttdmiseksi ja omistajaluette-
loiden ylldpitimiseksi on kaikilla rekistereil-
14 kuitenkin oltava tietotekninen liittymépin-
ta osakekeskusrekisterin tietojirjestelmén
keskitettyyn osaan. Esimerkiksi tilisiirrot
rekisteristd toiseen tehdéén liittymépintojen
ja tietojdrjestelmén keskitetyn osan kautta.
Tietojérjestelmien erillisyyden vuoksi tilisiir-
rot ja muu tiedonsiirto rekisterien vililla to-
teutetaan keridmilld tapahtumat eriin, jotka
siirretddn liittymapintojen kautta keskitettyyn
osaan ja takaisin rekisterien omiin jéarjestel-
miin. Jarjestelméssd ei siten voida siirtdd
arvo-osuuksia siten, ettd siirto vietdisiin vi-
littomisti sekd siirtdjdn ettd siirronsaajan
arvo-osuustilille.

Suomen Osakekeskusrekisteri Osuuskun-
nan tietoteknisessd ympéristossi siilytetté-
villd arvo-osuuksilla tehdyt kaupat selvite-
tddan suureksi osaksi Helsingin Arvopaperi-
porssi Oy:n KATI-selvitysjérjestelmén avul-
la. Tama selvitysjirjestelmid on yhteydessi
osakekeskusrekisterin  keskustietojirjestel-
main selvityksen edellyttimien tilikirjausten
toteuttamiseksi.
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Toinen jérjestelmikokonaisuus on Helsin-
gin Rahamarkkinakeskus Oy:n tietotekninen
ympéiristc'i,a]j(ossa toimii télla hetkelld yhtion
1tsensé lisdksi 11 arvo-osuusrekisterid: Val-
tiokonttori, Suomen Pankki, Aktia S#istd-
pankki Oy, Helsingin Arvo-osuuskeskus Oy,
Kera Oy, Merita Pankki Oy, Osuuspankkien
Keskuspankki Oy, Postipankki Oy, Oy Sam-
link Ab, Suomen Vientiluotto Oy ja Alands-
banken Ab. Helsingin Rahamarkkinakeskus
Oy:n asemaa ei ole erikseen sdinnelty laissa,
vaan yhtié on muodollisesti toimiluvan saa-
nut arvo-osuusrekisterinpitdjid. Yhtion pia-
omistaja on Suomen Pankki, joka omistaa
noin 52 % osakkeista. Muut omistajat ovat
jéirjestelmissd toimivia arvo-osuusrekisterin-
pitdjid, joista merkittdvin omistusosuus on
liikepankeilla ja valtiolla.

Rahamarkkinakeskuksen jérjestelméi palve-
lee valtion viitelainojen markkinoita, lyhyt-
kestoisilla valtion, pankkien ja Suomen Pan-
kin velkasitoumuksilla kdytaviad rahamark-
kinakauppaa sekd valtion pitkdaikaisilla
joukkolainoilla kdytdvad tukkukauppaa. Nii-
den markkinoiden luonteen takia Rahamark-
kinakeskuksen tietoteknistd ympéristdd voi-
daan pitdd 1dhinnd vieraan pddoman ehtois-
ten sijoituskohteiden tukkumarkkinoita pal-
velevana jarjestelména.

Rahamarkkinakeskuksen tietotekninen ym-
paristo on keskitetty siten, ettd sithen liitet-
tyjd arvo-osuuksia voidaan kdsitelld vain
jdrjestelmin sisélld. Tietotekninen ympéristd
on itse asiassa yksi tietojédrjestelmd, jossa
yhtion osakkaat ja yhtion kanssa sopimuksen
tehneet jasenet pitdvit arvo-osuusrekistereita.
Samassa jarjestelméssd hoidetaan my®os sii-
hen liitettyjen arvo-osuuksien selvitys. Kes-
kitetyssd tietojdrjestelmissi on mahdollista
siirtdd arvo-osuuksia tililtd toiselle siten, ettd
kirjaus tapahtuu vilittdmasti. Jirjestelmd
toimii siten reaaliaikaisesti. Kauppojen selvi-
tyksessd kaytetddn sekd pdivittdisissd erissd
toteutettavaa nettoselvitystd ettd kauppakoh-
taista ja reaaliaikaista selvitystapaa. Raha-
markkinakeskus kisittelee kauppoihin liitty-
viit maksut Suomen Pankin sekkitilijdrjestel-
missid samanaikaisesti arvo-osuustilikirjaus-
ten kanssa.

2.3. Kansainvilinen kehitys
2.3.1. Kansainvaliset suositukset

Kansainviliset yhteistyGjérjestdt ja muut
toimielimet ovat valmistelleet suositusluette-

loja arvopaperien kisittelyjarjestelmien yh-
tendistdmiseksi ja kansainvilisen kaupan-
kdynnin turvallisuuden edistdmiseksi.

Group of Thirty. Merkittidvin suositusluet-
telo sisdltyy vuonna 1989 julkaistuun raport-
tiin, joka kasittelee selvitysjéarjestelmid maa-
ilman arvopaperimarkkinoilla (Clearance and
Settlement Systems in the World's Securities
Markets). Raportin on laatinut kolmen-
kymmenen suuren, kansainvilisilld padoma-
markkinoilla toimivan yksityisen rahoituslai-
toksen yhteistyoryhma, Group of Thirty (G-
30). Ryhmé katsoo, ettd kaupankdynnin te-
hokkuuden lisddmiseksi sekéd kustannusten ja
riskien vihentdmiseksi kaikkien kansallisten
arvopaperimarkkinoiden olisi tdytettdvd suo-
situkset.

Yksi G-30:n suosituksista koskee arvopa-
perikeskuksia. Sen mukaan kaikkialla tulisi
vuoteen 1992 mennessé ottaa kidyttoén maa-
kohtainen arvopaperikeskus, joka toimisi
joko kokonaan paperittomasti tai arvopaperi-
en pysdyttimiseen perustuvana talletuslaitok-
sena. Jokaisessa maassa tulisi olla vain yksi
keskus. Useammat keskukset voidaan hy-
viksyd vain, jos ndiden vililli on riittdvin
tehokkaat yhteydet.

Ryhmid perustelee yhden arvopaperikes-
kuksen vaatimusta silld, ettd keskus tehostaa
arvopaperikisittelyd, tekee mahdolliseksi
toteuttaa arvopaperisuoritukset ja niihin liit-
tyviat maksut samanaikaisesti sekd johtaa
kustannusten vidhenemiseen keskukseen liit-
tyvien mittakaavaetujen takia. Arvopaperi-
keskuksen péidtehtdviin kouluu suosituksen
mukaan huolehtia fyysisessd asiakirjamuo-
dossa olevien arvopaperien silyttéimisestd,
yllépitédd arvo-osuusjirjestelmdi ja tarvitta-
vaa maksuselvitysjéarjestelmad, pitdd maksu-
tilejd keskuksen osapuolille, selvittdd ja to-
teuttaa arvopaperisuoritukset ja niihin liitty-
vit maksut samanaikaisesti elt toimitus mak-
sua vastaan -periaatteen mukaisesti, kanavoi-
da osinko- ja korkosuoritukset sekéd kuole-
tukset, hallita rekisterdityji arvopapereita
keskuksen osapuolten lukuun sekd luoda ja
ylldpitdd yhteyksid muihin arvopaperikes-
kuksiin.

International Securities Services A ssociati-
on (ISSA ). Arvopaperisiilyttdjien kansainvi-
linen yhteistydjarjestd ISSA on antanut omat
arvopaperien selvitys- ja sdilytystoimintaa
koskevat suosituksensa vuosina 1988 ja
1990. Vuoden 1988 suositusten mukaan jo-
kaisessa maassa tulisi olla arvopaperien kes-
kussiilytys- ja kauppaselvitysjirjestelmé.
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ISSA on seurannut G-30:n suositusten to-
teutumista. ISSA:n tietojen mukaan yhden
arvopaperikeskuksen periaate on toteutettu
ainakin seuraavissa Lénsi-Euroopan maissa
(suluissa keskuksen nimi): Alankomaat (Ne-
derlands Centraal Instituut voor Giraal Ef-
fectenverkeer B.V., NECIGEF), Belgia
(Caisse Interprofessionelle de depots et de
virements de titres, CIK), Espanja (Servicio
de Compensacién y Liquidacio’n, SCL),
Italia (Monte Titoli S.p.A.), Iso-Britannia ja
Irlanti (Crestco), Itidvalta (Osterreichische
Kontrollbank AG), Kreikka (Apothetirio Tit-
lon A.E.), Luxemburg (Cedel Bank SA),
Norja (Verdipapirsentralen, VPS), Portugali
(Central de Valores Mobilidrios € Sistema
de Liquidacio e Compensagio, CVM),
Ranska (Société interprofessionelle pour la
compensation des valeurs mobilieres SA,
SICOVAM), Ruotsi (Virdepapperscentralen
VPC AB), Saksa (Deutscher Kassenverein
AG, DKY), Sveitsi (Schweitzerische Effec-
ten - Giro AG, SEGA) sekd Tanska (Verdi-
papircentralen, VP).

Keskusten toimintaperiaatteet vaihtelevat.
Paperiton jirjestelmd on kiytOssé ainoastaan
Pohjoismaissa, Ranskassa, Espanjassa ja
Portugalissa. Osassa maista keskukset eivit
kisittele rahamarkkinoiden sijoituskohteita,
vaan nididen kisittelystd vastaa yleensd kes-
kuspankki. Tosin esimerkiksi Ranskassa on
rahamarkkinoiden selvitysjirjestelmi (Satur-
ne) hiljattain siirretty Ranskan keskuspankin
hoidosta arvopaperikeskus SICOVAM SA:-
lle, joka huolehtii tilld hetkelld kaikkien ar-
vo-osuuksien kisittelysti.

Myos arvopaperipOrssien kansainvilinen
jarjesto, Fédération Internationale des Bour-
ses de Valeurs (FIBV) on laatinut vuonna
1989 arvopaperikaupan kansainvilisen selvi-
tyksen kehittimistd koskevan raportin (Imp-
roving International Settlement), joka sisal-
tdd suositusehdotuksia. Yksi ndistd koskee
kansallisia arvopaperikeskuksia. Jérjeston
mukaan tavoitteena on perustaa jisenmaihin
keskitettyja arvopaperien selvitys- ja sdily-
tysjarjestelmid  paikallisten markkinoiden
tueksi. Jokaisen maan tulee kuitenkin itse
tehdd markkinoiden rakenteeseen liityviit
ratkaisut. Jos selvitys- ja sdilytyspalveluita
hoidetaan eri yhteisoissi, tulee niiden vilille
rakentaa tarvittavat yhteydet.

Euroopan komission XV padosaston vas-
tuualueeseen kuuluvat sisdmarkkina- ja ra-
hoituspalveluasiat sekd osakeyhti6lainsdi-
dantd. Padosasto kisittelee myos arvopaperi-

markkinoihin liittyvid kysymyksii. Piddosas-
ton toimeksiannosta on 1980-luvun lopussa
laadittu tutkimus, joka koskee rajat ylittidvin
arvopaperikaupan selvitystoimintaa Euroo-
pan yhteisgjen alueella. Tami Kesslerin ra-
portiksi kutsuttu selvitys julkaistiin kevailla
1989. Raportin loppupéitelmissid todetaan,
ettd selvitystoimintaa Euroopan yhteistjen
sisdlld tulisi parantaa huomattavasti. Toimiva
kansainvilinen selvitysjirjestelmd voidaan
rakentaa vain kansallisten selvitysjarjestelmi-
en varaan. Raportissa suositellaan, etti jokai-
seen maahan perustettaisiin vain yksi arvo-
paperi- ja selvityskeskus, jonka tulisi olla
riippumaton markkinaosapuolista. Arvopa-
perien markkinapaikkaa ylldpitévin yhteisén
tavoitteena on lisdti kaupankdyntia mark-
kinapaikallaan. Kaupankiyntiyhteisot painot-
tavatkin kaupankédynnin joustavuutta. Arvo-
paperikeskuksen sitd vastoin tulee korostaa
arvopaperiselvityksen turvallisuutta ja tehok-
kuutta sekd jirjestelmien korkeata teknologi-
aa. Tistd syystd raportissa pdddytdadn suosit-
tamaan arvopaperien kauppapaikan ja arvo-
paperikeskuksen erottamista erillisiin yhtei-
so1hin.

2.3.2. Maakohtainen tarkastelu
Ruotsi

Siirtyminen arvopaperittomaan jirjestel-
madn aloitettiin Ruotsissa vuonna 1990. Jo
ennen titd kéytettiin arvopaperien yksinker-
taistettua kisittelyjarjestelmad, joka perustui
osakeomistuksista annettuihin todistuksiin.
Arvopaperittomuus  toteutettiin  pédasiassa
kahdella lailla, joista toinen koskee arvopape-
rittoman jirjestelmén toimintaa (Aktiekon-
tolag, tili;aki 1989:827) ja toinen tilijarjes-
telmdd hoitavaa arvopaperikeskusta (Lag om
Virdepapperscentralen VPC  Aktiebolag
1989:829). Tililain mukaan jarjestelmi muo-
dostuu arvopaperikeskus VPC:n ylldpitdmis-
td rekistereisti (ruots. avstdmningsregister),
joihin merkitddn jdrjestelmédan liittyneiden
osakeyhtididen (ruots. avstd@mningsbolag)
sekéd vieraan pddoman ehtoisten sijoituskoh-
teiden omistajat. VPC huolehtii rekisteritoi-
minnan lisiksi myds arvopaperikauppojen
selvityksesti.

VPC:n jérjestelmd on jaettu kahteen osaan:
vieraan padoman tukkumarkkinoita palvele-
vaan jérjestelmidn ja kaikkia muita mark-
kinoita palvelevaan osakejirjestelmain.
VPC:ssd kisitellddn tilld hetkelld noin 500
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yhtion osakkeita sekd noin 800 joukkolai-
nan, rahamarkkinasitoumuksen, yritystodis-
tuksen ja muun vieraan p#ioman ehtoisen
sitoumuksen lajia.

Arvopaperitilit ovat VPC:n keskitetyssi
tietojérjestelméassé, ja VPC:1ld on lakiin pe-
rustuva yksinoikeus rekisterin ylldpitoon.
Vuoden 1995 lopussa VPC:ssd rekister6ity-
jen sijoituskohterden markkina-arvo oli yh-
teensd noin kolmetuhatta miljardia Ruotsin
kruunua. Jirjestelmdssd pidettiin samana
ajankohtana tilejd 1dhes kolmelle miljoonalle
omistajalle. Vuoden 1995 aikana jirjestel-
missd rekister6itiin noin 11 miljoonaa ta-
pahtumaa.

Tilinomistajat eivit yleensid asioi suoraan
VPC:n kanssa, vaan kéytinnon toiminnan
hoitavat niin sanotut tilinpitéjit (ruots. kon-
toforande institut), joille on annettu oikeus
tehdi tilikirjauksia jirjestelméén. Tilinpitéji-
né toimivat ruotsalaiset pankit ja arvopape-
rinvilitysliikkeet. VPC:ta ja tilinpitédjia val-
voo Ruotsin rahoitustarkastus (Finansinspek-
tionen).

Tililaki antaa mahdollisuuden hallintare-
kisterdidd arvopapereita erityisen hallintayh-
teisdn (ruots. auktoriserad forvaltare) nimiin.
Hallintayhteisoind toimivat esimerkiksi ruot-
salaiset pankit. Toimintaan vaaditaan erilli-
nen lupa. Hallintarekisterdityihin osakkeisiin
kohdistuvat omistus- ja muut oikeudet il-
menevit vain hallintayhteisén kirjanpidosta,
ja osakkeita koskevat luovutukset ja pant-
taukset ilmoitetaan suoraan hallintayhteisdl-
le. Jos osakkeenomistaja haluaa osallistua
yhtickokoukseen, tulee hinen kuitenkin re-
kisteroityd viliaikaisesti osakeyhtion ylldpi-
tamddn osakeluetteloon. VPC:lld on tililain
mukaan oikeus saada hallintayhteis6lté tieto-
ja hallintarekisterdityjen osakkeiden omista-
jista. Liikkeeseenlaskija voi puolestaan saada
tietoja VPC:1td. Lisdksi kaikista yli 500 osa-
ketta omistavista osakkaista on pidettdvi
julkista luetteloa sekd VPC:ssi ettd osakeyh-
tién paakonttorissa. Télld hetkelld noin 40 %
arvopaperittomaan jdrjestelmddn liitetyistd
osakkeista on hallintarekisterdity.

VPC:td koskevaa lainsdadéntod on dsket-
tdin muutettu huomattavasti. Arvopaperi-
porssitoimintaa ja kauppaselvitysti koskee
laki porssi- ja selvitystoiminnasta (lag om
bors- och clearingverksamhet, 1992:543).
Tahdn lakiin siséllytettiin sdénnokset selvi-
tysyhteisOstd ja selvitysosapuolista. Selvitys-
yhteisod koskevia médrdyksid sovelletaan
myds VPC:hen. VPC saa vastedes hyviksyi

360443G

tilinpitédjiksi my6s ulkomaisia yhteisoja. Ul-
komaiset yhteis6t voivat toimia muutoksen
jilkeen hallintayhteisoind. Liikkeeseenlaski-
jan mahdollisuutta saada tietd4 hallintarekis-
terbityjen vieraan pdioman ehtoisten arvopa-
perien omistajia rajoitettiin samalla huomat-
tavasti.

Koska arvopaperia koskevat oikeudet on
sidottu rekisterimerkintdihin, on VPC:1l4 on
aikaisemmin ollut ensisijainen ja ankara kor-
vausvastuu védristd tilimerkinnoistd, Titd
vastuuta rajattiin edelld mainitun lainmuu-
toksen yhteydessd kuitenkin siten, etti VPC
ei endd vastaa vahingoista, jotka se voi
osoittaa tilinpitdjan aiheuttamiksi. VPC vas-
taa yhteisvastuullisesti tilinpitdjid kohtaan
osoitetuista vahingonkorvausvaatimuksista,
mutta yhteisvastuu on rajattu viiteen miljoo-
naan Ruotsin kruunuun kutakin vahinkoa
kohden.

Tanska

Tanskassa siirtyminen arvopaperittomaan
jarjestelmdén aloitettiin vuonna 1980, kun
laki arvopaperikeskuksesta (Lov om en
Veardipapircentral) hyvéksyttiin. Arvopape-
rittomaan tilijirjestelmédédn liitettiin aluksi
joukkovelkakirjoja. Vuonna 1988 se ulotet-
tiin myds porssiosakkeisiin. Talld hetkelld
arvopaperikeskuksessa voidaan rekister6idi
useimpia tanskalaisia ja jopa ulkomaisia si-
joituskohteita.

Veardipapircentralen (VP) on yksityinen,
voittoa tavoittelematon ja sddtiomuotoinen
laitos, jonka hallintoon osallistuvat viran-
omaisten ja markkinaosapuolten lisiksi myos
arvopape rien omistajat ja laitoksen henkilo-
kunta. Keskus on viranomaisvalvonnan alai-
nen ja sen saénnot vahvistaa Tanskan rahoi-
tustarkastus (Finanstilsyner).

Vardipapircentralen yllidpitdd keskitettyd
tietojédrjestelméd, jossa pidetddn sijoittajien
nimissa arvopapentilejd. Sijoittaja ei kuiten-
kaan voi itse toimia suoraan keskuksen
kanssa, vaan tilinhoidosta ja muutosilmoitus-
ten kirjaamisesta vastaa sijoittajan valitsema
tilinpitdja (kontofgrende institut). Rekisteri-
merkinnin oikeusvaikutukset alkavat kir-
jauksen lopullisesta tarkastuksesta arvopape-
rikeskuksessa. Tilinpitdjind jarjestelméssi
voivat toimia Tanskan keskuspankki seki
tanskalaiset ja ulkomaiset yksityiset pankit ja
pankkiiriliikkeet, selvityskeskukset sekd ul-
komaiset arvopaperikeskukset. VP ei ylld-
pidd keskitetysti omistajaluetteloita liikkee-
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seenlaskijoiden lukuun. Keskuksella on an-
kara vastuu tilikirjausten aiheuttamista oi-
keudenmenetyksisti.

Sen lis#ksi, ettd VP on arvopaperiomistuk-
sen siilytyskeskus ja huolehtii keskitetysti
arvopaperikaupan selvityksestd, se yllapitdd
my0s KoOpenhaminan porssin elektronista
kaupankiyntijarjestelméi. Koopenhaminan
porssi on porssilistattujen arvopaperien sekd
optioiden ja termiinien kaupankidynnin kes-
kus Tanskassa. Huomattava osa porssi-
kaupasta kiydadn joukkovelkakirjoilla. Tami
johtuu ldhinni tanskalaisesta asuntorahoitus-
Jérjestelmasta. Tanskan arvopaperi-
markkinoiden perustoiminnoista huolehtivat
yhteis6t toimivat kiintedssd yhteistyOssd ja
kayttavit yhteisid tietojdrjestelmid. VP:n ja
Koopenhaminan porssin lisdksi perusjdrjes-
telmiin kuuluvat Tanskan keskuspankin
maksuliikejirjestelmé, jossa toteutetaan ar-
vopaperikeskuksen osapuolten viliset mak-
sut, Garantifonden for Danske Optioner og
Futures, joka vastaa johdannaiskaupan selvi-
tyksestd ja riskeistd sekd yhteys pankkien
maksuliikejédrjestelméén, jossa toteutetaan
maksut sijoittajille.

VP on ensimméinen kansallinen arvopape-
rikeskus, joka on rakentanut suoran ja auto-
maattisen yhteyden Belgiassa toimivaan kan-
sainviliseen Euroclear -selvityslaitokseen.
Yhteyden avaamisen jilkeen merkittivd osa
tanskalaisilla joukkolainoilla tehtdvien kaup-
pojen selvityksestd on siirtynyt Tanskan ul-
kopuolelle.

Vuonna 1995 VP:ssi rekisterdityjen, jouk-
kovelkakirjoja koskeneiden kauppojen koko-
naisarvo oli noin 17 800 miljardia Tanskan
kruunua. Osakkeiden kokonaisvaihto oli sa-
mana vuonna noin 68 miljardia kruunua.
Vuoden lopussa jirjestelmisséd kisiteltdvien
joukkovelkakirjojen nimellisarvo oli noin
1 627 miljardia kruunua ja osakkeiden ni-
mellisarvo noin 78 miljardia kruunua. Arvo-
paperikeskus kisitteli vuoden aikana yhteen-
sd noin yhdeksén miljoonaa arvopaperitilita-
pahtumaa.  Vuoden lopussa jéirjestelméssi
pidettiin kaikkiaan 2,5 miljoonaa arvopaperi-
tilid.

Keskusta koskeva lainsdddintd muunttui
vuoden 1996 alussa, kun Tanskan arvopape-
rimarkkinoiden lainsdfiddnndsséd toteutettiin
laaja uudistus (Bgrsreform). Muutoksen yh-
teydessd lakkautettiin porssimonopoli ja
VP:n yksinoikeus toimia arvopaperikeskuk-
sena. Arvopaperimarkkinoista sdddettiin yh-
tendinen ja kattava arvopaperikauppalaki

(Lov om veardipapirhandel mv., lov nr 1072
af 20 december 1995), joka sisdltdd muun
muassa kaupankéyntid, arvopaperiporssitoi-
mintaa, litkkkeeseenlaskijan tiedonantovelvol-
lisuutta, arvopaperikaupan selvitystoimintaa,
netotusta, arvopaperikeskuksia ja arvopaperi-
tonta jirjestelmdd koskevat sdfinnokset. Ar-
vopaperikeskusta koskevaa lakia ei kuiten-
kaan toistaiseksi ole kumottu.
Arvopaperikauppalain mukaan aineetto-
miin arvopaperethin liittyvdd kirjausjirjes-
telmdd voivat ylldpitéd ainoastaan arvopape-
rikeskukset. Arvopaperikeskuksilta edellyte-
tddn jatkossa osakeyhtiomuotoa.
Arvopaperikauppalaissa muutettiin  myos
arvopaperittoman jirjestelmén vastuunjakoa,
joka perustui aikaisemmin VP:n ankaraan
vahingonkorvausvastuuseen. Uuden lainsii-
dinnon mukaan arvopaperikeskus vastaa
omista virheistddn sekd niistd virheistd, joi-
den ei voida osoittaa johtuneen tilinpitijin
laiminly6nnistd. Yhdestd virheestd johtuvan
vastuon enimmaisméird on rajattu 500 mil-
joonaan Tanskan kruunuun. Lisdksi tanska-
laiset tilinpitdjdt vastaavat toissijaisesti ja
yhteisvastuullisesti toistensa virheistd 500
miljoonaan Tanskan kruunuun saakka.

Norja

Norjan siilytys- ja selvitysjérjestelmd on
rakennettu hyvin pitkdlle Tanskan mallin
mukaisesti. Norjan arvopaperikeskuksena
toimii Verdipapirsentralen (VPS) -niminen
yhteiso, jolla on lakiin perustuva yksinoi-
keus arvopaperittoman jirjestelman ylldpi-
toon. Arvopaperikeskusta koskeva laki (Lov
om verdipapirsentral av 14. juni 1985 nr.
62.) sidddettiin vuonna 1985, ja seuraavana
vuonna siirrettiin kaikki porssiosakkeet ja
norjalaiset joukkovelkakirjat arvopaperitto-
maan jirjestelmédn. Verdipapirsentralenin
kirjaus- ja selvitysjirjestelma vastaa Tanskan
VP:n jirjestelméda. Kirjauksia tekevit kes-
kuksen jidsenind ja tilinpitdjind toimivat luot-
tolaitokset ja sijoituspalveluyritykset. Yksit-
tdiset sijoittajat voivat olla yhteydessid kes-
kukseen vain tilinpitdjin kautta.

Vuoden 1995 lopussa VPS:ssi oli rekiste-
roity ldhes 2000 arvopaperilajia. Jirjestel-
misséd ylldpidettiin 1dhes miljoonaa arvopa-
peritilid. Rekisterdityjen arvopaperien yhtei-
nen markkina-arvo oli noin 754 miljadia
Norjan kruunua. Vuonna 1995 osakkeiden
vaihto oli noin 309 miljardia kruunua. Vas-
taavana aikana joukkovelkakirjojen vaihto
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oli noin 1 752 miljardia kruunua. Jérjestel-
missid kisiteltiin vuoden aikana kaikkiaan
noin 5,6 miljoonaa tapahtumaa.

2.4. Nykytilan arviointi

Arvopaperikeskukset ja selvityslaitokset
ovat kansainvilisesti syntyneet siten, ettd
markkinaosapuolet ovat padttineet siirtdd
yhdenmukaisesti hoidettavia ja usein huo-
nosti tuottavia peruspalveluja ja -toimintoja
yhteen laitokseen, jossa palvelut tuotetaan
kaikille osapuolille. Osa aikaisemmin yksi-
I6llisistd palveluista on muuttunut mark-
kinoiden ja tekniikan kehittyessid vakiotuot-
teiksi, jotka on haluttu keskittdd mittakaava-
etujen ja niihin liittyvien kustannussiistojen
takia arvopaperikeskuksiin. Niin my0s ar-
vopaperikeskusten tehtdvit ovat muuttuneet
markkinoiden kehityksen mukana. Arvo-
osuusjirjestelméd kehitettdessd uskottiin, ettd
arvopaperitoiminta kasvaisi paljon enemmin
kuin se on sittemmin todellisuudessa kasva-
nut. Markkinaosapuolet puolestaan pyrkivit
varmistamaan osuuksiaan tistd kasvavaksi
oletetusta toiminnasta. Suomessa ei ollut
fyysisini asiakirjoina liikkeeseen laskettujen
arvopaperien selvitys- ja siilytysjirjestelmai.
Tillainen pysdytysjirjestelmd on useassa
maassa toiminut puhtaan kirjaamisjirjestel-
miin esiasteena. Osaksi tdstd syystd arvopa-
perikaupan selvitystoiminnan sujuvuuteen ei
kiinnitetty riittdvisti huomiota arvo-osuus-
jirjestelmédn suunnittelussa. Viime vuosi-
kymmenen lopulla vallinneen hyvén rahoi-
tustilanteen takia myo6skédn valtiolla ei ollut
erityisii syitd pyrkid vaikuttamaan arvo-
osuusjéirjestelmén rakenteeseen.

Kiytinnossd jirjestelmd on viime vuosina
keskittynyt jonkin verran muun muassa
pankkirakenteessa tapahtuneiden muutosten
takia. Lis#ksi useat arvo-osuusrekisterit kdyt-
tavit toiminnassaan yhteistd tietojirjestel-
mii. Silti etenkin jarjestelmén kahtiajako
oman ja vieraan padoman ehtoisten arvo-
osuuksien jéirjestelmiin sekd oman pddoman
ehtoisten arvo-osuuksien kisittelyn hajautu-
minen useaan oikeudellisesti ja teknisesti
itsendiseen arvo-osuusrekisteriin on vaikeut-
tanut selvitystoiminnan tehokasta jirjestd-
mistid. Arvo-osuusjédrjestelmén hoitaminen ei
ole osoittautunut niin voitolliseksi toimin-
naksi kuin alussa uskottiin. Hajautumisen
aiheuttamat tehokkuustappiot vaikeuttavat
kasvavan ja kansainvilistyvdn kaupankiyn-
nin selvittamisté.

Arvo-osuusjirjestelmén vastuurakenne pe-
rustuu rekisterinpitdjien viliseen yhteisvas-
tuuseen sek#d rekisterinpitdjin ankaraan ja
rajoittamattomaan vahingonkorvausvelvolli-
suuteen. Vastuun kanavointisddnnot saattavat
periaatteessa johtaa siihen, ettd vahingoista
jédvit vastaamaan valtio, Suomen Pan]g(ki ja
suomalaiset porssiyhtiot. Koska vastuuta ei
ole eroteltu tietoteknisten ympiristéjen mu-
kaan, saattavat esimerkiksi porssiyhti6t jou-
tua vastaamaan myOs pankkien vilisilld
markkinoilla syntyneistd kirjausvirheisti.
Rahamarkkinajirjestelmissd kirjausten kes-
kimédridinen koko on useita kymmenid mil-
joonia markkoja.

Kahteen tietotekniseen ympiristoon ja-
kaantunut arvo-osuusjirjestelmd aiheuttaa

ddllekkiisid investointikustannuksia. Mark-

inaosapuolet, jotka pyrkivit tarjoamaan
alveluja sekd osake- ettd korkomarkkinoil-
a, joutuvat hankkimaan p#isyn kahteen eri-
laiseen jérjestelmiddn. Lisdksi yhdessi jérjes-
telmassi asetettuja vakuuksia ei voida kiyt-
tdd tehokkaasti hyviksi toisessa jirjestelmés-
si.

Arvo-osuusyhdistyksessi piitdsvaltaa
kayttivit rekisterinpitdjat, jotka kilpailevat
rekisteritoiminnan lisdksi myds muussa toi-
minnassaan. Hajautuneen jirjestelmin kehit-
tdminen ja uusien piirteiden liittiminen jir-
jestelmiin on vaivalloista, koska vaadittavaa
yhteisymmirrystd on usein vaikea saavuttaa.
Tami saattaa viivistyttdd markkinoiden kan-
nalta vilttiméttémidkin uwodistuksia.

Taloudellisen taantuman, verotulojen vi-
henemisen ja rakenteellisten sopeutumis-
vaikeuksien takia valtio on velkaantunut
huomattavasti viime vuosina. Budjettialijai-
mit ovat lisdinneet Suomen riippuvuutta kan-
sainvilisestd rahoituksesta. Kun valtion vel-
ka kasvoi nopeasti vuosikymmenen alussa,
jouduttiin piddosa velasta ottamaan kurssi-
muutoksille alttiissa valuutoissa. Markka-
méidrdisen velan osuutta on sittemmin voitu
lisdtd huomattavasti. Valtion velanhoidon
kannalta on tirkedd, ettd joukkolainojen liik-
keeseenlasku, koronmaksut ja kuoletukset
voidaan hoitaa arvo-osuusjirjestelmissi.
Valtion lainoja koskeva kaupankiynti ja sel-
vitys on hoidettava tehokkaasti, jotta lainat
votsivat kilpailla muiden sijoituskohteiden
kanssa sijoittajien pédomista.

Vilkkaimman kaupankidynnin kohteena
olevat valtion tukkulainat on siirretty arvo-
osuusjérjestelmédin kuluvana vuonna. Val-
tiokonttori on vuoden 1996 huhtikuun alusta
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laskenut liikkeeseen kaikki valtion sarjaobli-
gaatiolainat arvo-osuuksina ja vaihtanut van-
hasta lainakannasta yli 60 miljardia markkaa
arvo-osuuksiksi. Arvo-osuuksina olevien
sarjaobligaatioiden kanta on nykyisin noin
92 miljardia markkaa.

Markkamiiriistd velkaa ei kuitenkaan
hankita ainoastaan tukkumarkkinoilta, vaan
valtiota rahoittavat myds piensijoittajat. Vi-
hittdismarkkinoille tarkoitetut tuotto-obligaa-
tiot lasketaan tilld hetkelld liikkeeseen fyysi-
sind todisteina. Kahden erillisen markkinoita
palvelevan jérjestelmikokonaisuuden ole-
massaolo estdd tarpeettomasti yhtendisten
velkakirjamarkkinoiden kehitystd. Kahtia
jakautuneeseen jérjestelmifin on hankala liit-
tdd vdhittdislainoja siten, ettd joukko-
lainamarkkinoiden yhtendisyys voitaisiin
taata. Tdmid vaikeuttaa joukkovelkakirja-
markkinoiden kehitystd ja saattaa vihentdd
markkinoiden likviditeettid. Samalla jakaan-
tuminen voi lisdtd valtion velanhoidon kus-
tannuksia ja hidastaa velanottoa vihittéis-
markkinoilta.

Arvopaperikaupan kansainvilistyminen ja
Euroopan yhdentyminen on lisdnnyt kansal-
listen markkinoiden vilistd kilpailua. Kau-
pankdynti nayttdd keskittyvian vahvoihin fi-
nanssikeskuksiin, ja pienet markkinat uhkaa-
vat jiddda syrjddn kauppavirroista. Tallaisessa
tilanteessa pieniltd ja syrjdisind pidettiviltd
kansallisilta markkinoilta edellytetaén huo-
mattavaa kustannustehokkuutta, luotettavuut-
ta ja palvelualttiutta, jotta kansainvilisesti
toimivia sijoittajia ja muita osapuolia voitai-
siin houkutella markkinoille. EU:n sijoitus-
palveluista arvopaperimarkkinoilla annetun
neuvoston direktiivin (93/22/ETY) voimaan-
tulo lisdd markkinoiden vilistd kilpailua en-
tisestddn. Euroopan talous- ja rahaliiton kol-
mannen vaiheen alussa hévidvit siihen osal-
listuvien maiden vililtd valuuttakurssierot, ja
korkoerojen odotetaan kdytinnossd pienene-
vin huomattavasti. Talloin lakkaa myos kan-
salliseen valuuttaan perustuva suoja kansalli-
sille markkinoille.

Suomalainen osakkeiden kisittelyjarjestel-
mi ei ole menestynyt vertailuissa, joita suu-
rimmat monikansalliset omaisuudenhoito-
pankit teettdvit kansallisista markkinoista
(GSCS Benchmarks). Suomi on jadnyt nais-
sd vertailuissa selvisti jdlkeen muista Poh-
joismaista selvitystoiminnan tehokkuudessa
ja luotettavuudessa sekéd arvopaperien sdily-
tyksen ja tuotonmaksujen toteuttamisessa.
My®ss arvopaperikisittelyyn liittyvit toimin-

nalliset riskit on arvioitu suuremmiksi kuin
muissa Pohjoismaissa. Kahdestakymmenesti
maailman markkinasta vuosittain tehdyissi
vertailuissa Suomi on 1990-luvulla sijoittu-
nut jatkuvasti viimeisille sijoille.

Kaiken kaikkiaan hajautunut arvo-osuus-
ja selvitysjérjestelma ei sellaisenaan voi enii
vastata kansainvilistyvien —markkinoiden
asettamiin  haasteisiin. Myds  mark-
kinaosapuolet ovat tunnustaneet, ettid keskit-
tdmiselld voidaan saavuttaa etuja markkinoi-
den kannalta.

3. Esityksen tavoitteet ja keskeiset
ehdotukset

Esitykselld pyritdén takaamaan lainsdadén-
nolliset edellytykset kansallisen arvopaperi-
keskuksen toiminnan aloittamiselle ja arvo-
osuusjérjestelmén tiivistamiselle. Valittoma-
ni tavoitteena on varmistaa keskuksen toi-
minnan kdynnistyminen vuoden 1997 alussa.
Keskukseen yhdistettdisiin arvo-osuusyhdis-
tys ja osakekeskusrekisterid hoitava osuus-
kunta, joista sdddetdfin erikseen laissa. Li-
siksi keskukseen liitettdisiin arvo-osuusjér-
jestelmidn toinen tietotekninen kokonaisuus
eli Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n jir-
jestelmd sekd Helsingin Arvopaperiporssi
Oy:n selvitystoiminto.

Arvopaperikeskuksesta pyritdin luomaan
kustannustehokas, turvallinen ja kansainvi-
lisesti kilpailukykyinen arvo-osuuksien kir-
jaamiskeskus ja selvitysyhteisd. Niilld toi-
menpiteilld on tarkoitus varmistaa edellytyk-
set kansallisesti yhtendisten, likvidien ja
avoimien osake- ja korkomarkkinoiden syn-
tymiselle.

Sen liséksi, ettd arvopaperikeskus olisi
merkittivd osa arvopaperimarkkinoiden pe-
rusrakennetta, keskus huolehtisi my6s kan-
sainvilisistd yhteyksistd Suomen markkinoil-
le. Keskus vahvistaisi ulkomaisten sijoittaji-
en luottamusta Suomen markkinoihin, ja
lisdisi markkinoiden vertailukelpoisuutta
muiden Pohjoismaiden markkinoihin. Kes-
kuksen perustamisella varaudutaan myos
Euroopan talous- ja rahaunionin kolmannen
vaiheen alkamiseen. Talous- ja rahaliitto
tulee vaikuttamaan huomattavasti arvopape-
rimarkkinoiden toimintaan siitd riippumatta,
onko Suomi ensimmaisten rahaliittoon liitty-
vien maiden joukossa vai ei.

Tavoitteena on muodostaa valtion tukku-
ja vahittdgismarkkinoille liikkeeseen lasketta-
vista joukkolainoista yhtendinen kanta, joka
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edesauttaa likvidien joukkovelkakirjamark-
kinoiden kehittymistd. Tehokkaasti toimivat
jalkimarkkinat puolestaan vihentdvit valtion
velanhoidon kustannuksia. Keskus palvelisi
valtion velanhoitoon liittyvid tarpeita teke-
milli mahdolliseksi joukkovelkakirjamark-
kinoiden jarjestdmisen nykyistd yhteniisem-
miksi ja likvidimmiksi.

Arvopaperikisittelyn keskittémisellda pyri-
tddn parantamaan myos yritysten mahdolli-
suuksia hankkia eri muotoista rahoitusta.
Yritysten toiminta helpottuisi, kun ne voisi-
vat hoitaa oman ja vieraan pidioman ehtois-
ten arvopaperien sekd ndiden yhdistelmien
liikkkeeseenlaskut liittyvissd yhden yhteisdn
jérjestelmissa.

Esitykselld pyritddn edelleen takaamaan se,
etti paitokset arvopaperimarkkinoiden pe-
rustoimintojen kehittéimisestd voidaan tehdi
tehokkaasti ja hyvissd ajoin. Keskittamalld
pditoksenteko voidaan turvata jérjestelmin
tarkoituksenmukainen kehitys.

Esityksen mukaan arvo-osuusjérjestelméin
keskitetyt perustoiminnot yhdistettdisiin ar-
vopaperikeskukseen, jonka toiminta olisi
luvanvaraista. Arvopaperikeskusta valvoisi
rahoitustarkastus. Erillisistd arvo-osuusrekis-
tereisti ei tdssd yhteydessid ehdoteta luovut-
tavaksi, mutta pitemmain aikavilin tavoite on
kirjausjirjestelmin lopullinen keskitys.

Arvopaperikeskuksen lakisiteiset tehtdvit
vastaisivat pitkilti osakekeskusrekisterin ja
arvo-osuusyhdistyksen nykyisid tehtévia.
Keskuksen toiminnasta madrattéisiin tarkem-
min sididnnoissi, joille olisi hankittava valtio-
neuvoston vahvistus. Arvo-osuusrekisterin
pitijien ja arvo-osuuksien liikkeeseenlaski-
joiden olisi sitouduttava noudattamaan séin-
t6jd. Sitoutumisella korvattaisiin arvo-
osuusyhdistyksen ja osakekeskusrekisterid
hoitavan osuuskunnan pakkojisenyys. Kes-
kus valvoisi piirissdédn itsesddntelyn noudat-
tamista. Arvo-osuusjirjestelmidn  nykyisesti
yhteisvastuusta luovuttaisiin, mutta arvopa-
perikeskus kantaisi toissijaisen vastuun re-
kistereille osoitetuista vahingonkorvausvaati-
muksista. Témén vastuun takia keskus val-
voisi lisdksi muita arvo-osuusrekisterin piti-
jid niin kauan kuin rekisterirakenne siilyy
hajautettuna. Arvopaperikeskuksen vastuun-
kantokykyd turvattaisiin suurehkolla rahas-
tolla, joka olisi itsendinen keskuksen ja kar-
tutusvelvollisten kirjanpidosta.

Liittyminen arvo-osuusjérjestelméén tehtii-
siin pakolliseksi kaikille niille osakeyhtidille,
joiden osakkeita on otettu julkisen kaupan-

kdynnin kohteeksi. Ehdotuksen mukaan ar-
vo-osuusjirjestelmédéin olisi asteittain liitet-
tdvd myo0s julkisen kaupankidynnin kohteena
olevat vieraan pddoman ehtoiset arvopaperit.
Lisdksi jirjestelmadn hyvéksyttavien arvopa-
perien piirid laajennettaisiin ulkomaisiin ar-
vopapereihin ja yksityisen osakeyhtion osak-
keisiin.

Ensimmadinen kirjaamisjirjestelman lopul-
liseen keskittimiseen tidhtddvd toimenpide
olisi arvo-osuusjirjestelmén luettelo- ja liik-
keeseenlaskutoimintojen keskitys arvopaperi-
keskukseen. Tille keskittdmiselle varattaisiin
kuitenkin 12 kuukauden siirtymiaika lain
voimaantulosta.

4. Esityksen taloudelliset vaikutukset

Vuoden 1995 kolmannen lisétalousarvion
Valtiokonttoria koskevassa luvussa 28.05
tarkistettiin vuoden 1992 ensimmdisen lisi-
talousarvion momentin 28.05.88 (Osakkei-
den hankkiminen) perusteluja sellaisena kuin
ne ovat muutettuna vuoden 1995 ensimméi-
sen lisdtalousarvion luvussa 28.05 siten, ettd
momentille varattua méiérdrahaa voitiin kdyt-
tdd perustettavan arvopaperikeskuksen osak-
keiden hankkimiseen ja muihin arvopaperi-
keskuksen perustamisen edellyttimistd toi-
menpiteistd aiheutuviin menotihin. Valtio-
neuvosto paitti joulukuussa 1995 perustaa
Suomen Arvopaperikeskus Oy:n, jonka
7 000 000 markan osakepdfioman on mer-
kinnyt ja maksanut valtiovarainministerio.

Valtio, Suomen Pankki ja keskeiset mark-
kinaosapuolet ovat toukokuussa 1996 alle-
kirjoittaneet Suomen Arvopaperikeskus Oy:-
td koskevan osakassopimuksen, jonka mu-
kaan yhtidn omaa pidiomaa on tarkoitus ko-
rottaa vuooden 1996 aikana 90 000 000
markkaan. Pdioman korotuksen rahoittaisi-
vat suurimmaksi osaksi yksityiset osapuolet
ja Suomen Pankki. Korotus toteutettaisiin
siten, ettd uusista osakkeista maksettaisiin
kaksinkertainen merkintdhinta osakkeiden
nimellisarvoon verrattuna. N#in puolet mer-
kintdhinnasta siirrettdisiin  vararahastoon.
Korotuksen jidlkeen valtio omistaisi 15,556
prosenttia Suomen Arvopaperikeskus Oy:n
osakkeista ja dénivallasta. Koska valtio on jo
sijoittanut oman osuutensa osakkeisiin, jaisi
valtion maksettavaksi endd vararahastoon
siirrettdvd osuus eli 7 000 000 markkaa.

Arvopaperikeskuksen toiminnan aloittami-
nen vaikuttaisi vilillisesti valtion markka-
midrdisen velanoton kustannuksiin. Keskus
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lisdisi mahdollisuuksia markkinoiden kehit-
tamiseksi yhtendisiksi ja likvideiksi. Tdmén
odotetaan alentavan valtion lainojen liikkee-
seenlaskukustannuksia. Keskus helpottaisi
valtion vihittdismarkkinoille tarkoitettujen
tuotto-obligaatioiden liittdmistd arvo-osuus-
jarjestelmién. Arvo-osuusjirjestelméin kayttd
puolestaan vihentdd valtion lainojen koron-
maksuihin ja kuoletuksiin liittyvid kustan-
nuksia.

Arvopaperikeskus vihentdd pitkdlld aika-
vililld my6s markkinaosapuolten kustannuk-
sia, koska osapuolet voisivat jérjestdd tieto-
jérjestelmiyhteyden vain yhteen organisaati-
oon. Siten myos paillekkdisen kehitystyon ja
paillekkidisten investointien tarve vahenisi.

Arvo-osuusyhdistyksen siirrolla varoineen
ja velkoineen sekd vakuusrahastoineen arvo-
paperikeskukseen on vain vihdisid taloudel-
lisia vaikutuksia yhdistyksen nykyisille ji-
senille, koska arvopaperikeskus jatkaa yhdis-
tyksen tehtivien hoitamista. Arvopaperikes-
kus toimisi osakeyhtiomuodossa ja perisi
tarjoamistaan palveluista palkkioita. Yhdis-
tyksen vakuusrahastoon sijoitettua piddomaa
ei voida palauttaa kartutusmaksuja maksa-
neille rekisterinpitdjille, mutta arvopaperi-
keskuksen rahastossa pdfioma kattaa samoja
vastuita kuin yhdistyksen vakuusrahaston
padomaa. Suomen Arvopaperikeskus Oy:n
on tarkoitus sopia muiden arvopaperikeskuk-
seen yhdistettdvien liiketoimintojen nykyis-
ten harjoittajien kanssa liiketoiminnan vas-
tikkeellisesta myynnistd keskukselle.

5. Asian valmistelu

Arvopaperikeskuksen toimintaa on valmis-
teltu useissa viranomaisten ja mark-
kinaosapuolten ty6ryhmissd, jotka ovat esit-
tineet erilaisia ratkaisumalleja keskuksen
toiminnan toteuttamiseksi.

Valtiovarainministerié asetti 22 paivind
tammikuuta 1993 arvopaperimarkkinoiden
seuranta- ja kehitystyoryhmin, jonka tehti-
véni oli sovittaa yhteen viranomaisten nike-
myksid ja toimenpiteitd arvopaperimark-
kinoiden kehittimiseksi. Tyoryhmid kiirehti
viranomaisille ja markkinaosapuolille osoite-
tuissa kannanotoissaan kansallisen arvopape-
rikeskuksen perustamista. Keskuksen tuli
tyoryhmén mielestd vastata selvityksestd, sen
rahaliikenteestd sekéd selvitykseen liittyvistd
lopullisista  arvo-osuusrekisterikirjauksista.
Ty6ryhmi totesi, ettd keskusta muodostetta-
essa on turvattava perusrakenteiltaan yhte-

ndiset ja likvidit joukkovelkakirjamarkkinat.

Liikkeeseenlaskijoiden, arvopaperinvalitti-
jien ja Suomen Pankin edustajista koostunut,
keskuspankin johtama tyoryhmé pyrki syk-
systd 1993 saakka valmistelemaan kansalli-
sen arvopaperikeskuksen perustamiseen tih-
tadvad ehdotusta, joka olisi yleisesti mark-
kinaosapuolten hyviksyttivissad. Samalla tyo-
ryhmissd  pyrittiin  hankkimaan  mark-
kinaosapuolten sitoutuminen arvopaperikes-
kuksen perustamiseen. Tyoryhmi teetti sel-
vityksid keskuksen mahdollisista toiminta-
malleista.

Arvopaperimarkkinoiden seuranta- ja kehi-
tystyoryhmi totesi lokakuussa 1994, ettei
markkinaosapuolten keskuudessa pystytty
valmistelemaan yhteisti ehdotusta kansalli-
sen arvopaperikeskuksen perustamiseksi.
Tastd syystd tyoryhmié ehdotti, ettd valtio-
varainministerio ryhtyisi kiireellisesti valmis-
telemaan keskuksen perustamiseen tarvitta-
via toimenpiteitd. Valtiovarainministerio kut-
sui marraskuussa 1994 selvitysmiehen val-
mistelemaan ehdotusta kansallisen arvo-pa-
perikeskuksen perustamiseksi. Suomen Pan-
kin johtama tySryhmé antoi tyonsd tulokset
selvitysmiehen kdytt6on.

Selvitysmies luovutti valtiovarainministe-
rille ehdotuksensa kansallisen arvopaperi-
keskuksen perustamisesta helmikuussa 1995
(valtiovarainministerién  tyéryhmédmuistio
1995:4). Muistiossa esitettiin muun muassa,
etti keskus voitaisiin perustaa liittdmélld
yhteen Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n
ja Suomen Osakekeskusrekisteri Osuuskun-
nan jirjestelmit, Helsingin Arvopaperipors-
sin kauppaselvitysjédrjestelmd sekd arvo-
osuusyhdistyksen toiminnot.

Selvitysmiehen ehdotuksesta pyydettiin
lausunto kuudelta viranomaiselta ja kymme-
neltd muulta yhteis6ltd. Ehdotus sai lausun-
noissa keskeisilti osin myonteisen vastaan-
oton. Etenkin kansallisen arvopaperikeskuk-
sen perustamiseen suhtauduttiin yksimielisen
myonteisesti.

Lausuntojen perusteella valtiovarainminis-
teri6 péitti kesdkuussa 1995 aloittaa arvopa-
perikeskuksen perustamista koskevat neuvot-
telut, joihin nimettiin heindkuussa 1995 val-
tion sopimusneuvottelija. Neuvotteluja kéy-
tiin ryhmissé, johon kuului valtion sopimus-
neuvottelijan lisdksi Suomen Pankin, oman
pddoman ehtoisten arvo-osuuksien liikkee-
seenlaskijoiden, talletuspankkien sekéd pank-
kiiriliikkeiden edustaja. Tamd tyS6ryhmd ja
sen alaisuudessa toiminut sopimustekninen
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tydryhmd valmistelivat syksyn 1995 ja ke-
viian 1996 aikana Suomen Arvopaperikeskus
Oy:ti koskevan osakassopimuksen, jonka
kaikki merkittdvidt markkinaosapuolet saat-
toivat hyviksya. Osakassopimus allekirjoitet-
tiin 30 paivénd toukokuuta 1996.

Osakassopimus koskee yhtiotd, jonka val-
tioneuvosto péitti perustaa eduskunnan anta-
min budjettivaltuuksin joulukuussa 1995.
Sopimuksen allekirjoituksen jéilkeen yhtiolle
valittiin uusi hallitus, jonka kokoonpano hei-
jastaa tavoiteltua omistusjakoa. Hallitus va-
litsi kesdkuussa 1996 yhtitlle vuden toimi-
tusjohtajan, joka aloitti tehtdvissdin loka-
kuun alussa 1996.

Arvopaperikeskuksen toiminnan aloittami-
seksi tarvittavia lainmuutoksia on valmisteltu
valtiovarainministeridsséd virkatyon#. Minis-
terissi laadittiin esitysluonnos, joka lihetet-
tiin lausuntokierrokselle 1 pdivini elokuuta
1996. Luonnoksesta saatiin yhteensd 13 lau-
suntoa oikeusministerioltd, kauppa- ja teolli-
suusministeri6ltd, Suomen Pankilta, rahoitus-
tarkastukselta, Valtiokonttorilta, arvo-
osuusyhdistykseltd, Helsingin Arvopaperi-
porssi Oy:1td, Helsingin Rahamarkkinakes-
kus Oy:lt4, Keskuskauppakamarilta, Suomen
Osakekeskusrekisteri  Osuuskunnalta, Suo-
men Pankkiyhdistys ry:1td, Suomen Vakuu-
tusyhtididen Keskusliitto ry:1td sekd Teolli-
suuden ja tyonantajain keskusliitolta.

Lausunnoissa pidettiin yleisesti arvopaperi-
keskuksen perustamista ja toiminnan aloitta-
mista tarpeellisena ja kiireellisend hankkee-
na. Yksityisen sektorin lausunnonantajat kui-
tenkin arvostelivat erityisesti arvo-osuusyh-
distyksen valvontatehtivien siirtoa arvopape-
rikeskukselle seké luettelotoimintojen ja litk-
keeseenlaskutilien keskittimistd keskukseen
tdssd vaiheessa.

6. Muita esitykseen vaikuttavia
seikkoja v

Suomen Arvopaperikeskus Oy on télld
hetkelld valtion osakasvallan kéytosté erdissd
taloudellista toimintaa harjoittavissa osa-
keyhtioissd annetussa laissa (740/91) tarkoi-
tettu valtionyhtid. Lain 5 §:n mukaan edus-
kunnan suostumus on edellytys sellaisille
valtionyhtiotad koskeville osakejirjestelyille,
jotka aiheuttavat valtion méirdysvallan me-
netyksen yhtidssd. Siten Suomen Arvopape-
rikeskus Oy:n osakaspohjan laajentaminen,
osakepddoman Korottaminen ja toiminnan
aloittaminen edellyttdd vield eduskunnan

suostumusta yhtion madrdysvallan luovutta-
miseksi yksityisille osapuolille.

Hallitus pyrkii antamaan eduskunnalle
vuoden 1996 syysistuntokauden aikana esi-
tyksen arvopaperikaupan selvitystoimintaa
koskevaksi siintelyksi. Selvitystoiminnalla
tarkoitetaan arvopaperikaupoista johtuvien
velvoitteiden médrittelyd ja tdyttdmisti kes-
kitetysti. Esityksen mukaan arvopaperimark-
kinalakiin liséttdisiin uusi 4 a luku, jossa
sdddettdisiin toiminnan yleisistd edellytyksis-
td. Selvitystoiminnan ammattimaiseen ja
sddnnodlliseen harjoittamiseen vaadittaisiin
selvitysyhteison toimilupa, jonka myontiisi
valtioneuvosto. Selvitysyhteisén toiminnan
yksityiskohtaisen sisdllon médrittdisivit yh-
teison laatimat sddnnot, joille olisi saatava
viranomaisvahvistus. Laissa sdddettdisiin
selvitysyhteisén toiminnan harjoittamisen
puitteista ja toimintaa turvaavista toimenpi-
teistd. Selvitysyhteiso hyviksyisi jarjestel-
miinsé selvitysosapuolet, joita voisivat olla
esimerkiksi sijoituspalveluyritykset ja luotto-
laitokset. Esitykselld pyritadn osaksi tismen-
tamédn sijoituspalveluista arvopaperimark-
kinoilla annetun neuvoston direktiivin voi-
maan saattamista, koska direktiivin mukaan
Euroopan talousalueella toimiville sijoitus-
palveluyrityksille on taattava pidsy kansalli-
siin arvopaperiselvitysjérjestelmiin.

Selvitystoimintaa koskevassa lakiesitykses-
sd ei otettaisi kantaa toiminnan organisaa-
tiorakenteeseen. Esityksen mukainen lainsdi-
dinté koskisi selvitystoimintaa siitd riippu-
matta, huolehtiiko selvitystoiminnoista yksi
keskus vai onko selvitystoiminta jaettu
useampaan Yhteisoon. Siten myoShemmin
annettava esitys soveltuisi sekd nykyiseen
tilanteeseen, jossa selvitystoiminnasta huo-
lehtii kaksi erillisti yhteis6d, ettd arvopape-
rikeskuksen toiminnan aloittamisen jalkei-
seen tilanteeseen, jossa markkinoilla toimisi
vain yksi selvitysyhteiso.

Nykyisin selvitystoimintaa ei ole sidinnelty
erikseen. Siksi syysistuntokaudella annetta-
van lakiesityksen selvitysyhteisod koskevia
médrdayksid sovellettaisiin Suomen Arvopa-
perikeskus Oy:60n tdmén esityksen lisdksi.
Selvitystoimintaa koskevat sddnndkset eivit
kuitenkaan ole vilttaméttomid, jotta arvopa-
perikeskus voisi aloittaa toimintansa vilitts-
misti,

Arvopaperikeskusta koskevat esitykset pe-
rustuvat ldhinnd kansallisiin ldhtokohtiin ja
arvo-osuusjirjestelmin organisointiin, eiki
lakiesityksella ole liittymakohtia Euroopan
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unionin lainsdddantoon. Niistd syistd arvo-
paperikeskusta ja arvopaperikaupan selvitys-
toimintaa koskevat esitykset on piitetty an-
taa erillisind. Esityksen luonteen vuoksi siitd

ei myoOskdin ole syytd pyytdd Euroopan
unionista tehdyn sopimuksen 109 f artiklan
6 kohdassa ja sen perusteella 22 piivini
marraskuuta 1993 annetussa neuvoston péi-
toksessd (93/717/EY) tarkoitettua lausuntoa
Euroopan rahapoliittiselta instituutilta.

YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Lakiehdotusten perustelut
1.1. Arvo-osuusjirjestelmisti annettu laki

Arvopaperikeskuksen toiminnan aloittami-
nen vaikuttaisi kaikkein eniten arvo-osuus-
jarjestelmén yhteisistd piirteistd huolehtiviin
yhteis6ihin ja jérjestelmédn organisointiin.
Siksi suurin osa ehdotettavista muutoksista
koskee arvo-osuusjérjestelmistd annettua
lakia. Muutokset liittyvit ldhinnd siihen, ettd
osakekeskusrekisterid hoitavan osuuskunnan
ja arvo-osuusyhdistyksen toiminta ja lakis&-
teiset tehtavit siirrettéisiin arvopaperikeskuk-
seen. Arvopaperikeskus saisi tdssd yhteydes-
si hoidettavakseen erditd lupa- ja valvonta-
tehtdvid sekd vastaisi jarjestelmin itseséddnte-
lystd. Arvopaperikeskukseen yhdistettdisiin
niiden lisdksi Helsingin Raha-
markkinakeskus Oy:n toiminta ja Helsingin
Arvopaperiporssi  Oy:n  selvitystoiminto.
Suomen Osakekeskusrekisteri Osuuskunnan,
Rahamarkkinakeskuksen ja Helsingin Arvo-
paperiporssi Oy:n harjoittamat yhdistettaviit
liikketoiminnat on tarkoitus ostaa Suomen
Arvopaperikeskus Oy:66n. Siten arvopaperi-
keskuksen toiminta olisi laajempaa kuin ny-
kyisten kahden lakisddteisen yhteisdn toi-
minta. Téstd syystd saattaa olla tarpeen ero-
tella keskuksen sisdisessd organisaatiossa
lakis#dteisten lupa- ja valvontatehtdvien hoi-
taminen arvopaperikeskuksen omasta arvo-
osuusrekisterista, jarjestelmékehitystyostd ja
muista toiminnoista, joiden kanssa valvonta-
tehtdvid voisi joutua ristiriitaan,

4 §. Oman pddoman ehtoisten arvo-osuuk-
sien omistajaluetteloiden pito ehdotetaan
siirrettdviksi osakekeskusrekisterid hoitavalta
osuuskunnalta arvopaperikeskukseen. Sen
lisdksi esitetdéin, etta vieraan pddoman eh-
toisten arvo-osuuksien omistajista pidetti-
siin luetteloita niin ikdén arvopaperikeskuk-
sessa.

Voimassa olevan lainsdiddnnon mukaan
vieraan p#ioman chtoisten arvo-osuuksien
omistajista pidetdin luetteloa kussakin arvo-
osuusrekisterissd, jossa arvo-osuuksia sdily-
tetddin. Namé luettelot mahdollistavat arvo-
osuuteen perustuvien saamisoikeuksien kiy-
ton. Arvo-osuuksien liikkeeseenlaskutilid
pitdvissd rekisterissd pidetddn puolestaan
luetteloa arvo-osuuksien kokonaismadristi
eri arvo-osuusrekistereissi. Toisin kuin osa-
kearvo-osuuksissa, velkakirjatyyppisten ar-
vo-osuuksien velkojaluettelo ei ole miltdin
osin julkinen. Tdma johtuu siitd, ettd vieraan
pddoman ehtoinen sijoitus tuottaa ainoastaan
saamisoikeuden liikkeeseenlaskijaa kohtaan,
ei sen sijaan samanlaisia hallinnoimisoikeuk-
sia kuin osakeomistus. Sen vuoksi joukko-
velkakirjojen omistuksen nimettdmyyttd ei
ole pidetty haitallisena. Lainamuotoisten si-
joitusten kilpailukyvyn on pdinvastoin kat-
sottu perustuvan osaksi juuri siihen, ettei
sijoittajaa koskevia tietoja paljasteta. Siksi
omistajatietoja ei anneta misséén tilanteessa
edes liikkeeseenlaskijalle. Omistajia suojaa-
vat arvo-osuuslainséédannon salassapitosain-
nokset, joita voidaan pitkélti verrata luotto-
laitosten salassapitovelvollisuutta koskeviin
sadnnoksiin.

Arvopaperikeskuksen perustamisella pyri-
tddn ensi sijassa keskittimdin hajautunut
kirjaamisjirjestelmd yhdeksi oikeudelliseksi
ja tekniseksi kokonaisuudeksi. Témén kehi-
tyksen turvaamiseksi ehdotetaan, ettei velko-
jaluetteloiden pitoa en#di voitaisi hajauttaa
eri rekistereihin ja jopa eri tietojdrjestelmiin.
Kéaytdnnossd velkojaluetteloita samoin kuin
arvo-osuuksien s#ilytyspaikkaluetteloita pi-
detddn tidlld hetkelld Helsingin Rahamark-
kinakeskus Oy:n keskitetyssa tietojérjestel-
massd. Jarjestelmd tuottaa velkojaluettelon
muodostamiseen tarvittavan tiedon, ja arvo-
osuusrekisterin pitdjit tulostavat luettelon
omassa toimipisteessiin.
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Arvo-osuusjirjestelméisséd pidettivien luet-
telojen keskittdminen arvopaperikeskukseen
tdhtdd arvo-osuusjirjestelmén keskittidmi-
seen, vaikka velkojaluettelot eivit olekaan
keskeinen osa kirjaamisjirjestelméd. Velko-
jaluetteloiden pidon vastuun siirtiminen ar-
vopaperikeskukselle ei aiheuta suuria muu-
toksia tietojirjestelméssd. Vastuun siirron
kiytinnén toimenpiteiden toteuttamiseksi
ehdotetaan kuitenkin, etté arvopaperikeskuk-
sen on ryhdyttivé pitimiin vieraan padoman
ehtoisia omistajaluetteloja viimeistdéin kah-
dentoista kuukauden kuluttua lain voimaan-
tulosta. Vastaavaa siirtymédaikaa ehdotetaan
sovellettavaksi myods muihin arvopaperikes-
kukseen keskitettidviin luetteloihin oikeuden-
haltijaluetteloita lukuunottamatta.

5 §. Arvo-osuuksista voidaan antaa Suo-
men ulkopuolella kaytettdviksi tarkoitettu
hallintatodistus esimerkiksi silloin, kun ulko-
mainen lainsdadants edellyttad arvopapereil-
ta asiakirjamuotoa. Voimassa olevan lain
mukaan todistuksen antaa liikkeeseenlaskuti-
lid pitdvd arvo-osuusrekisteri arvo-osuusyh-
distyksen luvalla. Todistus annetaan liikkee-
seenlaskijan hakemuksesta.

Yhtiidn pykildn mukaista hallintatodistusta
ei kidytinnossid ole annettu. Ulkomaiset si-
joittajat eivit ole vaatineet kansainvilisten
hallintatodistusten antamista eikd arvo-
osuusyhdistykseltd ole haettu pykdldn tar-
koittamia lupia. Siten yhdistykselle ei myds-
ki#n ole tihan mennessd esitetty, ettd arvo-
paperiomistuksen asiakirjamuotoisuutta vaa-
dittaisiin ehdottomasti missédédn valtiossa.
Esimerkiksi Yhdysvaltojen markkinoilla kau-
pattavien suomalaisten yhtididen osakkeiden
kisittely on jérjestetty muulla tavalla.

Jiljempénd 27 §:ssa ehdotetaan, ettd kaikki
liikkkeeseenlaskutilit pidettéisiin siirtyméajan
jilkeen arvopaperikeskuksessa. Tdmén vuok-
si arvopaperikeskus voisi pdittii myos kan-
sainvilisen hallintatodistuksen antamisesta.
Ehdotus merkitsee k#ytdnnOssd sitd, ettd
mahdollisten hakemusten kisittely yksinker-
taistuu, koska luvan ja todistuksen antaisi
yksi yhteiso. _

Voimassa olevan l;()ykéiléin perustelujen (HE
104/ 1990 vp.) mukaan kansainvilinen hal-
lintatodistus voidaan antaa vain silloin, kun
antamiseen on asianomaisessa tapauksessa
kansainvilisten arvopaperimarkkinoiden kay-
tantdihin perustuva asiallinen syy. Kéytéin-
nossi kansainvilisen hallintatodistuksen tar-
koittamat arvo-osuudet pidetdin Suomessa
erilliselld arvo-osuustililld, jolle ei merkitd
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arvo-osuuksiin kohdistuvia oikeuksia tai ra-
joituksia. Kansainvilistd hallintatodistusta
puolestaan kisitelldéin kuten asiakirjamuo-
toista arvopaperia. Jiljempina 4 luvussa eh-
dotetaan, ettd arvo-osuusjarjestelmin kaytts-
velvollisuutta laajennettaisiin kaikkiin julki-
sen kaupankéynnin kohteena oleviin osak-
keisiin ja joukkovelkakirjoihin. Arvo-osuus-
jarjestelma edistdd arvopaperien kisittelyjar-
jestelmén ja koko arvopaperimarkkinoiden
riskien vdhentdmistd ja niiden hallinnan te-
hostamista. Julkinen valta tukee siksi arvo-
osuusjérjestelmiin laajentamista.

Kansainvilisten hallintatodistusten antami-
nen poikkeaisi arvo-osuusjirjestelmén tiivis-
tdmisen ja laajentamisen periaatteesta. Hal-
lintatodistusten antaminen tulisi rajata vain
niihin tilanteisiin, joissa se on vilttimzatonta.
Siksi ehdotetaan, etti nykyisen sdfinndksen
perustelulausuma kirjataan selvyyden vuoksi
lakiin. Lisdksi ehdotetaan, ettid hallintatodis-
tus voitaisiin antaa vain asianomaisen minis-
terion luvalla. Tdmi on tarpeen, jotta myos
viranomaiset voisivat ottaa kantaa siihen,
missé tilanteissa on vilttimitontd antaa ar-
vopaperin kaltaisia todistuksia arvo-osuuk-
sista. Viranomaisten kanta hallintatodistusten
antamiseen on perusteltua siitdkin syysti,
ettd arvo-osuusjirjestelméssé ei voida seura-
ta, milld tavalla todistukset kiertdvit ulko-
mailla.

6 §. Rahoitustarkastus valvoisi myos jat-
kossa arvo-osuusjirjestelmdid. Valvontaa
koskevassa pykdlédsséd otettaisiin ehdotuksen
mukaan huomioon lakia alemman asteisiin
normeihin sekd arvopaperikeskuksen it-
sesdintelyyn liittyvd valvonta. Lisdksi py-
kildn sanamuoto muutettaisiin yhdenmukai-
seksi muun arvopaperimarkkinoita koskevan
lainsdédannon kanssa. Pykédld vastaa arvopa-
perimarkkinalain 7 luvun 1 §:n 1 momenttia.
Arvo-osuustileistd annetun lain valvonnasta
séidettiisiin erikseen.

7 §. Pykilidn I momentin 1 kohdassa mai-
nittaisiin selvyyden vuoksi, ettid arvo-osuus-
rekisterid voisi pitdd ilman erillistd toimilu-
paa Suomen valtio. Muita valtioita oikeus ei
koskisi.

Pykildn 1 momentin 3 kohtaa sovellettai-
siin edelleen toimiluvan varaiseen arvo-
osuusrekisterin  pitdmiseen, mutta arvo-
osuusrekisterin pitdjiksi hyviksyttivien yh-
teisGjen piirid tarkennettaisiin. Voimassa
olevan lain esitéiden (HE 104/1990 vp) mu-
kaan on vilttdmatontd, ettd arvo-osuusrekis-
terin pitdjin toimiluvan myontdmistd harkit-
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taessa voidaan ottaa huomioon myds ne tar-
koituksenmukaisuusnikdkohdat, jotka liitty-
vit arvo-osuusjirjestelmidn kokonaisuuden
tietotekniseen toteuttamiseen, ja tarvittaessa
satidelld jirjestelmiiin hyvaksyttdvien rekis-
terien lukumdirdd. Niitd periaatteita ei eh-
doteta muutettavaksi. Yhdelidkdén lainkoh-
dassa mainittavista yhteis6tyypeistd ei olisi
automaattista oikeutta pitia arvo-osuusrekis-
terid. Arvo-osuusrekisterin pitiminen ja kir-
jaustoiminta on tarkoitus keskittdd siirtymi-
ajan jidlkeen arvopaperikeskukseen. Oikeu-
dellisesti itsendisistii arvo-osuusrekistereisti
luovuttaisiin, mutta nykyiset arvo-osuusre-
kisterin pitdjat voisivat ryhtyd arvopaperi-
keskuksen kirjausasiamiehiksi samaan tapaan
kuin muissa Pohjoismaissa. Témd tavoite
tulisi ottaa huomioon toimilupia my&nnetti-
essd. Tamén vuoksi ehdotetaan, ettd toimi-
lupa voitaisiin myont44 vain erityisesti syys-
td. Toimiluvan perusteella arvo-osuusrekiste-
rid voisivat aikaisemman k#ytinnén mukai-
sesti pitdd suomalaiset luottolaitokset ja si-
joituspalveluyritykset. Niiden taloudellista
vakautta ja toiminnan lainmukaisuutta valvo-
taan erityisesti luottolaitos- ja sijoituspalve-
lulainsdadéannon perusteella, joka on yhden-
mukaistettu Euroopan talousalueella.

Arvopaperiporssi, selvitysyhteiso ja optio-
yhteis6é ovat rahoitusmarkkinoiden toimintaa
edistdvid yhteis6jd, joita valvotaan niin ikéin
erityislainsddadannon nojalla. Myos niille
yhteisdille annettaisiin mahdollisuus hakea
arvo-osuusrekisterin pitdjan toimilupaa. Toi-
miluvan myOntiminen arvopaperiporssille,
selvitysyhteisolle tai optioyhteisolle saattaa
olla perusteltua esimerkiksi selvitystoimin-
nan jirjestdmiseksi tai muuten rahoitusmark-
kinoiden tehostamiseksi. Muihin yhteisoihin
kuuluisivat muut kotimaiset yhteisét ja ulko-
maiset sijoituspalveluyritykset, ulkomaiset luotto-
ja rahoituslaitokset ja muut ulkomaiset yh-
teisot.

Arvo-osuusrekisterin ylldpitaminen ja kir-
jausten tekeminen eivit kuulu sijoituspalve-
luyrityksistd annetun lain 3 §:ssd médriteltyi-
hin sijoituspalveluihin. Rekisterijirjestelmén
ylldpitoa e1 myoskddn voida pitda sijoitus-
palveluista arvopaperimarkkinoilla annetussa
neuvoston direktiivissd (93/22/ETY) tarkoi-
tettuna sijoituspalveluna, jota Euroopan ta-
lousalueella toimiluvan saaneet sijoituspalve-
luyritykset ja luottolaitokset saisivat tarjota
pelkistddn kotivaltiossa myonnetyn toimilu-
van turvin. Direktiivin liitteen C-osassa lue-
tellaan liitdnndispalveluja, joita sijoituspalve-

luyritykset saavat toimilupansa nojalla va-
paasti tarjota varsinaisten sijoituspalvelujen
ohella. Tamin luettelon ensimmaisen ja toi-
sen kohdan mukaan liitdnnéispalvelu ja ovat
muiden muassa sijoituskohteiden sdilytys ja
hoito seki sidilytyspalvelut. Arvo-osuusrekis-
terin pitdminen ei kuitenkaan ole siilytyspal-
velun tarjoamista, vaan julkisen luotettavuu-
den omaavan kirjaamisjarjestelmén ylladpitoa.
Siten arvo-osuusrekisterin pitdmiseen voi-
daan edelleen edellyttad eriﬁistéi toimilupaa
ja asettaa kansallisia ehtoja toimiluvan
myontimiselle. Toisaalta ei ole mitééin syytid
kieltdd ulkomaisilta yhteisdiltd arvo-osuusre-
kisterin pitoa Suomessa. Ulkomaisten osa-
puolten halukkuutta ryhtyi rekisterinpitajiksi
on tdhdn mennessd kuitenkin vihentényt
rekisterin pitimiseen kuuluva ankara ja raja-
ton vastuu.

Talld hetkelld kaksi arvo-osuusrekisterin
pitdjdd on jérjestiinyt toimintansa niin, ettd
rekisteri on ottanut asiamiehikseen muita
yhteisojd, joissa tehdddn rutiinikirjaukset
arvo-osuustileille. Asiamiesjirjestelmas ylla-
pidetddn pankkiiriliikkeiden ja erdiden talle-
tuspankkien omistamassa Helsingin Arvo-
osuuskeskus Oy:ssd ja sddstopankkien yhtei-
sessd Oy Samlink Ab:ssd. Asiamiesrakenne
on tihin mennessd ollut tarpeellinen, jotta
liikkepankeista riippumattomat muut talletus-
pankit ja pankkiiriliikkeet voisivat osallistua
arvo-osuusjarjestelmin toimintaan jiarkevalld
tavalla. Tétd vastaava rakenne on tarkoitus
toteuttaa siirtyméajan jilkeen myds arvopa-
perikeskuksessa.  Arvo-osuusjérjestelmissa
olisi tdlléin vain yksi arvo-osuusrekisteri,
jossa tilejd pitavit kirjausasiamiehet samaan
tapaan kuin Helsingin Arvo-osuuskeskus
Oy:ssd ja Oy Samlink Ab:ssd nykyisin. Kun
kirjaustoiminta lopulta keskitetddn, nykyiset
rekisteritoimintaa harjoittavat ulkomaiset ja
kotimaiset yhteist saattavat ryhtyd keskuk-
sen kirjausasiamiehiksi. T4dssé yhteydessid ei
kuitenkaan ehdoteta siddettiviksi keskuksen
kirjausasiamiehisti erikseen, joten lopullinen
keskittiminen edellyttia vield lain muutta-
mista. Tdllaisen muutoksen valmistelu pyri-
tadn aloittamaan pian keskuksen toiminnan
aloittamisen jilkeen. Siirtym#aikana rekiste-
rinpitdjit voivat vapaachtoisesti siirtyd arvo-
paperikeskuksen kirjausasiamiehiksi sopi-
malla keskuksen kanssa vastaavista jirjeste-
lyistd kuin edelld mainituissa kahdessa arvo-
osuusrekisterissi.

Pykéldan 2 momentin mukainen velvolli-
suus pitdd arvo-osuusrekisterid siirrettdisiin
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osakekeskusrekisteriltd arvopaperikeskuksel-
le. Lis#ksi lainkohtaan lisdttéisiin arvopape-
rikeskuksen méiritelmi, jolla osoitettaisiin,
etti arvopaperikeskuksella tarkoitettaisiin
laissa arvopaperikeskusta hoitavaa osakeyh-
tiotd.

Arvopaperikeskuksen tulee pystyd hoita-
maan rekisterissédn kaikki ne tehtivit, jotka
ovat tarpeellisia keskuksen tehtivien taytté-
misen, kuten selvitystoiminnan tai kansain-
viillisen yhteistoiminnan kannalta. Arvopape-
rikeskukselle siirrettéisiin voimassa olevassa
laissa osakekeskusrekisterille asetettu velvol-
lisuus pitdd arvo-osuusrekisterid. Suomen
Osakekeskusrekisteri Osuuskunnan yllapiti-
mi arvo-osuusrekisteri on kiytinnossd ra-
joittunut oman péddoman ehtoisiin arvo-
osuuksiin. Arvopaperikeskuksen arvo-osuus-
rekisterin toimintaa ei kuitenkaan rajattaisi
ainoastaan oman pédioman puolelle. Selvitys-
toiminnan jirjestiminen luotettavaksi saattaa
edellyttid, ettd selvitysyhteisolle vakuudeksi
tulevat arvo-osuudet sdilytetdidn selvitysyh-
teison arvo-osuusrekisterissd. Tastd syystd
arvopaperikeskukselle on syytd varata mah-
dollisuus pitad rekisterid myo6s vieraan pia-
oman ehtoisille arvo-osuuksille.

8 §. Pykildn I momenttia ehdotetaan muu-
tettavaksi siten, ettid siind otettaisiin huomi-
oon arvo-osuusyhdistyksen toimintojen siir-
taminen arvopaperikeskukselle. Arvo-osuus-
rekisterin toimilupahakemuksesta olisi pyy-
dettivi lausunto arvopaperikeskukselta, kos-
ka arvopaperikeskus vastaa jérjestelmin yh-
teisistd toiminnoista ja kantaa toissijaisen
vastuun jarjestelmassi syntyneistd vahingois-
ta. Lisdksi pykdldd muutettaisiin siksi, ettd
pankkitarkastusviraston tehtdvit on siirretty
rahoitustarkastukselle.

Toimiluvan my0Ontdvdd viranomaista kos-
kevaan miirdykseen ehdotetaan teknisti tis-
mennystd, joka perustuu valtioneuvoston
13 piivind joulukuuta 1995 tekemién peri-
aatepddtOkseen ministeriGiden toimialamuu-
tosten ja toimialasdéinnGsten valmistelusta.
Valtiovarainministerid korvataan tdssi yh-
teydessd sanalla valtioneuvosto. Vastaavasti
muutettaisiin_ muutkin valtiovarainministe-
ridtd koskevat maininnat laissa.

Arvo-osuusyhdistys vastaa voimassa ole-
van lain 15 §n 2—5 momentin mukaan
omalta osaltaan arvo-osuusjérjestelmén luo-
tettavan ja tarkoituksenmukaisen toiminnan
valvonnasta. Yhdistyksen valvontatehtdvit
ehdotetaan padpiirteissdin siirrettaviksi ar-
vopaperikeskukselle.  Arvo-osuusrekisterit

eivit kuitenkaan olisi arvopaperikeskuksen
jésenid samalla tavalla kuin ne ovat tilld
hetkelld arvo-osuusyhdistyksen jdsenid. Val-
vonta perustuisi siihen, ettd rekisterinpitdjien
olisi sitouduttava arvopaperikeskuksen sdin-
toihin. Arvopaperikeskus olisi ehdotuksen
mukaan toissijaisesti vastuussa arvo-osuus-
rekisterin pitdjien kirjaustoiminnassa aiheu-
tetuista vahingoista. Lis#dksi kirjausjérjestel-
mi pyritddn keskittimidn siirtymaéajan jil-
keen. Niistd syistd on tarpeen, ettd arvopa-
perikeskukselta pyydetddn lausunto arvo-
osuusrekisterin pitdmisti koskevasta toimilu-
pahakemuksesta.

Yhdistyksen sddnndissd on voimassa ole-
van lain mukaan voitu asettaa tarkempia
vaatimuksia jdsenille ja jdsenten padomalle.
Toimilupiin liittyvistd ehdoista ei voisi p#it-
tdd osakeyhtibmuotoinen arvopaperikeskus,
joka pitdid my0Os itse arvo-osuusrekisterii.
Toimiluvan hakijoiden oikeussuojan varmis-
tamiseksi ehdotetaan uudessa 3 momentissa,
ettd asianomainen ministeri® voisi antaa tar-
kempia midrdyksid toimilupahakemuksessa
edellytettdvista tiedoista. Kdytdnnossi asian-
omainen ministerio tarkoittaa tissd yhteydes-
sd valtiovarainministeriotd. Vaatimukset voi-
vat koskea esimerkiksi arvo-osuusrekisterin
pddomasta ja sen rakenteesta annettavia sel-
vityksid. Teknisistd edellytyksistd ministerio
voisi esimerkiksi vaatia tietoja siitd, ettei
arvo-osuusrekisteri  kidytd toiminnassaan
muuta kuin arvopaperikeskuksen kanssa re-
aaliaikaisesti toimivaa tietojirjestelmai. Eh-
dotettavaa lainkohtaa vastaava sdannos sisil-
tyy sijoituspalveluyrityksistd dskettdin anne-
tun lain (579/96) 9 §:n 6 momenttiin, joka
koskee sijoituspalveluyritysten toimilupaha-
kemuksen sisaltoa.

9 §. Pykilissd ehdotetaan tarkennettavaksi
sadnndksid, jotka koskevat viranomaisten
valtuuksia puuttua arvo-osuusrekisterin toi-
mintaan silloin, kun rekisterinpitdji vaaran-
taa jdrjestelmin toiminnan luotettavuutta tai
sijoittajan suojaa. Valtioneuvosto voisi til-
laisessa tilanteessa peruttaa arvo-osuusrekis-
terin pitdjin toimiluvan tai rajoittaa viliai-
kaisesti rekisterinpitijan toimintamahdolli-
suuksia. Pykildn mukaiset valtuudet kohdis-
tuisivat luonnollisesti vain sellaisiin rekiste-
rinpitdjiin, joille on mydnnetty toimilupa
rekisterin pitimiseen, ei sen sijaan valtiota,
Suomen Pankkia tai arvopaperikeskusta.

Pykilan 1 momentti siséltdd rekisterinpiti-
jan toimiluvan peruuttamista koskevat peri-
aatteet. Toimilupa voidaan peruuttaa, jos
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yhteis6n toiminnassa on olennaisesti poikettu
virallisnormista tai arvopaperikeskuksen
sddnnoistd taikka rikottu yhteison toiminnan
perusteena olevaa toimilupaa. Edelld 8 §:ssd
asetetuilla toimiluvan myontdmisen edelly-
tyksilld pyritdéin varmistamaan arvo-osuus-
jéarjestelmén luotettavoutta. Téstd syystd ar-
vo-osuusrekisterin pitdjin on koko toimin-
tansa ajan tdytettivi toimilupaedellytykset.
Lupa voidaan siten peruuttaa, jos sen myén-
taimisen edellytykset eivit enda tiyty. Toimi-
lupa voidaan luonnollisesti peruuttaa myds
siind tapauksessa, etti arvo-osuusrekisterin
pitdjd on joutunut selvitystilaan, konkurssiin
tai yrityksen saneerausmenettelyn kohteeksi.

Lailla, asetuksella ja viranomaisen mé#a-
riyksilld tarkoitetaan s#ddnnoksessd arvo-
osuuslainsdddidnnon lisdksi arvo-osuusrekis-
terid pitdvin yhteison liiketoiminnan yleistd
normitaustaa, kuten osakeyhtio- ja kirjanpi-
tolainsdddéntod. Toimiluvan peruuttaminen
on ldhinnd normin rikkomisen seuraamus.
Peruuttamispéitokselld tavoitellaan kuitenkin
liséksi markkinoiden turvaamista ja sijoitta-
jan suojaa. Téstd syystd toimenpiteeseen voi-
daan turvautua myos silloin, kun rikkomuk-
sen ei voida osoittaa johtuvan milldén taval-
la moitittavasta toiminnasta.

Toimiluvan peruuttaminen vaikuttaa vilit-
tomasti arvopaperimarkkinoiden toimintaan
sekd sijoittajien asemaan. Siksi peruuttamis-
pédtos voidaan tehdé vain poikkeuksellisissa
tilanteissa. Toimiluvan peruuttaminen on
ddrimmdinen keino, joten lievissd tapauksis-
sa riittid valvontaviranomaisen antama huo-
mautus tai varoitus.

Pykilin 1 momentin viimeisessd virkkees-
sé sdfdettiisiin valtioneuvoston harkintamah-
dollisuudesta. Sen tarkoituksena on rajata
toimiluvan peruuttaminen vain niihin ta-
pauksiin, joissa toimenpide on ehdottoman
vilttiméiton. Valtioneuvosto voi toimiluvan
peruuttamisen sijasta tyytyd vain rajoitta-
maan arvo-osuusrekisterin toimiluvan mu-
kaista toimintaa, jos rajoitus katsotaan vallit-
sevissa olosuhteissa riittéiviksi toimenpiteek-
si. Toiminnan rajoittamista voidaan yleensd
pitdd toimiluvan peruuttamista lievempini
keinona.

Pykildn 2 momentti koskee valtioneuvos-
ton oikeutta rajoittaa arvo-osuusrekisterin
toimintaa. Sdfinnoksen sanamuoto vastaa
pitkalti luottolaitostoiminnasta annetun lain
12 §:n 2 momenttia, jossa sdadetdén luotto-
laitoksen toiminnan rajoittamisesta. Valtio-
neuvosto voi kdyttdd valtuutta silloin, kun

toiminnassa on todettu taitamattomuutta tai
varomattomuutta. Rajoittamisvaltuuden kiyt-
timiseen vaaditaan, etti taitamattomuudesta
tai varomattomuudesta on saatu riittdvin
luotettava selvitys. Téllainen tieto voi sisil-
tyd esimerkiksi arvo-osuusrekisterin pitdjin
tilintarkastajien kertomukseen tai valvontavi-
ranomaisen tarkastustoiminnassaan hankki-
maan tietoon.

Rajoituspditds voidaan tehdd myos siind
tapauksessa, ettd toiminnan katsotaan vaa-
rantavan arvo-osuusjirjestelmén vakautta tai
sijoittajien etua. Rajoittamista vaativa tilanne
saattaa syntyd silloin, kun jokin rekisterinpi-
tajaa koskevista toiminnallisista riskeistd
uhkaa toteutua. Talld perusteella valtuutta
voidaan kdyttda, jos esimerkiksi rekisterinpi-
tdjan henkilokunnan asiantuntemus, tieto-
konekapasiteetti tai varmuusjirjestelmien
taso on syysti tai toisesta kiynyt riittamétto-
miksi. Jarjestelmdn vakaan toiminpan tai
sijoittajan edun vaarantumisen edellytetdin
olevan ilmeistd. Kun my&s toiminnan rajoit-
taminen voi vaikuttaa merkittivasti rekiste-
rinpitidjin asemaan, tulee rajoitusp#itds teh-
dd vain poikkeuksellisessa tilanteessa.

Voimassa olevan pykildn 2 momentti eh-
dotetaan siirrettiavikksi 3 momentiksi. Lisiksi
momentin sanamuoto saatettaisiin vastaa-
maan arvopaperikeskuksen tehtdvien muuta
sddntelyd. Sen jilkeen, kun rekisterinpitédjin
toimilupa on peruutettu, on arvopaperikes-
kuksen huolehdittava jéljelle jadvistd rekiste-
ritoiminnoista ja niiden alasajosta. Talloin
arvopaperikeskuksen on pidettiva silmilld
erityisesti sijoittajien suojaa.

10 §. Selvitystoiminnan vaatimien tehtivi-
en lisdksi arvopaperikeskuksen arvo-osuus-
rekisterissi olisi pidettidvi sijoittajalle mak-
suttomia tileji osakkeille ja muille oman
piddoman ehtoisille arvo-osuuksille. Rekiste-
rin maksuttomuutta on perusteltu silld, ettid
se korvaa sijoittajille mahdollisuuden séilyt-
tdd osakekirjoja itse. Pykild on katsottu tar-
peelliseksi erityisesti siitd syystd, ettd porssi-
yhtididen on lopulta pakko liittyd arvo-
osuusjdrjestelméidn. Sijoittajalle maksutto-
man mahdollisuuden varmistaminen on edel-
leen perusteltua, koska arvo-osuusjérjestel-
méin liittymisen velvollisuus laajennettaisiin
my6s muun julkisen kaupankdynnin kohtee-
na olevia osakkeita liikkeeseen laskeneisiin
yhti6ihin. Vieraan p#ioman ehtoisten arvo-
osuuksien s#ilytyksestd voitaisiin sen sijaan
perid maksuja tavanomaisesti.

Kiytinndssd on katsottu, ettei Suomen
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Osakekeskusrekisteri Osuuskunnan arvo-
osuusrekisteri voi kieltdytyd avaamasta ta-
vallista arvo-osuustilid oman pééoman ehtoi-
sille arvo-osuuksille (HE 18/?994 vp., s. 3).
Arvopaperikeskus pitiisi liikkeeseenlaskuti-
leja sekd oman ettd vieraan pddoman ehtoi-
sista arvo-osuuksista ja huolehtisi niiden
selvityksestd keskitetysti. Julkinen valta on
pyrkinyt edesauttamaan arvopaperimark-
kinoiden toimintaa seki osakkeiden ja velka-
kirjatyyppisten arvopapereiden liittdmistd
arvo-osuusjirjestelmiin. Arvo-osuusjérjes-
telmd on osa nykyaikaisten rahoitusmark-
kinoiden perusrakennetta. Sijoittajan on
mahdotonta tehdd arvopaperisijoituksia, jol-
lei hin saa avatuksi arvo-osuustilid missadin
arvo-osuusrekisterissd. Siksi arvopaperikes-
kuksella olisi velvollisuus avata rekisteris-
sddn sijoittajalle arvo-osuustili, jos sijoittaja
sitoutuu noudattamaan arvo-osuustilisopi-
musta ja maksamaan tilinhoitoon kuuluvat
maksut. Tilinpidosta laaditaan kédytdnnossi
vakiosopimus keskuksen ja asiakkaan vililla.
Maksuttomista palveluista sdddetddin pyka-
ldssé erikseen.

Rekisteritoiminnassa tapahtuvista virheisti
vastaavat tdlld hetkelld toissijaisesti arvo-
osuusrekisterin pitéjit arvo-osuusyhdistyksen
jasenyyden kautta ja arvopaperien liikkee-
seenlaskijat osakekeskusrekisterid hoitavan
osuuskunnan jisenyyden kautta. Titd vastuu-
rakennetta ehdotetaan 17 §:ssd muutettavaksi
siten, ettd liikkeeseenlaskijat eivit enéd jou-
tuisi vastuuseen rekisterin pidosta johtuvista
vahingonkorvauksista. Arvo-osuusyhdistyk-
sen toissijainen vastuu siirrettdisiin arvopa-
perikeskukselle. Yhdistyksen jdsenten lisd-
maksuvelvollisuuteen perustuva vastuu sen
sijaan lakkaisi. Lisdmaksuvelvollisuus kor-
vattaisiin arvopaperikeskukseen kerittdvilld
rahastoilla, keskuksen omalla pédomalla,
tappionjakosopimuksilla ja vastuuvakuutuk-
silla, joiden riittévyytté arvioitaisiin yhteises-
ti keskuksen toimilupaa harkittaessa. Arvo-
osuusrekisterin pitdjdt olisivat velvollisia
kartuttamaan keskuksen siilytysrahastoa.
Keskus pitid itse arvo-osuusrekisterid. Tastd
rekisteristd johtuva riski ei poikkea ratkaise-
vasti kaupallisten arvo-osuusrekisterien ai-
heuttamasta riskeistd. Siksi keskuksen on
tasapuolisuuden vuoksi kartutettava sailytys-
rahastoa samassa suhteessa kuin muut osa-
puolet. Kartutusmaksu johtuu suoraan tilin-
pidosta, joten maksut ovat arvo-osuustileisti
johtuvia kustannuksia. Siten maksut voidaan
keriti liikkeeseenlaskijoilta niist4 sijoittajalle

maksuttomista tileistd, joita pidetdin arvo-
paperikeskuksen rekisterissi.

11 §. Pykélddn ehdotetaan muutosta, jonka
mukaan arvo-osuusrekisterin hoitajan edelly-
tettdisiin olevan arvo-osuusrekisterin pitdjan
palveluksessa. Arvo-osuusyhdistys on arvo-
osuusrekisterin hoitajan kelpoisuusehdoista
antamassaan méérdyksessd (mdidrdys 2.0,
annettu 26.8.1991) tulkinnut voimassa ole-
vaa lakia siten, ettd rekisterinhoitajan ja ti-
mén varamiehen on oltava tyosuhteessa ar-
vo-osuusrekisterin pitdjddn. Kdytdnnossd on
kuitenkin ilmennyt epaselvyyttd siitd, tulee-
ko rekisterinhoitajan tai timin varamiechen
olla rekisterinpitdjin palveluksessa oleva
henkild. Arvo-osuusrekisterin hoitajan vara-
michiksi on haluttu nimetd esimerkiksi re-
kisterinpitdjin ulkopuolisia asianajajia.

Lainkohdassa tdsmennettiisiin, ettd rekis-
terinhoitajana voi toimia ainoastaan rekiste-
rinpitdjin palveluksessa oleva henkil6. Re-
kisterinhoitajaa koskevia kelpoisuusehtoja
sovelletaan luonnollisesti my6s varamicheen,
joka toimii rekisterinhoitajana varsinaisen
rekisterinhoitajan poissa ollessa. Muutoksella
halutaan ennen kaikkea rekisteritoimintaan
kuuluvan ankaran vastuun takia korostaa
sitd, ettd jokaisen rekisterinpitdjin palveluk-
sessa on mittdvin oikeudellisen asiantunte-
muksen omaavia henkil6itd. Niiden tulee
olla vilittomasti kéytettivissd ja tavoitetta-
vissa arvo-osuusrekisterissi syntyvien oikeu-
dellisten kysymysten kisittelyssa.

Arvo-osuusrekisterin  pitdjilld olisi ehdo-
tuksen mukaan edelleen arvo-osuustileistd
annetun lain 30 §:n mukainen ankara vastuu
rekisteritoiminnan virheistd. Vastuu rekiste-
rinhoitajan toiminnasta perustuu isdnnénvas-
tuuseen silloin, kun rekisterinhoitaja on ar-
vo-osuusrekisterin pitdjin palveluksessa.

Vaikka arvo-osuusyhdistyksen tehtivit
siirretddin pddsddntoisesti arvopaperikeskuk-
sen hoidettaviksi, ei sellaisia lupa-asioita
voida antaa keskukselle, jotka koskevat suo-
raan myds sen omaa arvo-osuusrekisterid.
Sen vuoksi ehdotetaan, ettd rekisterinhoitaji-
en kelpoisuusvaatimusten mégrittdminen an-
netaan asianomaiselle ministeridlle, joka
myontdéd arvo-osuusrekisterin pitdjien toimi-
luvat ja vahvistaa arvopaperikeskuksen sdin-
ndt. Arvo-osuusjarjestelmin valvonnan ja
jarjestelmin yhteisten tehtdvien hoidon kan-
nalta on kuitenkin tdrkedd, ettd rahoitustar-
kastus ja arvopaperikeskus saavat tiedon sii-
td, kenet rekisterinpitdjd on kulloinkin maii-
rdnnyt rekisteristd vastaavaksi rekisterinhoi-
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tajaksi. Siksi 2 momentissa ehdotetaan, etti
rekisterinhoitajan médrdémisesti ja vapautta-
misesta ilmoitettaisiin aina rahoitustarkastuk-
selle ja arvopaperikeskukselle.

12 §. Pykildssd s#ddettdisiin arvopaperi-
keskuksen toimiluvasta ja sen peruuttamises-
ta. Arvopaperikeskuksen toimilupa voitaisiin
1 momentin mukaan myontidd vain suoma-
laiselle osakeyhtitlle. Kotipaikkaa koskeval-
la vaatimuksella pyritiéin varmistamaan, ettd
suomalaiset viranomaiset voivat riittavésti
valvoa arvopaperikeskusta. Arvopaperikes-
kus voisi harjoittaa pddasiassa vain arvopa-
perikeskuksen ja selvitysyhteistn toimintaa,
joten on tirkead, ettd yhtion kotipaikka si-
jaitsee samassa valtiossa kuin sen varsinai-
nen sédnnelty toiminta. Arvopaperikeskuk-
sen toimiluvalle asetettaisiin joukko teknisid
ja taloudellisia edellytyksi#, joiden hakijan
olisi tdytettidvd ennen kuin toimilupa voidaan
myontaa.

Koska arvopaperikeskukseen pyritdan kes-
kittimédn arvopaperimarkkinoiden perustoi-
mintoja, vaadittaisiin, etti hakija pystyisi
kaytannossd kisittelemédin keskustietojirjes-
telmissddn kaikkia arvo-osuusjirjestelméissi
liikkkeeseen laskettuja arvo-osuuksia. Vain
periaatteellinen valmius oman ja vieraan
péddoman ehtoisten arvo-osuuksien kisittelyn
aloittamiseen ei siten téyttiisi toimilupaedel-
lytystd. Tamé vaatimus asettaa kiytinnossd
korkean kynnyksen arvopaperikeskuksen
toimiluvan hakemiselle.

Hakijan olisi selvitettivi, ettd sen jirjestel-
missd voidaan selvittid oman ja vieraan
piddoman ehtoisilla arvo-osuuksilla seké nii-
den yhdistelmilla tehtivid arvopaperikauppo-
ja ja muita luovutuksia. Vaatimuksella pyri-
tiin estiméidn arvo-osuusjirjestelmin kes-
kustoimintojen eriytyminen uudestaan kah-
teen tai useampaan eriliseen jirjestelmién,
joiden vilille ei rakenneta mink&énlaista yh-
teyttd. Lisdksi vaadittaisiin, ettd hakija osoit-
taisi pystyvansd huolehtimaan kaikista arvo-
paperikeskuksen hoidettavaksi s#dddetyistd
tehtédvistid luotettavasti ja arvo-osuusjérjestel-
mén tarkoituksenmukaisen kehityksen tur-
vaavalla tavalla. Lupaviranoimaisen olisi
edelleen voitava varmistua siité, ettd hakijan
tekniset ja taloudelliset toimintaedellytykset
sekd vastuunkantokyky vastaavat arvopaperi-
keskukselle asetettua korkeaa vaatimustasoa.
Vastuunkantokyvyn varmistamiseen kuulu-
vasta arvopaperikeskuksen rahastosta sdidet-
tdisiin jdljempénd 18 §:ssé. Rahastoa ja sen
sédntdjd arvioitaisiin hakijan taloudellisten

toimintaedellytysten yhteydessd muiden vas-
tuunkantokykyd turvaavien toimenpiteiden
rinnalla. Liséksi laissa edellytettiisiin, ettd
hakijan organisaatiosta ja hallinnosta saata-
vat selvitykset vakuuttavat lupaviranomai-
sen. Niihin selvityksiin voivat kuulua esi-
merkiksi kuvaukset toimintojen eriyttdmises-
t4 siltd osin kuin timé on tarpeen keskuksen
eri toimintojen kannalta.

Arvopaperikeskuksella olisi merkittava
asema rahoitusmarkkinoiden toimintakyvyn
ylldpidossa. Keskuksen tulisi varautua sii-
hen, ettd arvo-osuusjdrjestelmin toimintaa
voidaan jatkaa poikkeuksellisissakin tilan-
teissa mahdollisimman pitk#d4n. Jirjestelmin
toimintakyvyn yllédpidosta vastaavia toimi-
henkil6itd voidaan verrata tyériitojen sovitte-
lusta annetun lain (420/62) 8 §:ssi tarkoitet-
tuhin tyontekijoihin, joiden mahdollinen ty6-
riita kohdistuu tycalan laadun vuoksi yhteis-
kunnan elintiirkeisiin toimintoihin ja vahin-
goittaa huomattavasti yleistd etua.

Hakemuksesta olisi pyydettdivd Suomen
Pankin ja rahoitustarkastuksen lausunnot,
jotta ndmi viranomaiset voisivat oman toi-
mialansa puitteissa ottaa kantaa hakijan esi-
tykseen. Julkisen vallan toimintamahdolli-
suudet pyritddn turvaamaan myos luottolai-
tostoiminnasta annetun lain 11 §:n 2 mo-
menttia vastaavalla sédnnokselld, jonka mu-
kaan valtioneuvosto voi hakijaa kuultuaan
asettaa toimilupaan echtoja tai rajoituksia.
Tami lainkohta edesauttaa myos kdytinnon
jarjestelyjéd sellaisessa nykyisin epidtodenni-
koisessa tilanteessa, jossa Suomen arvopape-
rimarkkinoille perustettaisiin useampia arvo-
paperikeskuksia.

Toimilupaa myonnettdessd kiinnitettdisiin
huomiota ennen kaikkea siihen, ettd rahoi-
tusmarkkinoiden perusjirjestelmit toimivat
turvallisesti, kustannustehokkaasti ja rahoi-
tusmarkkinoiden kansainvélisen kilpailuky-
vyn turvaavalla tavalla. Markkinoiden perus-
jérjestelmit pyritdén keskittiméin yhdeksi
kokonaisuudeksi, jotta voitaisiin varmistaa
edellytykset kansallisesti yhtendisten, likvi-
dien ja avoimien osake- ja korkomarkkinoi-
den syntymiselle. Kansainviliset yhteydet
suomalaiseen arvopaperijirjestelmdidn on
voitava hoitaa yleisesti hyviksyttyjen suosi-
tusten ja periaatteiden mukaisesti. Niistd
syistd arvopaperikeskuksen tehtivien hoita-
misessa ei tulisi edistdd kilpailua. Pykilin
mukaiset toimilupavaatimukset edellyttdisi-
vit niin suurta investointia tietojirjestelmiin,
ettd Suomessa toimisi Inultavasti kdytinnos-
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si vain yksi kansallinen arvopaperikeskus.
Ehdotettava séidntely ei kuitenkaan sulkisi
yksiselitteisesti pois mahdollisuutta myontid
useampia arvopaperikeskuksen toimilupia.
Luvan myOntiminen perustuisi kuitenkin
aina valtioneuvoston arvioon Suomen rahoi-
tusmarkkinoiden kannalta tarkoituksenmu-
kaisimmasta ratkaisusta. Perusjérjestelmien
keskittdmiselld pyritdfin lisdimadn kilpailua
rahoitusmarkkinoilla, kun infrastruktuuripal-
velut avautuvat yhd useamman osapuolen
kaytettaviksi.

Valtioneuvoston olisi ehdotettavien sdén-
nosten mukaan kiinnitettdvd erityistd huo-
miota arvopaperikeskuksen vastuunkantoky-
kyyn. Keskuksen olisi turvattava toiminta-
kykyddn vakuutuksin, rahaspm_n, omalla'péﬁ-
omallaan ja keskuksen piirissd toimivien
yhteisgjen antamien tappionjako- ja takaussi-
toumusten avulla. Keskuksessa olisi erotetta-
va selvisti yhtéiltd selvitysyhteisdn toiminta
sithen kohdistuvine arvopaperimarkkinalain
vaatimuksineen sekd toisaalta arvopaperien
kasittely- ja sailytysjarjestelmén ylldpito,
jota koskisivat arvo-osuuslainsdddinndssi
asetetut vaatimukset. Arvopaperikeskuksen
olisi pystyttivé erottelemaan myds ndit toi-
mintoja koskevat turvajirjestelyt toisistaan
siten, etteivit yhden toiminnon kiyttijit jou-
tuisi vastaamaan toisen toiminnon virheista.
Tidhin viittaa my0Os lainkohdan vaatimus ar-
vopaperikeskuksen luotettavasta hallinnosta.

Arvopaperikeskusta voidaan verrata arvo-
osuusyhdistykseen ja osakekeskusrekisterid
hoitavaan osuuskuntaan, joita voidaan pitdid
lakis#dteisind monopoleina. Vaikka arvopa-
perikeskuksen toiminta ei periaatteessa olisi
lakis#iteinen yksinoikeus, muodostuu arvo-
paperikeskuksesta todennikoisesti kdytdn-
nossd monopoli. Arvopaperikeskusta hoita-
vaa osakeyhtiotd ei médriteltdisi laissa. Esi-
merkiksi Tanskassa on dskettdin luovuttu
yksittdisen yhteison mddrittelemisestd aino-
aksi arvopaperikeskukseksi. Monopolin mah-
dollista kilpailua vidristivad vaikutusta lie-
ventiisi se, ettd kilpailevan keskuksen perus-
taminen ja toimiluvan hakeminen olisi peri-
aatteessa mahdollista. Valtioneuvosto voisi
my®s peruuttaa antamansa oikeuden ja
my6ntia sen kilpailevalle hakijalle, jos timéd
katsottaisiin rahoitusmarkkinoiden kehityk-
sen kannalta tarkoituksenmukaisimmaksi.
Tallainen kehitys on kuitenkin télld hetkelld
varsin epatodennékdinen. o .

Pykilan 2 momentissa méiriteltiisiin, mil-
14 edellytyksilld arvopaperikeskuksen toimi-

lupa voitaisiin peruuttaa. Naméi edellytykset
vastaavat pitkélti 9 §:n mukaisia edellytyk-
sid. Koska arvopaperikeskuksen toimiluvan
peruuttaminen saattaa vaikuttaa huomatta-
vasti arvopaperimarkkinoiden perustoimin-
toihin, ehdotetaan, ettd valtioneuvosto voisi
antaa tarkempia miérdyksid tilanteessa, jossa
arvopaperikeskuksen toimilupa on peruutet-
tu. Médrdykset voisivat koskea arvopaperi-
keskuksen tehtivien hoitamistapaa tai siirtd-
mistd muulle yhteisolle sekd toiminnan lo-
pettamista. Madrdyksilld olisi pyrittdva tur-
vaamaan jirjestelmén toimintakyky ja sijoit-
tajien suojan sdilyminen poikkeuksellisissa-
kin tilanteissa.

13 §. Arvopaperikeskuksen on tarkoitus
ottaa hoitaakseen suurin osa niistd lakisdatei-
sistd tehtdvistd, joita arvo-osuusyhdistys ja
osakekeskusrekisterid hoitava osuuskunta
talld hetkelld hoitavat. Pykélin I momentin
1 kohdassa médriteltdisiin arvo-osuusjirjes-
telmén luotettavan ja tarkoituksenmukatsen
toiminnan sekd selvitystoiminnan sujuvuu-
den kannalta tdrkein arvopaperikeskuksen
tehtivistd. Arvopaperikeskus yllapitaisi kes-
kustietojirjestelmid, joita kiytettaisiin arvo-
osuusrekisterien vilisten yhteyksien toteutta-
misessa, arvopaperikauppojen selvityksessd,
jarjestelmén yhteisissd luettelotoiminnoissa,
arvo-osuuksien liikkeeseenlaskussa seki jér-
jestelmén yleisen luotettavuuden ja turvalli-
suuden valvonnassa. Niitd tietojarjestelmid
ylldpitivit tilld hetkelld Suomen Osakekes-
kusrekisteri Osuuskunta ja Helsingin Raha-
markkinakeskus Oy sekd osakkeiden selvi-
tystoiminnassa Helsingin Arvopaperiporssi
Oy. Keskus voisi luonnollisesti hankkia kes-
kustietojirjestelmén ylldpitoon liittyvid pal-
veluja tihin erikoistuneilta ohjelmistotaloilta
ja jarjestelmitoimittajilta, mutta vastuu jér-
jestelmiéstd olisi yksin keskuksella. Arvo-
osuusjédrjestelméin luotettavan ja tehokkaan
toiminnan kannalta et olisi tarkoituksenmu-
kaista edistdd useiden samanaikaisesti toimi-
vien ja samoja arvo-osuuksia kisittelevien
keskusjirjestelmien syntymistd. Padllekkdiset
jérjestelmit eivat myoskadan palvelisi jdrjes-
telmidn kustannustehokkuutta. Ehdotus ei
vaikuta vilittomésti kdytdnnon toimintaan,
koska yhdistettiivien organisaatioiden jérjes-
telmit on aluksi tarkoitus yhdistdéd arvopape-
rikeskukseen sellaisinaan.

Momentin 2 kohdan mukaan arvopaperi-
keskus pitdisi keskitetysti arvo-osuusjirjes-
telmén osakas-, velkoja- ja muita omistaja-
luetteloja, vieraan pdaoman ehtoisten arvo-
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osuuksien s#ilytyspaikkaluetteloja, oikeuden-
haltijaluetteloja seki arvo-osuuslajiluetteloja.
Arvo-osuusjirjestelmissd pidettdvien luette-
lojen keskittdmiselld pyritdén edesauttamaan
kehitystyotd, joka tdhtdd kirjaamisjérjestel-
mien keskittdmiseen. Luettelojen ylldpito
kuuluu arvo-osuusjdrjestelmén perusraken-
teeseen, joten on luontevaa, etti keskus ottaa
tehtdvdn hoitaakseen jo toiminnan alkuvai-
heessa. Arvo-osuusrekisterit saisivat keskuk-
sesta tarvitsemansa luettelopalvelut ja tiedot.

Lainkohdan tarkoittamista luetteloista vel-
kojaluettelot, oikeudenhaltijaluettelot seki
arvo-osuuslajiluettelot on voimassa olevan
lain mukaan pidettivd kussakin arvo-osuus-
rekisterissd erikseen. Kiytinnossd osakas- ja
velkojaluetteloita sekd arvo-osuuslajiluette-
loita ylldpidetddn Helsingin Rahamarkkina-
keskus Oy:n ja Suomen Osakekeskusrekiste-
ri Osuuskunnan tietojdrjestelmien avulla.
Némi jarjestelmét on tarkoitus yhdistdd ar-
vopaperikeskukseen. Kun luettelojen siirto
arvopaperikeskukseen saattaa edellyttidd kay-
tannon kehitystoimenpiteitd, on tarpeen va-
rata kahdentoista kuukauden siirtym#aika
tehtdvien vastaanottamiselle. Velkojaluette-
lojen keskittiminen ei muuta niiden sisdlti-
mien tietojen kéytt6d koskevia periaatteita,
Velkojaluettelon tiedot olisivat edelleen sa-
laisia, eikd niitd luovutettaisi arvopaperikes-
kuksesta muille rekisterinpitdjille, liikkee-
seenlaskijalle tai julkisuuteen. Keskuksen
palveluksessa olevia henkil6ité ja keskuksen
luottamushenkil6ité sitoisi salassapitovelvol-
lisuus.

Momentin 3 kohdan sdiinnds vastaa voi-
massa olevan lain 22 §:n 1 momentin 2
kohtaa, jonka mukaan osakekeskusrekisteris-
sé pidettdviin luetteloihin ja arvo-osuusjir-
jestelmdn ylldpitoon liittyvien palvelujen
tarjoaminen arvo-osuusyhdistykseile ja liik-
keeseenlaskijoille kuuluu osakekeskusrekis-
terin tehtéviin. Edelleen ehdotettavan pyki-
lin 4—10 kohdat vastaavat pédosin voimas-
sa olevan lain 15 §:n 1 momentin 1—8 koh-
dassa maddriteltyjd arvo-osuusyhdistyksen
tehtdvid silld erotuksella, ettid rekisterinhoita-
jan kelpoisuusehtoihin ja laillisuusvalvontaan
liittyvid tehtdvid ehdotetaan muutettavaksi.

Arvopaperikeskus voisi arvo-osuusyhdis-
tyksen tavoin midriti ja antaa ohjeita pyké-
ldssd mainituista arvo-osuusjérjestelmén yh-
teisistd kysymyksistd sekd jarjestelmén luo-
tettavan toiminnan ja kehittimisen edellytta-
mistd seikoista. Aikaisemmasta poiketen
midrdyksille olisi kuitenkin hankittava asi-

anomaisen ministerion vahvistus. Néin méa-
rayksid voitaisiin verrata arvopaperiporssin,
optioyhteison tai selvitysyhteison itsesdin-
telyyn. Méiraykset koskisivat arvo-osuusre-
kistereitd ja muita arvo-osuusjirjestelmissi
ja arvopaperikeskuksen piirissd toimivia ta-
hoja, jotka ovat sitoutuneet noudattamaan
madriyksia.

Hallitus pyrkii antamaan eduskunnaile
vuoden 1996 syysistuntokaudella lakiesityk-
sen, joka koskee arvopaperikaupan selvitys-
toiminnan sddntelyd. Esityksen mukainen
lains@ddintd koskisi myos arvopaperikeskuk-
sen harjoittamaa selvitystoimintaa. Arvopa-
perikeskuksen olisi tdytettdvi esityksen mu-
kaiset vaatimukset selvitystoiminnassa.

Pykildn 2 momentin mukaan arvopaperi-
keskus voisi harjoittaa arvopaperikeskuksen
tehtdvien ja selvitysyhteisolle sallitun toi-
minnan lisdksi vain nédihin ldheisesti liittyvad
toimintaa. Keskuksen toimintaa rajaisivat
siten myds arvopaperimarkkinalain saannok-
set selvitysyhteistlle sallitusta toiminnasta.
Arvopaperikeskuksen keskeisen aseman
vuoksi ei olisi soveliasta, ettd keskus pyrkisi
kilpailemaan sen palveluja kéyttdvien luotto-
laitosten ja sijoituspalveluyritysten kanssa.
Arvopaperikeskuksella olisi sen kaytossd
olevien tietojen ja jérjestelmien perusteella
ylivoimainen kilpailuasema, jota keskus voi-
si kayttid eE%iterveesti hyvikseen, jos se sai-
si kilpailla kaupallisten yritysten kanssa néi-
den toimialalla. Tistd syystd arvopaperikes-
kuksen on rajoituttava harjoittamaan aino-
astaan arvopaperikisittelyyn ja kauppaselvi-
tykseen liittyvid perustoimintoja. Niiden
keskittdimiselld voidaan saavuttaa tehok-
kuusetuja.

Arvo-osuuksien Kkisittelyjdrjestelmiin  ja
selvitysyhteison tehtéviin liittyy l#heisesti
arvopaperi- ja rahoitusmarkkinoiden toimin-
taa koskevien tietojenkésittelypalvelujen tar-
joaminen ja markkinoiden toimintaa edisti-
vin tiedon tuottaminen. Keskus saisi keritd
ja kisitelld markkinoiden tarvitsemia perus-
tietoja, mutta nididen tietojen jalostaminen
esimerkiksi sijoitusneuvontapalveluiksi ei
kuuluisi keskuksen tehtdviin. Arvopaperikes-
kus ei myoskéin saisi tarjota sijoituspalvelu-
yrityksistd annetun lain mukaisia sijoituspal-
veluja, joita ovat omaisuudenhoito, arvopa-
perinvilitys, markkinatakaus, arvopaperikau-
pinta, emissiontakaaminen ja emissionjirjes-
tdminen. Keskus voisi kuitenkin jatkaa niitd
toimintoja, joita keskukseen yhdistettiviit
toiminnot télld hetkelld harjoittavat. Néaihin
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kuuluvat esimerkiksi Suomen Osakekeskus-
rekisteri Osuuskunnan yhtickokouspalvelut,
sisapiirirekistertin liittyvit palvelut sekid Hel-
singin Rahamarkkinakeskus Oy:n takaisinos-
tosopimusten selvitykseen ja hallinnointiin
liittyvit palvelut. Keskus voisi lisdksi osal-
listua tiiviisti rahoitusmarkkinoiden perustoi-
mintojen kehittidmiseen.

Arvopaperikeskus harjoittaisi 16 §:n mu-
kaan myo6s kansainvilistd yhteistoimintaa.
Keskus voisi harjoittaa arvo-osunusrekisteris-
sddn ja muuten kaikkia niitd toimintoja, jot-
ka ovat tarpeen tdmin yhteistoiminnan hoi-
tamiseksi.

14 §. Arvopaperikeskukselta edellytettii-
siin ehdotettavien siddnnodsten mukaan osa-
keyhtidmuotoa. Arvopaperikeskuksen osak-
kaiden rajattu vastuu, sisdinen hallinto, toi-
mielinten kokoonpano, tehtévit ja vastuu
seki muut arvopaperikeskukseen liittyvit
yhtidoikeudelliset seikat mddrdytyisivit py-
kilin I momentin mukaan pédasiassa osa-
keyhtislaista. Arvopaperikeskuksen osakkail-
1e ei siten asetettaisi laissa erityisid velvolli-
suuksia tai vastuita. Néistd voidaan kuiten-
kin sopia osakkaiden kesken erikseen esi-
merkiksi osakassopimuksessa. Keskuksen
osakkeenomistajien vastuu poikkeaisi siten
arvo-osuusyhdistyksen ja osakekeskusrekis-
terid hoitavan osuuskunnan jdsenten vastuus-
ta. Arvo-osuuslainsdddédnto sisdltdisi useita
arvopaperikeskusta koskevia sdinnoksid,
jotka liittyisivit keskuksen erityiseen ase-
maan.

Hallitus on antanut eduskunnalle esityksen
89/1996 vp. osakeyhtiolain ja erdiden siihen
liittyvien lakien muuttamiseksi. Jollei arvo-
paperikeskuksen yhtiokokous toisin paiti,
tulee ennen esityksen mukaisten lakien voi-
maantuloa perustetusta yhtiostd yksityinen
osakeyhtio, jonka osakkeilla ei voida kiyda
arvopaperikauppaa julkisessa kaupankiyn-
nissi.

Pykildn 2 momentissa sdidettiisiin erityi-
nen poikkeus yleisestd yhtidlainsadadinnosta.
Momentissa edellytettdisiin, ettd arvopaperi-
keskuksella olisi vihintéddn kaksi tilintarkas-
tajaa, joiden tulisi olla Keskuskauppakama-
rin hyviksymid tilintarkastajia tai tilintarkas-
tusyhteisjd. Osakeyhtilain muuttamista
koskevassa hallituksen esityksessd ehdote-
taan, ettd julkisen osakeyhtion tilintarkasta-
jista vihintdin yhden olisi oltava Keskus-
kauppakamarin hyviksymé tilintarkastaja.
Tilintarkastuslaissa (936/94) asetetaan sama
vihimmaéisvaatimus yhteisoille, joiden liik-
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keeseen laskema arvopaperi on otettu julki-
sen kaupankdynnin kohteeksi sekd ldahinni
suuryrityksiksi luonnehdittaville yhteisoille
ja sadtiville. Arvopaperikeskus ei vilttimatti
tayttdisi nditd edellytyksiid, joten siithen so-
vellettaisiin ainoastaan yksityisen osakeyhti-
on tilintarkastusta koskevia normeja. Ehdo-
tettavan sdinndksen mukainen velvoite olisi
ndiden normien mukaisia vaatimuksia tiu-
kempi.

Arvo-osuusjirjestelmistd annetun lain
12 §:n 3 momentin sekid 19 §:n 3 momentin
mukaan arvo-osuusyhdistykselld ja osakekes-
kusrekisterid hoitavalla osuuskunnalla tulee
olla kaksi tilintarkastajaa, joiden on oltava
Keskuskauppakamarin hyvaksymid tilintar-
kastajia tai tilintarkastusyhteis6ji. Naméi
edellytykset on asetettu laissa ldhinnd siitd
syystd, ettd kummankin yhteison tehtdvien
hoito edellyttdad luotettavaa ja asiantuntevaa
tilintarkastusta. Kun tehtdvat siirretdén uu-
delle yhteisdlle, on tilintarkastuksen luotetta-
vuuden ja asiantuntemuksen tasolle asetetta-
va vihintddn samat vaatimukset kuin tehti-
;'iii luovuttavien yhteisdjen tilintarkastuksel-
e.

15 §. Pykilin I momentin mukaan arvo-
paperikeskuksen ja arvo-osuusjirjestelmén
toimintaa ohjattaisiin arvopaperikeskuksen
toiminnallisissa sdénnoissd. Arvopaperikes-
kuksen sddnnot korvaisivat voimassa olevan
lain 12 §:n 4 momentin ja 19 §:n 1 momen-
tin mukaiset arvo-osuusyhdistyksen ja osake-
keskusrekisterid hoitavan osuuskunnan séén-
not. Sddntdjen luonne muuttuisi kuitenkin
hieman nykyisestd. Arvopaperikeskuksen
saanndilld tarkoitetaan arvopaperiporssin ja
optioyhteison sdintdjd vastaavia, keskuksen
toiminnan jirjestdmistd ja arvo-osuusrekiste-
rien vilistd yhteistoimintaa koskevia it-
sesdiintelynormeja. Mitiiin estettd ei asetet-
taisi sille, ettd keskus sisdllyttdisi ehdotetun
13 §:n mukaiset midrdykset sddntdihinsd.
Mairdykset voitaisiin antaa myos erillisini.
Sekd maiidrdykset ettd sddnnot kuuluisivat
keskuksen itsesdintelyyn, jonka sitovuus
perustuisi siihen, ettd arvo-osuusrekisterin
pitdjat, likkkeeseenlaskijat ja muut keskuksen
palvelujen kiyttdjat sitoutuisivat noudatta-
maan sitd. Itsesdintelyssd ja sen viranomais-
vahvistuksessa ei siten ole kyse lainsdidin-
tovallan delegoinnista yksityisille yhteiséille
vaan markkinoilla laajasti noudatettavien
kayttdytymissddntdjen  asianmukaisuuden
valvonnasta.

Keskuksen sidfinndissd voitaisiin maardtd
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esimerkiksi arvo-osuuksien liikkeeseenlas-
kusta, arvo-osuuden poistamisesta jirjestel-
misté, arvopaperikeskuksen pitdmisti luette-
loista ja muista keskuksen palveluista. Néis-
td seikoista médritidn tilld hetkelld Suomen
Osakekeskusrekisteri Osuuskunnan sdénndis-
sé. Lisdksi arvopaperikeskuksen sdidnndissi
voitaisiin mééritd toiminnasta kansallisena
arvopaperikeskuksena, keskuksen itsesdin-
telynormien valvonnasta, normien muutta-
mistavasta sekd maksuista, joita arvo-osuus-
rekisterin pitdjit suorittaisivat keskuksen
yhteisistd palveluista ja valvonnasta.
Arvopaperikeskuksen itsesdintelylle olisi
haettava valtioneuvoston vahvistus samaan
tapaan kuin voimassa olevan lain mukaan
arvo-osuusyhdistyksen sddnnéille ja osake-
keskusrekisterin ~ ohjesd@nnolle.  Arvo-
osuusyhdistyksen maédridysten kannalta lain
vaatimukset kiristyisivit, koska madrayksid
ei tdhdn mennessd tarvinnut antaa ministeri-
on vahvistettavaksi. Lis#ksi edellytettiisiin,
ettd valtioneuvosto pyytiisi arvopaperikes-
kuksen s#dinnéistd ja madridyksistd rahoitus-
tarkastuksen ja Suomen Pankin lausunnon.
Arvopaperikeskuksen jérjestelmissd kisi-
teltdisiin keskuspankin rahapolitiikan kannal-
ta keskeisid arvo-osuuksia. Lisdksi keskuk-
sen toiminta sivuaisi muutenkin Suomen
Pankin lakisditeisten tehtdvien hoitoa esi-
merkiksi rahoitusmarkkinoiden vakauteen ja
kdytannossd arvopaperikaupan selvityksen
maksuliikenteeseen liittyvissd kysymyksissa.
Sen vuoksi on varmistettava, ettd keskus
noudattaa rahapolitiikassa kéytettdvien sijoi-
tuskohteiden kisittelyssi Suomen Pankin
hyviksymid menettelytapoja. Keskuksen tu-
lisi niin ikd4n pyrkid toteuttamaan keskus-
pankin edellyttdmis, kustannuksiltaan koh-
tuullisia uudistuksia silloin, kun tdmid on
tarpeen Euroopan talous- ja rahaliiton toteut-
tamiseksi tai rahoitusjirjestelméin vakauden
turvaamiseksi. Keskuspankin ja valtioneu-
voston vaikutusmahdollisuuksien turvaamista
puoltaa edelleen se, ettd keskuksen itsesdin-
tely ja jirjestelmit muodostavat puitteet esi-
merkiksi valtion markkaméérdisen velan hoi-
dolle ja keskuspankin rahamarkkinaoperaa-
tioille. Liséiksi vieraan pdfioman ehtoisten
arvopaperien késittelyjérjestelmilld on kes-
keinen asema Euroopan talous- ja rahaliiton
kolmannen vaibheen toteuttamisessa. Valtio-
neuvoston ja Suomen Pankin on voitava vai-
kuttaa arvopaperikeskuksen itsesddntelyyn,
joka vaikeuttaa julkisen vallan lakisédteisten
toimenpiteiden toteuttamista tai mahdoli-

suuksia liittyi tai osallistua talous- ja rahalii-
ton kolmanteen vaiheeseen. Sen vuoksi eh-
dotetaan, ettei arvopaperikeskuksen sdintoja
tule vahvistaa, jos Suomen Pankki vastustaa
sdintdjd pankin lakisditeisiin tehtiaviin kuu-
luvissa kysymyksissd. Vastuu sdéintdjen vah-
vistamisesta on kuitenkin viime kiddessi aina
valtioneuvostolla. Téstéd syystd keskuspankin
kielteisen lausunnon ei kokonaan tulisi estdd
sddntdjen vahvistamista. Kaytdnnossd kes-
kuspankin kielteinen lausunto pankin la-
kisddteisiin tehtdviin liittyvissd kysymyksissa
aiheuttaa huomattavan perustelu- ja selvitys-
velvollisuuden, jotta saéinnét voitaisiin vah-
vistaa lausunnon mukaisesti muutettuina.

Ehdotus vastaa pitkalti kaupankdynnistd
vakioiduilla optioilla ja termiineilld annetun
lain (772/88) 3 luvun 2 §:n 2 momenttia,
jonka mukaan Suomen Pankilla on oikeus
puuttua lausuntomenettelyssd vieraan pia-
oman ehtoista arvopaperia koskevan vakioi-
dun johdannaissopimuksen hyviksymiseen
kaupankdynnin kohteeksi.

Suomen Pankin perustehtivistd sdddetdin
tilld hetkelld Suomen Pankista annetun lain
(365/25) 1 §:ssd, jonka mukaan keskuspan-
kin tehtdvénd on Suomen rahalaitoksen piti-
minen vakavalla ja tuvallisella kannalla seki
maan rahaliikkeen edistidminen ja helpotta-
minen. Keskuspankin perustehtévien maéri-
telméd ehdotettaneen muutettavaksi syysis-
tuntokaudella eduskunnalle annettavassa
Suomen Pankista annetun lain kokonaisuu-
distuksessa.

Se, ettd arvopaperikeskuksen itsesddntelys-
si varaudutaan talous- ja rahaliiton kolman-
teen vaiheeseen, vastaa hallituksen talouspo-
litiikan yleistéd lihestymistapaa. Sen mukaan
hallituksen toimenpiteilld tdhditddn siihen,
ettd Suomi tdyttdd rahaliiton kriteerit, jotta
Suomi voi niin péitettdessd liittyd rahaliiton
kolmanteen vaiheeseen sen kédynnistyessa.

Arvopaperikeskus toimisi myds arvopape-
rikaupan selvitystoiminnan sédintelystd myo-
hemmin annettavan lakiesityksen mukaisena
selvitysyhteisond. Téll6in arvopaperikeskuk-
sella tulisi olla myss erikseen arvopaperi-
markkinalain mukaiset selvitysyhteison sdin-
not. Arvopaperikeskuksen sddnnot ja selvi-
tysyhteison sa@nnot voitaisiin yhdistdd yh-
teen asiakirjaan, mutta sdéntGjen sisiltoa ja
vaatimuksia koskisivat eri méariykset.

Arvo-osuusrekisterin pitdjien ja liikkee-
seenlaskijoiden olisi 2 momentin mukaan
sitouduttava nimenomaisesti arvopaperikes-
kuksen séintSihin ennen kuin ne voisivat
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kdyttdad arvo-osuusjérjestelmédd. Tdmé sadin-
nds on tarpeen siitd syysti, etti arvo-osuus-
rekisterin pitdjien pakollinen jdsenyys arvo-
osuusyhdistyksessd ja oman padoman ehtois-
ten arvo-osuuksien liikkeeseenlaskijoiden
pakollinen jisenyys osakekeskusrekisterid
hoitavassa osuuskunnassa ehdotetaan lak-
kautettavaksi. Arvopaperikeskuksen sa#nnot
olisivat osa itsesdidntelyjirjestelmis, joka
perustuu  pohjimmiltaan sopimuksiin. It-
sesdintely sitoo niitd osapuolia, jotka ovat
sitoutuneet noudattamaan sitd. Rekisterinpi-
tdjiltd ja liikkkeeseenlaskijoilta on syytd edel-
lyttdd sitoutumista lain tasolla. Muilta arvo-
paperikeskuksen palveluja kéyttdviltd tarvit-
tava sitoumus sddntdjen noudattamiseen voi-
taisiin hankkia esimerkiksi keskuksen ja
kdyttdjien vilisissd vakiosopimuksissa. Siir-
tymasdannosten mukaan myds nykyiset ar-
vo-osuusrekisterin pitdjit ja arvo-osuuksia
liikkeeseen laskeneet tahot joutuisivat sitou-
tumaan keskuksen séantdihin ja madrayksiin.
Arvopaperikeskuksen sddnndissi voitaisiin
midrita niiden rikkomisen seuraamuksista.
Itsesdzntelyn noudattamista valvoisi 3 mo-
mentin mukaan arvopaperikeskuksen halli-
tus. Valvontavelvollisuutta voidaan verrata
arvopaperimarkkinalain 3 luvun 6 §:n 1 mo-
mentin 5 ja 7 kohdan mukaiseen, arvopape-
riporssin hallitukselle asetettuun valvonta-
velvollisuuteen siltd osin kuin porssin halli-
tus valvoo ohjesdinnén noudattamista.
Arvopaperikeskus valvoisi muita osapuolia
kuin arvo-osuusrekisterin pitéjid ainoastaan
itsesdintelyn kannalta. Keskus valvoisi my0s
arvo-osuusjirjestelmin luotettavaa ja lainmu-
kaista toimintaa. Témd valvonta kohdistuisi
muihin arvo-osuusrekisterin pitdjiin. Arvo-
osuusrekisterien yhteisvastuu ja osakekes-
kusrekisterida hoitavan osuuskunnan jasenten
vastuu yhden rekisterinpitijan virheistd eh-
dotetaan Kkorvattavaksi arvopaperikeskuksen
toissijaisella vastuulla jdljempédnd 17 §:ssi.
Timin vastuun vastapainoksi arvopaperikes-
kuksen tulee voida valvoa arvo-osuusrekiste-
rin pitdjien toiminnan luotettavuutta ja lain-
mukaisuutta niin kauan kuin rekisterirakenne
sdilyy oikeudellisesti ja teknisesti hajautettu-
na. Arvo-osuusrekisterin pitdjien laillisuus-
valvonta kuuluisi arvopaperikeskuksen tehté-
viin ainoastaan siirtymivaiheen ajan. Val-
vonta on tarkoitus siirtdd yksiselitteisesti
rahoitustarkastukselle sen jélkeen, kun arvo-
osuusjdrjestelméd on lopullisesti keskitetty.
Riittdvit toimintamahdollisuudet voidaan
taata keskuksen sdinndissd, joihin rekiste-

rinpitijit joutuisivat sitoutumaan. Lisidksi
keskus voisi arvo-osuusyhdistyksen tavoin
ilmoittaa rikkomustapauksista rahoitustarkas-
tukselle, jollei laiminlyontiin syyllistynyt
rekisterinpitédjd korjaa menettelyédan.

Keskus voisi tdyttdd pykdldssd sdddetyn
valvontatehtidvinsi vain, jos se saisi riittavit
tiedot arvo-osuusrekisterin pitdjiltd ja muilta
tahoilta, joita keskuksen sddnndt sitovat. Sen
vuoksi arvopaperikeskukselle ehdotetaan
annettavaksi saman tyyppinen tiedonsaanti-
oikeus kuin arvo-osuusyhdistykselld on t4lld
hetkelld arvo-osuusrekisterin pitdjilté.

16 §. Arvopaperikeskus toimisi Suomen
kansallisena arvopaperikeskuksena ja huo-
lehtisi suomalaisen arvopaperien kisittely- ja
selvitysjérjestelmén yhteyksistd ulkomaisiin
jérjestelmiin. Kansallisen arvopaperikeskuk-
sen tehtidvid kuuluu voimassa olevan lain mu-
kaan arvo-osuusyhdistykselle, joka ei itse
pidd arvo-osuusrekisterid. Sen vuoksi yhdis-
tys voi nykyisen sdidnntksen mukaan valita
sen arvo-osuusrekisterin, jossa kansainvili-
sen yhteistoiminnan edellyttamit luettelot ja
tilit pidetdin. Arvopaperikeskus pitiisi sen
sijaan itse arvo-osuusrekisterid, joten keskus
voisi sopia yhteistoiminnasta joustavasti ul-
komaisten osapuolten kanssa. Téstd syysti ei
endd olisi tarpeen edellyttiii, ettd yhteistyon
tarkemmasta siséllostd sdddettdisiin asetuk-
sella. Jotta riittivd viranomaisvalvonnan
mahdollisuus kuitenkin séilyisi, ehdotetaan,
ettd yhteistoiminnan keskeisestd sisdllostd
madratdin sadnndissd, jotka valtioneuvosto
vahvistaa.

Keskus voisi toimia yhteistydssd monen
erityyppisen kansallisesti ja kansainvélisesti
toimivan yksityisen ja julkisen laitoksen
kanssa. Selvitystoiminnan keskittiminen hel-
pottaa ulkomaisten osapuolten toimintaa
Suomen arvopaperimarkkinoilla. Koska ar-
vopaperien sdilytys- ja selvitysjirjestelmiit
eroavat toisistaan, on pykéldssd tavoiteltu
joustavaa sanamuotoa. Sddnnoksen piiriin
kuuluisi yhteistyd esimerkiksi ruotsalaisen
VPC:n, tanskalaisen VP:n, norjalaisen
VPS:n, saksalaisen DKV:n ja ranskalaisen
SICOVAMin kanssa. Sdinnos koskisi kui-
tenkin kanssakdymisti myos kaupallisten
selvitysyhteisdjen, kuten Euroclearin ja Ce-
delin kanssa.

Talld hetkelld ulkomaiset osapuolet, mu-
kaan lukien kansainviliset arvopaperikes-
kukset, osallistuvat Suomen arvopaperi-
markkinoille pdéasiassa pankkien ja pankkii-
riliikkeiden kautta. Asetusta, jolla madrattii-
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siin arvo-osuusyhdistyksen toiminnasta kan-
sallisena keskuksena, ei ole annettu. Yhdis-
tyksen lukuun ei myo6skdin ole avattu pyké-
lassé tarkoitettuja arvo-osuustilejd tai luette-
loja kansainvilistd yhteistoimintaa varten.
Voimassa olevan lain tarkoittama yhteistoi-
minta ei siten ole toteutunut. Tdmi johtuu
suureksi osaksi siitd, ettei arvo-osuusyhdis-
tys ole hallinnut sellaista tietojirjestelmésd,
jossa yhteistoimintaa olisi voitu hoitaa kes-
kitetysti ja tarkoituksenmukaisesti. Arvopa-
perikeskus sitd vastoin tulisi hallitsemaan ja
kayttaimédin kansainvilisiin yhteyksiin sovel-
tuvia keskustietojarjestelmia. Tastd syystd on
luonnollista, ettd arvopaperikeskus huolehtii
yhteistyOstd sekd kansallisten ettd ylikansal-
listen arvopaperikeskusten kanssa.

Kansainvilisissid suosituksissa painotetaan,
ettd markkinoiden vilisten yhteyksien luomi-
seksi ja rajojen l)(lli tapahtuvan kaupankiyn-
nin helpottamiseksi olisi eri maissa perustet-
tava kansallisia arvopaperikeskuksia, jotka
huolehtivat kansainvilisen yhteistoiminnan
edellyttimisti toimenpiteistdi arvopaperien
kisittely- ja selvitysjérjestelmissi. Tama suo-
situs toteutuu Ruotsissa, Tanskassa ja Nor-
jassa, joihin Suomen jérjestelmii usein ver-
rataan. Tehokkaan, turvallisen ja keskitetyn
kansainvilisistd yhteyksistd huolehtivan jar-
jestelmén tarve korostuu, jos Suomi kuuluu
ensimmadisiin Euroopan unionin jésenvaltioi-
hin, jotka osallistuvat talous- ja rahaliiton
kolmanteen vaiheeseen.

Eri maiden kansallisten arvopaperikeskus-
ten, kansainvilisten selvityslaitosten ja kan-
sainvilisesti toimivien omaisuudenhoitajien
sekd viranomaisten vilisissd keskusteluissa
on pyritty selvittdmdin, milld tavalla eri
markkinoiden yhteydet olisi jirjestettdva.
Kunnianhimoisimpien ehdotusten mukaan
kansalliset ja kansainviliset arvopaperikes-
kukset korvattaisiin yhdelld maailmanlaajui-
sesti toimivalla selvityslaitoksella. Téllaisen
ratkaisun toteuttaminen on varsin epévar-
maa, koska se edellyttdd laajaa kehitystyotd
ja suuria investointeja. On todennikoisem-
pid, ettd kansainvilinen yhteistyd toteutetaan
jarjestelmailld, joka perustuu tavalla tai toi-
sella kansallisten ja kansainvilisten arvopa-
perikeskusten vilille rakennettaviin yh-
teyksiin. Nidmi yhteydet voidaan periaattees-
sa toteuttaa kunkin keskuksen vililld kah-
denviilisesti. On kuitenkin mahdollista, etti
kansallisten keskusten vilisten yhteyksien
hoitamiseksi perustetaan ylikansallinen kes-
kus tai tietojdrjestelmé. Tdma ratkaisu pois-

taisi kahdenvilisten yhteyksien moninaisuu-
den aiheuttamat ongelmat. Koska ratkaisuta-
paa ei vield ole kansainvilisesti valittu, on
syytd jattdd suomalaiselle arvopaperikeskuk-
selle mahdollisimman laajat ja joustavat
mahdollisuudet jérjestdd kansainvilinen yh-
teistoiminta. Arvopaperikeskusten vilisti yh-
teistoimintaa tiivistetdén todennikoisesti en-
simmiéiseksi EU:n ja erityisesti Euroopan talous-
ja rahaliittoon kuuluvien valtioiden piirissa.

Ehdotus saattaa merkitd sitd, ettd esimer-
kiksi Euroclearin ja Cedelin yhteys Suomen
arvopaperimarkkinoille hoidetaan pankkien
sijasta arvopaperikeskuksessa. Kansainvilis-
ten yhteyksien rakentaminen edellyttdi arvo-
paperikeskukselta  jérjestelmékehitystyota.
Lisdksi keskuksen on neuvoteltava ja laadit-
tava sopimukset ulkomaisten yhteistyokump-
1;igmien kanssa. Niihin ja mahdollisiin mui-

1n tarvittaviin toimenpiteisiin on varattava
siirtyméaika, jonka jdlkeen keskus voi aloit-
taa kansainvdlisen yhteistoiminnan. Tistd
syystd ehdotetaan, ettd pykidld tulee voi-
maan kahdentoista kuukauden kuluttua lain
voimaantulosta. Keskus voi kuitenkin ryhtyi
toimenpiteisiin pykildn asettamien velvolli-
suuksien tdyttdmiseksi jo ennen lain voi-
maantuloa.

Ehdotuksen mukaan arvopaperikeskuksella
olisi valmius kiinteiden kansainvilisten yh-
teyksien luomiseen. Néissd yhteyksissd voi-
taisiin kdyttid hyvéksi arvopaperikeskuksen
jarjestelmarakennetta. Lailla ei luonnollisesti
voitaisi pakottaa ulkomaisia osapuolia kes-
kuksen osapuoliksi. Esimerkiksi ylikansalli-
set arvopaperikeskukset voisivat edelleen
toimia ainoastaan tiliasiakkaina ja hankkia
palveluja nykyiseen tapaan arvo-osuusrekis-
terin pitdjilta.

17 §. Arvo-osuusjirjestelmén vastuuraken-
ne on tilld hetkelld moniportainen ja piil-
lekkidinen. Lainsadddnndssd on pyritty var-
mistamaan, ettd sijoittaja saa joka tilanteessa
tayden korvauksen jarjestelmassi syntyneisti
vahingoista. Korvausvastuu kanavoidaan
siten, etti korvauksesta vastaa aina viime
kddessd maksukykyinen taho.

Arvo-osuusjdrjestelmédn vastuu perustuu
arvo-osuustileistd annetun lain 30 §:n mu-
kaan arvo-osuusrekisterin pitdjin tuottamuk-
sesta riippumattomaan vahingonkorvausvas-
tuuseen, jolle ei ole asetettu yldrajaa. Kaik-
kien arvo-osuusrekisterin pitdjien on oltava
arvo-osuusyhdistyksen  jédsenii. Arvo-
osuusyhdistys korvaa arvo-osuusjirjestel-
mistd annetun lain 17 §:n nojalla vahingon,
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jota arvo-osuusrekisterin pitdjd ei pysty kor-
vaamaan, Tatd tarkoitusta varten arvo-
osuusyhdistykselld on vakuusrahasto, johon
on kerittiva varoja niin, ettd rahaston pii-
oma on vuoden 1996 elokuun alussa vihin-
tadn kymmenen miljoonaa markkaa. Yhdis-
tykseen ei ole pyritty kerddméin ylim#drii-
sid varoja toissijaisen vastuun kattamiseksi.
Siksi yhdistyksen jdsenet vastaavat yhdistyk-
sen sdiAnnoissd madritylld tavalla korvauk-
sesta, jos vakuusrahaston varat eivit riitd
korvauksen maksamiseen. Vastuu jaetaan
arvo-osuusrekisterien koon mukaan arvo-
osuusrekisterin pitdjille. Rekisterid pitévit
pankkien ja muiden yksityisten yhteisSjen
lisdksi my6s muun muassa Suomen Osake-
keskusrekisteri Osuuskunta, Suomen valtio
ja Suomen Pankki.

Arvo-osuusrekisterien tuottamuksesta riip-
pumatonta ja rajatonta vastuuta sekd arvo-
osuusyhdistyksen toissijaista vastuuta on
perusteltu jarjestelmin sijoittajien luottamuk-
sen sdilyttamiselld. Uuden teknologian kiyt-
téOnottamisesta johtuvat vahingot on luotta-
muksen siilyttimiseksi korvattava tdysiméa-
riaisesti (HE 104/1990 vp.).

Arvo-osuuksien liikkeeseenlaskijat vastaa-
vat niin ikd#in arvo-osuusjirjestelmin toi-
minnasta, Vastuu perustuu osakekeskusrekis-
terid hoitavan osuuskunnan jisenyyteen, joka
on oman paioman ehtoisen arvo-osuuden
liikkkeeseenlaskijalle pakollinen. Osuuskun-
nan jisenilli on rajaton lisimaksuvelvolli-
suus osuuskunnan velvoitteiden tiyttimisek-
si, joten osuuskunta ei periaatteessa voi jou-
tua maksukyvyttomiksi ennen sen jésenid.

Arvo-osuusjirjestelmén vastuurakenne joh-
taa periaatteessa siihen, ettd rekisteritoimin-
nassa aiheutetuista virheistd vastaavat muun
muassa suomalaiset porssiyhtiot, keskus-
pankki ja valtio. Arvo-osuustileille Kirjattu-
jen arvo-osuuksien yhteinen markkina-arvo
oli vuoden 1996 elokuun lopussa noin 522
miljardia markkaa. Arvo-osuusjérjestelmassa
tehtyjen kirjausten arvo oli vastaavasti
31.8.1996 piittyneelld yhden vuoden jaksol-
la yhteensd ldhes 6 100 tuhatta miljardia
markkaa. Tédstd summasta noin 82 % muo-
dostui Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n
tietoteknisessd ympéristossd tehdyistd kir-
jauksista.

Arvo-osuuksien markkina-arvo ja kirjaus-
ten arvo osoiftavat etti vahingon mi#ra voi
periaatteessa kasvaa niin suureksi, etteivit
suomalaiset yksityiset yhteisot pysty vastaa-

- maan siitd. Kertautuva ja kanavoituva vastuu

voi johtaa siihen, etti arvo-osuusjirjestelmin
maksukykyiset osapuolet jidvét vastaamaan
maksukyvyttomiksi osoittautuvien osapuol-
ten vastuusta. Rajaton vastuu voi teoriassa
johtaa siihen, ettd rahoitusmarkkinoiden kes-
keisimmit osapuolet ja suurimmat teollisuus-
yritykset ajautuvat vaikeuksiin arvo-osuus-
jérjestelmén vastuiden takia. Jo tdllaisen ti-
lanteen uhka aiheuttaisi vakavan kriisin ra-
hoitusjarjestelméssd ja huomattavia kansan-
taloudellisia ongelmia. Kuluvalla vuosikym-
menelld vallinneen pankkikriisin kokemusten
jilkeen ei ole todenndkdistd, ettd suurten
pankkien tai teollisuusyritysten annettaisiin
tillaisessa tilanteessa kaatua ennen kuin vas-
tuu kanavoidaan valtiolle ja Suomen Pankil-
le. Rajattoman vastuun mahdollisuus saattaa
kuitenkin aiheuttaa peruuttamattomia vahin-
koja ennen kuin tilanteeseen ehditdén puut-
tua. Tillaisen vastuun kirjanpitokésittely
saattaa lisdksi aiheuttaa ongelmia yrityksille.
Vastuun ilmaiseminen tilinpéditdksessa saat-
taa huonontaa yritysten kilpailuedellytyksii
kansainvélisilla piddomamarkkinoilla.
Arvo-osuusjdrjestelmin rajatonta vastuuta
ja vastuun kanavoitumisen rakennetta voi-
daan pitdé ddritilanteissa teoreettisena. Tahin
on viitattu my{s voimassa olevan 17 §:n
perusteluissa, joiden mukaan Tanskan ja

. Norjan esimerkkien perusteella korvausvas-

tuun siintelylld on enemmin periaatteellista
kuin kdytdnnollistd merkitystd. Kun arvo-
osuusjarjestelméssd toimitaan huolellisesti,
on vahingon mahdollisuus hévidvin pieni.
Kiytettdvissd olevien tietojen perusteella
oikaisulautakunnassa tai tnomioistuimissa ei
ole kisitelty yhtidn vahinkotapahtumaa, joka
olisi jouduttu korvaamaan arvo-osuustileisti
annetun lain 30 §:n mukaisesti. Arvo-
osuusyhdistykselle ei ole tiettdvisti kertaa-
kaan tehty arvo-osuustileisti annetun lain
32 §:n 3 momentin mukaista ilmoitusta sel-
laisesta arvo-osuusrekisterin vahingonkor-
vausvelvollisuutta koskevasta riidasta, jonka
seurauksena arvo-osuusyhdistys voisi joutua
toissijaiseen vastuuseen. Tuomioistuimen on
ilmoitettava téllaisen riita-asian vireille tu-
losta arvo-osuusyhdistykselle viran puolesta.
Arvo-osuusrekisterin tuottamuksesta riippu-
maton vastuu on silti syytd sdilyttid niin
kauan kuin jirjestelmd siilyy hajautuneena
useisiin  oikeudellisesti itsendisiin arvo-
osuusrekistereihin. Samasta syystd on tar-
peen siilyttdd toissijainen vastuu rekisterin-
pitdjin aiheuttamista vahingoista. Arvo-
osuusjirjestelmistd annetun lain 14 ja
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17—19 §:44n ehdotetuilla muutoksilla pyri-
tadn kuitenkin muuttamaan toissijaisen vas-
tuun kattamisperiaatteita.

Ensinndkin liikkeeseenlaskijoille ei endd
kanavoitaisi arvo-osuusjirjestelméstd johtu-
via vastuita. Toiseksi arvo-osuusrekisterin
pitdjien yhteisvastuu lakkautettaisiin. Sen
sijaan sijoittajan suojan kannalta on syytd
sdilyttdd toissijainen vastuu arvo-osuusjar-
jestelmissd syntyvistd vahingoista niin kauan
kuin jirjestelmé on oikeudellisesti ja tekni-
sesti hajautettu. Toissijaisessa korvausvas-
tuussa olisi arvopaperikeskus, joka kattaisi
timin vastuun nykyistd huomattavasti suu-
remmalla korvausrahastolla, vastuuvakuutuk-
silla, takauksilla sekd viime kddessd omalla
padomalla. Néihin perustuva keskuksen vas-
tuunkantokyky olisi arvo-osuusyhdistyksen
vakuusrahastoa uskottavampi. Lisdksi vastuu
voitaisiin  toteuttaa nykyistd helpommin.
Korvausvastuu, joka on syntynyt tédlld het-
kelld voimassa olevan vastuurakenteen aika-
na, otettaisiin huomioon siirtymésédnnosten
mukaan kymmenen vuoden ajan arvopaperi-
keskuksena toimimista koskevan oikeuden
antamisesta.

18 §. Arvopaperikeskuksen vastuuta arvo-
paperikisittelyn perusjirjestelmien toiminta-
kyvystd ja omasta arvo-osuusrekisteristd se-
ki toissijaista vastuuta muista arvo-osuusre-
kisterin pitijistd turvattaisiin ehdotuksen mu-
kaan erityisen rahaston avulla. Rahasto olisi
arvopaperikeskuksesta erillinen oikeushenki-
16, mutta rahaston hallintoa hoitaisi keskuk-
sen hallitus. Rahaston sééntely vastaisi peri-
aatteessa pitkilti talletuspankkien vakuusra-
hastojen organisointia koskevaa sddntelyd
luottolaitostoiminnasta annetun lain 6 luvus-
sa.
Pykildn ! momentin mukaan arvopaperi-
keskuksen olisi perustettava rahasto turvaa-
maan keskuksen velvoitteiden tdyttimisti.
Velvoitteilla tarkoitettaisiin ehdotetun 17 §:n
mukaista toissijaista vastuuta arvo-osuusre-
kisterin pitdjien arvo-osuutileistd annetun
lain 30 §:n mukaisen ankaran vastuun perus-
teella maksettavista korvauksista samoin
kuin keskuksen ankaraa vastuuta omasta re-
kisteristdfin.  Arvo-osuusyhdistyksen va-
kuusrahastosta poiketen arvopaperikeskuksen
rahasto kattaisi kuitenkin my0s vastuita, joi-
ta keskukselle syntyy kansallisen arvopaperi-
keskuksen tehtdvien takia. Siten rahastoa
voitaisiin  kadyttdd keskustietojirjestelmien
yllidpidosta ja kansallisen arvopaperikeskuk-
sen tehtdvistd johtuvan vastuun kattamiseen.

Rahastoa ei luonnollisesti voitaisi kidyttdi
keskuksen normaalin toiminnan rahoittami-
seen, kuten hankintasopimusten tai keskuk-
sen henkildston palkkojen maksuun.
Rahastoon kerittiisiin varoja arvo-osuusre-
kistereilti ja muilta keskuksen palveluja
kayttiviltd tahoilta. Keskuksen ylldpitiméan
rekisterin asiakkaat eivit kuitenkaan kartut-
taisi rahastoa. Kartutusmaksu olisi marittd-
véd sen mukaan, kuinka suuren riskin palve-
lujen kéyttédjat aiheuttavat arvopaperikeskuk-
selle. Koska on vaikeaa arvioida etukiiteen,
millaisia palveluja keskuksesta hankittaisiin
tai millaisia riskeji kukin palvelu aiheuttaisi,
ehdotetaan, etti kartutusvelvolliset yhteisot
maédriteltdisiin tarkemmin rahaston sadnnois-
sd, joille olisi saatava viranomaisvahvistus.
Kartutusmaksuista vapautettaisiin luonnolli-
sesti sellaiset palveluja kdyttdviat ryhmiit,
joiden toiminta ei atheuta lainkaan riskii
keskukselle. Sen jidlkeen kun arvo-osuusre-
kisteritoiminnot on teknisesti ja oikeudelli-
sesti yhdistetty, vastaisivat kartutuksesta 14-
hinnd keskuksen asiamiehind toimivat yh-
teis6t. Lopullinen yhdistiminen edellyttii
kuitenkin asiamiesrakennetta vahvistavia
lainmuutoksia, joita ei ole tarkoituksenmu-
kaista esittda vield tdssd vaiheessa.
Rahaston lopullisen koon ehdotetaan ole-
van satakymmenen miljoonaa markkaa. Ta-
mi summa on arvioitu riittdvdksi Suomen
arvopaperimarkkinoiden koon kannalta, kun
rahastoa verrataan muiden Pohjoismaiden
arvopaperikeskusten turvajirjestelyihin. Ra-
haston lisiksi keskuksen vastuunkantokykyd
olisi tuettava vakuutuksilla, keskuksen oman
padoman mdadrdlld sekd keskuksen piirissd
toimivien yhteisdjen tai)pionjako- ja ta-
kuusitoumuksilla. Ndma4 elementit turvaisivat
yhdessd keskuksen toiminnan jatkumista.
Esimerkiksi Suomen Arvopaperikeskus Oy:n
vastuunkantokyvyksi on suunniteltu 300 mil-
joonaa markkaa, joka koostuisi rahastosta,
yhtion omasta pdfiomasta sekid keskuksen
puolesta annetuista takauksista. Pykildn mu-
kaisen rahaston p#iomaa ei siten olisi tar-
peen korottaa vaadittuun méadraén heti lain
voimaan tullessa, jos muut tukitoimenpiteet,
kuten tappionjakositoumukset, vastaisivat
puuttuvasta piddomasta. Pdioma kerrytettii-
siin rahastoon arvopaperikeskuksen hallituk-
sen madrddmissd aikataulussa, kuitenkin
viimeistddn 15 vuoden kuluttua lain voi-
maantulosta ja siten, ettei kerryttdminen vaa-
ranna jarjestelmén kustannustehokkuutta.
Arvo-osuusyhdistyksen vakuusrahasto lii-
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tettidisiin osaksi arvopaperikeskuksen rahas-
toa. Niin ikéddn arvo-osuusrekisterin pitéjien
voimassa olevan lain mukainen kartutusvas-
tuu korvattaisiin velvollisuudella kartuttaa
arvopaperikeskuksen vakuusrahastoa.

Arvopaperimarkkinalakiin ~ myshemmin
ehdotettavan 4 a luvun sdfnndsten mukaan
selvitysyhteisolld voisi olla selvitystoiminnan
jatkumista turvaava rahasto. Arvopaperikes-
kukselta edellytettdisiin téllaisen selvitysra-
haston perustamista. Sadan kymmenen mil-
joonan markan pddomavaatimus koskisi mo-
lempia rahastoja yhteisesti.

Keskus voisi 2 momentin mukaan arvo-
osuusyhdistyksen tavoin perid takautumisoi-
keuden perusteella korvauksen siltd, jonka
olisi kuulunut maksaa korvaus arvo-osuusti-
leistd annetun lain 30 §:n mukaisen ankaran
ja ensisijaisen vastuun nojalla. Takautumis-
oikeus syntyisi luonnollisesti vain, jos kes-
kus maksaisi toissijaiseen vastuuseen perus-
tuvan korvauksen vahinkoa kirsineelle. Kes-
kuksen vastuuta voidaan verrata lailliseen
takaukseen, koska maksuvelvollisuuden syn-
tyminen edellyttdisi ndyttdd ensisijaisessa
vastuussa olevan rekisterinpitdjin maksuky-
vyttomyydestd. Siten takautumisoikeuden
toteuttamisen mahdollisuudet saattavat kiy-
tinnossid osoittautna pieniksi. Jos ensisijai-
sesti korvausvelvolliselta saataisiin perittyd
korvauksia, olisi ndmé liitettévé arvopaperi-
keskuksen rahaston pédfiomaan. Vastaava
séinnos koskee voimassa olevan lain mu-
kaan arvo-osuusyhdistyksen vakuusrahastoa.

Pykilidn 3 momentti koskee mahdollisuutta
kattaa arvo-osuusjirjestelmén vastuita va-
kuutuksilla. Momenttiin tehtiisiin 1dhinnd ne
muutokset, joita arvo-osuusyhdistyksen teh-
tivien siirto arvopaperikeskukselle edellyt-
tad. Arvopaperikeskus voisi velvoittaa toimi-
luvan saaneen arvo-osuusrekisterin pitdjin
hankkimaan keskuksen hyviksymin vastuu-
vakuutuksen. Lainkohdassa tarkoitettujen
vakuutusten hankkiminen on kaytinnossd
osoittautunut vaikeaksi, koska ankaraan ja
rajattomaan vastuuseen liittyvdd riskid on
vaikea hinnoitella. Esimerkiksi arvo-osuus-
yhdistys ei ole pystynyt hankkimaan vakuu-
tusta toissijaisen vastuunsa varalta.

19 §. Pykilin mukaan arvopaperikeskuk-
sella tulisi olla selvitysrahasto. Arvopaperi-
markkinalakiin myShemmin ehdotettavien
saAnndsten mukaan selvitysrahasto olisi sel-
vitysyhteisolle vapaachtoinen keino turvata
vastuunkantokyky#d. Arvopaperikeskus hoi-
taisi selvitystoiminnan lisdksi my0s tissd

laissa tarkoitettuja tehtivid, joista keskus
joutuisi kantamaan riskin. Edellisen 18 §:n
mukaan tdtd muuta toimintaa turvattaisiin
rahastolla. Vastuunkantokyvyn tasapainot-
tamiseksi ehdotetaan, ettd selvitysrahaston
pitiminen olisi arvopaperikeskukselle pakol-
lista.

Arvopaperikeskuksen rahaston ja selvitys-
rahaston sijoitustoiminnassa ja hallinnossa
voidaan saavuttaa tehokkuusetuja siten, etti
rahastojen varat yhdistetdin yhdeksi rahas-
toksi. Kun rahastoja kuitenkin kartuttavat eri
yhteiso6t eri toimintojen perusteella, tulee
rahastoja yhdistettdessd huolehtia siitd, ettei
yhtd toimintaa harjoittavien osapuolten kar-
tuttamia varoja kaytetd toisesta toiminnasta
johtuviin korvauksiin. Téstd syystd ehdote-
taan, ettd yhdistdmiseen olisi hankittava asi-
anomaisen ministerion lupa. Ministerién tu-
lee varmistaa, etti erillisyyden periaatetta
kunnioitetaan ja ettd arvopaperikeskuksen
v;i;tuunkantokyky ei vihene yhdistdmisen
takia.

20 §. Arvopaperikeskuksen rahasto olisi
sdatiotyyppinen oikeushenkils, jolle olisi
laadittava s@dnnot. Rahaston organisointia
koskisi samankaltainen siintely kuin voi-
massa olevan lain mukaisia pankkiryhmien
vakuusrahastoja. Siten rahaston sddntSjen
vahimmaissisallostd lueteltaisiin pykéldn 2
momentissa padpiirteittdin samoja seikkoja
kuin luottolaitostoiminnasta annetun lain 56
§:n 2 momentissa. Kuten edelld on todettu,
rahaston hallintoa hoidettaisiin arvopaperi-
keskuksen hallituksesta. Rahaston sé@4nnoissa
voitaisiin kuitenkin rajata tarkemmin halli-
tuksen jdsenten tehtdvid rahastoa koskevassa
piitdksenteossa.

21 §. Pykildssd sdddettiisiin arvopaperi-
keskuksen rahaston varojen kartuttamisesta,
sijoittamisesta sekd rahaston mahdollisuu-
desta ottaa luottoa.

Rahastoa kartuttaisivat useat keskuksen
toimintaan tavalla tai toisella liittyvit yh-
teisot. Koska keskuksen vastuu johtuisi néi-
den yhteisGjen toiminnasta ja yhteisGjen
kiyttamistd palveluista, tulisi kartutusvelvol-
lisuus eritelld sen mukaan, millaisia riskeji
kartutusvelvollisen yhteison toiminta aiheut-
taa arvopaperikeskukselle.

Pykilidn I momentin mukaan kartutusvel-
vollisten vuosittaiset maksut perustuisivat
laskennalliseen riskiin. Maksuperusteista
olisi médrittivd rahaston sddnnoissd. Kaikki-
en kartutusvelvollisten yhteisGjen valilld ei
voitaisi soveltaa tdsmilleen-samoja-maksu-
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perusteita, koska toimintojen aiheuttamat
riskit eroavat toisistaan. Esimerkiksi selvi-
tysosapuolen, arvo-osuusrekisterin pitdjén,
keskuksen asiamiehen ja luettelopalvelun
kiyttdjin aiheuttamia riskeji on vaikea ver-
rata toisiinsa. Ndiden ryhmien sisélld olevia
yhteisojé tulisi kuitenkin kohdella keskendén
yhdenmukaisesti.

Momentissa s#idettdisiin, ettd keskuksen
hallituksen tulisi vuosittain pdéttdd ensin vi-
himmaiissummasta, jolla rahasto kasvaisi.
Arvo-osuusjirjestelmén luotettavan vastuun-
kantokyvyn turvaamiseksi ehdotetaan, ettd
vahimmaéiismédrdd koskevalle hallituksen
paitokselle olisi saatava asianomaisen minis-
terion vahvistus. Témid vidhimmiissumma
Jyvitettdisiin sen jilkeen maksuperusteiden
mukaan kullekin ryhmille ja yhteisolle. Hal-
litus pdattiisi jokaisen yhteisén kannatus-
maksusta.

Rahaston varoja voitaisiin 2 momentin
mukaan sijoittaa vain riittivén turvallisina ja
likvideini pidettiviin kohteisiin. Sijoituspoli-
tilkkan perusteista maédrattdisiin  rahaston
sdannoissi.

Sdinnds vastaa pitkilti luottolaitostoimin-
nasta annetun lain 65 §:44. Sen mukaan tal-
letuspankkien vakuusrahasto voi kuitenkin
sijoittaa osan varoistaan kiiteistihin ja kiin-
teistoyhtididen osakkeisiin ja osuuksiin. Ar-
vopaperikeskuksen rahaston kattamien vas-
tuiden kannalta kiintedd omaisuutta ei voida
pitdd tarkoituksenmukaisena sijoituskohtee-
na. Téstd syystd kiinteistOsijoitukset rajattai-
siin nimenomaisesti arvopaperikeskuksen
rahaston sijoitusmahdollisuuksien ulkopuo-
lelle.

Rahaston tehtdvien jirkevd hoito saattaa
edellyttdd sitd, ettd rahasto ottaa viliaikai-
sesti luoton, jolla hoidetaan rahastolle synty-
nyt maksuvelvollisuus. Mahdollisuus ottaa
luottoa saattaa erityisesti olla tarpeellinen
arvopaperikeskuksen toiminnan alkuvaihees-
sa, jossa rahastoon ei vield ole ehditty ker-
ryttdd 18 §:n mukaista vihimmadispddomaa.
Rahaston ei kuitenkaan ole tarkoitus tukea
pankkiryhmikohtaisten =~ vakuusrahastojen
tavoin arvo-osuusrekisterin pitdjien taloutta.
Jarjestelmissd toimivien yhteisdjen yhteis-
vastuu rajoittuu vuosittaisiin kannatusmak-
suihin seki erillisiin sitoumuksiin.

22 §. Pykaildssé todettaisiin arvopaperikes-
kuksen rahaston itsendisyys sekd arvopaperi-
keskuksesta ettd kartutusvelvollisista yh-
teisoistd. Rahastolla olisi erillinen kirjanpito
ja varainhoito. Kartuttajilla ei my0skiiin oli-

si oikeutta saada maksettuja suorituksia ta-
kaisin. Ndmi seikat antavat mahdollisuuden
kisitelld rahastomaksuja verotuksessa samal-
la tavalla kuin kannatusmaksuja, joita pankit
suorittavat omiin vakuusrahastoihinsa.

Rahaston kartuttamista edistettdisiin més-
raykselld, jonka mukaan rahasto voisi pa-
lauttaa varoja tai maksaa tuottoa sen jilkeen,
kun lain mukainen vihimméispddoma on
saavutettu. Rahaston pddoma ei kuitenkaan
saisi laskea palautusten ja tuotonmaksujen
takia alle vahimmaisméiran.

23 §. Pykdldin tehtiisiin arvo-osuusjirjes-
telmén uudesta rakenteesta johtuva muutos.
Voimassa olevan lain mukaan arvo-osuusyh-
distyksen yhteydessd toimiva oikaisulauta-
kunta siirrettdisiin  valtioneuvoston yh-
teyteen. Periaatteessa yksityisen osakeyhtion
yhteyteen ei ole luontevaa liittdd nopean
muutoksenhaun turvaamiseksi perustettua
oikeusturvaelintd, jonka toimintaa voidaan
verrata tuomioistuimen toimintaan. Oikaisu-
lautakunnan kokoonpanoa ei tissd yhteydes-
sd muutettaisi eikéd lautakunnan oikeushenki-
16llisyys muuttuisi.

Tidssd esityksessd ei puututa myOskédn
oikaisulautakunnan tehtivien sisélt6on. Lau-
takunta on tih#n mennessi ratkaissut ainoas-
taan kaksi tapausta, joten lautakunnan rooli
on jdinyt odotettua pienemmiksi. Euroopan
komissio on antanut vuoden 1994 lopussa
ehdotuksen sijoittajien korvausrahastoja kos-
kevaksi direktiiviksi (COM (94) 585 final).
Vaikka ehdotusta ei vield ole hyviksytty
lopullisesti ministerineuvostossa ja Euroopan
parlamentissa, on sen edellyttimié toimenpi-
teitd ryhdytty valmistelemaan valtiovarain-
ministerion asettamassa tySryhméssd. Tyo-
ryhmén on tarkoitus tarkastella sijoittajan
suojaan liittyvid kysymyksid laajemmin kuin
vain mahdollisen direktiivin tdytint6onpanon
kannalta. Samassa yhteydessd voidaan arvi-
oida tarkemmin sitd, voitaisiinko sijoittajan
suojaa parantaa perustamalla erityinen lauta-
kunta ratkaisemaan arvopaperimarkkinoilla
syntyvid sijoittajansuojakysymyksid ja anta-
maan suosituksia menettelytavoista. Tillai-
sen lautakunnan tehtdviin voitaisiin yhdistdd
myds arvo-osuusyhdistyksen oikaisulauta-

kunnan tehtivit. Valtiovarainministerion
tyoryhmin méiérdaika pédttyy vuoden 1996
lopussa.

Asian kisittely oikaisulautakunnassa on
arvo-osuustileistd annetun lain 36 §:n mu-
kaan asianosaisille maksutonta. Muutoksen-
hakija voi lis#ksi saada arvo-osuusyhdistyk-
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seltd korvauksen kuluistaan, jos hénen vaati-
muksensa hyviksytidn. Oikaisulautakunnan
kustannuksista ovat tihén mennessid vastan-
neet arvo-osuusrekisterin pitéjat rahoittamal-
la arvo-osuusyhdistystd, jonka varoista oi-
kaisulautakunnan kulut maksetaan. Vaikka
oikaisulautakunta siirrettdisiin ehdotuksen
mukaan valtioneuvoston yhteyteen, ei lauta-
kunnan toimintaa ole tarkoitus rahoittaa bud-
jettivaroista. Rahoitusvastuu siilytettdisiin
edelleen arvo-osuusjdrjestelmén osapuolilla.
Tiastd syystd sdddettdisiin, ettd oikaisulauta-
kunnan kustannuksista vastaa arvopapetikes-
kus. Keskuksen sdénnoissé voitaisiin puoles-
taan madratad siitd, miten arvo-osuusrekiste-
rin pitdjit, arvopaperikeskuksen palvelujen
kdyttdjat ja lautakunnan kisiteltivaksi saa-
tetun asian osapuolet kattavat niiti kustan-
nuksia. Arvopaperikeskuksen tulosta rasittai-
si siten ainoastaan se osa oikaisulautakunnan
kustannuksista, joka johtuu keskuksen omas-
ta arvo-osuusrekisteristi. S#finnodissd voitai-
siin mddrdtd siitd, ettd jutun hdvinnyt osa-
puoli, jota keskuksen sdannét sitovat, vastai-
si ainakin osasta kustannuksia. Sdannéissi ei
kuitenkaan voitaisi poiketa arvo-osuustileistid
annetun lain 36 §:std, jonka mukaan kisitte-
ly on maksutonta asianosaisena olevalle oi-
keudenhaltijalle.

24 §. Pykilin I momentissa ehdotetaan
muutettavaksi oikaisulautakunnan jdsenten
valintaperusteita. Voimassa olevan lain mu-
kaan lautakunnan neljésti jdsenestd kaksi
valitaan sijoittajien etua valvovien valtakun-
nallisten yhdistysten esittdmistd henkilGistd
ja kaksi arvo-osuusyhdistyksen valtuutettujen
esityksestd. Tama valtuutettujen esitysoikeus
ehdotetaan siirrettdvéksi arvopaperikeskuk-
sen yhtidkokoukselle, kun péddosa arvo-
osuusyhdistyksen tehtdvistd siirretddn muu-
tenkin arvopaperikeskukselle.

Myos sijoittajataholta nimitettdvien jdsen-
ten valintamenettelyé ehdotetaan muutetta-
vaksi. KiytinnOssd on ollut vaikeaa 16ytda
sopivia ehdokkaita oikaisulautakunnan sijoit-
tajia edustaviksi jaseniksi. Tdmd on johtunut
siitd, ettei Suomessa ole sellaisia valtakun-
nallisesti toimivia yhdistyksid, joiden voitai-
siin yksiselitteisesti katsoa valvovan sijoitta-
jien etua. Varsinkaan institutionaalisilla si-
joittajilla ei voida katsoa olevan voimassa
olevan sanamuodon mukaista yhdistysti.
Piensijoittajien etua valvoo Osakesdistajien
Keskusliitto ry, mutta kiyténnosséd on ollut
epéselvidd, voidaanko yhdistystd pitdd sel-
laisena valtakunnallisena edunvalvontaor-
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ganisaationa, jota pykélissd on tarkoitettu.

Ndisti syistd ehdotetaan, ettd valtioneuvos-
to nimittiisi oikaisulautakunnan sijoittajata-
holta valittavat jisenet ilman esitystd sellai-
sista henkil&istd, joiden voidaan katsoa edus-
tavan sijoittajia. Piensijoittajien ja suursijoit-
tajien edut eivdt aina ole yhdensuuntaisia.
Oikaisulautakuntaan olisi tasapuolisuuden
nimissé valittava edustaja molemmista sijoit-
tajaryhmisti, vaikka lautakunnan jisenet toi-
mivatkin tuomarin vastuulla ja siten puolu-
eettomasti. Muutosta sovellettaisiin kuitenkin
vasta, kun oikaisulautakuntaan valitaan ji-
senid seuraavan kerran lain voimaantulon
jélkeen.

25 §. Pykildan ehdotetaan muutosta, jonka
mukaan porssiyhtididen liséksi myos kaikki
muut yhtiét, joiden osake on otettu julkisen
kaupankidynnin kohteeksi, olisivat velvollisia
liittim#4n osakkeensa arvo-osuusjirjestel-
miidn. Velvollisuus laajenisi siten mys OTC-
ja meklarilistan yhtioihin. Kdytann6ssid kuu-
si porssilistan 71 yhtiostd, kymmenen OTC-
listan 31 yhtiostd ja viisi meklarilistan kym-
menestd suomalaisesta yhtiostd ei vield ole
siitynyt  arvo-osuusjarjestelmiin  (tieto
1.7.1996). Niiden yhtididen osakkeilla ei
tyypillisesti kdydd kauppaa vilkkaasti. Osa
yhti6istd on selvisti siirtyméssé pois julkisen
kauopankéynnin piiristd. Julkisen kaupan-
kédynnin lopettamista koskevat kuitenkin eri-
tyiset sijoittajien suojaksi tarkoitetut sdannot,
joiden mukaan listalta poistaminen on vaike-
ampaa kuin listalle pdisy. Ndmid sadnnét ja
niitd tdsmentivdt tuomioistuinten ja viran-
omaisten paitdkset ovat hidastaneet yhtiti-
den poistamista kaupankdyntilistoilta.

Suomalaisten porssiyhtididen on pykildn
voimassa olevan sanamuodon mukaan liitet-
taivd osakkeensa arvo-osuusjérjestelméin
asetuksella sdddettdvddn ajankohtaan men-
nessi. Tatd velvoitetta korostaa 32 §:n sdin-
nGs, jonka mukaan yhtid voidaan sakon
vhalla pakottaa tekemain péitos liittymises-
td. Arvo-osuusjirjestelmin kayttopakkoa
perusteltiin aikanaan tarpeella varmistaa jir-
jestelmastd johtuvien kustannushyétyjen ja
omistuksen julkisuuden kiytinnon toteutu-
minen. Arvo-osuusjirjestelmiin liittymisen
midrdpéivad koskevaa asetusta ei ole annet-
tu.

Sijoituspalveludirektiivin edellyttimi kan-
sallinen lainsd#dint6 on annettu dskettiin, ja
se tuli voimaan 1 piivind elokuuta 1996.
Yksi muutoksista koskee arvopaperimark-
kinalain 1 luvun 3 §:n julkisen kaupankiyn-
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nin médritelmédd. Heindkuun loppuun 1996
asti voimassa olleessa médritelmiissé arvopa-
perit jaettiin kolmeen ryhmaéin eli arvopape-
riporssissd, sopimusmarkkinoilla ja muussa
julkisessa kaupankdynnissd kaupan kohteena
oleviin arvopapereihin. Lailla 581/96 muute-
tun sddnndksen mukaan arvopaperit jactaan
porssilistalle otettuihin pdrssiarvopapereihin
ja muun julkisen kaupankidynnin piirissé
kaupan kohteena oleviin markkina-arvopape-
reihin. Uudessa jaossa otetaan erityisesti
huomioon pdérssilistalle otettujen arvopaperi-
en kaupalle asetetut korostuneen sijoittajan
suojan vaatimukset. Jaottelu selkeyttdd arvo-
paperimarkkinalain soveltamisalaa ja yksin-
kertaistaa arvopaperien julkiseen kaupan-
kdyntiin liitettyjd lainsdddidnnéllisid vaati-
muksia. Lisdksi muutoksella on pyritty pa-
rantamaan lainsddddannon ja markkinoilla
kehittyneen kidytdnnon vilistd yhteytti.

Valtioneuvosto voi hakemuksesta ilmoittaa
muille EU:n jidsenvaltioille ja Euroopan ko-
missiolle seflaisen markkinapaikan, jolla
kdydddn kauppaa julkisesti arvopaperimark-
kinalain mukaan. T&lloin markkinapaikkaa
pidetdin sijoituspalveludirektiivin sédnnelty-
nd markkinana, johon kytkeytyvit monet
direktiivin mukaiset palvelujen tarjoamisen
ja sijoittautumisen vapauteen liittyvét sijoi-
tuspalveluyritysten oikeudet. Yhtéiltd jasen-
valtioiden tulee taata muiden jasenvaltioiden
sijoituspalveluyritysten péaasy tillaiselle
sadnnellylle markkinalle. Toisaalta jdsenval-
tiot eivdt saa estddi omia sijoituspalveluyri-
tyksididn aloittamasta toimintaa muiden ji-
senvaltioiden sddnnellyilld markkinoilla. T4-
mé ndkokohta tekee mahdolliseksi markki-
napaikkojen vilisen kilpailun EU:n alueella.

OTC- ja meklarilistan osakkeilla kiiyddén
kauppaa samassa Helsingin Arvopaperiporssi
Oy:n ylldpitdamdssd HETI-kaupankéyntijér-
jestelmissd, jossa myos porssikaupat teh-
dddn. Niilld listoilla olevien arvo-osuusjér-
jestelmddn siirtyneiden yhtididen osakkeilla
tehdyt kaupat selvitetddn niin ikédn samassa
jarjestelmissd kuin porssiosakkeilla tehdyt
kaupat. Listojen hoito on vastikdén siirtynyt
Arvopaperivilittdjien yhdistys ry:1td Helsin-
gin Arvopaperiporssi Oy:lle. Porssi-, OTC-
Jja meklarilistan s#4nnét ovat myoOs varsin
yhdenmukaiset.

Eri listoilla olevien osakkeiden kaupan-
kdynti- ja selvitystavat ovat kéytdnnossd
muuttuneet yhdenmukaisiksi. Kaikki kolme
listaa on haettu ilmoitettavaksi sijoituspalve-
ludirektiivin  tarkoittamaan séddnneltyjen

markkinoiden luetteloon. Siksi on perustel-
tua, ettd julkisen kaupank#ynnin kohteena
oleville osakkeille asetetaan samanlaiset vaa-
timukset myds niiden kisittelyjirjestelmin
kannalta.

Vaatimus julkisen kaupankdynnin kohteek-
si otettujen osakkeiden siirtdmisestd arvo-
osuusjarjestelmiin liittyy myds tavoitteeseen
turvata kansallisten rahoitusmarkkinoiden
kilpailukyky kiristyvdssd kansainvilisessd
kilpailussa. Kilpailukyvyn kannalta ei ole
hyviksi, jos kaupankidynnin kohteena olevia
osakkeita kisitellddn ja sdilytetidsin useassa
erilaisessa jirjestelmdssd. Arvo-osuusjirjes-
telmissid arvopaperien kisittely ja kauppojen
selvitys voidaan hoitaa tehokkaammin, tur-
vallisemmin ja nopeammin kuin fyysisiin
todisteisiin perustuvassa jirjestelméssa. Edel-
leen voidaan arvioida, etti Euroopan talous-
ja rahaliiton kolmannen vaiheen alkuun ja
yhteisen valuutan kiyttoonottoon liittyvit
tekniset muutokset voidaan toteuttaa hel-
pommin arvo-osuusjérjestelméssé kuin fyysi-
sid todisteita muuttamalla. Arvopaperikeskus
tukee koko arvopaperimarkkinat kattavan
yhteniisen selvitystoiminnon luomista. Tama
toiminto perustuu arvo-osuusjirjestelméin,
Arvo-osuusjirjestelmissi pystytiddn parhaiten
tayttidmiidn kansainvilisten suositusten vaati-
mukset, ja jirjestelmén avulla on mahdollis-
ta sdilyttdd Suomen arvopaperimarkkinoiden
kansainvilinen kilpailukyky.

Velvollisuudesta siirtyd arvo-osuusjérjes-
telmédn ei endd sdddettdisi erikseen asetuk-
sella. Asetuksenantovaltuus siséllytettiin la-
kiin aikanaan siitd syysté, ettd lakia sédddet-
tdessd ei vield ollut tiedossa, milloin pors-
siyhtiitd voitaisiin kohtuuden mukaan vaa-
tia liittdmé&in osakkeensa arvo-osuusjérjestel-
miin, Arvo-osuuslainsdidianté on ollut voi-
massa viisi vuotta, joten tarvittavat perussel-
vitykset on jo tehty, ja siirtymisessd nouda-
tettava kdytdntd on vakiintunut. Tastd syystd
ei ole endd tarvetta jattad siirtymisvelvolli-
suuden alkamista asetuksella sdddettdviain
ajankohtaan. Ehdotuksen mukaan siirtymis-
velvollisuuden alkamisesta sdddettiisiin erik-
seen siirtymésddnnoksessd, jonka mukaan
yhtididen olisi tdytettivd velvollisuus vuo-
den 1998 loppuun mennessé.

Poikkeuden liittimisvelvollisuudesta voisi
nykyiseen tapaan myontdd poikkeuksen
pankkitarkastusviraston toimintaa jatkava
rahoitostarkastus.

Pykilidn 2 momentiin tehtiisiin ehdotuksen
mukaan arvopaperikeskuksen toiminnan



HE 192/1996 vp 35

aloittamista koskeva tdsmennys. Lisiksi
oman piddoman ehtoisia arvo-osuuksia, yh-
distelmiarvo-osuuksia ja sijoitusrahasto-
osuuksia koskevaa viittausta tismennettdisiin
siten, ettd pykildsséd viitattaisiin seuraavan
26 §:n tavoin suoraan arvopaperimark-
kinalain mééritelmiin.

26 §. Pykildn otsikkoa muutettaisiin vas-
taamaan paremmin pykéildn siséltod. Pyka-
ldssd tarkoitetut arvo-osuudet ovat arvopape-
rimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 1 momentin 2
kohdassa tarkoitettuja osuuksia joukkovelka-
kirjalainaan tai siihen rinnastuvaan velallisen
sitoumukseen, jotka on tarkoitettu yleiseen
liikkeeseen saatettavaksi useiden samansisil-
toisten sitoumusten kanssa. Lisdksi lainkoh-
dassa tarkoitetaan vieraan pdfoman ehtoi-
seen sitoumukseen liittyvid korko- tai tuotto-
oikeuksia, jos ndmd on erotettu erillisiksi
arvo-osuuksiksi.

Ehdotuksen mukaan arvopaperikeskukselle
siirrettdisiin arvo-osuusyhdistyksen oikeus
hyviksyd vieraan pddoman ehtoiset arvo-
osuudet jarjestelméin. Siten padtcksen osak-
keiden ja joukkovelkakirjojen liittdmisesti
tekisi jatkossa sama taho. Liikkeeseenlaski-
jaa edustaisi hakumenettelyssa edelleen ar-
vo-osuusrekisterin pitijé, koska liikkeeseen-
lasku arvo-osuusjirjestelmiissd edellyttds
erityistd asiantuntemusta jérjestelmén toimin-
nasta. Liikkeeseenlaskijaa edustava arvo-
osuusrekisterin pitdja ei kuitenkaan pitdisi
arvo-osuuksien liitkkeeseenlaskutilid, vaan
titd tehtidvdd hoitaisi siirtymiajan jilkeen
arvopaperikeskus.

Lis#ksi ehdotetaan, ettd arvopaperikeskus
ilmoittaisi rahapoliitiikan kannalta téirkeistd
liittimishakemuksista Suomen Pankille. Il-
moitusvelvollisuutta puoltavat edelld 15 §:n
1 momentin perusteluissa esitetyt seikat.
Keskuspankille ei kuitenkaan ole tarpeen
anfaa mahdollisuutta suoraan puuttua yksit-
tiisen hakemuksen mukaiseen liikkeeseen-
laskuun. Pankin yleiset toimintamahdollisuu-
det on taattu riittivisti keskuksen s#intdjd
koskevissa saannoksissa.

Pykilddn ehdotetaan lisdttdviksi uusi
2 momentti, joka koskee velvollisuutta liittas
julkisen kaupankdynnin kohteeksi otettavat
uudet joukkovelkakirjalainat ja niihin rinnas-
tuvat arvopaperit arvo-osuusjirjestelmdin.
Lainkohdassa sdddettdisiin asetuk-
senantovaltuudesta samaan tapaan kuin voi-
massa olevan lain 25 §:n 1 momentissa.
Asetuksella voitaisiin sddtdd ajankohdasta,
jonka jilkeen uundet joukkolainat olisi lasket-

tava liikkeeseen arvo-osuuksina. Rahoitus-
tarkastuksella olisi mahdollisuus myontii
erityisestd syysti poikkeus liittimisvelvolli-
suudesta. Ehdotus vastaa téltd osin osakkei-
den liittamisvelvollisuutta koskevaa ehdotus-
ta. Uusien lainojen ostaja hyviksyy sen, etti
laina lasketaan liikkeeseen arvo-osuuksina.
Liittdimisvelvollisuudella ei vaikutettaisi asia-
kirjamuotoisten joukkovelkakirjojen haltijoi-
den asemaan. Vanhojen joukkolainojen liik-
keeseenlaskijoilla on 26 a §:n mukainen
mahdollisuus liittd4 lainoja arvo-osuusjirjes-
telmééin, mutta tilloin siirto on vapaaehtoi-
nen sijoittajalle.

Ehdotettu séintely tehostaisi joukko-
lainamarkkinoita ja parantaisi kansallisten
markkinoiden kilpailukykyd. Tdmid koskee
erityisesti yksityisten litkkeeseenlaskijoiden
joukkolainojen markkinoita.

Ehdotuksella pyritiéin kohtelemaan eri ra-
hoitusmuotoja tasapuolisesti, kun kaikki jul-
kisen kaupankidynnin kohteena olevat osak-
keet ja joukkolainat liitettdisiin ajan mittaan
arvo-osuusjérjestelmiéin. N#in eri rahoitus-
muotojen kiyttdiminen méiriytyisi ensi sijas-
sa liikkeeseenlaskijoiden ja sijoittajien tar-
peiden perusteella. Ratkaisu vastaa osakkeil-
le ettd vieraan pHioman ehtoisille arvo-
osuuksille.

26 a §. Pykild koskee fyysisind todisteina
liikkeeseen laskettujen joukkovelkakirjojen
ja muiden vieraan padoman ehtoisten arvo-
paperien liittimistd arvo-osuusjdrjestelméén.
hallituksen esityksessd 102/1996 vp. omak-
suttua ldhestymistapaa, jonka mukaan liik-
keeseenlaskijan maksusuojaa koskevat s#in-
nokset olisivat padosin yhdenmukaisia sekéd
Pykild lisdttiin lakiin vuoden 1995 lopussa.
Silld pyrittiin edesauttamaan valtion sarjaob-
ligaatioiden liittdmistd arvo-osuusjérjestel-
mafn. Sdlntelyn sisdltdéon ei ehdoteta muu-
toksia. Arvo-osuusyhdistyksen pédtosvalta
korvattaisiin arvopaperikeskukselle annetulla
oikeudella péittda joukkolainan siirtimisestd
jérjestelméan.

26 b §. Lakiin ehdotetaan liséttaviksi uusi
pykéld, joka koskee yksityisen osakeyhtion
osakkeen ja ulkomaisen arvopaperin liittd-
mistd arvo-osuusjérjestelmédn. Osakeyh-
tidlain muuttamista koskevassa esityksessd
(HE 89/1996 vp.) ehdotetaan, ettei yksityi-
sen osakeyhtion antamia oman ja vieraan
piadoman ehtoisia sitomuksia tai yhdistelmi-
arvopapereita voida ottaa julkisen kaupan-
kdynnin tai sitd vastaavan menettelyn koh-
teeksi. Naihin arvopapereihin ei myd&skéin
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sovellettaisi arvopaperimarkkinalakia. Arvo-
osuusjérjestelmédn tarjoamat mahdollisuudet
saattaisivat siten jadda yksityisten osakeyhti-
Oiden ulottumattomiin. Ei kuitenkaan ole
mitdfin syytd rajata lainsddddnndssd yksityis-
ten osakeyhtididen arvopapereita teknisesti
kehittyneen jirjestelmén ulkopuolelle. Vaik-
ka arvopapereilla ei voidakaan kiydd kaup-
paa, voivat yhtiot hyotyd esimerkiksi arvo-
osuusjirjestelmén tuotonmaksu- ja omistaja-
luettelopalveluista ja arvopaperittoman jar-
jestelman kustannustehokkuudesta.

Arvo-osuusjérjestelméin on siirtynyt yksi-
toista yhtiotd, joiden osakkeet eivit ole jul-
kisen kaupankdynnin kohteena. Jos nidmi
yhti6t eivat pédtd muuttumisesta julkisiksi
osakeyhtitiksi, olisi yhtididen erottava arvo-
osuusjdrjestelmaistd, jos osakeyhtidlakiin eh-
dotetut muutokset tulisivat tdltd osin voi-
maan ehdotuksen mukaisina. Sen vuoksi
ehdotetaan, ettd arvo-osuusjérjestelméin voi-
taisiin liittdd myoOs yksityisen osakeyhtion
osakkeita, jos tdstd olisi otettu médrdykset
arvopaperikeskuksen séintoihin. Sama kos-
kisi my6s ulkomaisia arvopapereita. Ulko-
maiset arvopaperit tai niihin oikeuttavat tal-
letustodistukset, jotka on otettu arvopaperi-
markkinalain 3 luvun mukaisesti julkisen
kaupankdynnin kohteeksi Suomessa, ovat
arvopaperimarkkinalain tarkoittamia arvopa-
pereita. Ne voidaan siten liittdd arvo-osuus-
Jarjestelmédn ilman ehdotettavan pykélédn
erityissdidntelyd.

Liittimismenettelyssid noudatettaisiin pddo-
sin 25—26 a §:44 ja osakeyhtitlain 3 a lu-
kua. Mahdollisesti tarvittavat lisdmé&aritykset
olisi sisillytettidvi arvopaperikeskuksen séén-
t6ihin. Ulkomaisten arvopaperien liittdmises-
sa saattaa tulla esiin useita erityis-
kysymyksid, joihin liittyva arvopaperin liik-
keeseenlaskijan kotimaan lainsdddinto vaih-
telee eri maiden vililld. Siten ei ole mahdol-
lista s#iitdd laissa kaikista liittdmisessd huo-
mioon otettavista seikoista.

Kéaytdnnossd vuden ulkomaisen arvopape-
rityypin liittiminen edellyttiisi aina arvopa-
perikeskuksen s#d#ntdjen muuttamista, joten
liittimismenettely tulisi aina viranomaisten
arvioitavaksi. Jotta ulkomaisiin arvopaperei-
hin liittyvét mahdolliset erityisongelmat ei-
vit vaarantaisi arvopaperien Kisittelyd Suo-
men jérjestelméssd, edellytettiisiin, ettd liit-
tdmisen edellytykset selvitettiisiin ja varmis-
tettaisiin riittavisti ennen liittdmista.

27 §. Pykilda ehdotetaan muutettavaksi
siten, ettd kaikki liikkeeseenlaskutilit olisi

jatkossa pidettdvi arvopaperikeskuksen arvo-
osuusrekisterissid. Voimassa olevan lain my-
kaan ainoastaan oman pifioman ehtoisten ja
yhdistelméarvo-osuuksien liikkeeseenlaskuti-
lien pito on oikeudellisesti keskitetty osake-
keskusrekisterid hoitavan osuuskunnan arvo-
osuusrekisteriin, Vieraan pddoman ehtoisten
arvo-osuuksien liikkeeseenlaskutili voidaan
puolestaan avata missd tahansa arvo-osuus-
rekisterissd. Kdytannossd myos nditd liikkee-
seenlaskutileji pidetddn Helsingin Raha-
markkinakeskus Oy:n keskitetyssd tietojér-
jestelmésséd, mutta arvo-osuusrekisterin piti-
jdt saavat pitdd niitd itsendisesti.

Liikkeeseenlaskutili on arvo-osuustili, jon-
ka tilinhaltija on liikkeeseenlaskija. Liikkee-
seenlaskutilit sisdltédvit perustiedot liikkee-
seen lasketun arvo-osuuden ominaisuuksista
ja mdédrdstd jdrjestelmissd. Ne seikat, joita
muuten kirjattaisiin kuhunkin arvopaperiin,
kirjataan arvo-osuusjirjestelmissi litkkee-
seenlaskutilille. Tietojen kirjaaminen liikkee-
seenlaskutilille toteuttaa yhtddlta vilpittomais-
sé mielessd olevan luovutuksensaajan Vvii-
tesuojaa liikkeeseenlaskijaa kohtaan. Liik-
keeseenlaskijaa itseddn suojaa toisaalta se,
ettd liikkeeseenlaskutilille kirjataan arvo-
osuuden olennainen sisdltd eli liikkeeseen-
laskijan velvollisuudet ja oikeudet. Lisdksi
liikkeeseenlaskutili palvelee niin sanottua
summasaldokontrollia. Arvo-osuudet tulevat
jérjestelmiin ja poistuvat sieltd liikkkeeseen-
laskutilille tehtévien kirjausten kautta. Tililta
kiy ilmi se, kuinka paljon arvo-osuuksia on
alun perin laskettu litkkkeeseen. Niin voidaan
valvoa, ettei muille arvo-osuustileille ole
kirjattu enemmaén tai vihemmén arvo-osuuk-
sia kuin niitd on liikkeessd. Liikkeeseenlas-
kutili toimii siten kahdenkertaisen kirjanpi-
don vastatilind muille tileille.

Kirjaamisjirjestelmid ei vield ehdoteta
keskitettdvaksi lopullisesti. Edelld on kuiten-
kin esitetty vaiheittainen etenemistapa, johon
liittyisi ensi vaiheessa arvo-osuusjirjestel-
min luettelotoimintojen keskittdminen arvo-
paperikeskukseen.  Liikkeeseenlaskutilien
keskitys ehdotetaan liitettdviksi tihén ensi
vaiheeseen, johon varattaisiin siirtymasain-
nosten mukaan kahdentoista kuukauden siir-
tymaaika.

28 §. Hallintarekisterdintid koskevaan
1 momenttiin tehtdisiin esityksen mukaan
sijoituspalvelulainsidididnnén voimaantuloon
liittyvd lakiviittauksen muutos. Lisdksi arvo-
osuusyhdistyksen tehtdviin kuuluva oikeus
hyviksyé ulkomainen osapuoli hallintarekis-
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ter6innin hoitajaksi siirrettiisiin arvopaperi-
keskukselle.

29 §. Arvopaperikeskuksen toimi- ja luot-
tamushenkiloitd koskisi sama salassapitovel-
vollisuus kuin  arvo-osuusyhdistyksen ja
osakekeskusrekisterid hoitavan osuuskunnan
vastaavia henkilgitid. Ehdotettavaa muutosta
voidaan pitdd teknisend.

32 §. Edelld 25 §:ssé saddetyn velvollisuu-
den tehosteeksi voidaan midrdtd uhkasakko.
Tama mahdollisuus koskisi porssiyhtididen
lisiksi kaikkia niitd yhtioitd, jotka joutuisivat
ehdotuksen mukaan liittiméin osakkeensa
arvo-osuusjirjestelmiin. Uhkasakon tuomit-
sisi maksettavaksi lddninhallituksen sijasta
rahoitustarkastus. Ehdotus vastaa rahoitus-
tarkastuslain (503/93) 23 §:ssd omaksuttua
ratkaisua. On tarkoituksenmukaista, ettd uh-
kasakon tuomitsee maksettavaksi sama vi-
ranomainen, jonka péitoksen tehosteeksi se
on tarkoitettu.

33 §. Arvopaperikeskuksen toimintaa kos-
kevia sidinnoksid ei ole tarpeen endd tarken-
taa erikseen asetuksen tasolla, koska keskuk-
sen toiminnalliset s#inndt vahvistetaan asi-
anomaisessa ministeriossd. Keskus toimii
myods selvitysyhteisond, jonka selvityssdin-
noille olisi myShemmin annettavan esityksen
mukaan haettava ministerion vahvistus. Lain
tdytdntdonpanoa voitaisiin kuitenkin edelleen
tismentii asetuksella. Voimassa olevan ar-
vo-osuusjirjestelméstd annetun asetuksen

(1073/91) saannoksistd osa jdisi edelleen

voimaan lain voimaantullessa.
Voimaantulo- ja siirtymésiinnokset

1. Lain sadnnoksid ehdotetaan pidosin so-
vellettaviksi heti lain voimaantulosta lihtien
1 paivinid tammikuuta 1997. Voimaantuloai-
kataulu on laadittu kiredksi, kun otetaan
huomioon arvopaperikeskuksen toiminnan
aloittamiseen liittyvét kéytinnén jirjestelyt.
Poikkeukset voimaantulon pédédsadnnosti joh-
tuvatkin ldhinnd siitd, ettd ne siséltdvit vel-
voitteen muuttaa tietojérjestelmid ja toimin-
tatapoja. Lisdksi ndmé poikkeukset koskevat
saAnnoksid, joilla pyritddn yhtendistimiin ja
tiivistimiidn arvo-osuusjirjestelmidi ennen
jirjestelmédn lopullista oikeudellista ja tek-
nistd keskittamistd. Ehdotuksen mukaan kes-
kittiminen suoritettaisiin vaiheittain. Ilman
siirtymisédnnoksid muutokset saattaisivat
aiheuttaa arvopaperikeskukseen liitettiville
toiminnoille, arvo-osuusrekisterin pitdjille
sekid liikkeeseenlaskijoille kohtuuttomia ja

tarpeettomia vaikeuksia.

2. Kansallisen arvopaperikeskuksen toi-
minnan aloittamisen aikataulu on kired. Ar-
vopaperikeskuksen tehtdvid hoitamaan ryh-
tyvin yhtion on voitava toteuttaa osakekes-
kusrekisterid hoitavan osuuskunnan ja arvo-
osuusyhdityksen toiminnan yhdistimiseen
tiahtadvid kdytdnnon toimenpiteiti jo ennen
kuin arvopaperikeskuksen toimilupa on
mydnnetty. Tastd syystd ehdotetaan, ettd val-
tioneuvosto voisi myontdd viliaikaisen oi-
keuden valmistella arvopaperikeskuksen toi-
minnan aloittamiseksi tarvittavia toimenpitei-
td jo ennen kuin arvopaperikeskuksen toimi-
lupa on myo6nnetty. Oikeus voitaisiin myon-
tad arvopaperikeskuksen toimintaa varten
perustetulle yhtitlle. Viliaikainen oikeus ei
kuitenkaan korvaisi arvopaperikeskuksen tai
selvitysyhteison toimilupaa, vaan yhtion olisi
haettava nditi lupia erikseen sen jilkeen,
kun timé on mahdollista.

Tarkoitus on, ettd Suomen Arvopaperikes-
kus Oy:lle annetaan siirtymadsdinnoksessd
tarkoitettu oikeus. Oikeus annetaan hake-
muksesta, koska lailla ei ole syytd pakottaa
yksityisoikeudellista oikeushenkil6d julkisoi-
keudelliseen vastuuseen. Viliaikaisen oikeu-
den saaneella osakeyhti6lli olisi sama toimi-
valta kuin arvopaperikeskuksella. Vastaava
ratkaisu tehtiin arvo-osuusjirjestelmad kidyn-
nistettdessd, kun arvo-osuusjirjestelmésti
annetun lain seki siihen liittyvin lainsd4ddén-
nén  voimaantulosta annetussa laissa
(1069/91) s#ddet tiin erikseen julkisoikeudel-
lisen arvo-osuusyhdistyksen tehtéivid valmis-
televasta hoitokunnasta. Hoitokuntaa koske-
va méirdys annettiin tuolloin vield yksityi-
selle Arvo-osuusyhdistys r.y:lle.

Lisdksi lainkohdassa edellytettiisiin, ettd
viliaikaisen oikeuden saanut yhtié hakee
arvopaperikeskuksen toimilupaa ja selvi-
tysyhteison toimilupaa sen jilkeen, kun n#itd
lupia koskevat lait ovat tulleet voimaan.
Sainnds on tarpeen, jotta Suomen Arvopa-
perikeskus Oy ryhtyisi hoitamaan kaikkia
sille suunniteltuja arvopaperimarkkinoiden
perustoimintoja.

3. Arvo-osuusrekisterin pitdjiltd ja arvo-
osuuksien liikkeeseenlaskijoilta edellytettii-
siin nimenomaista sitoutumista arvopaperi-
keskuksen sédntdihin, koska rekisterinpitdjét
eivit endd ole arvo-osuusyhdistyksen jdsenid
eivatkd liikkeeseenlaskijat endé olisi osake-
keskusrekisteria hoitavan osuuskunnan ji-
senid. Jollei arvo-osuusrekisterin pitdjd tai
liikkeeseenlaskija suostuisi sitoutumaan ar-
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vopaperikeskuksen sad#dntdihin, sen olisi la-
kattava toimimasta arvo-osuusjirjestelméssi,
Toiminnan lopettamiseen varattaisiin riitta-
visti aikaa, jotta arvo-osuusrekisterin asiak-
kaiden suoja voidaan varmistaa. Siirty-
méasdannoksen tarpeellisuutta on selvitetty
myos edelld 15 §:n 2 momentin yhteydessi.

Osakkeiden poistamismenettelystd sddde-
tadn osakeyhtiolain 3 a luvun 14 §:ssid. Ar-
vo-osuusjérjestelméstd  poistuvaa  yhtiotd,
jonka osake on otettu julkisen kaupankiyn-
nin kohteeksi, koskisi 25 §:n mukainen vel-
vollisuus liittid osakkeet arvo-osuusjirjes-
telmiin. Pitos poistaa osakkeet arvo-osuus-
jérjestelmistd vaikuttaisi siten my06s yhtion
osakkeiila kdytdvddn kauppaan. Velkakirja-
tyyppisten arvo-osuuksien poistamisesta ar-
vo-osuusjirjestelmiéstd ei ole saadetty erik-
seen. Téstd syystd siirtymésddnnoksessd sad-
dettiisiin my0s perusteet vieraan pdioman
ehtoisen arvo-osuuden poistamismenettelys-
té.

Koska arvopaperikeskuksen toiminta on
tarkoitus aloittaa nopeasti ja koska nykyisid
toimintatapoja on tarkoitus jatkaa aluksi
muuttamattomina, voitaisiin osakekeskusre-
kisterin s#fintdja ja arvo-osuusyhdistyksen
séfintdjd ja maardyksid noudattaa soveltuvin
osin niin kauvan kuin keskus ei ole antanut
13 §:ssd tarkoitettuja madrdyksid tai laatinut
15 §:ssé tarkoitettuja séintoja.

4. Yhdistyksen ja osakekeskusrekisterid
hoitavan osuuskunnan tehtivit, liiketoimin-
nan hoitamiseksi tarvittava omaisuus ja vel-
voitteet  siirretiddn arvopaperikeskukselle.
Suomen Osakekeskusrekisteri Osuuskunnan
arvo-osuusrekisteri siirtyy arvopaperikeskuk-
selle suoraan lain nojalla, vaikka rekisteriin
liittyvé liiketoiminta ostetaan Suomen Arvo-
paperikeskus Oy:lle. Arvo-osuusrekisterin
tillasiakkaiden asema ei tidssd yhteydessi
huonone, eikd siirtoon tarvita asiakkaan
suostumusta. Koska yhdistyksen purkamises-
sa ei noudateta yhdistyslakia eikd purkautu-
misesta ole muutenkaan si#detty erikseen tai
madritty yhdistyksen sadnnoissa, olisi yhdis-
tyksen toiminnan lopettamisesta sdddettiva
siirtymésadnnoksissd. Yhdistys on arvopa-
perikeskukseen yhdistettivisti toiminnoista
ainoa, jonka erllinen oikeushenkilollisyys
lakkaa olemasta keskuksen yhteydessi.

5. Sadnnds sisiltdad poikkeuksen periaat-
teesta, jonka mukaan arvopaperikeskus vas-
taa osakekeskusrekisterid hoitavan osuuskun-
nan velvoitteista lain voimaan tulon jilkeen.
Arvopaperikeskus ei vastaisi niistd osake-

keskusrekisterid koskevista vastuista, joiden
peruste on syntynyt ennen lain voimaantu-
loa. Niitd vastuita kdsiteltdisiin nykyisten
periaatteiden mukaan kymmenen vuoden
ajan lain voimaantulosta. Myos osakekes-
kusrekisterid hoitavan osuuskunnan jdsenten
vastuu néistd virheistd siilyisi lain voimaan-
tulosta huolimatta.

6. Arvopaperikeskuksen palvelukseen otet-
tava henkilosto siirtyisi keskukseen nykyisis-
td yhdistettéivid toimintoja harjoittavista yh-
teisOistd, koska arvopaperikeskus jatkaisi
yhdistettdvien toimintojen harjoittamista.
Siirtymisestd ja tydsuhteiden jatkumisesta
sdddettdisiin nimenomaisesti. Lain sddnnos
siirtymisestd on tarpeen siitd syystd, ettd ar-
vopaperikeskukselle osoitetaan suurin osa
arvo-osuusyhdistyksen ja osakekeskusrekis-
terid hoitava osuuskunnan julkisista tehtédvis-
td, joiden hoidon jatkuminen on tarkoitus
turvata. Henkiloston tasapuolisen kohtelun
vuoksi on kuitenkin syytd sddtdd myds niistd
yhdistettivisti toiminnoista, jotka eivit ole
lakisddteisia. Lain turva anmettaisiin vain
henkilostolle, joka oli palvelussuhteessa
Suomen Arvopaperikeskus Oy:n aloittaessa
toimintansa. Sadnnds ei rajoittaisi osapuoiten
mahdollisuuksia sopia henkiloston siirtymis-
oikeudesta ehdotettua laajemmin.

7. Arvo-osuusjirjestelmén tiivistimiseen ja
yhtenéistdmiseen littyvien toimintojen aloit-
taminen seki kansallisen keskuksen synnyt-
timinen edellyttimit toimenpiteet vaativat
riittdvéin siirtyméajan tietoteknisistd ja toi-
mintatapoihin liittyvistd syistd. Siirtyméajan
pituus olisi ehdotuksen mukaan korkeintaan
12 kuukaotta. Ehdotus ei estiisi tehtdvien
siirtoa arvopaperikeskukselle jo aikaisem-
min, jos timé on tarpeen ja mahdollista kes-
kuksen toiminnan kannalta. Oikeudenhaltija-
luetteloiden keskittdmiseen varattaisiin tieto-
jarjestelmien kehittimistarpeen takia pidempi
siirtyméaika kuin muiden luettelotoimintojen
keskittimiseen. Myos nidmi luettelot olisi
kuitenkin keskitettdvi viimeistédin kirjaustoi-
minnan lopullisen keskittimisen yhteydessa.

8. Lailla ei muutettaisi kaikkia lainsdddén-
ndssd olevia mainintoja arvo-osuusyhdistyk-
sesti ja osakekeskusrekisterii hoitavasta
osuuskunnasta. Kaikkien sddnnosten muutta-
minen tdssd yhteydessid olisi epitarkoituk-
senmukaista. Erikseen muutettaisiin tekni-
sesti vain arvo-osuustileistd annettua lakia ja
osakeyhtitlain 3 a lukua. Mahdolliset mai-
ninnat muualla lainsdidannossd voidaan
muuttaa myShemmin, kun sddnnésten muut-
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taminen tulee muutoin ajankohtaiseksi. Vas-
taava ratkaisu tehtiin aikanaan rahoitustar-
kastuslakia (503/93) sididettdessd (26 §:n
S momentti) ja silloin, kun luottolaitostoi-
minnasta annettu laki (1607/93) korvasi tal-
letuspakkien toiminnasta annetun lain
(1268/90) ja rahoitustoimintalain (1544/91)
(luottolaitoslain 103 §:n 3 momentti).

9. Oikaisulautakunnan valintamenettelyn
muutos koskisi ehdotuksen mukaan vasta
seuraavia kolmivuotiskaudeksi nimitettivid
jdsenid. Lautakunnan nykyiseen kokoon-
panoon €i puututtaisi. SddnnSksen sanamuo-
to osoittaa, ettei siirto valtioneuvoston yh-
teyteen vaikuta lautakunnan oikeushenkil®l-
lisyyteen. Kyse on saman tyyppisesti siirros-
ta kuin silloin kun keskusvirasto siirretidiin
yhden ministerién rootelista toisen ministe-
rion rooteliin.

10. Siirtymésadnndksen mukaan yhtididen,
joiden osake on otettu julkisen kaupankiyn-
nin kohteeksi, olisi siirryttdvi arvo-osuusjir-
jestelmiin vuoden 1998 loppuun mennessi.
Asetuksen antovaltuuden sijasta arvo-osuus-
jarjestelmédn siirtymisen mdidrapdiva sdddet-
taisiin laissa. Télld hetkelld julkisen kaupan-
kiynnin kohteena olevien osakkeiden liik-
keseenlaskijoille varattaisiin kahden vuoden
siirtymiaika. Ensinnikin siirtymiaika helpot-
taa yhtididen péitoksentekoa, koska sen ku-
luessa arvo-osuusjdrjestelméén siirtyminen
ehditdan kisitelld varsinaisissa yhtiékokouk-
sissa ilman, ettd siirtymistd varten tarvitsee
jirjestdd erikseen yhtiokokouksia. Siirtyma-
aika on my®0s tarpeen, jotta ne yhtiot, jotka
eivit ryhdy kdyttimddn arvo-osuusjérjestel-
i, voivat varautua lain voimaantuloon.
Siirtyméaikaa puoltaa edelleen se, ettd arvo-
osuusjdrjestelmin toiminnasta poikkeusolois-
sa ei ole voimassa erityislainsaddantod. Ar-
vo-osuuksista saatetaan joutua jakamaan ar-
vo-osuustilejd vastaavia asiakirjoja tilantees-
sa, jossa automaattisen tietojenkisittelyn
avulla ei voida pitdd arvo-osuustilejd. Siirty-
maaikaa voidaan pitdd riittivind poik-
keusolosddnndston  valmistelun kannalta.
Oikeusministerion lainvalmisteluosasto on
julkaissut poikkeussddntelyd koskevan tyd-
ryhmémuistion helmikuussa 1994 ja tiivistel-
min muistiosta annetuista lausunnoista
vuonna 1995.

Liittymisvelvollisuus saattaa osoittautua
liian joustamattomaksi arvopaperimarkkinoi-
den kehitykseen tai yksittdisen yhtion tilan-
teeseen liittyvistd syistd. Tamédn vuoksi eh-
dotetaan, etti rahoitustarkastus voisi antaa

erityisestd syystd luvan poiketa liittymisvel-
vollisuudesta. Poikkeusmahdollisuus vastaa
asiallisesti voimassa olevan arvo-osuusjirjes-
telmistd annetun lain 25 §:n 1 momentin
sddnndstd, jonka mukaan rahoitustarkastus
voi myontid poikkeuksen porssiyhtion liitty-
misvelvollisuudesta.

11. Jotta arvopaperikeskuksen perustami-
sesta saataisiin mahdollisimman suuri hyoty,
olisi rekisteritoiminta keskitettdva oikeudelli-
sesti keskukseen. Nykyiset itsendiset rekis-
teriyksikdt yhdistettdisiin ehdotuksen mu-
kaan keskukseen siirtymiajan kuluessa. Ny-
kyiset arvo-osuusrekisterin pitdjit voisivat
jatkaa rekisteritoimintaa keskuksen kir-
Jausasiamiehinid samalla tavalla kuin muiden
Pohjoismaiden jirjestelmissé. Rekisteritoimi-
lupien raukeaminen ei siten vilttiméttd mer-
kitsisi liiketoiminnan lakkaamista. Kir-
jausasiamiehet voidaan tdll6in midritelld
laissa nimenomaisesti. Rekisteritoiminnan
lopullinen keskittdiminen edellyttdd lainsdd-
diantomuutoksia, joita ryhdytién valmistele-
maan mahdollisimman pian sen jilkeen, kun
arvopaperikeskus on aloittanut toimintansa.

Témén tavoitteen toteuttamiseksi ehdote-
taan, ettd kaikkien rekisterinpitdjien olisi
uudistettava toimilupansa sen jilkeen kun on
kulunut kaksi vuotta lain voimaantulosta.

Rekisterinpitijille asetettaisiin tarkistuspis-
te, jolloin valtiovallalla olisi mahdollisuus
ottaa kantaa arvo-osuusjirjestelmén hajautu-
miseen. Talloin toimiluvan myo6ntdmisedel-
lytykset voivat lain mukaan olla kiredmpid
kuin nykyéidn. Toimiluvan uudistamista har-
kittaessa noudatetaan samanlaista menettelyi
kuin toimilupaa myonnettdessi. Uundistamista
hakevien yhteisGjen on tdytettdvd uudista-
mishetkelld voimassa olevat toimilupaedelly-
tykset, joiden perusteet sidfidetdiin laissa. Esi-
tykselld pyritddn osoittamaan asianomaisille
riittdvdn aikaisessa vaiheessa aikataulu, jota
valtiovalta pyrkii noudattamaan lainsd4din-
non muuttamisessa. Tdmé on tarpeen, jotta
arvo-osuusrekisterin pitdjat voisivat varautua
etukiteen lainmuutoksiin. Uudistamisvelvol-
lisuus saattaa kuitenkin erdissd tapauksissa
osoittautua liian joustamattomaksi arvopape-
rimarkkinoiden kehityksen tai yksittdisen
arvo-osuusrekisterin pitdjin kannalta. Tastd
syystd ehdotetaan, ettd asianomainen minis-
teri0 voisi arvopaperikeskuksen esityksesti
vahvistaa suunnitelman arvo-osuusrekisterien
keskittimisestd arvopaperikeskukseen.

Toimiluvan uudistamismenettelyd sovelle-
taan vastikdin voimaan tulleen sijoituspalve-
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Iuyrityksistd annetun lain 58 §:n 1 momentin
mukaan yrityksiin, joille on aikanaan myon-
netty arvopaperinvilitysliikkeistd annetun
lain mukainen toimilupa. Siirtyméséinnok-
set sisdltyivit asiaa koskevaan hallituksen
esitykseen (7/1996 vp.), josta pyydettiin
eduskuntakisittelyn aikana perustuslakiva-
liokunnan lansunto. Lausunnossa ei kiinni-
tetty huomiota menettelysdénnoksiin.

12. Lailla kumottaisiin arvo-osuusyhdis-
tyksen hoitokuntaa koskevat sdinnokset, yh-
distyksen ja osakekeskusrekisterii hoitavan
osuuskunnan perustamiseen liittyvét kirjaus-
rajoitukset voimaanpanolaissa sekd yhdistyk-
sen sidfintdjen tasapuolisuutta sekéd yhdistyk-
sen piitosten tiedottamista koskevat séin-
nokset arvo-osuusjirjestelmdd koskevassa
asetuksessa. Voimaan jéisivit edelleen séén-
nokset, joiden mukaan oikaisulautakunnan
tyojarjestys on hyviaksyttivd ennen kirjaus-
ten tekemistd, riittivin méidrdn rekistereiti
on ryhdyttivi kiyttimédn jirjestelmén uusia
osia, tietojirjestelmén valvonnan on toimitta-
va ennen kirjausten tekoa, kaupintatilin ei
edellytetd paljastavan myyntiaikomusta, fyy-
siseen todistukseen liittyvit rajoitukset siir-
tyvit sellaisenaan arvo-osuusjérjestelméin,
osakekeskusrekisterin ja arvo-osuusrekisteri-
en on jérjestettdvd tietojdrjestelminsd siten,
ettd rahoitustarkastus voi valvoa jirjestelmid
sekd rekisteritoimilupa voidaan rajoittaa tiet-
tyyn jirjestelmin osaan. Voimaanpanolain
kirjausten tekemistd koskevat edellytykset
koskevat lain perustelujen (HE 8/1991 vp.)
mukaan myds myShemmin kiyttoon otetta-
via jérjestelmén osia.

1.2. Arvo-osuustileisti annettu laki

Arvo-osuustileistd annettuun lakiin ehdote-
taan tehtdviksi ldhinni teknisid, arvopaperi-
keskuksen toiminnan aloittamiseen sekd ar-
vo-osuusyhdistyksen ja osakekeskusrekisterié
hoitavan osuuskunnan tehtivien siirtoon liit-
tyvid muutoksia. Voimassa olevan lain mu-
kaiset arvo-osuusyhdistyksen tehtavit liitty-
vit 1dhinnd arvo-osuusjérjestelmin yleisen
luotettavuuden ja turvallisuuden varmistami-
seen hajautetussa rekisteriympéristossid. Ni-
mé tehtivit ehdotetaan siirrettdviksi arvopa-
perikeskukselle, vaikka keskus pitdd itse ar-
vo-osuusrekisterid. Keskusta voidaan pitda
puolueettomana osapuolena, jolle on asetettu
erityisid luotettavuusvaatimuksia. Luotetta-
vauden varmistamiseen liittyvien tehtdvien
uskottava hoito saattaa kuitenkin edellyttdd

sitd, ettd keskus erottelee valvonta- ja sidn-
telytoiminnon selvésti arvo-osuusrekisterin
pitimisesti. Erddt pykéldehdotuksista koske-
vat lisdksi arvo-osuusjérjestelmén tiivisti-
mistd ja yhdenmukaistamista. Liséksi jérjes-
telmén yleistd valvontaa tismennettiisiin.

2 §.Pykildn 2 momenttiin ehdotetaan tek-
nistd muutosta, jonka mukaan arvopaperi-
keskukselle siirrettdisiin arvo-osuusyhdistyk-
sen mahdollisuus médritd oikeuden tai rajoi-
tuksen yksildintitavasta tilanteissa, joissa
oikeus tai rajoitus koskee vain osaa arvo-
osuustililld olevista arvo-osuuksista. Arvopa-
perikeskus vahvistaisi myos oikeuksista ja
rajoituksista kéytettavit lyhenteet.

3 §. Arvo-osuusjarjestelméssd pidettdvit
oikeudenhaltijaluettelot keskitettdisiin omis-
taja-, velkoja- ja muiden luettelojen tapaan
arvopaperikeskukseen. Tilld hetkelld oikeu-
denhaltijaluetteloiden tuottamisesta huolehtii
Suomen Osakekeskusrekisteri Osuuskunnan
tietoteknisessd ympéristossd kukin arvo-
osuusrekisterin pitdjd itse. Oikeudenhaltija-
luetteloja ei siten hoideta tietojirjestelmén
keskitetyssd osassa. Témén takia oikeuden-
haltijaluetteloiden siirtiminen keskuksen hoi-
dettavaksi vaatii tietojirjestelmien kehitté-
mistid. Kehitysty6hon ehdotetaan varattavaksi
pidempi siirtyméaaika kuin muiden luettelo-
toimintojen keskitykseen, koska oikeuden-
haltijaluetteloiden keskittdminen edellyttas
muita laajempia kehitystoimenpiteiti. My0s
oikeudenhaltijaluettelot olisi kuitenkin keski-
tettivd ennen rekisterinpitdjien toimiluvan
uudistamisen takarajaa ja arvo-osuusjirjes-
telmidn kayttovelvollisuuden laajentamista
kaikkiin julkisen kaupank#ynmin kohteena
oleviin osakeyhtitihin.

Oikeudenhaltijaluetteloiden keskittdmiselld
pyritdin parantamaan arvopaperikeskuksen
edellytyksid hoitaa arvopaperikaupan selvi-
tystoimintaa korko- ja osakemarkkinoilla.
Suuri osa arvopaperikeskuksen eduista liittyy
yhteyteen, joka keskuksessa voidaan luoda
vieraan pidoman ehtoisten ja oman pdioman
ehtoisten arvo-osuuksien kisittelyjérjestel-
mien vilille. Kéytinnossd timi kytkos yh-
distdisi myos vihittdismarkkinoita ja tukku-
markkinoita. Lisdksi yhteys tehostaisi va-
kuuksien kdyttémahdollisuuksia eri jirjestel-
missé.

Panttioikeuden saajan yksilGintitietoja ei
merkitd osakas- tai omistajaluetteloon, vaan
erikseen jokaisessa arvo-osuusrekisterissa
pidettiviin oikeudenhaltijaluetteloon. Tdméi
luettelo on viitetietokanta, johon arvo-osuus-
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tileissé viitataan. Oikeudenhaltijaluetteloiden
siirtiminen arvopaperikeskukseen parantaisi
mahdollisuuksia kytked oman ja vieraan pai-
oman ehtoisten arvo-osuuksien kisittelyjér-
jestelmiét toisiinsa tarkoituksenmukaisella
tavalla. Luettelojen kisittely keskuksessa
tehostaisi erityisesti vakuudenhallintaa, kun
esimerkiksi osakkeiden selvityksessid voitai-
siin pantata rahamarkkinoiden sijoituskohtei-
ta siten, ettd merkinti pantinsaajasta voitai-
siin tehdi keskuksen ylldpitdméin oikeuden-
haltijaluetteloon.

Pykildan 2 momenttiin tehtéisiin ainoastaan
arvo-osuusyhdistyksen tehtivien siirtoa kos-
keva tekninen muutos, jonka mukaan arvo-
paperikeskus vahvistaisi henkild- ja liikeyh-
teisdtunnusta korvaavat keinotekoiset tun-
nukset.

4 §. Liikkeeseenlaskijan viitesuoja mai-
rdytyy arvo-osuuslajiluettelon tietojen mu-
kaan. Kéytinnossd lajiluetteloon merkitiin
samat tiedot kuin liikkeeseenlaskutilille.
Liikkeeseenlaskutilit keskitetdin arvopaperi-
keskukseen, joka hyvilksyy arvo-osuusjarjes-
telméén liitettdvit arvopaperit. Siksi on joh-
donmukaista, ettd myds ne luettelot, joista
midrdytyy liikkeeseenlaskijan viitesuoja,
keskitetddn arvopaperikeskukseen. Arvo-
osuuden luovutuksensaajan viitesuoja méi-
rdytyy 28 §:n mukaan sen arvo-osuusrekiste-
rin tiedoista, jossa pidettiville arvo-osuusti-
lille arvo-osuus oli luovutushetkelli kirjattu.
Lajiluetteloiden  keskittdiminen merkitsee
kidytdnnossd sitd, ettd arvo-osuusrekisterin
pitdjan on hankittava lajiluettelon tiedot kes-
kuksesta niin kauan kuin arvo-osuusjirjestel-
mi sdilyy hajautettuna. Kun keskus on tois-
sijaisesti vastuussa virheellisistd rekisterikir-
jauksista, edellyttdd asianmukainen vastuun-
jako, ettd arvopaperikeskus pitdd keskitetysti
myos korvausvastuun mahdollisesti aiheutta-
via arvo-osuuslajiluetteloita.

Arvopaperikeskuksen muita luettelotoimin-
toja koskevien séénndsten tavoin ehdotetaan
rilttivén siirtyméajan varaamiseksi, ettd laji-
luettelot keskitetéifin viimeistdéin kun on ku-
lunut kaksitoista kuukautta muun ehdotetta-
van lainsdddinnén voimaantulosta.

5a§. Pykilain 3 momenttia ehdotetaan
muutettavaksi siitd syystd, ettd arvopaperi-
markkinalain 1 luvun 4 §:33 on muutettu
sijoituspalvelulainsddddnnon yhteydessd. Li-
siksi momenttiin tehtdisiin arvopaperikes-
kuksen toiminnan aloittamista koskeva tek-
nisluonteinen muutos, jonka mukaan arvo-
paperikeskus hyviksyisi erdit omaisuuden-
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hoitotilin tilinhaltijat samojen periaatteiden
mukaan kuin arvo-osuusyhdistys nykyisin.

7 §. Voimassa olevan lain mukaan arvo-
osuusrekisterin pitdjdn on ilmoitettava arvo-
osuusyhdistykselle pantista, joka on annettu
rekisterinpitdjan hyviksi. Panttia koskevan
ilmoituksen tarkoitus on vihentdd arvo-
osuusrekisterin pitdjan mahdollisuuksia jir-
jestdd asiakkaan pantteja itselleen edullisesti.
Ilmoitus riippumattomalle taholle luo riittd-
vin julkivarmistuksen pantin olemassaolosta
ja kirjaushetkestd. Ilmoitusvelvollisuus estdi
itsekontrahoinnin. Arvopaperikeskus toimisi
myds selvitysyhteisoné toisin kuin arvo-
osuusyhdistys. Selvitysyhteisén toiminnan
luotettava jirjestiminen edellyttdd, ettd yh-
teistlle annetaan selvitystoiminnassa synty-
vien vastuiden vakuudeksi nopeasti realisoi-
tavissa olevaa omaisuutta kuten rahaa tai
kaupankdynnin kohteena olevia arvopaperei-
ta. Niitd vakuuksia saatetaan perustellusti
sdilyttdd arvopaperikeskuksen arvo-osuusre-
kisterissd. Tastd huolimatta ehdotetaan, etti
panttien julkivarmistuksen toteuttaminen
siirretddn arvo-osuusyhdistykseltd arvopape-
rikeskukselle. Keskuksen on arvo-osuusjir-
jestelméstd annetun asetuksen mukaisesti
Jérjestettivd tietojenkisittely siten, ettd ra-
hoitustarkastus voi vaivattomasti tarkastaa
jérjestelmin toiminnan. Siten panttausilmoi-
tusten kisittely voidaan siirtdd arvopaperi-
keskukseen, jos keskus jirjestad panttival-
vonnan riittdvin erilliseksi keskuksen selvi-
tystoiminnasta ja arvo-osuusrekisteristi.

15 §. Pykéldssd sdddetddn erdiden julkisen
hallinnon ja oikeuslaitoksen piirissd viralli-
sesti todettavien tapahtumien kirjaamisesta
suoraan sellaisen ilmoituksen nojalla, jonka
viranomainen tai tuomioistuin tekee arvo-
osuusrekisterin pitéjille tai arvo-osuusyhdis-
tykselle. Kirjaamisesta voidaan s#itid ase-
tuksella. Tillaista asetusta ei ole toistaiseksi
annettu. Pykildlld on varauduttu siihen, ettd
julkisen hallinnon ja oikeuslaitoksen toimin-
not siirretddn automaattiseen tietojenkdisitte-
lyyn. Tdméd voi johtaa tilanteeseen, jossa
erdit tilinhaltijaa koskevat tiedot ovat vai-
vatta ja nopeasti siirrettivissd arvo-osuusjir-
jestelmédn.

Ehdotuksen mukaan ilmoitus voitaisiin
tehdd arvo-osuusyhdistyksen sijasta arvopa-
perikeskukselle. Se, ettd arvo-osuusjirjestel-
min yhteiset tehtdvit ja keskustietojirjestel-
mit keskitetdsin arvopaperikeskukseen, hel-
pottaa my§s viranomaisaloitteisten kirjausten
tekemistd keskitetysti.
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16 §. Pykilén I momenttiin tehtdisiin si-
joituspalvelulainsdiddnnén  voimaantulosta
Jjohtuva muutos. Arvopaperinvilittijid koske-
va méidritelmd on tdtd nykyd arvopaperi-
markkinalain 1 luvun 4 §:n 1 momentin
4 kohdassa.

Pykildn 2 momenttia ehdotetaan muutetta-
vaksi teknisesti siten, ettd arvopaperikeskus
voisi arvo-osuusyhdistyksen sijasta hyviksya
arvo-osuuksien kauppojen selvittimisen ja
tilittdmisen rahoitusjarjestelyn. Tamén jérjes-
telyn perusteella arvopaperinvilittdji voi
pantata hallitsemansa kaupintatilin arvopape-
rimarkkinalain 4 luvun 5 §:n kiellon esti-
mMAtta.

Kaupintatilin k#yttdminen kytkeytyy arvo-
paperikomissioon. Tili mahdollistaa sen, ettd
arvopaperinvilittdji voi luovuttaa kaupan
kohteena olevat arvo-osuudet ostavalle osa-
puolelle omissa nimissdén, mutta asiakkaan-
sa lukuun. Kaupintatilien perustaminen on
tarkoituksenmukaista myOs sen takia, ettd
vilittdjat voivat tilien avulla yhdistdd arvo-
osuuksien toimitukset ja maksuliikenteen.
Arvo-osuuslainsdddantéd koskevan hallituk-
sen esityksen (HE 104/1990 vp.) mukaan
maksujen selvittely voidaan toteuttaa arvo-
paperinvilittdjien kesken siten, ettd vain net-
tosummat tilitetdéin. Toimitusten varmista-
miseksi arvo-osuudet voidaan ensinnikin
kirjata myyvin arvopaperinvilittdjin kaupin-
tatilille. Maksuselvityksen jalkeen voidaan
arvo-osuudet siirtdd myyjin kaupintatililtd
vastaanottajien tileille. Ostajan arvopaperin-
vilittdjd puolestaan voi pitdd arvo-osuuksia
kaupintatililldsn niin kauvan, ettd ostaja-asia-
kas on suorittanut arvo-osuuksia koskevan
maksun. Vilittdjdlld on voimassa olevan oi-
keuden mukaan pidétysoikeus asiakkaan ar-
vopapereihin toimeksiannosta johtuvan saa-
tavan turvaamiseksi. Kaupintatilin yllédpita-
minen saattaa siten perustua pidétysoikeuden
varmistamiseen.

Kaupintatilin k#yttod ehdotetaan saénnelti-
viksi tarkemmin siind vaiheessa, kun selvi-
tystoimintaa koskeva lakiesitys annetaan
eduskunnalle.

17 §. Arvo-osuusrekisterin p#itosten ajan-
kohdan merkitsemistapoja ja kirjaamispdi-
tokseen liittyvien asiakirjojen sdilytystapoja
koskevia mairiyksid voidaan pitid sellaisina
arvo-osuusjirjestelmén yhtendisyytti palve-
levina normeina, jotka on syyti siirtdéd arvo-
paperikeskuksen annettaviksi. Ndmé normit
koskisivat tosin myos keskuksen omaa arvo-
osuusrekisterid. Pykélan 2 momentissa tar-

koitettuja madrdyksid voidaan pitdd lahinni
samantyyppisind normeina kuin arvo-osuus-
jarjestelmdstd annetun lain 13 §:ddn ehdote-
tut midrdykset. Ehdotus vastaa viimeksi
mainittuun lakiin esitettyjd muutoksia, joiden
mukaan arvo-osuusyhdistyksen antama
sddntely korvataan arvopaperikeskuksen it-
sesdintelylld.

19 §. Pykailddin ehdotetaan tehtiviksi arvo-
osuusyhdistyksen tehtdvien siirtoon liittyvi
tekninen muutos, jota voidaan verrata 17
§:ssd esitettdvidn muutokseen. Arvopaperi-
keskus miiriisi jatkossa varmistustallentei-
den valmistuksesta ja sdilyttimisestd sekid
kirjaushakemusten ja muun kirjausperustei-
siin liittyvén asiakirjamateriaalin séilytykses-
td. Lisdksi keskukselle siirrettdisiin arvo-
osuusyhdistyksen tehtivd médritd luettelois-
ta, joita pidetdiin hylityistd ja tutkimatta ja-
tetyistd kirjaushakemuksista.

20 §. Arvopaperikeskuksen arvo-osuusre-
kisterin toiminnan on kaavailtu olevan laa-
jempaa kuin mitd osakekeskusrekisterid hoi-
tavan osuuskunnan arvo-osuusrekisterin toi-
minta on voimassa olevan lain mukaan. Kes-
kuksen rekisteri palvelisi muun muassa sel-
vitystoimintaa erityisesti vieraan p#ddoman
ehtoisten arvo-osuuksien késittelyssd. Tistd
johtuvia kustannuksia ei ole tarkoitus perid
liikkeeseenlaskijoilta. Pykildn sanamuotoa
ehdotetaan siksi tarkennettavaksi siten, ettd
viittaus arvo-osuusjirjesteimésti annetun lain
10 §:44n koskee vain liikkeeseenlaskijoiden
kustannuksella pidettivid, sijoittajalle mak-
suttomia arvo-osuustilejd.

25 §. Arvopaperikeskus ylldpitdisi vield
toistaiseksi hajautetun arvo-osuusjérjestel-
méin toiminnan kannalta elintérkeitd keskus-
tietojirjestelmid. Keskukselle ehdotetaan
myods siirrettiviksi liitkkeeseen laskettujen
arvo-osuuksien yhteisméiéridn valvonta. Teh-
tivdd hoitaa voimassa olevan lain mukaan
arvo-osuusyhdistys. = Summasaldovalvonta
voidaan hoitaa keskuksen tietojirjestelmissa,
joihin arvo-osuusrekisterin pitdjilld tulee jo-
ka tapauksessa olla tietotekninen liittyméapin-
ta. Ehdotus ei kdytinnossd juuri muuta val-
vontatehtdvin hoitamista nykyisin noudate-
tuista toimintatavoista. Valvonnan edellytti-
mit tiedot kerdttdisiin, kisiteltdisiin ja tar-
kastettaisiin jatkossa samassa organisaatios-
sa.
30 ja 32 §. Arvo-osuusjirjestelmén vas-
tuunjakoa on kisitelty edelld arvo-osuusjér-
jestelméstd annetun lain 3 lukuun ehdotettu-
jen muutosten yhteydessid. Arvo-osuusrekis-
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terin pitoon liittyvdd huolimattomuudesta
riippumatonta ja rajatonta vastuuta ei ehdo-
teta muutettavaksi tdssd yhteydesséd. Pykiliin
tehtiisiin ainoastaan teknisiid, osakekeskusre-
kisterin ja arvo-osuusyhdistyksen toiminnan
lopettamista koskevia muutoksia.

34 §.Pykiliadn ehdotetaan teknistd muutos-
ta, jonka mukaan osakekeskusrekisterid hoi-
tavan osuuskunnan nykyinen oikeus saada
yksittdistapauksissa arvo-osuusrekisterin pi-
tdjéltd selvityksid kirjauksen perusteista siir-
rettdisiin arvopaperikeskukselle.

Valvonta, oikaisumenettely ja muutoksenha-
ku

35 a §. Lakiin ehdotetaan liséttdviksi uusi
pykild lain noudattamisen valvonnasta. Sa-
malla pykdldd edeltivd viliotsikko muutet-

taisiin  vastaavasti.  Valvontajirjestelmén
tyonjakoa selkeytettdisiin ja muutettaisiin
vastaamaan muuta rahoitusmarkkinoiden

sisintelyd. Yleinen lain noudattamisen val-
vonta annettaisiin yksiselitteisesti rahoitus-
tarkastuksen tehtdviksi. Arvopaperikeskus
vastaisi omalta osaltaan laillisuusvalvonnasta
samaan tapaan kuin arvopaperiporssi.
Kiytannossd on syntynyt epdilyksid siitd,
tuleeko rahoitustarkastuksen valvoa myos
arvo-osuustileistd annetun lain noudattamis-
ta. Vaikka laki koskee ldhinnd kirjaamisjér-
jestelmdd ja kirjausmenettelyd, se ei luon-
teeltaan eroa rahoitustarkastuksen valvottavi-
en yhteisdjen liiketoiminnan harjoittamisen
yleiseen normitaustaan kuuluvasta muusta
lains#sdinnostd. Lisdksi esimerkiksi arvo-
osuusjirjestelmastd annetun asetuksen voi-
massa olevan 2 §:n sanamuodon mukaan
osakekeskusrekisteridi hoitavan osuuskunnan
arvo-osuusjirjestelmid koskeva automaatti-
nen tietojenkdsittely on jérjestettivi siten,
ettd rahoitustarkastuksella on mahdollisuus
jatkuvasti valvoa tietojirjestelmén toimivuut-
ta ja mahdollisuus aika ajoin tehtavin tarkis-
tuksin valvoa, ettd kirjaukset on tehty lain-
sdadannén edellyttimalld tavalla. Myos ar-
vo-osuusrekisterin pitdjien on jérjestettivi
automaattinen tietojenkisittely talld tavalla.
Sisnnos osoittaa, ettd arvo-osuusjirjestel-
misti annetun lain ja arvo-osuustileistd an-
netun lain noudattamisen valvontaa on kiy-
tinnon tilanteissa mahdotonta erotella toisis-
taan. Mainittua asetuksen 2 §:i4 ei ehdoteta
kumottavaksi tdssi yhteydessd, joten se tulee
koskemaan myds arvopaperikeskusta.
Rahoitustarkastus valvoo ensi sijassa luot-

tolaitostoimintaa koskevia lakeja sekd arvo-
paperimarkkinalainsédddntod. Niissd laeissa
mainitaan valvonnasta nimenomaisesti. Val-
vontaviranomaisen tehtdviin on kuitenkin jo
pankkitarkastusviraston aikana kuulunut har-
joitettavaa toimintaa koskevien yleisten vel-
voite- ja kauppaoikeudellisten s#didnnosten
noudattamisen valvonta (HE 242/1989 vp.).
Rahoitustarkastus seuraa esimerkiksi, ettid
luottolaitokset noudattavat kuluttajansuojala-
kia, oikeustoimilakia, velkakirjalakia ja kir-
janpitolakia.

Arvo-osuustileisti annettu laki on tilld
hetkelld ainoa arvopaperimarkkinoiden eri-
tyislains#dddntéon suoranaisesti kuuluva la-
ki, jossa ei sdddetd rahoitustarkastuksen val-
vonnasta. Kiytdnnossé esitetyn vastakohtais-
pditelmén torjumiseksi on tarpeen tarkentaa
rahoitustarkastuksen valvontatehtéivid. Muu-
tos ei vaikuta rahoitustarkastuksen toimin-
taan, koska rahoitustarkastus on jo voimassa
olevan lain aikana kiinnittinyt huomiota sii-
hen, ettd arvo-osuusrekisterit noudattavat
arvo-osuustileistd annettua lakia. Muutoksel-
la ei myo6skddn pyritd vaikuttamaan tuomi-
oistuinten, oikaisulautakunnan ja rahoitustar-
kastuksen viliseen toimivallanjakoon. Rahoi-
tustarkastuksen toimivaltaan ei1 ole tdhénkédin
mennessd kuulunut ratkaista valvottavan ja
sen asiakkaan vilisid yksityisoikeudellisia
kiistoja.

Edelld kuvattujen, rahoitustarkastuksen
toimivaltaa koskevien yleisten periaatteiden
mukaan rahoitustarkastus valvoisi arvo-
osuustilille tehtéivid kirjauksia vain jélkika-
teisesti. Rahoitustarkastus ei voisi velvoittaa
ankarassa vastuussa olevaa rekisterin pitdjad
tekem#éin kirjauksia etukiteen méaaritylld
tavalla tai kieltds rekisterid tekemistd rahoi-
tustarkastuksen médradmii kirjauksia. Rahoi-
tustarkastus ei liioin voisi paattdd rekisterid
sitovasti siitd, mitkid oikeudet tai esineet ovat
kirjaamiskelpoisia. Rahoitustarkastus ei siten
yksittdistapauksissa voisi suoraan vaikuttaa
rekisterinhoitajan kirjauspéitoksiin tai niiden
sis#ltdon.

36 §. Oikaisulautakuntaa koskevaan pyki-
laéin ehdotetaan tehtiviksi ainoastaan tekni-
sid, osakekeskusrekisterin ja arvo-osuusyh-
distyksen toiminnan lakkauttamisesta johtu-
via muutoksia.

Siirtymésadnnds

Ehdotetut muutokset tulisivat voimaan sa-
manaikaisesti arvo-osuusjirjestelmistd an-
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nettuun lakiin ehdotettujen muutosten kans-
sa. Lajiluettelot olisi keskitettdva 12 kuukau-
den kuluessa lain voimaantulosta ja oikeu-
denhaltijaluettelot viimeistdin 31 péivind
joulukuuta 1998.

1.3. Osakeyhtislaki

Osakeyhtidlain 3 a lukuun ehdotetaan teh-
taviksi ainoastaan valttimattomat muutokset,
jotka johtuvat arvo-osuusyhdistyksen ja osa-
kekeskusrekisteria hoitavan osuuskunnan
{ehtéivien siirtdmisestd arvopaperikeskuksel-
e.

1 §. Ehdotuksen mukaan muiden kuin lis-
tattujen yhtiéiden olisi liitettivd arvo-osuus-
jarjestelmidn siirtymistd koskevaan kauppa-
rekisteri-ilmoitukseen  arvopaperikeskusen
suostumus. Ehdotuksessa on otettu huomi-
oon osakekeskusrekisterin tehtidvien siirtymi-
nen arvopaperikeskukselle sekd se, ettd vel-
vollisuutta siirtyd arvo-osuusjérjestelméin
ehdotetaan laajennettavaksi arvo-osuusjirjes-
telmistd annetun lain 25 §:ssi.

3 §. Niin sanotut yhteistilit pidettdisiin
jatkossa arvopaperikeskuksen arvo-osuusre-
kisterissi osakeieskusreklstenn sijasta. Sa-
maten osakekirjojen vaihtomenettelyyn liit-
tyvit osakkeenomistajia suojaavat jérjestelyt
toteuttaisi arvopaperikeskus. Muutoksia voi-
daan siten luonnehtia teknisiksi.

5 §. Edelld arvo-osuusjirjestelmisti anne-
tun lain 15 §:44 koskevassa muutosehdotuk-
sessa on otettu huomioon se, ettd arvopape-
rikeskuksen sainndissa voidaan maritd ar-
vo-osuusjérjestelmédn liittymisen yksityis-
kohdista. Naihin sd#nt6ihin voitaisiin tarvit-
taessa liittdd ehdotettavan pykilan 1 ja 2
momentin mukaista arvo-osuusjirjestelmaén
liittyvdn osakeyhtion tiedottamista tdsmentd-
vid médriayksid. Vastaavat miédrdykset antaa
voimassa olevan lain mukaan arvo-osuusyh-
distys. Jotta norminanto voitaisiin nivoa
joustavasti ja tarkoituksenmukaisesti keskuk-
sen toiminnan aloittamiseen, ehdotetaan lain
voimaantulosddnnoksessid, ettd arvo-
osuusyhdistyksen antamia mé#riyksid nou-
datetaan siihen saakka, kunnes keskus ottaa
midrdykset sddntoihinsa.

7 §. Esityksen mukaan arvopaperikeskuk-
selle siirrettdisiin osakekeskusrekisterid hoi-
tavan osuuskunnan pitimid odotusluettelo.
Téhin luetteloon merkitiddn osakkeiden luo-
vutuksensaajat ja oikeudenhaltijat, joiden
oikeus suhteessa yhtiton ei vield tai ei enda
rinnastu tdydelliseen osakkeenomistajan ase-

maan. Muutos ei vaikuta kiytinnon toimin-
taan, koska Suomen Osakekeskusrekisteri
Osuuskunnan toiminnot on tarkoitus siirtad
arvopaperikeskukseen.

8 §. Pykildan ehdotetaan teknisluonteista,
osakekeskusrekisterin tehtdvien siirrosta joh-
tuvaa muutosta. Osakas- ja odotusluetteloi-
den lakisditeinen julkisuus toteutettaisiin
vastedes arvopaperikeskuksessa.

15 §. Optio- ja vaihtovelkakirjalainatodis-
tusten haltijoista pidetdin osakekeskusrekis-
terissd osakasluetteloon rinnastettavaa luette-
loa. Téma luettelo ei kuitenkaan ole julki-
nen. Vain liikkeeseenlaskijalla on oikeus
saada siitd tietoja. Luettelo ehdotetaan siir-
rettdvéksi arvopaperikeskukseen. Muutos ei
vaikuta kdytinnon toimintatapoihin, koska
Suomen Osakekeskusrekisterin toiminnot on
tarkoitus siirtdd arvopaperikeskukseen.

1.4. Arvopaperimarkkinalaki

5 luku. Sisdpiirid koskevat sddnndkset

2 §. Sijoituspalveludirektiivin voimaan-
saattamisen yhteydessd kumottiin erikseen
madriteltyjd sisépiiriin kuuluvia henkilGitéd
koskenut kaupankéyntirajoitus. Kaupankiyn-
tirajoituksen sijasta ndiden henkil6iden osa-
keomistus muutettiin julkiseksi. Sisépiiriin
kuuluvat henkilét ovat velvollisia ilmoitta-
maan omistuksensa, etuyhteystietonsa seki
arvopapereita koskeviin kauppoihin ja mui-
hin luovutuksiin liittyviit tiedot julkiseen
rekisteriin, joita pitdvat ilmoitusvelvollisten
tybnantajat sekd yhteisot, joiden luotta-
mushenkil6itd ilmoitusvelvolliset ovat. Il-
moitusvelvollisuuden tarkoittamat tiedot voi-
daan kuitenkin tuottaa myGs suoraan arvo-
osuusjirjestelmasta.

Osakekeskusrekisterid hoitavan osuuskun-
nan ja arvo-osuusyhdistyksen toimi- ja luot-
tamushenkilot eivdt voimassa olevan lain
mukaan ole timin asemansa perusteella kuu-
luneet kaupankiyntirajoituksen tai ilmoitus-
velvollisuuden piiriin. Arvopaperikeskuksen
toiminta olisi ehdotuksen mukaan niin laaja-
alaista, ettd keskuksen palveluksessa olevia
henkilgitd sekd luottamushenkiloitd voidaan
verrata arvopaperipOrssin vastaaviin luotta-
mus- ja toimihenkil6ihin. Téstéd syystd ehdo-
tetaan, ettd ilmoitusvelvollisuus ulotetaan
my0s arvopaperikeskuksen piirissd toimiviin
henkil&ihin.

4 §. Arvopaperikeskuksen luottamus- ja



HE 192/1996 vp 45

toimihenkil6t tekisivdt ehdotuksen mukaan
ilmoituksen arvopaperikeskukselle. Arvopa-
perikeskus olisi puolestaan 5 §:n nojalla vel-
vollinen pitdmiin sisépiirin omistusta koske-
vaa julkista rekisterid. Lisdksi sisdpiirirekis-
teri voitaisiin 4 a §:n mukaan muodostaa
arvo-osuusjirjestelmistéd, toisin sanoen ar-
vopaperikeskuksen tietojérjestelmista.

1.5. Rahoitustarkastuslaki

2 8. Rahoitustarkastuksen valvottavien
luettelosta poistettaisiin edelld esitettyjen
periaatteiden mukaisesti osakekeskusrekiste-
rid hoitava osuuskunta ja arvo-osuusyhdis-
tys. Niiden tilalle luetteloon liséttéisiin arvo-
paperikeskus ja arvopaperikeskuksen rahas-
to. Rahoitustarkastuksella olisi siten arvopa-
perikeskusta kohtaan samat tiedonsaanti- ja
toimintavaltuudet kuin muitakin valvottavia
kohtaan.

Valvottavien luetteloon lisdttéisiin ehdo-
tuksen mukaan myos selvitysyhteisd ja sel-
vitysosapuolet, koska selvitystoiminnasta on
sdadetty leimaverolain 47 b §:ssd (1536/95).
Pykiléd koskee erdiden takaisinostosopimus-
ten leimaverottomuutta, ja se liséttiin lakiin
valtion viitelainamarkkinoiden toiminnan
helpottamiseksi. Samassa yhteydessé arvopa-
perimarkkinalain 4 lukuun liséttiin uusi 5 a
§, jonka mukaan rahoitustarkastus hyviksyy
leimaverolaissa tarkoitettujen takaisinos-
tosopimusten ehdot. T#lldin rahoitustarkas-
tuksen on kiinnitettivd huomiota muun
muassa siihen, ettd takaisinostosopimusten
selvitys tapahtuu selvitystoimintaa harjoit-
tavassa yhtiossd. Lainkohdan perustelujen
mukaan (HE 167/1995 vp) ratkaisu on vili-
aikainen sithen asti, kunnes arvopaperi-
kaupan selvitystoimintaa koskeva lainséi-
dént6 tulee voimaan.

1.6. Elinkeinon harjoittamisen oikeudesta
annettu laki

3 §. Arvopaperikeskuksen toiminta olisi
arvo-osuusjirjestelmésti annetun lain 12 §:n
mukaan luvanvarainen elinkeino. Tésté syys-
td timi toiminta lisfittdisiin elinkeinon har-
joittamisen oikeudesta annetun lain (122/19)
3 §:mn luetteloon niistd elinkeinoista, joista
saddetdsn erikseen lailla tai asetuksella.

Muutos tehtiisiin luettelon 27 kohtaan. Sa-
malla lainkohtaa muutettaisiin vastaamaan
sijoituspalvelulainsdddantoa.

2. Saatamisjarjestys

Koska on episelvdd, onko esityksessi ar-
vo-osuusjirjestelméistd annetun lain 11. siir-
tymésédinnokseen ehdotettu velvollisuus ha-
kea arvo-osuusrekisterin pitdjan toimiluvan
vudistamista ristiriidassa Suomen Hallitus-
muodon 15 §:n Kkanssa, esityksestd tulisi
pyytéd perustuslakivaliokunnan lausunto.

3. Voimaantulo

Lakiesitys kytkeytyy markkinaosapuolten
ja viranomaisten viliseen laajaan yhteis-
ymmiirrykseen Suomen arvopaperimark-
kinoiden perustoimintojen jirkeistimisesta ja
yhtendistamisestd. Tédmédn yhteisymmirryk-
sen perusteella on tarkoitus kdynnistidd Suo-
men Arvopaperikeskus Oy:n toiminta vuo-
den 1997 alusta. Esitykselld on niin ikéén
monia yhtymékohtia arvopaperimarkkinalain
muuttamista koskevaan esitykseen arvopape-
rikaupan selvitystoiminnan sééntelyksi. Tuon
esityksen mukaiset lakiechdotukset annetta-
neen  syysistuntokaudella  eduskunnalle.
Muutoksilla pyritddn valmistamaan kansalli-
sia arvopaperimarkkinoita ldhivuosina kiris-
tyvddn kilpailuun markkinoiden sisdlld ja
kansallisten markkinoiden vililld.

Suomen Arvopaperikeskus Oy ei voi aloit-
taa suunniteltua toimintaansa ennen kuin
arvo-osuuslainsdidinnén muutokset ovat
tulleet voimaan. Selvitystoimintaa koskeva
lainsdddintd ei sitd vastoin ole vilttimiton
keskuksen toiminnan aloittamiseksi. Siksi
arvo-osuuslainsdédidnnén muutokset voidaan
nivoa selvitystoimintaa koskevaan lainsid-
dint6on  siten, ettd arvopaperikeskuksen
organisaatiota koskevat sddnnokset tulisivat
voimaan heti vuoden alusta 1997 ja keskuk-
sen harjoittamaa selvitystoimintaa koskevat
sddnnokset siirtymédajan jilkeen vuonna
1997. Tdmin vuoksi ehdotetaan, ettd esityk-
sen mukaiset lait tulevat voimaan 1 pdivana
tammikuuta 1997.

Edelld esitetyn perusteella annetaan Edus-
kunnan hyviksyttdviksi seuraavat lakiehdo-
tukset:
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Laki

arvo-osuusjirjestelmésti annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan piitoksen mukaisesti

muutetaan arvo-osuusjérjestelmédstd 17 pdiviand toukokuuta 1991 annetun lain (826/91)
4—7 §, 8 §:n 1 momentti, 9 § ja sen otsikko, 10 § ja sen otsikko, 11 §:n 1 ja 2 momentti,
3 luvun otsikko, 12—23 § ja 12—22 §:n otsikko, 24 §:n 1 momentti, 25 §, 26 § ja sen ot-
sikko, 26 a §:n 1 momentti, 27 §:n 1 momentti ja 28 §:n 1 momentti, 29 §, 32 § ja 33 §,

sellaisina kuin niistd ovat 10 § muutettuna 22 pdivdnd huhtikuuta 1994 annetulla lailla
(278/94), 15 §:n 2—4 momentti 22 pdivinid heindkuuta 1991 annetussa laissa (1070/91),
26 § ja 28 § muutettuina 8 pdivind joulukuuta 1995 annetulla lailla (1386/95) sekd 26 a §
mainitussa 8 pdivind joulukuuta 1995 annetussa laissa, seké

liscitdidin 8 §:44n wusi 3 momentti, 26 §:44n uusi 2 momentti ja lakiin uusi 26 b § seuraa-

vasti;
1 luku
Yleiset siiiinnokset
4%
Luettelot

Arvo-osuusjérjestelmédn  kuuluvien arvo-
paperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 1 momen-
tin 1, 3 ja 4 kohdassa tarkoitettujen arvo-
osuuksien omistajista pidetdsin liikkeeseen-
laskijoiden lukuun liikkeeseenlaskijakohtai-
set osakasluettelot ja muut vastaavat omista-
jaluettelot arvopaperikeskuksessa.

Arvo-osuusjirjestelméin kuuluvien arvo-
paperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 1 momen-
tin 2 kohdassa tarkoitettujen arvo-osuuksien
omistajista pidetdin luettelot arvopaperikes-
kuksessa. Arvopaperikeskuksessa on myos
pidettivi luetteloa ndiden arvo-osuuksien lu-
kumddristi eri arvo-osuusrekistereissé.

58
Kansainviilinen hallintatodistus

Liikkeeseenlaskijan hakemuksesta arvopa-
perikeskus voi saatuaan asianomaisen minis-
terién luvan péittdd antaa Suomen ulkopuo-
lella liikkeess# olevasta tai sinne liikkeeseen
laskettavasta arvo-osuudesta 2 §:n 2 momen-
tista poiketen haltijalle tai nimetylle henki-
16lle kirjoitetun kansainvilisen hallintatodis-
tuksen. Kansainvilinen hallintatodistus voi-
daan antaa vain, jos se on vilttamiton niilla
ulkomaisilla arvopaperimarkkinoilla, joille

kansainvilinen hallintatodistus on tarkoitettu
saattaa liikkeeseen. Mitd 3 §:n 2 momentissa
on séddetty, ei sovelleta arvo-osuuteen, josta
on annettu kansainvilinen hallintatodistus.

68
Valvonta

Tdmén lain ja sen nojalla annettujen ja
vahvistettujen sddnndsten, madrdysten, sdin-
téjen ja ohjeiden noudattamista valvoo ra-
hoitustarkastus. Taméi laki ei aiheuta muu-
tosta tietosuojaviranomaisten henkilorekiste-
rilaissa (471/87) saddettyyn toimivaltaan.

2 luku
Arvo-osuusrekisterit
78
A wo-osuusrekisterin pitdjd

Arvo-osuusrekisterid voi pitdd

1) Suomen valtio;

2) Suomen Pankki; sekd

3) erityisesti syystd tétd varten toimiluvan
Suomessa saanut luottolaitostoiminnastaan-
netussa laissa (1607/93) tarkoitettu luotto-
laitos, sijoituspalveluyrityksistd annetussa
laissa (579/96) tarkoitettn sijoituspalveluyri-
tys, arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettu ar-
vopaperiporssi ja selvitysyhteisé, kaupan-
kdynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineil-
14 annetussa laissa (772/88) tarkoitettu optio-
yhteiso sekd muu yhteisd.
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Arvopaperikeskusta hoitava osakeyhti
(arvopaperikeskus) on tehtédviensid hoitamista
varten velvollinen pitiméaén arvo-osuusrekis-
terid.

8§
Toimiluvan myédntidminen

Edelld 7 §:n 1 momentin 3 kohdassa mai-
nitun toimiluvan myontdd valtioneuvosto,
jonka on pyydettivd toimilupaa koskevasta
hakemuksesta rahoitustarkastuksen ja arvo-
paperikeskuksen lausunto.

Asianomainen ministerié voi antaa arvo-
osuusjirjestelmén luotettavan toiminnan ja
tarkoituksenmukaisen kehityksen varmista-
miseksi tarkempia méidriyksid arvo-osuusre-
kisterin pitédjan toimilupahakemuksessa edel-
lytettdvistd tiedoista.

98

Toimiluvan peruuttaminen ja toiminnan
rajoittaminen

Valtioneuvosto voi rahoitustarkastuksen
esityksestd peruuttaa toimiluvan, jos arvo-
osuusrekisterin pitdjan toiminnassa on olen-
naisesti poikettu lain tai asetuksen séannok-
sesti tai viranomaisen ndiden nojalla anta-
masta médrdyksestd. Lupa voidaan niin
ikdin peruuttaa, jos rekisterin pitdjén toimin-
nassa on rikottu toimilupaan siséltyvid ehto-
ja, rajoituksia tai arvopaperikeskuksen sdin-
tojd taikka jos rekisterin pitijd ei endd tiytid
toimiluvalle 8 §:ssd asetettuja edellytyksi.
Toimiluvan peruuttamisen asemesta valtio-
neuvosto voi 2 momentin mukaisesti rajoit-
taa arvo-osuusrekisterin pitdjin oikeutta pi-
tid rekisterid, jos rajoittamista voidaan pitidd
riittAvind toimenpiteeni.

Valtioneuvosto voi rajoittaa mé#&rdajaksi
arvo-osuusrekisterin pitdjin toimiluvan mu-
kaista toimintaa, jos rekisterin pitdjin toi-
minnassa on todettu taitamattomuutta tai
varomattomuutta tai jos on ilmeisti, ettd re-
kisterin pitﬁliéin toiminta vaarantaa arvo-
osuusjirjestelmén vakaata toimintaa tai si-
joittajien etua.

Kun toimilupa on peruutettu, arvo-osuus-
rekisteri siirtyy vilittdmaésti arvopaperikes-
kuksen hoitoon. Arvopaperikeskuksen on
viivytyksettd huolehdittava rekisterin toimin-
nan lopettamisesta.

10 §

Arvopaperikeskuksen arvo-osuusrekisterin
kustannukset

Arvopaperikeskuksen arvo-osuusrekisteris-
sd pidetddn 4 §:n 1 momentissa tarkoitettu-
jen arvo-osuuksien omistajien nimisséa arvo-
osuustilejé, joista aiheutuvista kustannuksista
vastaavat arvo-osuuksien liikkeeseenlaskijat.
Arvopaperikeskus saa kuitenkin perid tilin
haltijalta korvauksen sellaisesta kirjaamisesta
ja tili-ilmoituksesta, joka johtuu arvo-osuu-
den siirtdmisesti toisessa arvo-osuusrekiste-
rissd pidettiville tilille, arvo-osuuden pant-
tauksesta, luovutusrajoituksesta tai arvo-
osuustileistd annetun lain 5 §:ssid tarkoite-
tuista toimenpiteistd. Arvopaperikeskuksen
on avattava arvo-osuustili jokaiselle, joka
sitoutuu noudattamaan tilisopimusta ja suo-
rittaa arvo-osuustiliin liittyvdat maksu- ja
muut velvollisuudet.

11 §
A rvo-osuusrekisterin hoitaja

Arvo-osuusrekisterin pitdjan on madrattavi
palveluksessaan olevista henkilGistd vihin-
td#n yksi arvo-osuusrekisterin hoitaja. Arvo-
osuusrekisterin hoitajan on oltava tdysival-
tainen henkild, joka ei ole konkurssissa ja
jota ei ole asetettu liiketoimintakieltoon. Vi-
hintédn yhden arvo-osuusrekisterin hoitajista
tulee olla oikeustieteen kandidaatin tutkin-
non suorittanut Suomessa asuva henkild.
Arvo-osuusrekisterin hoitajan on lisidksi tdy-
tettivd asianomaisen ministerion asettamat
kelpoisuusvaatimukset.

Arvo-osuusrekisterin  hoitajan mé4riami-
sestd ja vapauttamisesta tehtdvéstdsn on il-
moitettava rahoitustarkastukselle ja arvopa-
perikeskukselle.

3 luku
Arvopaperikeskus
12 §
Arvopaperikeskuksen toimilupa
Valtioneuvosto voi hakemuksesta myontii

arvopaperikeskuksen toimiluvan suomalai-
selle osakeyhtidlle, jos yhtio tekee todenni-
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koiseksi, ettd se pystyy kisitteleméiin kaik-
kia arvo-osuusjarjestelméédn liitettyja arvo-
osuuksia, selvittiméin sekd 4 §:n 1 momen-
tissa ettd 2 momentissa tarkoitetuilla arvo-
osuuksilla tehtyjd kauppoja ja muita luovu-
tuksia sekd huolehtimaan kaikista 13 §:ssid
sdddetyistd tehtivisti luotettavasti ja arvo-
osuusjdrjestelméin tarkoituksenmukaisen ke-
hityksen turvaavalla tavalla. Toimilupa voi-
daan myOntdd vain, jos hakijan taloudelliset
ja tekniset toimintaedellytykset voidaan arvi-
oida riittdviksi arvopaperikeskuksen tehtivi-
en hoitamiseen, hallinto on jérjestetty luotet-
tavasti ja hakijan vastuunkantokyky on tur-
vattu riittdvisti. Valtioneuvoston on pyydet-
tdvd toimilupahakemuksesta Suomen Pankin
ja rahoitustarkastuksen lausunto. Valtioneu-
vosto voi asettaa hakijaa kuultuaan toimilu-
paan ehtoja ja rajoituksia.

Valtioneuvosto voi peruuttaa arvopaperi-
keskuksen toimiluvan, jos arvopaperikeskuk-
sen toiminnassa on olennaisesti poikettu lain
tai asetuksen sdinnoksestd taikka viranomai-
sen ndiden nojalla antamasta méirdyksesti,
arvopaperikeskuksen sddnndistd, toimilupaan
liittyvistd ehdoista tai rajoituksista taikka jos
toimiluvan myontimiselle sdddettyjd edelly-
tyksid ei endd ole olemassa. Kun toimilupa
on peruutettu, valtioneuvosto voi antaa tar-
kempia maédrdyksid arvopaperikeskuksen
tehtavien hoidosta tai siirtimisestd muulle
yhteisolle taikka arvopaperikeskuksen toi-
minnan lopettamisesta.

13 §
A rvopaperikeskuksen tehtdydit

Arvopaperikeskus hoitaa arvo-osuusjirjes-
telmén yhteisid tehtivid. Niiden tehtdvien
hoitamiseksi arvopaperikeskus

1) ylldpitad arvo-osuusjérjestelmén toimin-
nan edellyttimiid keskustietojirjestelmi;

2) pitda 4 §:ssé sekd arvo-osuustileistd an-
netun lain 3 §:ssd ja 4 §:ssd tarkoitettuja
luetteloita seki tdmi lain 7 §:n 2 momentis-
sa tarkoitettua arvo-osuusrekisterii;

3) tarjoaa arvopaperikeskuksessa pidettivi-
en luetteloiden tietojen hyviksikdyttoon ja
kisittelyyn sekd arvo-osuusjirjestelmin ylla-
pitimiseen liittyvid palveluja;

4) midrdd arvo-osuusrekisterien keskindis-
td konekielistd tiedonvaihtoa koskevat sdéin-
not ja periaatteet sekd arvo-osuuksien ja oi-

keudenhaltijoiden yksildimisessid kaytettavit
tunnukset ja muut arvo-osuusjérjestelmén
edellyttamit yhteiset kaytannot:

5) madrdd pdivit (rekisteripdivdt), jolloin
arvo-osuusrekisterien on oltava toiminnassa;

6) madrdd arvo-osuusrekisterien vilisissd
siirroissa tapahtuneiden virheiden ja epésel-
vyyksien selvityksessd noudatettavasta me-
nettelysti;

7) méirdd arvo-osuustilien pitdmisessd
noudatettavista tieto- ja rekisteriturvallisuu-
den edellyttamistd menettelytavoista sekd
arvo-osuusrekistereissd tehtyjd padtoksid
koskevien asiakirjojen tai niiden jiljenndsten
sdilyttdmisestd;

8) valvoo, etté arvo-osuustileille kirjattujen
arvo-osuuksien méadri vastaa liikkeessd ole-
vaa madrii;

9) pitdd luetteloa arvo-osuustileistd anne-
tun lain 7 §:n 1 momentissa tarkoitetuista
panttioikeuksista;

10) huolehtii muista arvo-osuusjérjestel-
min luotettavan toiminnan ja kehittdmisen
edellyttimistd toimenpiteistd ja antaa tarvit-
taessa ndihin liittyvid ohjeita.

Arvopaperikeskus saa harjoittaa téssi lais-
sa tarkoitetun toiminnan ja selvitysyhteisolle
sallitun toiminnan liséksi vain niihin ldhei-
sesti liittyvéd toimintaa.

14 §
Osakeyhtiolain soveltaminen

Arvopaperikeskukseen sovelletaan osa-
keyhtislain (734/78) sadnnoksid, jollei tdstd
laista tai muusta arvopaperikeskusta koske-
vasta lainsdddannostd muuta johdu.

Arvopaperikeskuksella on oltava vihintidn
kaksi tilintarkastajaa, joiden tulee olla Kes-
kuskauppakamarin hyviksymii tilintarkasta-
jia tai tilintarkastusyhteisoja.

15§
A rvopaperikeskuksen sddannot ja valvonta

Sen lisidksi, mitd 13 §:ssd sdddetiddn arvo-
paperikeskuksen tehtdvistd, arvopaperikes-
kuksen toiminnasta midratdin tarkemmin
sdadnnoissd. Arvopaperikeskuksen madrdyk-
sille ja sddnnéille on saatava valtioneuvoston
vahvistus. Valtioneuvoston on ennen vahvis-
tamista pyydettivd hakemuksesta Suomen
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Pankin ja rahoitustarkastuksen lausunto. Jos
Suomen Pankin lausunto on pankin lakisdi-
teisiin tehtdviin kuuluvissa kysymyksissi
kielteinen, ei midrdyksid tai sddntoji tule
tiltd osin vahvistaa.

Arvo-osuusrekisterin pitdjidn on sitoudutta-
va noudattamaan arvopaperikeskuksen siin-
tojd ja médrdyksid ennen rekisterin pidon
aloittamista. Arvo-osuuden liikkeeseenlaski-
jan on sitouduttava noudattamaan arvopape-
rikeskuksen sddntoja ja madrdyksidi ennen
kuin arvo-osuus voidaan liittdd arvo-osuus-
jarjestelméin.

Arvopaperikeskuksen hallitus valvoo arvo-
paperikeskuksen sddntdjen, médrdysten ja
ohjeiden noudattamista arvopaperikeskuksen
piirissd. Lisédksi arvopaperikeskuksen hallitus
valvoo, ettd arvo-osuusrekisterinpitijit nou-
dattavat arvo-osuusjirjestelmisti annettuja
sadnnoksid sekéd niiden nojalla annettuja
sddntojd, madrdyksid ja ohjeita. Arvopaperi-
keskuksen hallituksen on saatettava rahoitus-
tarkastuksen tietoon arvo-osuusrekisterin
pitdjéin menettely, joka on ilmeisesti vastoin
mainittuja sdédnnoksid, sdfint6jd tai midrayk-
sid, jollei menettelyd viipymattd oikaista tai
asiaintila muutoin korjaannu. Arvo-osuusre-
kisterin pitdjien ja muiden arvopaperikeskuk-
sen palveluja kdyttivien on pyynnostd annet-
tava arvopaperikeskukselle tamén pykdlidn
mukaisen valvontavelvollisuuden tdyttdmi-
seksi tarvittavat yksiloidyt tiedot.

16 §
Kansainvdliset yhteydet

Arvopaperikeskus toimii yhteisty6ssid ulko-
maisten kansallisten ja kansainvélisten arvo-
osuusrekisterien, arvopaperien selvitys- ja
talletuslaitosten sekd arvopaperikeskusten
kanssa Suomen kansallisena arvopaperikes-
kuksena. Yhteistoiminnan edellyttimit tilit
ja luettelot pidetdén arvopaperikeskuksen
arvo-osuusrekisterissi.  Yhteistoiminnasta
mdadratddn arvopaperikeskuksen sdannoissa.

17 §
Arvopaperikeskuksen vastuu
Jos muu arvo-osuusrekisterin pitijé ei ky-
kene tdyttdméin arvo-osuustileistd annetussa
laissa sdddettyd vahingonkorvausvelvolli-

suuttaan, on vahingonkirsineelld oikeus saa-
da korvaus arvopaperikeskukselta. Arvopa-

360443G

perikeskuksella on tilldin oikeus perid mak-
samansa korvaus siltd, joka on korvauksen
suorittamisesta vastuussa.

18 §

Arvopaperikeskuksen vastuunkantokyvyn
turvaaminen

Arvopaperikeskukselle tdssd laissa ja arvo-
osuustileistd annetussa laissa asetettujen vel-
voitteiden tdyttdmisen turvaamiseksi on kes-
kuksen perustettava rahasto (arvopaperikes-
kuksen rahasto). Arvopaperikeskuksen ra-
hastoon on kerittivi kartutusmaksuja muilta
arvo-osuusrekisterien pitdjiltd ja keskuksen
palvelujen kiyttdjiltd, lukuun ottamatta
10 §:ssd tarkoitettuja asiakkaita. Rahaston
kartutusvelvolliset yhteis6t miiritddn tar-
kemmin rahaston sidinnéissd. Kartutusmak-
suja tulee kerdtd siten, ettd arvopaperikes-
kuksen rahaston ja 19 §:ssd tarkoitetun ra-
haston yhteinen p#dfioma on keskuksen hal-
lituksen péddttimédnd ajankohtana, kuitenkin
viimeistdfin 15 vuooden kuluttua timén lain
voimaantulosta, satakymmenen miljoonaa
markkaa.

Korvaussumma, jonka arvopaperikeskus
on perinyt 17 §:ssé tarkoitetun takautumisoi-
keutensa nojalla korvauksesta vastuussa ole-
valta, on liitettdvd arvopaperikeskuksen ra-
haston pdfiomaan siltd osin kuin korvaus on
maksettu rahastosta.

Arvopaperikeskus voi velvoittaa 7 §:n
1 momentin 3 kohdassa tarkoitetun arvo-
osuusrekisterin pitdjin ottamaan keskuksen
hyviaksymin vastuuvakuutuksen arvo-osuus-
tileistd annetussa laissa sdddetyn vahingon-
korvausvastuun varalta. Arvopaperikeskuk-
sella on oikeus ottaa vastuuvakuutus
17 §:ssd tarkoitetun vastuyunsa varalta ja
kayttad arvopaperikeskuksen rahastoa timin
vakuutuksen omavastuyuosuutena.

19 §
Selvitysrahasto

Keskuksella tulee olla arvopaperimark-
kinalaissa tarkoitettu selvitysrahasto.

Edelld 18 §:ssi tarkoitettu rahasto ja selvi-
tysrahasto voidaan asianomaisen ministerién
luvalla jiarkevidn ja tehokkaan varainhoidon
edistimiseksi yhdistad yhdeksi rahastoksi,
jos voidaan varmistua siité, ettei yhdistimi-
nen vihenn#d arvopaperikeskuksen vastuun-
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kantokykyd ja ettei eri rahastojen kartuttajien
maksuvelvollisuus lisddnny siitd, mikd se
olisi silHoin, kun rahastot ovat erilldin.

20 §

Arvopaperikeskuksen rahaston sdiinnit ja
hallinto

Arvopaperikeskuksen rahastolla tulee olla
sédnndt, joille on saatava valtioneuvoston
vahvistus.

SainnGissid on mainittava:

1) rahaston nimi ja kotipaikka;
2) rahaston kartuttamiseksi
maksujen médrdytymisperusteet;

3) perusteet, joilla rahaston varoja kdyte-
tifin arvopaperikeskuksen vastuiden kattami-
seen;

4) rahaston varojen sijoittamisen ja rahas-
ton lainanoton piiperiaatteet;

5) perusteet rahaston vuotuisen ylijiiméin
kiyttamisestd sekd tuottojen mahdollisista
maksuista ja rahaston ylijidmévarojen mah-
dollisesta palautuksesta;

6) rahaston tilikausi;

7) tilintarkastajien kelpoisuusvaatimukset,
lukuméiri ja toimikausi; sekd

8) saintdjen muuttamistapa.

Rahastoa hoitaa arvopaperikeskuksen halli-
tus sen mukaan kuin hallinnosta mé#ritadn
rahaston safinnoissi.

21 §

kerittivien

A rvopaperikeskuksen rahaston varainhallinta

Arvopaperikeskuksen hallitus mé4rdsa vuo-
sittain arvopaperikeskuksen rahaston kartu-
tusvelvollisia yhteiséji kuultuaan vihim-
miismidran, joka keratddn kartutusmaksuil-
la. Asianomainen ministerio vahvistaa vi-
himmaéismé&arad koskevan miirdyksen arvo-
paﬁerikeskuksen esityksesti. Arvopaperikes-
kuksen hallitos padttdd kunkin kartutusvel-
vollisen yhteistn kartutusmaksun suuruuden.
Kartutusmaksun tulee perustua riskeihin,
joita kartutusvelvollisten toiminta aiheuttaa
arvopaperikeskukselle. Maksun laskentape-
rusteen tulee olla sama kaikille arvo-osuus-
rekisterinpitéjille ja samoja kullekin arvopa-
perikeskuksen palveluja kdyttiville kartutus-
velvolliselle.

Rahaston varat on sijoitettava turvallisella
ja rahaston maksuvalmiuden turvaavalla ta-
valla. Rahaston varoja ei saa sijoittaa kiin-

teistoihin tai sellaiseen osakkeeseen tai muu-
hun arvopaperiin, joka yksin tai yhdessd
muiden arvopaperien kanssa tuottaa oikeu-
den hallita méirattyd huoneistoa tai kiinteis-
ton osaa.

Rahasto voi ottaa sddnnéissd madritylla
tavalla luottoa, jos sen omat varat eivit riitd
rahaston vastuiden kattamiseen.

22 §

A rvopaperikeskuksen rahaston itsendiisyys ja
varojen palauttaminen

Arvopaperikeskuksen rahaston varoja ei
voida lukea arvopaperikeskuksen tai kartu-
tusvelvollisten yhteisdjen varoiksi. Kartutus-
maksuja suorittaneella arvo-osuusrekisterin
pitdjdlld tai keskuksen palveluja kayttavalla
yhteis6lli ei ole oikeutta vaatia kartutusmak-
suja palautettavaksi itselleen. Rahaston séén-
noissd voidaan kuitenkin méiriti, ettid arvo-
paperikeskuksen hallitus voi jakaa rahaston
tuottoja ja palauttaa rahaston varoja sen jil-
keen, kun rahaston piioma vastaa 18 §:n
mukaista vihimmaismairdad. Varoja saadaan
jakaa ainoastaan siten, ettd rahaston pddoma
vastaa aina vihimmdismaarad.

23 §
Oikaisulautakunta

Valtioneuvoston yhteydessi toimii oikaisu-
lautakunta, jonka tehtdvind on kisitelld ja
ratkaista arvo-osuustileisti annetun lain
36 §:ssi tarkoitetut oikaisuhakemukset. Lau-
takunnan on toiminnassaan noudatettava lail-
lista oikeudenkdyntijdrjestystd ja sen jdsenet
toimivat tuomarin vastuulla. Sen lisdksi, mi-
td arvo-osuustileistd annetun lain 36 §:n 3
momentissa sdddetdidn, lautakunnan kustan-
nuksista vastaa arvopaperikeskus, jonka
sddnnoissd voidaan médratd siitd, miten ar-
vo-osuusrekisterin pitdjit, arvopaperikeskuk-
sen palvelujen kiyttédjat ja lautakunnan kisi-
teltiviksi saatetun asian osapuolet kattavat
nditd kustannuksia.

24 §

Oikaisulautakunnan kokoonpano ja
pddtdsvaltaisuus

Oikaisulautakunnassa on puheenjohtaja,
varapuheenjohtaja ja nelji muuta jisenti.
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Valtioneuvosto méirdi puheenjohtajan, vara-
puheenjohtajan ja muut jisenet kolmeksi
vuodeksi. Puheenjohtajan ja varapuheenjoh-
tajan tulee olla oikeustieteen kandidaatin
tutkinnon suorittaneita henkilsitd, joilla on
kokemusta tuomarin tehtidvissd ja joiden ei
voida katsoa edustavan arvo-osuusrekisterin
pitdjien, arvo-osuuksien liikkeeseenlaskijoi-
den tai sijoittajien etua. Kaksi jdsenistd on
nimitettiivd sellaisista henkilSistd, joiden voi-
daan katsoa edustavan sijoittajia ja kaksi
arvopaperikeskuksen yhtiGkokouksen esityk-
sestid. Esityksissid on mainittava kummassa-
kin vihintdén neljd ehdokasta.

4 luku
Liittyminen arvo-osuusjirjestelmiifin
25§
Osakkeet ja niihin rinnastuvat arvo-osuudet

Suomalaisen osakeyhtitn, jonka liikkee-
seen laskema osake on otettu arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitetun julkisen kaupan-
kdynnin kohteeksi, on liitettdvi osakkeensa
arvo-osuusjdrjestelmiiin, jollei rahoitustar-
kastus erityisestd syystd myonni tistd poik-
keusta.

Arvopaperikeskus voi liikkeeseenlaskijan
hakemuksesta hyvéksyd arvo-osuusjérjestel-
miin liitettiviksi muut kuin 1 momentissa
mainitut osakkeet sekd muut arvopaperi-
markkinalain 1 luvun 2 §:n 1 momentin 1, 3
ja 4 kohdassa tarkoitetut arvo-osuudet. Osa-
ketta tai osuutta, joka yksin tai yhdessd mui-
den osakkeiden tai osuuksien kanssa tuottaa
oikeuden hallita mdéirittyd huoneistoa tai
kiinteiston osaa, ei kuitenkaan saa liittad
arvo-osuusjirjestelmain.

26 §

Joukkolainaosuudet ja niihin rinnastuvat
arvo-osuudet

Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §n
1 momentin 2 kohdassa tarkoitetun arvopa-
perin liittimisestd arvo-osuusjirjestelmdin
paittad liikkeeseenlaskijaa edustavan arvo-
osuusrekisterin pitdjin hakemuksesta arvopa-
perikeskus. Arvopaperikeskuksen on ennen
paitoksen tekemistd ilmoitettava Suomen
Pankille sen lakis#diteisten tehtidvien hoitami-

sen kannalta merkittidvistd hakemuksesta.

Asetuksella sdidettdvian ajankohdan jil-
keen liikkeeseen laskettavat ja arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitetun julkisen kaupan-
kidynnin kohteeksi otettavat, edelli 1 mo-
mentissa tarkoitetut arvopaperit on liitettdva
arvo-osuusjirjestelmiin, jollei rahoitustar-
kastus erityisestd syystd myonna tdstd poik-
keusta.

26 a §

Velkakirjan liittdminen arvo-
osuusjdrjestelmdiin

Jos arvo-osuusrekisterin pitdjin hakemus
koskee velkakirjaa tai muuta sellaista arvo-
paperia, on arvopaperikeskuksen 26 §:ssd
tarkoitetussa paatoksessdidn madrattiva se
ajankohta, josta lukien arvopaperi voidaan
liittdd arvo-osuusjirjestelmién. Arvopaperi-
keskus voi antaa pditoksessddn tarkempia
midrdyksid arvo-osuusjérjestelméiin kirjatta-
vista tiedoista ja kirjaamismenettelystd sil-
loin, kun arvopaperi liitetdin arvo-osuusjir-
jestelméin. Ennen péitSksen tekemistd on
arvopaperikeskuksen tarkastettava, ettd liik-
keeseenlaskija on varmistanut yhden tai
useamman arvo-osuusrekisterin pitdjan kans-
sa tekemissdin sopimuksessa tai muuten
sen, ettd kaikilla arvopaperin omistajilla on
mahdollisuus saada oikeutensa kirjatuksi
arvo-osuusjirjestelméin.

26 b §

Y ksityisen osakeyhtion arvopaperit ja
ulkomaiset arvopaperit

Sen estdmattd, mitd 2 §:ssid sdddetidin, ar-
vopaperikeskuksen sddnnéissd voidaan méii-
ratd, ettd osakeyhtitlaissa tarkoitettu yksityi-
sen osakeyhtion arvopaperi ja ulkomainen
arvopaperi voidaan liittdd arvo-osuusjirjes-
telmddn. Liittimismenettelyssd on noudatet-
tava soveltuvin osin timén luvun ja osake-
yhtidlain 3 a luvun sadnnoksid. Menettelystd
on madrittdvd tarkemmin arvopaperikeskuk-
sen sddnnoissid. Ennen ulkomaisen arvopape-
rin liittdmisti arvo-osuusjdrjestelmidn on
arvopaperikeskuksen voitava varmistua siitd,
etti lLittdminen ja arvo-osuuksien kisittely
voi tapahtua arvo-osuusjirjestelmin luotet-
tavaa ja tarkoituksenmukaista toimintaa ja
sijoittajan suojaa vaarantamatta.
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27 §
Liikkeeseenlaskutili

Liitettdesséd arvo-osuus arvo-osuusjirjestel-
méin on avattava liikkeeseenlaskutili. Liik-
keeseenlaskutilejd pidetdin arvopaperikes-
kuksen arvo-osuusrekisterissa.

5 luku
Erindisid sainnoksia
28 §
Hallintarekisterdinti

Jos arvo-osuus on kirjattu arvo-osuustileis-
td annetun lain 5 a §:ssd tarkoitetulle omai-
suudenhoitotilille tai arvo-osuudesta on an-
nettu kansainviélinen hallintatodistus, edella
4 §:ssé tarkoitettuun luetteloon on omistajan
sijasta merkittdvid hallintarekisterdinnin hoi-
taja. Luetteloon voidaan omistajan sijasta
merkitd hallintarekisterdinnin hoitaja myG&s
muutoin, jos arvo-osuuden omistaa ulkomaa-
lainen tai ulkomainen yhteiso tai séétio. Hal-
lintarekisterdinnin hoitajana voi toimia omai-
suudenhoitotilin tilinhaltija taikka arvo-
osuusrekisterin pitdjd tai arvopaperimark-
kinalain 1 luvun 4 §:ssé tarkoitettu arvopa-
perinvilittdjid. Arvopaperikeskus voi hyvik-
syd hallintarekisterdinnin hoitajaksi myos
ulkomaisen arvopaperikeskuksen taikka sel-
laisen muun ulkomaisen yhteisén, joka on
riittdvin julkisen valvonnan alainen ja jonka
taloudelliset toimintaedellytykset ja hallinto
tayttavat tehtdvan luotettavalle hoidolle ase-
tettavat vaatimukset. Asianomainen minis-
terié voi rajoittaa oikeutta hallintarekisterdi-
dd 4 §n 1 momentissa tarkoitettuja arvo-
osuuksia, jotka eivdt ole julkisen kaupan-
kdynnin kohteena ulkomailla.

29 §
Salassapitovelvollisuus

Arvo-osuusrekisterin pitdjén tai arvopape-
rikeskuksen toimielimen jdsen tai oi-
kaisulautakunnan jédsen sekd niiden palveluk-
sessa oleva ei saa ilmaista tai muuten paljas-
taa, mitd hin on tehtivissiin saanut tietii
arvo-osuuden omistajan, liikkeeseenlaskijan

tai muun henkilén taloudellisesta asemasta
tai yksityisestd olosuhteesta. Edelld 28 §:n 3
momentissa tarkoitettujen ja muiden sellais-
ten tietojen, jotka arvo-osuuden liikkeeseen-
laskija on tdssd ominaisuudessa saanut, osal-
ta salassapitovelvollisuus koskee myos liik-
keeseenlaskijan toimielimen jésenti ja palve-
luksesa olevaa. Tiedon saa kuitenkin paljas-
taa, jos se on julkistettu tai jos se, jonka hy-
viksi salassapitovelvollisuus on saidetty,
antaa suostumuksensa sen ilmaisemiseen
taikka jos se on sdidetty tai asianmukaisessa
jérjestyksessd madritty ilmaistavaksi.

32 §
Uhkasakko

Jos yhtio ei ole 25 §:n 1 momentin mukai-
sesti liittinyt osakkeitaan arvo-osuusjarjestel-
main, rahoitustarkastus voi sakon uhalla
velvoittaa yhtion méirdpdiviin mennessi
liittimd4n osakkeet arvo-osuusjérjestelmésn.
Uhkasakon tuomitsee maksettavaksi rahoi-
tustarkastus.

33 §
Tarkemmat séiiinnokset

Tarkemmat séfinnokset timin lain tdytin-
toonpanosta annetaan tarvittaessa asetuksella.

1. Tama laki tulee voimaan
kuuta 1997.

2. Lain tiytidnt66npanon edellyttdmiin toi-
menpiteisiin voidaan ryhtyd ennen lain voi-
maantuloa. Valtioneuvosto voi hakemuksesta
myOntid arvopaperikeskuksen toimintaa var-
ten perustetulle osakeyhtidlle oikeuden val-
mistella toimenpiteitd arvopaperikeskuksen
toiminnan  aloittamiseksi, kunnes lain
12 §:ssi tarkoitettu arvopaperikeskuksen toi-
milupa on myonnetty. Yhtién on haettava
arvopla(nllzfrikeskuksen toimilupaa ja arvopape-
rimarkkinalaissa tarkoitettua selvitysyhteison
toimilupaa. Yhtién hoitaessa tehtaviddn sii-
hen sovelletaan, mitd arvopaperikeskuksen
toiminnasta ja valvonnasta saddetifin,

3. Arvo-osuusrekisterin pitdjien, joille on
myoSnnetty toimilupa ennen arvopaperikes-
kuksen saéntjen vahvistamista, on sitoudut-
tava noudattamaan arvopaperikeskuksen
sadnt6jd, kun arvopaperikeskuksen sddnnot
vahvistetaan, tai lopetettava rekisterin pito
kuuden kuukauden kuluessa s#éintojen vah-
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vistamisesta. Arvopaperikeskuksen sddnnot
sitovat arvo-osuusrekisterin pitdjdd sithen
saakka, kunnes rekisterin pito on lopetettu,
vaikka rekisterinpitiji ei ole sitoutunut nou-
dattamaan arvopaperikeskuksen sA#ntoja.
Liikkeeseenlaskijoiden, joiden arvo-osuuksia
on liitetty arvo-osuusjérjestelmiéin ennen
arvopaperikeskuksen s#dintGjen vahvistamis-
ta, on sitouduttava noudattamaan arvopaperi-
keskuksen s#intdjd, kun sdinndt vahviste-
taan, tai poistettava arvo-osuudet arvo-
osuusjirjestelmastd viimeistdsin kahdeksan-
toista kuukauden kuluttua lain voimaantulos-
ta. Asianomaisen arvo-osuusrekisterin pité-
jén on tilléin liikkeeseenlaskijan kustannuk-
sella annettava lain 26 §:ssa tarkoitetuista
arvo-osuuksista velkakirja sille, joka oli liik-
keeseenlaskijan arvopaperikeskukselle il-
moittamana madrdpaivand kirjattu arvo-
osuustilille tilinhaltijaksi, jollei tilille kirja-
tuista merkinndistd muuta johdu. Arvo-osuu-
den poistamisesta johtuvista Kustannuksista
vastaa liikkeeseenlaskija. Arvopaperikeskuk-
sen sdannét sitovat liikkeeseenlaskijaa siihen
saakka, kunnes arvo-osuudet on poistettu
arvo-osuusjarjestelmisti, vaikka litkkeeseen-
laskija ei ole sitoutunut noudattamaan arvo-
paperikeskuksen séintdjd. Arvo-osuusyhdis-
tyksen sdannot ja yhdistyksen antamat méi-
raykset sekd osakekeskusrekisterid hoitavan
osuuskunnan sddnnét ovat voimassa arvopa-

erikeskuksen sdéntdind siltd osin kuin ne

oskevat arvopaperikeskuksen toimintaa sii-
hen asti, kunnes arvopaperikeskuksen séén-
not vahvistetaan.

4. Kun arvopaperikeskuksen toimilupa on
myonnetty, arvo-osuusyhdistyksen ja sen va-
kuusrahaston velvoitteet ja oikeudet mukaan
lukien varat ja velat siirtyvit arvopaperikes-
kukselle. Arvo-osuusyhdistyksen vakuusra-
haston pdioma tuottoineen siirtyy télldin
vastikkeetta 18 §:ssé tarkoitettuun, perustet-
tavaan rahastoon. Samalla arvopaperikeskuk-
selle siirtyvit arvo-osuusjérjestelmistd anne-
tun lain 4 §:n 1 momentissa tarkoitettujen
luettelojen ja osakekeskusrekisterin arvo-
osuusrekisterin pitdmiseen liittyvit oikeudet
ja velvoitteet sekd muut osakekeskusrekiste-
rid hoitavan osuuskunnan lakis#iiteiset tehté-
viit. Arvo-osuusyhdistyksen hallituksen on
laadittava tilinp#itds lain voimaantuloa edel-
taviltd tilikaudelta sekd yhdistyksen purka-
mista koskeva loppuselvitys. Tilinpddtos ja
loppuselvitys on annettava yhdistyksen val-
tuutettujen hyviksyttiaviksi. Tilinpdétoksen
ja loppuselvityksen hyviksymisestd on il-

moitettava asianomaiselle ministeritlle. Yh-
distys katsotaan puretuksi, kun ministerion
ilmoituksen perusteella tekemi p#dtds yhdis-
tyksen purkautumisesta on tullut voimaan.

S. Mitd 4 kohdassa sdddetiddn, ei kuiten-
kaan koske sellaista osakekeskusrekisterin
arvo-osuustileistd annetussa laissa tarkoitet-
tua vahingonkorvausvelvollisuutta, jonka
peruste on syntynyt ennen kuin arvopaperi-
keskuksen toimilupa on myonnetty. Tassi
momentissa tarkoitetusta vahingonkorvaus-
velvollisuudesta vastaa osakekeskusrekisterii
hoitava osuuskunta, kunnes kymmenen vuot-
ta on kulunut arvopaperikeskuksen toimilu-
van myontidmisestd. Ne yhteisot, jotka olivat
osakekeskusrekisterid hoitavan osuuskunnan
jésenid viimeistd4in arvopaperikeskuksen toi-
miluvan mydntimishetkelld, kattavat osake-
keskusrekisterid hoitavan osuuskunnan vas-
tuuta tdssd kohdassa tarkoitetuista vahingois-
ta osakekeskusrekisterid hoitavan osuuskun-
nan sédintdjen mukaisesti.

6. Arvo-osuusyhdistyksen, Suomen Osake-
keskusrekisteri Osuuskunnan ja Helsingin
Rahamarkkinakeskus Oy:n palveluksessa
seki Helsingin Arvopaperiporssi Oy:n kaup-
paselvityksen palveluksessa olevat henkilGt
siirtyvédt suostumuksensa mukaisesti timén
lain tullessa voimaan palvelussuhteeseen
arvopaperikeskukseen.  Siirtymisessi on
noudatettava, mitd tySsopimuslain (320/70)
7 §:ssé sdddetddn tyonantajan oikeuksista ja
velvollisuuksista.

7. Lain 4 §:n 2 momentissa tarkoitettuja
omistajaluetteloita ja 13 §:n 1 momentin
2 kohdassa tarkoitettuja luetteloita, lukuun-
ottamatta arvo-osuustileistd annetun lain
3 §:ssé tarkoitettuja luetteloita, 16 §:ssi tar-
koitettuja tilejd ja luetteloja sekd 27 §:n mu-
kaisia, 26 §:ssd tarkoitettujen arvo-osuuksien
liikkkeeseenlaskutilejd on, sen estamittd, miti
1 kohdassa sdddetadn, ryhdyttivd pitdméin
arvopaperikeskuksessa viimeistddn kahden-
toista kuukauden kuluttua voimaantulosta.

8. Miti arvo-osuusyhdistyksestd tai osake-
keskusrekisterid hoitavasta osuuskunnasta
sdddetadn tal madrdtidn muualla, koskee
tdmén lain voimaantulon jidlkeen arvopaperi-
keskusta. Jos ennen timin lain voimaantuloa
annetussa saddoksessd on viitattu tilld lailla
kumottuun tai muutettuun sddnnékseen, viit-
taus koskee tdmén lain s#iinnoksid, jotka
ovat tulleet kumottujen séénndsten sijaan.

9. Lain 24 §:n mukaista nimitysmenettelya
noudatetaan, kun oikaisulautakuntaan vali-
taan jidsenid seuraavan kerran lain voimaan-
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tulon jilkeen.

10. Yhtitn, jonka osake on otettu julkisen
kanpankdynnin kohteeksi, on tdytettivi
25 §:n 1 momentissa tarkoitettu velvollisuus
viimeistidn 31 pdivind joulukuuta 1998,
jollei rahoitustarkastus erityisestd syystd
myonni tistd poikkeusta.

11. Arvo-osuusrekisterin pitdjin on vii-
meistidiin 31 pdivini joulukuuta 1998 haetta-
va - valtioneuvostolta 7 §:n 1 momentin
3 kohdassa tarkoitetun toimiluvan uudista-
mista tai lopetettava toimintansa, jollei asi-
anomainen ministeri6 arvopaperikeskuksen
esityksesti ole siihen mennessd vahvistanut
suunnitelmaa arvo-osuusrekisterien keskit-

tdmisestd arvopaperikeskukseen. Toimiluvan
uudistamisessa noudatetaan, mitd 8 §:ssd
sdddetddin toimiluvan myOntimisestd. Jos
arvo-osuusrekisterin pitdjan toimilupaa ei
vudisteta tai jos rekisteri lopettaa toimintan-
sa, siirtyy arvo-osuusrekisteri vilittomasti
arvopaperikeskuksen hoitoon. Rekisterin toi-
minnan lopettamiseen sovelletaan 9 §:n
3 momentissa sifdettyd menettelyd.

12. Tdlld lailla kamotaan arvo-osuusjirjes-
telmistd annetun lain sekd siihen liittyvin
lainsdddédnnén voimaantulosta annetun lain
(1069/91) 2 §,3 §ja4 §n 1 momentin 1 ja
2 kohta ja 2 momentti sekd arvo-osuusjir-
jestelmisti annetun asetuksen 1 ja 5 §.

Laki

arvo-osuustileisti annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan p#dtéksen mukaisesti

muutetaan arvo-osuustileistd 17 pdivdand toukokuuta 1991 annetun lain (827/91) 2 §in
2 momentti, 3 §, 4 §n 1 momentti, 5 a §:n 3 momentti, 7 §:n 1 momentti, 15 §, 16 §,
17 §:n 2 momentti, 19 §, 20 §:n 2 momentti, 25 §:n 1 momentti, 30 §:n 1 momentti, 32 §:n
1 ja 3 momentti, 34 §, 36 §:n 1 ja 3 momentti ja 36 §:n edelld viliotsikko,

sellaisina kuin niistd ovat 3 § osittain muutettuna 30 péivand joulukuuta 1992 annetulla
lailla (1624/92), 5 a § 8 piivini joulukuuta 1995 annetussa laissa (1387/95) sekd 15 § muu-
tettuna 25 pdivini tammikuuta 1993 annetulla lailla (53/93); sekd

liséitdicin lakiin vusi 35 a § seuraavasti:

A rvo-osuustilin tietosiséilto

Jos 1 momentin 3 kohdassa tarkoitetut
oikeudet ja rajoitukset koskevat vain osaa
tilille kirjatuista arvo-osuuksista, on oikeu-
den tai rajoituksen kohteena olevat arvo-
osundet yksiloitivd arvopaperikeskuksen
madraamalld tavalla. Oikeudet ja rajoitukset
voidaan ilmaista kayttimalld arvopaperikes-
kuksen vahvistamia lyhenteiti.

Oikeudenhaltijaluettelo

Arvo-osuustilile kirjattuihin arvo-osuuk-
siin kohdistuvien oikeuksien haltijoista on

pidettivi luetteloa arvopaperikeskuksessa.

Oikeudenhaltijasta on merkittivd luette-
loon nimi, kotipaikka ja postiosoite seki,
milloin se on tarpeen, maksuosoite. Oikeu-
denhaltijasta on lisdksi merkittivd luetteloon
suomalainen henkil6tunnus tai, jos sellaista
ei ole, arvopaperikeskuksen vahvistama yk-
sil6intitunnus, josta luonnollisten henkiloi-
den osalta on ilmettivi syntymaaika.

A rvo-osuuslajiluettelo

4§
Arvopaperikeskuksessa on pidettiva luette-
loa arvo-osuuksista, joita on kirjattu arvo-
osuusrekistereissd pidettiville arvo-osuusti-
leille.
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Omaisuudenhoitotili

Omaisuudenhoitotilin tilinhaltijana voi toi-
mia arvo-osuusrekisterin pitdjd tat arvopa-
perimarkkinalain 1 luvun 4 §:ssd tarkoitettu
arvopaperinvilittdjd. Arvopaperikeskus voi
hyviksyd tilinhaltijaksi myo0s ulkomaisen
arvopaperikeskuksen taikka sellaisen muun
ulkomaisen yhteisén, joka on riittidvén julki-
sen valvonnan alainen ja jonka taloudelliset
toimintaedellytykset ja hallinto tiyttévit teh-
tavin luotettavalle hoidolle asetettavat vaati-
mukset. Ulkomaisen arvopaperikeskuksen
hallitsemalle omaisuudenhoitotilille saadaan
1 momentin estdmittd kirjata myods Suomen
kansalaisen tai suomalaisen yhteison tai sda-
tion omistamat arvo-osuusjirjestelméstd an-
pnetun lain 4 §:n 2 momentissa tarkoitetut
arvo-osuudet.

78

Arvo-osuusrekisterin pitdjin lukuun arvo-
osuustilille kirjattu panttioikeus tulee voi-
maan siitd hetkestd, jolloin sitid koskeva il-
moitus on saapunut arvopaperikeskukselle.
Arvopaperikeskuksen on ilmoitettava tdiméi
saapumishetki arvo-osuusrekisterin pitdjille
ja se on merkittivd arvo-osuustilille oikeu-
den kirjaamishetkeksi. Arvo-osuusrekisterin
pitdjan on oma-aloitteisesti poistettava pant-
tioikeutensa kirjaus vilittdmaésti panttiotkeu-
den lakattua.

15 §

Asetuksella voidaan sditdd oikeudenhalti-
jan kuolema, konkurssi ja holhous, uskotun
miehen miirddminen oikeudenhaltijalle sekéd
oikeudenhaltijaa koskevan saneeraunsmenette-
lyn alkaminen kirjattavaksi my0s rekisterivi-
ranomaisen taikka tuomioistuimen arvo-
osuusrekisterin pitdjille tai arvopaperikes-
kukselle tekemén ilmoituksen nojalla.

Kaupintatili

16 §
Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:ssd
tarkoitetun arvopaperinvilittdjan lukuun voi-
daan arvopaperinvilittdjin ja timin asiak-
kaiden arvo-osuuksista pitdid erityisti arvo-
osuustilidi (kaupinzatili), jolle saadaan kirjata

myytidviksi annettu arvo-osuus. Luovutettu
arvo-osuus siirretdéin kaupintatililti luovu-
tuksen saajan arvo-osuustilille tai hinen ar-
vopaperinvélittdjansd kaupintatilille arvo-
osuuden maksua vastaan.

Arvopaperinvilittdji saa arvopaperimark-
kinalain 4 luvun 5 §:n 1 momentin estimitta
pantata kaupintatilin, jos jéirjestely perustuu
arvopaperikeskuksen hyvdksymadn arvo-
osuuksien kauppojen selvittdmisen ja tilittd-
misen rahoitusjirjestelyyn.

Kirjaamismenettely

Paitos kirjaamisesta tehdédsin merkitsemalla
ratkaisu asianomaiselle arvo-osuustilille.
Merkintid on tehtdvd viivytteleméttd. Paatok-
sen kellonaika on merkittivi tilille arvopa-
perikeskuksen méisardimilld tavalla. Jos ha-
kemus kokonaan tai osaksi hylitdin tai jite-
tddn tutkimatta, siitd on kuitenkin annettava
erillinen péitds, jonka yhteydessid on mainit-
tava padtoksen peruste ja ilmoitettava mah-
dollisuudesta hakea oikaisua.

19 §

Jokaisesta kirjaamispadtoksestd on valmis-
tettava arvopaperikeskuksen antamien mii-
rdysten mukaisesti tallenne, jota ei voida
jalkikdteen muuttaa. Varmistustallenteet seki
padtoksen perusteita koskevien asiakirjojen
jaljennokset on sdilytettivd arvopaperikes-
kuksen midrdimailld tavalla.

Arvo-osuusrekisterin pitdjdn on arvopape-
rikeskuksen antamien méirdysten mukaisesti
1I;idettéivéi luetteloa tutkimatta jétetyistd ja

ylétyistd kirjaushakemuksista.

Arvopaperikeskuksen arvo-osuusrekisteris-
si liikkeeseenlaskijoiden kustannuksella pi-
dettdvistd arvo-osuustileistd sdidetdsin arvo-
osuusjérjestelmiisti annetun lain 10 §:ssé.

25 §
Arvo-osuusrekisterin pitdjén on ilmoitetta-
va arvopaperikeskukselle rekisteripdivind
muutokset arvo-osuustileille kirjattujen arvo-
osuuksien yhteissaldoissa lajeittain. Ilmoitus
on toimitettava automaattiseen tietojenkdsit-
telyyn soveltuvassa muodossa.
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Vahingonkorvausvelvollisuus

30 §

Arvo-osuusrekisterin pitdja on huolimatto-
muudestaan riippumatta velvollinen korvaa-
maan vahingon, joka aiheutuu:

2) teknisestd virheestd tai toiminnan kes-
keytyksestd arvo-osuusrekisterin tiedostojen
kasittelyssd, ylldpidossa tai tiedonsiirrossa
toiseen arvo-osuusrekisteriin tai arvopape-
rikeskukseen; tai

32 §

Arvopaperikeskuksen vastuusta 30 §:ssd
tarkoitetusta vahingosta sédddetddn arvo-
osuusjérjestelmistd annetun lain 17 §:ssi.

Tuomioistuimen on viran puolesta ilmoi-
tettava arvopaperikeskukselle sellaisesta vi-
reille tulleesta arvo-osuusrekisterin vahin-
gonkorvausvelvollisuutta koskevasta riidasta,
jonka seurauksena arvopaperikeskus voi ar-
vo-osuusjéirjestelmésti annetun lain 17 §:n
nojalla joutua toissijaiseen vahingonkorvaus-
vastuuseen.

34 §
Arvopaperikeskuksella ja arvo-osuuden
liikkkeeseenlaskijalla on oikeus saada arvo-
osuusrekisterin pitdjaitd jéljennokset niistd
asiakirjoista ja selostukset muista selvityk-
sistd, joiden nojalla arvo-osuuden saanto on

kirjattu arvo-osuustilille.

Valvonta, oikaisumenettely ja

muutoksenhaku
35a8
Tamédn lain ja sen nojalla annettujen ja
vahvistettujen  sdidnnosten,  méiirdysten,

sdin-

tojen ja ohjeiden noudattamista valvoo ra-
hoitustarkastus.

36 §

Arvo-osuusrekisterin  pitdjin piidtokseen
kirjaamisen tai Korjaamisen suorittamisesta
muussa kuin 18 §:n 1 momentissa tarkoite-
tussa tapauksessa taikka tietojen antamisesta
arvo-osuustilistd muussa kuin 33 §:n 3 mo-
mentissa tarkoitetussa tapauksessa sekd pai-
tokseen, jolla kirjaamis- tai korjaamishake-
mus tai hakemus saada tietoja arvo-osuusti-
listd on hylétty tai jétetty tutkimatta, saa jo-
kainen, jonka oikeutta péaitds koskee, hakea
muutosta oikaisulautakunnalta 14 piivén
kuluessa siitd kun péités on annettu asian-
omaiselle tiedoksi tai, jos padtostd ei ole
annettu asianomaiselle tiedoksi, 14 pidivén
kuluessa siitd kun hidn sai péitoksestd tie-
don. Arvopaperikeskuksella, jos kyse on
arvo-osuusjarjestelmiistd annetun lain 4 §:n 1
momentissa tarkoitetusta arvo-osuudesta,
sekd asianomaisen arvo-osuuden liikkeeseen-
laskijalla on samassa médrdajassa oikeus
hakea muutosta péétokseen, jolla arvo-osuus
on kirjattu arvo-osuustilille.

Asian késittely lautakunnassa on asianosai-
sille maksutonta. Jos vaatimus hyviksytién,
on oikaisun hakijalla oikeus saada arvopape-
rikeskukselta korvaus asiasta aiheutuneista
kuluistaan.

Tdmi laki tulee voimaan
kuuta 1997.

Edelld 3 §:n 1 momentissa tarkoitettuja
luetteloita on ryhdyttivd pitimidn arvopa-
perikeskuksessa viimeistddn 31 pdivani jou-
Iukuuta 1998 ja 4 §:n 1 momentissa tarkoi-
tettuja luetteloja viimeistddn kahdentoista
kuukauden kuluttua voimaantulosta
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Laki

osakeyhtitlain muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti

muutetaan 29 piivind syyskuuta 1978 annetun osakeyhtitlain (734/78) 3 a luvun 1 §:n
2 momentti, 3 §:n 1 ja 2 momentti, 5 §:n 3 momentti, 7 §:n 1 momentti, 8 §:n 1 momentti

ja 15§,

sellaisina kuin niistd ovat 1 §:n 2 momentti, 3 §:n 1 momentti, 5 §:n 3 momentti, 7 §:n 1
momentti, 8 §:n 1 momentti ja 15 § 17 péivind toukokuuta 1991 annetussa laissa (832/91)
seki 3 §:n 2 momentti 22 pHivinid toukokuuta 1992 annetussa laissa (437/92), seuraavasti:

3 a luku

Arvo-osuusjirjestelméin kuuluvat osakkeet

Piitos osakkeiden liittdmisestéd arvo-osuus-
jérjestelmdén on ilman aiheetonta viivytystid
ilmoitettava rekisterditdviksi. Ilmoitukseen
on oheistettava arvopaperikeskuksen suostu-
mus, jos yhtion osaketta ei ole otettu julki-
sen kaupankidynnin kohteeksi.

38

Osakkeenomistajille, jotka eiviit ole toimit-
taneet osakekirjaansa omistusoikeuden kir-
jaamista varten arvo-osuusrekisteriin, on il-
moittautumispéivéini avattava arvopaperikes-
kuksen arvo-osuusrekisterissd yhteinen arvo-
osuustili, jonka tilinhaltijaksi merkitdén yh-
t16 ilmoittautumatta jaaneiden osakkeenomis-
tajien lukuun.

Arvopaperikeskuksessa on laadittava erilli-
nen luettelo, johon merkitifin ne yhtién osa-
keluettelon mukaiset osakkeenomistajat, joi-
den osakekirjoja ei ilmoittautumispéivaén
mennessid ollut 2 §:ssé tarkoitetulla tavalla
toimitettu kirjattaviksi. Luetteloa ei kuiten-
kaan tarvitse laatia, jos yhtion osakkeiden
liittAminen arvo-osuusjirjestelméin tapahtuu
sellaisella osakkeenomistajan oikeudet tur-
vaavalla ja arvopaperikeskuksen hyviksy-
milld tavalla, jossa osakekirjat varustetaan
merkinnilld, jonka perusteella jokaisen osa-
kekirjan yhteys arvo-osuustilille tehtyyn kir-
jaukseen voidaan selvittdd. Edelld 1 momen-
tissa tarkoitetulle tilille kirjattujen osakkei-
den tai niistd annettujen osakekirjojen nume-
rot on voitava selvittis.

360443G

Arvopaperikeskuksen sddnndissd voidaan
tarvittacssa maééritd tarkemmin 1 ja 2 mo-
mentissa tarkoitetusta menettelysti.

7§

Jos luovutuksensaajan saannosta on tehty
arvo-osuustileisti annetun lain 18 §:ssi tar-
koitettu véliaikainen kirjaus, ei luovutuksen-
saajaa ole merkittivd osakasluetteloon, vaan
arvopaperikeskuksessa on pidettivé erillistid
luetteloa (odotusluettelo), johon saanto mer-
kitdan kunnes lopullinen kirjaus on tapahtu-
nut, Viliaikaisen kirjauksen tapauksessa on
luovutuksensaajan saantomies samaten pois-
tettava osakasluettelosta ja merkittivd odo-
tusluetteloon.

8§

Jokaisella on oikeus tutustua osakasluette-
loon ja odotusluetteloon arvopaperikeskuk-
sessa sekd, jos yhti6lld on péditeyhteys arvo-
paperikeskukseen, my6s yhtion pédkonttoris-
sa. Yhtion velvollisuudesta antaa jiljennos
osakasluettelosta ja odotusluettelosta tai nii-
den osasta on voimassa, mitd 3 luvun 12 §:n
2 momentissa on sdidetty.

15 §

Yhtion hallitus voi paittid, ettd vaihtovel-
kakirja- tai optiolaina lasketaan liikkeeseen
arvo-osuusjérjestelméssd. Tuolloin  arvo-
osuusrekisterin lainaosuutta ja optio-oikeutta
koskevat kirjaukset korvaavat 5 luvussa sdi-
detyt velkakirjaa ja optiotodistusta koskevat
toimet. Arvopaperikeskuksessa pidetidin vel-
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kakirjojen ja optiotodistusten haltijoista luet-
teloa, johon sovelletaan soveltuvin osin, mitd
6 ja 7 §:ssi on séddetty.

Tamid laki tulee voimaan
kuuta 1997.

Maiirdykset, jotka arvo-osuusyhdistys on
antanut ennen lain voimaantuloa 5 §:n
3 momentin nojalla, ovat voimassa arvopa-
perikeskuksen sddnt6ind siihen asti, kunnes
arvopaperikeskuksen sdidnnot vahvistetaan.

Laki
arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan piitoksen mukaisesti

muutetaan 26 pidivina toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/89) 5 luvun
2 §:n 1 momentin 1 ja 3 kohta ja 4 §, sellaisena kuin ne ovat on 26 piivinéd heindkuuta

1996 annetussa laissa (581/96), seuraavasti:
28
Ilmoitusvelvollisuus

Julkisen kaupank#ynnin kohteena olevien
osakkeiden ja osakkeeseen osakeyhtidlain
mukaan oikeuttavien arvopaperien seki til-
laiset arvopaperit liikkeeseen laskeneen yhti-
6n muiden osakkeiden ja osakkeeseen osa-
keyhtilain mukaan oikeuttavien muiden
arvopaperien omistus on julkista, jos arvopa-
perin omistaja on:

1) téllaisen arvopaperin liikkeeseen laske-
neen yhtion, arvopaperikeskuksen, arvopape-
riporssin, arvopaperinvilittdjin sekd muun
julkista kaupankdyntid t#llaisilla arvopape-
reilla jarjestdvin yhteison hallituksen tai hal-
lintoneuvoston jiasen ja varajdsen, toimitus-
johtaja ja toimitusjohtajan varamies sekid
tilintarkastaja, varatilintarkastaja ja tilintar-
kastusyhteison toimihenkild, jolla on pédvas-
tun yhtion tilintarkastuksesta;

3) arvopaperikeskuksen, arvopaperiporssin,

muuta julkista kaupankiyntid tillaisilla arvo-
papereilla jirjestivin arvopaperinvilittidjan
tai arvopaperinvilittdjien yhteisén muu kuin
1 lg'a 2 kohdassa tarkoitettu toimihenkils;
sekd

48

Arvopaperikeskukseen, arvopaperiporssiin
ja muuta julkista kaupankéyntia jérjestavain
arvopaperinvilittijdin tai arvopaperinvilitté-
jien yhteisé6n 2 §:n 1 momentin 1 tai 3
kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan hen-
kilon on tehtidvddn tullessaan ilmoitettava
arvopaperiporssille, arvopaperinvilittajélle
tai arvopaperinvilittdjien yhteisélle holhouk-
sessaan oleva henkil0 sekd 2 §:n 1 momen-
tin 4 kohdassa tarkoitettu yhteisé tai s&itio
seki tiedoissa tapahtuvat muutokset. Téllai-
sen henkilon on liitettivd ilmoitukseensa
3 §d:n 1 momentin 4—6 kohdassa tarkoitetut
tiedot.

Tami laki tulee voimaan
kuuta 1997,
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Laki
rahoitustarkastuslain 2 §:n muuttamisesta

Eduskunnan pé#itoksen mukaisesti
muutetaan 11 é)éiivanéi kesdkuuta 1993 annetun rahoitustarkastuslain (503/93) 2 §, sellaise-
na kuin se on 26 piivini heindkuuta 1996 annetussa laissa (572/96), seuraavasti:

2§ 14) arvopaperikeskusta ja arvopaperikes-
kuksen rahastoa;
Valvottawwat === —————-—

Valvottavalla tarkoitetaan tissé laissa:
—————————————— Témid laki tulee voimaan
13) selvitysyhteisdd ja selvitysosapuolta; kuuta 1997.

6‘
Laki

elinkeinon harjoittamisen oikeudesta annetun lain 3 §:n muuttamisesta

Eduskunnan péitoksen mukaisesti

muutetaan elinkeinon harjoittamisen oikeudesta 27 pdivénd syyskuuta 1919 annetun lain
3 §:n 27 kohta, sellaisena kuin se on 19 péivind helmikuuta 1993 annetussa laissa (252/93),
seuraavasti:

38 o toiminta sekd arvo-osuusrekisterin pitdmi-
Seuraavien elinkeinojen harjoittamisesta nen; sekd
sdddetddn erikseen lailla tai asetuksellaz @~ —————————— — — —

27) sijoituspalvelun tarjoaminen, optioyh- _—
teisén toiminta, arvopaperiporssitoiminta ja
muun julkisen kaupankdynnin jérjestéimi- Tamé laki tulee voimaan
nen arvopapereilla, arvopaperikeskuksen kuuta 1997.

Helsingissd 18 pdivini lokakuuta 1996

Tasavallan Presidentti

MARTTI AHTISAARI

Ministeri A rja A lho
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Liite

Laki

arvo-osuusjirjestelmiisti annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan péitoksen mukaisesti

muutetaan arvo-osuusjirjestelméstd 17 pdivdnd toukokuuta 1991 annetun lain (826/91)
4—7 §, 8 §:n 1 momentti, 9 § ja sen otsikko, 10 § ja sen otsikko, 11 §:n 1 ja 2 momentti,
3 luvun otsikko, 12—23 § ja 12—22 §:n otsikko, 24 §:n 1 momentti, 25 §, 26 § ja sen ot-
sikko, 26 a §:n 1 momentti, 27 §:n 1 momentti ja 28 §:n 1 momentti, 29 §, 32 § ja 33 §,

sellaisina kuin niistd ovat 10 § muutettuna 22 pdiviand huhtikuuta 1994 annetulla lailla
(278/94), 15 §:n 2—4 momentti 22 pdivind heindkuuta 1991 annetussa laissa (1070/91),
26 § ja 28 § muutettuina 8 pdivini joulukuuta 1995 annetulla lailla (1386/95) sekd 26 a §
mainitussa 8 pdivind joulukuuta 1995 annetussa laissa, seké

lisdtddn 8 §:34n uusi 3 momentti, 26 §:44n uusi 2 momentti ja lakiin vusi 26 b § seuraa-

vasti:
Voimassa oleva laki
1 luku
Yleiset si@nnokset
4§
Luettelot

Arvo-osuusjérjestelmidin kuuluvien arvo-
paperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 1 momen-
tin 1, 3 ja 4 kohdassa tarkoitettujen arvo-
osuuksien omistajista pidetifin liikkeeseen-
laskijoiden Iukuun liikkeeseenlaskijakohtai-
set osakasluettelot ja muut vastaavat omista-
jaluettelot osakekeskusrekisterissi.

Arvo-osuusjirjestelmién kuuluvien arvo-
paperimarkkinalain 1 Iuvun 2 §:n 1 momen-
tin 2 kohdassa tarkoitettujen arvo-osuuksien
omistajista pidetddn luettelot arvo-osuusre-
kistereissd. Arvo-osuusrekisterissi, jossa pi-
detédn liikkeeseenlaskutilié tdssd momentissa
tarkoitetuista arvo-osuuksista, on pidettivi
luetteloa ndiden arvo-osuuksien lukumédristi
eri arvo-osuusrekistereissa.

58
Kansainvéilinen hallintatodistus

Liikkeeseenlaskijan hakemuksesta voidaan
Suomen ulkopuolella liikkeesséd olevasta tai
sinne liikkeeseen laskettavasta arvo-osuudes-
ta 2 §:n 2 momentista poiketen antaa halti-

Ehdotus
1 luku
Yleiset sainnokset
48
Luettelot

Arvo-osuusjirjestelmdin kuuluvien arvo-
paperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 1 momen-
tin 1, 3 ja 4 kohdassa tarkoitettujen arvo-
osuuksien omistajista pidetdin liikkeeseen-
laskijoiden lukuun liikkeeseenlaskijakohtai-
set osakasluettelot ja muut vastaavat omis-
tajaluettelot arvopaperikeskuksessa.

Arvo-osuusjirjestelmiin kuuluvien arvo-
paperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 1 momen-
tin 2 kohdassa tarkoitettujen arvo-osuuksien
omistajista /fidetﬁ'an luettelot arvopaperikes-
kuksessa. Arvopaperikeskuksessa on myds
pidettivi luetteloa ndiden arvo-osuuksien lu-
kumééristd eri arvo-osuusrekistereissi.

58
Kansainvilinen hallintatodistus

Liikkeeseenlaskijan hakemuksesta arvopa-
perikeskus voi saatuaan asianomaisen minis-

terion luvan pddittid antaa Suomen ulkopuo-
lella liikkeessd olevasta tai sinne liikkeeseen
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Voimassa oleva laki

jalle tai nimetylle henkildlle kirjoitettu kan-
sainvilinen hallintatodistus.  Todistuksen
antaa arvo-osuusyhdistyksen luvalla se arvo-
osuusrekisteri, jossa arvo-osuudesta pide-
tisin litkkkeeseenlaskutilid. Mitd 3 §:n 2 mo-
mentissa on sdidetty, ei sovelleta arvo-osuu-
teen, josta on annettu kansainvilinen hallin-
tatodistus.

6§
Valvonta

Pankkitarkastusvirasto valvoo tdmén lain
noudattamista. Tam4 laki ei aiheuta muutos-
ta tietosuojaviranomaisten henkildrekisteri-
laissa (471/87) sédadettyyn toimivaltaan.

2 luku
Arvo-osuusrekisterit
78
A rvo-osuusrekisterin pitdjd

Arvo-osuusrekisterid voi pitdd

1) valtio; )

2) Suomen Pankki; sekd

3) tatd varten toimiluvan saanut talletus-
pankki, arvopaperinvilitysliike tai muu yh-
teiso.

Osakekeskusrekisterid hoitava osuuskunta
on velvollinen pitiméin arvo-osuusrekiste-
rid.

Arvo-osuusrekisterin pitdjin on kuuluttava
arvo-osuusyhdistykseen.

8§
Toimiluvan mydntidminen

Edelld 7 §:n 1 momentin 3 kohdassa mai-

Ehdotus

laskettavasta arvo-osuudesta 2 §:n 2 momen-
tista poiketen haltijalle tai nimetylle henki-
16lle ziijoitetun kansainvdlisen hallintatodis-
tuksen. Kansainvillinen hallintatodistus voi-
daan antaa vain, jos se on vilttimditon niilli
ulkomaisilla arvopaperimarkkinoilla, joille
kansainvdlinen halIl)intatodistus on tarkoitettu
saattaa litkkeeseen. Miti 3 §:n 2 momentissa
on sdédetty, ei sovelleta arvo-osuuteen, josta
on annettu kansainvilinen hallintatodistus.

6§
Valvonta

Tdmdn lain ja sen nojalla annettujen ja
vahvistettujen sddnnisten, mddriysten, séidin-
tdjen ja ohjeiden noudattamista valvoo ra-
hoitustarkastus. Tamd laki ei aiheuta muu-
tosta tietosuojaviranomaisten henkil6rekiste-
rilaissa (471/87) séddettyyn toimivaltaan.

2 luku
Arvo-osuusrekisterit
78§

A rvo-osuusrekisterin pitdjd

Arvo-osuusrekisterid voi pitdd

1) Suomen valtio;

2) Suomen Pankki; sekid

3) erityisestd syystd titd varten toimiluvan
Suomessa saanut luottolaitostoiminnastaan-
netussa laissa (1607/93) tarkoitettu luottolai-
tos, sijoituspalveluyrityksistd annetussa lais-
sa (579/96) tarkoitettu sijoituspalveluyritys,
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettu arvopa-
peripdrssi ja selvitysyhteisd, kaupankdynnis-
td vakioiduilla optioilla ja termiineilld anne-
tussa laissa (772/88) tarkoitettu optioyhteisd
sekd muu yhteiso.

Arvopaperikeskusta hoitava osakeyhtio
(arvopaperikeskus) on tehtiviensi hoitamista
varten velvollinen pitdméén arvo-osuusrekis-
terid.

8§
Toimiluvan myontiminen

Edelld 7 §:n 1 momentin 3 kohdassa mai-
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Voimassa oleva laki

nitun toimiluvan myontdi valtiovarainminis-
teri6. Ministerion on hankittava toimilupaa
koskevasta hakemuksesta pankkitarkastus-
viraston ja arvo-osuusyhdistyksen lausunto.

938

Toimiluvan peruuttaminen

Valtiovarainministerid voi pankkitarkastus-
viraston esityksestéd peruuttaa toimiluvan, jos
arvo-osuusrekisterin pitdji ei endé tiytd toi-
miluvalle sdddettyjd edellytyksia. Peruutta-
mista koskevaa padtostd on valituksesta huo-
limatta noudatettava, jollei korkein hallinto-
oikeus toisin midréd.

Kun toimilupa on peruutettu, arvo-osuus-
rekisteri siirtyy vilittomasti arvo-osuusyhdis-
tyksen hoitoon. Valtiovarainministerion paa-
toksen saatua lainvoiman yhdistyksen on
huolehdittava rekisterin toiminnan lopetta-
misesta.

10 §

Osakekeskusrekisterin arvo-osuusrekisterin
kustannukset

Osakekeskusrekisterin  arvo-osuusrekiste-

Ehdotus

nitun toimiluvan myodntdd valtioneuvosto,
jonka on pyydettavd toimilupaa koskevasta
hakemuksesta rahoitustarkastuksen ja arvo-
paperikeskuksen lausunto.

Asianomainen ministerié voi antaa arvo-
osuusjdrjestelmdn luotettavan toiminnan ja
tarkoituksenmukaisen kehityksen varmista-
miseksi tarkempia mddrdyksid arvo-osuusre-
kisterin pitdjdn toimilupahakemuksessa edel-
lytettavistd tiedoista.

98§

Toimiluvan peruuttaminen ja toiminnan
rajoittaminen

Valtioneuvosto voi rahoitustarkastuksen
esityksestd peruuttaa toimiluvan, jos arvo-
osuusrekisterin pitdjin toiminnassa on olen-
naisesti poikettu lain tai asetuksen sdiinnik-
sestd tai viranomaisen ndiden nojalla anta-
masta mddrdyksestd. Lupa voidaan niin
ikddn peruuttaa, jos rekisterin pitdjan toimin-
nassa on rikottu toimilupaan siséltyvid ehto-
ja, rajoituksia tai arvopaperikeskuksen séicin-
10jd taikka jos rekisterin pitdjd ei endid téytd
toimiluvalle 8 §:ssd asetettuja edellytyksii.
Toimiluvan peruuttamisen asemesta valtio-
neuvosto voi 2 momentin mukaisesti rajoit-
taa arvo-osuusrekisterin pitdjdn oikeutta pi-
tiii rekisterid, jos rajoittamista voidaan pitéii
riittavdnd toimenpiteend.

Valtioneuvosto voi rajoittaa mdidrdajaksi
arvo-osuusrekisterin pitdjdn toimiluvan mu-
kaista toimintaa, d/'os rekisterin pitdjdn toi-
minnassa on todettu taitamattomuutta tai
varomattomuutta tai jos on ilmeistd, ettd re-
kisterin pitdjén toiminta vaarantaa arvo-
osuusjdrjestelmdn vakaata toimintaa tai si-
Jjoittajien etua.

Kun toimilupa on peruutettu, arvo-osuus-
rekisteri siirtyy vdlittomdsti arvopaperikes-
kuksen hoitoon. Arvopaperikeskuksen on
viivytyksettd huolehdittava rekisterin toimin-
nan lopettamisesta.

10 §

Arvopaperikeskuksen arvo-osuusrekisterin
kustannukset

Arvopaperikeskuksen arvo-osuusrekisteris-
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Voimassa oleva laki

rissd pidetddn 4 §:n 1 momentissa tarkoitet-
tujen arvo-osuuksien omistajien nimissi ar-
vo-osuustileji, joista atheutuvista kustannuk-
sista vastaavat arvo-osuuksien liikkeeseen-
laskijat. = Osakekeskusrekisteria ~ hoitava
osuuskunta saa kuitenkin perid tilin haltijalta
korvauksen sellaisesta kirjaamisesta ja tili-
ilmoituksesta, joka johtuu arvo-osuuden siir-
timisestd toisessa arvo-osuusrekisterissid pi-
dettiville tilille, arvo-osuuden panttauksesta,
luovutusrajoituksesta tai arvo-osuustileistd
annetun lain 5 §:ssd tarkoitetuista toimenpi-
teisti.

11 §
A wo-osuusrekisterin hoitaja

Arvo-osuusrekisterin pitdjin on mairattavi
vihintddn yksi arvo-osuusrekisterin hoitaja.
Arvo-osuusrekisterin hoitajan on oltava tiy-
sivaltainen henkil6, joka ei ole konkurssissa
ja jota ei ole asetettu liiketoimintakieltoon.
Viihintdin yhden arvo-osuusrekisterin hoita-
jista tulee olla oikeustieteen kandidaatin tut-
kinnon suorittanut Suomessa asuva henkild.
Arvo-osuusrekisterin hoitajan on lisiksi tdy-
tettiivd arvo-osuusyhdistyksen asettamat kel-
poisuusvaatimukset.

Arvo-osuusrekisterin hoitajan mairaiami-
sestd ja vapauttamisesta tehtdvistiadn on il-
moitettava arvo-osuusyhdistykselle.

3 luku
Arvo-osuusyhdistys ja osakekeskusrekisteri
12 §

A rvo-osuusyhdistys

Arvo-osuusjirjestelmén yhteisten tehtivien
hoitamista varten on arvo-osuusyhdistys.
Yhdistyksen jdsenid ovat osakekeskusrekis-
teria hoitava osuuskunta ja muut arvo-osuus-
rekisterien pitéjit.

Arvo-osuusyhdistyksen piitintivaltaa

Ehdotus

sd pidetddn 4 §:n 1 momentissa tarkoitettu-
jen arvo-osuuksien omistajien nimissi arvo-
osuustilejé, joista atheutuvista kustannuksista
vastaavat arvo-osuuksien liikkeeseenlaskijat.
Arvopaperikeskus saa kuitenkin perid tilin
haltijalta korvauksen sellaisesta kirjaamisesta
ja tili-ilmoituksesta, joka johtuu arvo-osuu-
den siirtidmisestd toisessa arvo-osuusrekiste-
rissd pidettéville tilille, arvo-osuuden pant-
tavksesta, luovutusrajoituksesta tai arvo-
osuustileisti annetun lain 5 §:ssd tarkoite-
tuista toimenpiteistd. A rvopaperikeskuksen
on avattava arvo-osuustili jokaiselle, joka
sitoutuu noudattamaan tilisopimusta ja suo-
rittaa arvo-osuustiliin  liittyvit maksu- ja
muut velvollisuudet.

11§
A rvo-osuusrekisterin hoitaja

Arvo-osuusrekisterin pitdjin on masdrattavi
palveluksessaan olevista henkildistd vahin-
tddn yksi arvo-osuusrekisterin hoitaja. Arvo-
osuusrekisterin hoitajan on oltava tidysival-
tainen henkild, joka ei ole konkurssissa ja
jota ei ole asetettu liiketoimintakieltoon. Vi-
hintién yhden arvo-osuusrekisterin hoitajista
tulee olla oikeustieteen kandidaatin tutkin-
non suorittanut Suomessa asuva henkilo.
Arvo-osuusrekisterin hoitajan on lisdksi téy-
tettivi asianomaisen ministerion asettamat
kelpoisuusvaatimukset.

Arvo-osuusrekisterin  hoitajan médradimi-
sestd ja vapauttamisesta tehtdvistddn on il-
moitettava rahoitustarkastukselle ja arvopa-
perikeskukselle.

3 luku
Arvopaperikeskus
12 §
A rvopaperikeskuksen toimilupa

Valtioneuvosto voi hakemuksesta myontidd
arvopaperikeskuksen toimiluvan suomalai-
selle osakeyhtiélle, jos yhtid tekee todenni-
koiseksi, ettd se pystyy kisittelemiin kaik-
kia arvo-osuusjirjestelméidn liitettyja arvo-
osuuksia, selvittimiin sekd 4 §:n 1 momen-
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kdyttdvdt valtuutetut ja hallitus. Jokainen
arvo-osuusrekisterin pitdjd asettaa yhden val-
tuutetun ja tidlle henkilokohtaisen vara-
michen.  Osakekeskusrekisterid  hoitava
osuuskunta asettaa kuitenkin yhtid monta val-
tuutettua ja varamiesti kuin muut arvo-
osuusrekisterin pitdjit yhteensd. Yhdistyksen
hallituksen puheenjohtaja sekd varapuheen-
johtajan nimittdd valtioneuvosto. Hallituk-
seen kuuluu liséksi kahdeksan yhdistyksen
valtuutettujen suhteellisilla vaaleilla valitse-
maa jidsentd. Jokaisella heistd on henkiltkoh-
tainen varamies, joka valitaan samassa jir-
jestyksessi.

Arvo-osuusyhdistykselld on kaksi valtuu-
tettujen valitsemaa tilintarkastajaa, joiden
tulee olla Keskuskauppakamarin hyviksymid
tilintarkastajia tai tilintarkastusyhteisoja.

Arvo-osuusyhdistyksen hallinnosta mé#ari-
tdan tarkemmin sdfinndissd, joille on saatava
valtiovarainministerién vahvistus.

13 §
Y hdistyslain soveltaminen

Arvo-osuusyhdistykseen sovelletaan sovel-
tuvin osin yhdistyslain (503/89) 2—6 luvun
sagnnoksid, jollei tistd laista ta1 yhdistyksen
sdiannoistd muuta johdu.

Ehdotus

tissa ettd 2 momentissa tarkoitetvilla arvo-
osuuksilla tehtyjd kauppoja ja muita luovu-
tuksia sekd huolehtimaan kaikista 13 §:ssi
sdddetyistd tehtdvisti luotettavasti ja arvo-
osuusjdrjestelmén tarkoituksenmukaisen ke-
hityksen turvaavalla tavalla. Toimilupa voi-
daan myo6ntdd vain, jos hakijan taloudelliset
ja tekniset toimintaedellytykset voidaan arvi-
oida riittdviksi arvopaperikeskuksen tehtdvi-
en hoitamiseen, hallinto on jirjestetty luotet-
tavasti ja hakijan vastuunkantokyky on tur-
vattu riittivisti. Valtioneuvoston on pyydet-
tdvé toimilupahakemuksesta Suomen Pankin
ja rahoitustarkastuksen lausunto. Valtioneu-
vosto voi asettaa hakijaa kuultuaan toimilu-
paan ehtoja ja rajoituksia.

Vdltioneuvosto voi peruuttaa arvopaperi-
keskuksen toimiluvan, jos arvopaperikeskuk-
sen toiminnassa on olennaisesti poikettu lain
tai asetuksen sddnnoksestd taikka viranomai-
sen ndiden nojalla antamasta mdiiriyksestd,
arvopaperikeskuksen sddnnoistd, toimilupaan
liittyvistd ehdoista tai rajoituksista taikka jos
toimiluvan myb'ntc'imisel,le sdddettyjd edelly-
tyksid ei endd ole olemassa. Kun toimilupa
on peruutettu, valtioneuvosto voi antaa tar-
kempia mddrdyksid arvopaperikeskuksen
tehtdvien hoidosta tai siirtdmisestd muulle
yhteisolle taikka arvopaperikeskuksen toi-
minnan lopettamisesta.

13 §
Arvopaperikeskuksen tehtdvdit

Arvopaperikeskus hoitaa arvo-osuusjirjes-
telmin yhteisii tehtdvid. Nididen tehtdvien
hoitamiseksi arvopaperikeskus

1) yllapitdii arvo-osuusjdrjestelmdan toimin-
nan edellyttimid keskustietojdrjestelmid;

2) pitda 4 §:ssd sekd arvo-osuustileistd an-
netun lain 3 §:ssd ja 4 §:s5d tarkoitettuja
luetteloita sekd taman lain 7 §:n 2 momen-
tissa tarkoitettua arvo-osuusrekisterid;

3) tarjoaa arvopaperikeskuksessa pidettiivi-
en luetteloiden tietojen hyvdksikayttoon ja
kdsittelyyn sekd arvo-osuusjdrjestelmdn yllgi-
pitimiseen liittyvid palveluja;
td konekielisti tiedonvaihtoa koskevat sdidin-
not ja periaatteet sekd arvo-osuuksien ja oi-
keudenhaltijoiden yksildimisessd kaytettdivat
tunnukset ja muut arvo-osuusjarjestelmadn
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14 §

Y hdistyksen jdsenten osallistuminen kustan-
nuksiin ja vastuu velvoitteista

Arvo-osuusyhdistyksen jésenet ottavat yh-
distyksen sddnndissd médritylld tavalla osaa
yhdistyksen toiminnasta aiheutuviin kustan-
nuksiin ja vastaavat yhdistyksen sddnndissi
miadrityssid suhteessa yhdistyksen velvoit-
teista. Yhdistyksen jidsenet ovat ndiden kus-
tannusten ja velvoitteiden kattamiseksi vel-
vollisia suorittamaan liittymis-, jasen- ja li-
sdjasenmaksuja, kiyttokorvauksia ja muita
palvelumaksuja sekd kannatusmaksuja yhdis-
tyksen vakuusrahastoon.

15 §
A rvo-osuusyhdistyksen tehtavdit
Arvo-osuusyhdistyksen tehtévinid on:
1) vahvistaa arvo-osuusrekisterien kes-

kindistd konekielistd tiedonvaihtoa koskevat
saAnnot ja periaatteet seké arvo-osuuksien ja

360443G

Ehdotus

edellyttimdit yhteiset kiytinnot:

5) mddrdd pdivit (rekisteripdivit), jolloin
arvo-osuusrekisterien on oltava toiminnassa;

6) mdardid arvo-osuusrekisterien vilisissi
siirroissa tapahtuneiden virheiden ja epdsel-
vyyksien selvityksessd noudatettavasta me-
nettelystd;

7) mdidrdd arvo-osuustilien pitimisessd
noudatettavista tieto- ja rekisteriturvallisuu-
den edellyttimistii menettelytavoista sekd
arvo-osuusrekistereissd  tehtyjd  pditoksid
koskevien asiakirjojen tai niiden jiljenndsten
sdilyttdmisestd;

8) valvoo, etti arvo-osuustileille kirjattujen
arvo-osuuksien mddrd vastaa liikkeessd ole-
vaa mddrdd;

9) pitdd luetteloa arvo-osuustileistd anne-
tun lfu,'n 7 §:n 1 momentissa tarkoitetuista
panttioikeuksista;

10) huolehtii muista arvo-osuusjdrjestel-
mdn_luotettavan toiminnan ja kehittdmisen
edellyttiamisti toimenpiteistd ja antaa tarvit-
taessa ndihin liittyvid ohjeita.

Arvopaperikeskus saa harjoittaa téssd lais-
sa tarkoitetun toiminnan ja selvitysyhteisolle
sallitun toiminnan lisiksi vain niihin léihei-
sesti liittyvdd toimintaa.

14 §

Osakeyhtiolain soveltaminen

Arvopaperikeskukseen sovelletaan osa-
keyhtiolain (734/78) sddnndoksid, jollei tdstd
laista tai muusta arvopaperikeskusta koske-
vasta lainsdddidnnostd muuta johdu.

Arvopaperikeskuksella on oltava vihintiéin
kaksi tilintarkastajaa, joiden tulee olla Kes-
kuskauppakamarin hyvaksymié tilintarkasta-
jia tai tilintarkastusyhteisoja.

15 §
A rvopaperikeskuksen sdidnnét ja valvonta

Sen lisdksi, mitd 13 §:ssi sdddetddn arvo-
paierikeskuksen tehtédvistd, arvopaperikes-
kuksen toiminnasta médritdsin tarkemmin
sédnndissd. Arvopaperikeskuksen médrdyk-
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oikeudenhaltijoiden yksiloimisessd kdytetta-
viit tunnukset ja muut arvo-osuusjérjestelméan
edellyttimit yhteiset kdytannét:

2) madrdta paivit (rekisteripdivit), jolloin
arvo-osuusrekisterien on oltava toiminnassa;

3) madrdtd arvo-osuusrekisterien vilisissi
siirroissa tapahtuneiden virheiden ja episel-
vyyksien selvityksessd noudatettavasta me-
nettelysté;

4) midritd arvo-osuustilien pitimisessi
noudatettavista tieto- ja rekisteriturvallisuu-
den edellyttimisti menettelytavoista seki
arvo-osuusrekistereissd  tehtyjd  pédtoksid
koskevien asiakirjojen tai niiden jéljenndsten
sdilyttamisesti;

5) valvoa 1—4 kohdassa tarkoitettujen
médrdysten noudattamista ja sitd, ettd arvo-
osuustileille kirjattujen arvo-osuuksien méira
vastaa liikkeessd olevaa midraa:

6) pitdd luetteloa arvo-osuustileistd anne-
tun lain 7 §:n 1 momentissa tarkoitetuista
panttioikeuksista;

7) vahvistaa arvo-osuusrekisterin hoitajan
kelpoisuusvaatimukset; seki

8) huolehtia muista arvo-osuusjirjestelmén
luotettavan toiminnan ja kehittimisen edel-
Iyttdmistd toimenpiteistd, siltd osin kuin se
ei kuulu osakekeskusrekisterid hoitavalle
osuuskunnalle.

Arvo-osuusyhdistyksen on hoidettava 1
momentissa mainitut tehtdvinsi huolellisesti
ja arvo-osuusjarjestelmén luotettavan ja tar-
koituksenmukaisen toiminnan turvaavalla
tavalla.

Arvo-osuusyhdistyksen jdsenen on annetta-
va yhdistykselle sen 1 momentin 5 kohdassa
tarkoitetun valvontavelvollisuuden tdyttdmi-
seksi tarvitsemat yksildidyt tiedot.

Jos arvo-osuusyhdistys havaitsee jidsenen
toiminnan rikkovan arvo-osuusjirjestelmasti
annettuja sdfinnGksid taikka niiden nojalla
annettuja midrdyksid tai ohjeita, yhdistyksen
on ilmoitettava siitd pankkitarkastusvirastol-
le, jollei jdsen yhdistyksen kehotuksesta oi-
kaise toimintaansa tai asiantila muutoin kor-
Jjaannu.

16 §
A rvopaperikeskus

Yhteistoiminnassa ulkomaisten kansallistep
arvo-osuusrekisterien ja arvopaperien selvi-

Ehdotus

sille ja sddnnoille on saatava valtioneuvoston
vahvistus. Valtioneuvoston on ennen vahvis-
tamista pyydettivd hakemuksesta Suomen
Pankin ja rahoitustarkastuksen lausunto. Jos
Suomen Pankin lausunto on pankin lakiscidi-
teisiin tehtaviin kuuluvissa kysymyksissd
kielteinen, ei mdirdyksid tal sdintojd tule
tdltd osin vahvistaa.

A rvo-osuusrekisterin pitdjin on sitoudutta-
va noudattamaan arvopaperikeskuksen scicin-
t0jd ja mddrdyksid ennen rekisterin pidon
aloittamista. Arvo-osuuden liikkeeseenlaski-
Jjan on sitouduttava noudattamaan arvopape-
rikeskuksen sddntdjd ja mddriyksid ennen
kuin arvo-osuus voidaan liittid arvo-osuus-
Jdrjestelmdiin.

A rvipapen'keskuksen hallitus valvoo arvo-
paperikeskuksen sddntdjen, mddrdysten ja
ohjeiden noudattamista arvopaperikeskuksen
pitrissd. Lisdksi arvopaperikeskuksen hallitus
valvoo, ettd arvo-osuusrekisterinpitdjit nou-
dattavat arvo-osuusjdrjestelmdstd annettuja
sddnnoksid sekd niiden nojalla annettuja
sddntoja, mddrdyksid ja ohjeita. Arvopaperi-
keskuksen hallituksen on saatettava rahoitus-
tarkastuksen tietoon arvo-osuusrekisterin
pitdjdn menettely, joka on ilmeisesti vastoin
mainittuja sddnnoksid, sddntojd tai mddiriyk-
sid, jollei menettelyd viipymdittii oikaista tai
asiaintila muutoin korjaannu. A rvo-osuusre-
kisterin pitdjien ja muiden arvopaperikeskuk-
sen palveluja kayttavien on pyynnistd annet-
tava arvopaperikeskukselle tamdan pykiilin
mukaisen valvontavelvollisuuden tayttami-
seksi tarvittavat yksiloidyt tiedot.

16 §
Kansainvdliset yhteydet

Arvopaperikeskus toimii yhteistydssd ulko-
maisten kansallisten ja kansainvilisten arvo-
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tys- ja talletuslaitosten (arvopaperikeskus)
kanssa arvo-osuusyhdistys toimii Suomen
kansallisena arvopaperikeskuksena, siten
kuin siitd asetuksella s#didetdin. Yhteistoi-
minnan edellyttiamait tilit ja luettelot pidetdédn
yhdistyksen lukuun sen osoittamassa arvo-
osuusrekisterissé.

17 §
A rvo-osuusyhdistyksen vastuu

Jos arvo-osuusrekisterin pitdji ei kykene
tdyttimédn arvo-osuustileisti annetussa lais-
sa sdddettyd vahingonkorvausvelvollisuut-
taan, on vahingonkirsineelld oikeus saada
korvaus arvo-osuusyhdistykseltid. Yhdistyk-
selli on tdlléin oikeus perid maksamansa
korvaus siltd, joka on korvauksen suoritta-
misesta vastuussa.

18 §

Vakuusrahasto ja vastuuvakuutus

Arvo-osuusyhdistykselli tulee olla vakuus-
rahasto. Vakuusrahastoon on keréttivi arvo-
osuusrekisterien pitdjiltdi kannatusmaksuja
siten, ettd vakuusrahaston pdioman vuotui-
nen tuotto vastaa viiden vuoden kuluttua
timidn lain voimaantulosta médrdd, jonka
yhdistys on sanottuna aikana keskimédrin
joutunut 17 §:n nojalla suorittamaan vuotui-
sina korvauksina. Vakuusrahaston pididoman
tulee viiden vuoden kuluttua timin lain voi-
maantulosta kuitenkin olla vihintddn 10 mil-
joonaa markkaa.

Arvo-osuusyhdistyksen 17 §:n nojalla kor-
vauksena suoriftamisesta vastuussa olevalta
perimit korvaukset on liitettdvd vakuusra-
haston pddomaan.

Arvo-osuusyhdistys voi velvoittaa jisenen-
si ottamaan yhdistyksen hyviaksymin vas-
tuuvakuutuksen timéin arvo-osuustileistid an-
netussa laissa sdddetyn vahingonkorvausvas-
tuun varalta. Yhdistykselld on oikeus ottaa
vastuuvakuutus 17 §:ssd tarkoitetun vas
tuunsa varalta ja kayttdd vakuusrahastoa ti-
min vakuutuksen omavastuuosuutena.

Ehdotus

osuusrekisterien, arvopaperien selvitys- ja tal-
letuslaitosten seké arvopaperikeskusten kans-
sa Suomen kansallisena arvopaperikeskukse-
na. Yhteistoiminnan edellyttdmat tilit ja luet-
telot pidetdéin arvopaperikeskuksen arvo-
osuusrekisterissd. Yhteistoiminnasta mégri-
tdéin arvopaperikeskuksen sddanngissé.

17 §
A rvopaperikeskuksen vastuu

Jos muu arvo-osuusrekisterin pitiji ei ky-
kene tidyttimadn arvo-osuustileistd annetussa
laissa sdddettyd vahingonkorvausvelvolli-
suuttaan, on vahingonkirsineelld oikeus saa-
da korvaus arvopaperikeskukselta. Arvopa-
perikeskuksella on tillin oikeus perid mak-
samansa korvaus siltd, joka on korvauksen
suorittamisesta vastuussa.

18 §

Arvopaperikeskuksen vastuunkantokyvyn
turvaaminen

Arvopaperikeskukselle tdssé laissa ja arvo-
osuustileistd annetussa laissa asetettujen vel-
voitteiden tdyttimisen turvaamiseksi on kes-
kuksen perustettava rahasto (arvopaperikes-
kuksen rahasto). Arvopaperikeskuksen ra-
hastoon on kerdattivd kartutusmaksuja muilta
arvo-osuusrekisterien pitdjilti ja keskuksen
palvelujen  kdyndjiltd, Ilukuun  ottamatta
10 §:ssd tarkoitettuja asiakkaita, Rahaston
kartutusvelvolliset yhteisét mdidiriitiiiin tar-
kemmin rahaston sddnnoissd. Kartutusmak-
suja tulee kerdtd siten, ettd arvopaperikes-
kuksen rahaston ja 19 §:ssi tarkoitetun ra-
haston yhteinen pddoma on keskuksen hal-
lituksen pddttimdnd ajankohtana, kuitenkin
viimeistddn 15 vuoden kuluttua tamdn lain
voimaantulosta, satakymmenen miljoonaa
markkaa.

Korvaussumma, jonka arvopaperikeskus
on perinyt 17 §:ssd tarkoitetun takautumisoi-
keutensa nojalla korvauksesta vastuussa ole-
vdlta, on liitettdvi arvopaperikeskuksen ra-
haston pédomaan siltd osin kuin korvaus on
maksettu rahastosta.

Anrvopaperikeskus voi velvoittaa 7 §:n
1 momentin 3 kohdassa tarkoitetun arvo-
osuusrekisterin pitdjdn ottamaan keskuksen
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19 §
Osakekeskusrekisterid hoitava osuuskunta

Osakekeskusrekisterille tdmén lain nojalla
kuuluvia tehtiivid hoitaa osuuskunta, jonka
jdsenid ovat ne arvo-osuuksien liikkeeseen-
laskijat, joiden liikkeeseenlaskemien arvo-
osuuksien omistajista on 4 §:n 1 momentin
mukaan pidettivd luetteloa osakekeskusre-
kisterissd. Osuuskunnan sdénndille on saa-
tava valtiovarainministerién vahvistus.

Osuuskunnan hallitukseen kuuluu vihin-
tidn kuusi ja enintddn yhdeksdn jisentd.
Kullakin on henkilkohtainen varamies.

Osuuskunnalla on kaksi tilintarkastajaa,
joiden tulee olla Keskuskauppakamarin hy-
viaksymii tilintarkastajia tai tilintarkastusyh-
teisOjé.

20 §

Osuuskuntalain soveltaminen

Osakekeskusrekisterii hoitavaan osuuskun-
taan sovelletaan osuuskuntalain (247/54)
sddnnoksid, jollei tdstd laista tai osuuskun-
nan sd@nndistd muuta johdu.

Ehdotus

hyviksymén vastuuvakuutuksen arvo-osuus-
tileistd annetussa laissa sdddetyn vahingon-
korvausvastaun varalta. Arvopaperikeskuk-
sella on oikeus ottaa vastuuvakuutus
17 §:ssd tarkoitetun vastuunsa varalta ja
kéyttda arvopaperikeskuksen rahastoa timan
vakuutuksen omavastuuosuutena.

19 §
Selvitysrahasto

Keskuksella tulee olla arvopaperimark-
kinalaissa tarkoitettu selvitysrahasto.

Edelld 18 §:ssi tarkoitettn rahasto ja selvi-
tysrahasto voidaan asianomaisen ministerién
luvalla jirkevin ja tehokkaan varainhoidon
edistimiseksi yhdistdd yhdeksi rahastoksi,
jos voidaan varmistua siitd, ettei yhdistimi-
nen vihennd arvopaperikeskuksen vastuun-
kantokykyi ja ettei eri rahastojen kartuttajien
maksuvelvollisuus lisdfinny siitd, mikid se
olisi silloin, kun rahastot ovat erilldin.

20 §

A rvopaperikeskuksen rahaston sddnnot ja
hallinto

Arvopaperikeskuksen rahastolla tulee olla
sadnnot, joille on saatava valtioneuvoston
vahvistus.

Sédidnndisséd on mainittava:

1) rahaston nimi ja kotipaikka;

2) rahaston kartuttamiseksi kerittdvien
maksujen méardytymisperusteet;

3) perusteet, joilla rahaston varoja kiyte-
tddin arvopaperikeskuksen vastuiden kattami-
seen;

4) rahaston varojen sijoittamisen ja rahas-
ton lainanoton pidperiaatteet;

5) perusteet rahaston vuotuisen ylijidmin
kayttamisestd sekd tuottojen mahdollisista
maksuista ja rahaston ylijadmévarojen mah-
dollisesta palautuksesta;

6) rahaston tilikausi;

7) tilintarkastajien kelpoisuusvaatimukset,
lukuméiri ja toimikausi; sekd

8) séddntdjen muuttamistapa.
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21 §

Maksut ja korvaukset

Osakekeskusrekisterid hoitavan osuuskun-
nan jisenet oftavat s#finnoissd madritylld
tavalla osaa osakekeskusrekisterin toimin-
nasta aiheutuviin kustannuksiin ja vastaavat
sddAnnoissd madrityssi suhteessa sen velvoit-
teista. Osuuskunnan jédsenet ovat nididen kus-
tannusten ja velvoitteiden kattamiseksi vel-
vollisia suorittamaan liittymis-, osuus- ja
lisimaksuja sekd kidyttokorvauksia ja muita
palvelumaksuja.

Osuuskunnan muulle kuin jidsenelleen suo-
rittamista palveluista syntyvit kustannukset
on aina katettava palveluksen saajalta perit-
tavilld korvauksella.

22 §

Osakekeskusrekisteridi hoitavan osuuskunnan
tehtavdit

Osakekeskusrekisterid hoitavan osuuskun-
nan tehtivéni on:

1) pitdd 4 §:n 1 momentissa tarkoitettuja
luetteloja sekd 7 §:n 2 momentissa tarkoitet-
tua arvo-osuusrekisterid,

2) tarjota jasenilleen ja arvo-osuusyhdis-
tykselle muita osakekeskusrekisterissd pidet-
tivien luetteloiden tietojen hyviksikdyttGon
ja Kkisittelyyn sekd arvo-osuusjirjestelméin
yllapitimiseen liittyvid palveluksia; ja

3) huolehtia muista osakekeskusrekisterin
luotettavan toiminnan ja sen kehittdmisen

Ehdotus

Rahastoa hoitaa arvopaperikeskuksen halli-
tus sen mukaan kuin hallinnosta mdidrdtéicin
rahaston sddanndissd,

21§
Arvopaperikeskuksen rahaston varainhallinta

Arvopaperikeskuksen hallitus mé#ria vuo-
sittain arvopaperikeskuksen rahaston kartu-
tusvelvollisia yhteisgjd kuultuaan vihim-
miismédran, joka keratddn kartutusmaksuil-
la. Asianomainen ministerié vahvistaa vi-
himmaismairdd koskevan médrdyksen arvo-
iapen'keskuksen esityksestd, Arvopaperikes-

uksen hallitus pdittdd kunkin kartutusvel-
vollisen yhteis6n kartutusmaksun suuruuden.
Kartutusmaksun tulee perustua riskeihin,
joita kartutusvelvollisten toiminta aiheuttaa
arvopaperikeskukselle. Maksun laskentape-
rusteen tulee olla sama kaikille arvo-osuus-
rekisterinpitdjille ja samoja kullekin arvopa-
perikeskuksen palveluja kayttiville kartutus-
velvolliselle.

Rahaston varat on sijoitettava turvallisella
ja rahaston maksuvalmiuden turvaavalla ta-
vdlla. Rahaston varoja ei saa sijoittaa kiin-
teistoihin tai sellaiseen osakkeeseen tai muu-
hun arvopaperiin, joka yksin tai yhdessd
muiden arvopaperien kanssa tuottaa oikeu-
den hallita mddrittyd huoneistoa tai kiinteis-
ton osaaq.

Rahasto voi ottaa sddnndissd mddrdtylld
tavdlla luottoa, jos sen omat varat eiviit riiti
rahaston vastuiden kattamiseen.

22 §

A rvopaperikeskuksen rahaston itsendisyys ja
varojen palauttaminen

Arvopaperikeskuksen rahaston varoja ei
voida lukea arvopaperikeskuksen tai kartu-
tusvelvollisten yhteisjen varoiksi. Kartutus-
maksuja suorittaneella arvo-osuusrekisterin
pitdjalid tai keskuksen palveluja kéyttavilld
yhteisolld ei ole oikeutta vaatia kartutusmak-
suja palautettavaksi itselleen. Rahaston sé#n-
noOissd voidaan kuitenkin madritd, ettd arvo-
paperikeskuksen hallitus voi jakaa rahaston
tuottoja ja palauttaa rahaston varoja sen jil-
keen, kun rahaston pidioma vastaa 18 §:mn
mukaista vihimmaéisméirdd. Varoja saadaan.
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edellyttimisti toimenpiteisti.

Osakekeskusrekisterid hoitava osuuskunta
saa tarjota 1 momentin 2 kohdassa tarkoitet-
tuja palveluksia my6s muille kuin jésenilleen
ja arvo-osuusyhdistykselle seki pitad liikkee-
seenlaskutilid ja 4 §:n 2 momentissa mainit-
tua luoetteloa muiden kuin jdsentensd liik-
keeseen laskemista arvo-osuuksista.

23 §
Oikaisulautakunta

Arvo-osuusyhdistyksen yhteydessd toimii
oikaisulautakunta, jonka tehtivinid on kisi-
telld ja ratkaista arvo-osuustileisti annetun
lain 36 §:ssd tarkoitetut oikaisuhakemukset.
Lautakunnan on toiminnassaan noudatettava
laillista oikeudenkéyntijirjestystd ja sen jé-
senet toimivat tuomarin vastuulla.

24 §

Oikaisulautakunnan kokoonpano ja

Oikaisulautakunnassa on puheenjohtaja,
varapuheenjohtaja ja nelji muuta jisenti.
Valtioneuvosto midrida puheenjohtajan, vara-
pubeenjohtajan ja muut jdsenet kolmeksi
vuodeksi. Puheenjohtajan ja varapuheenjoh-
tajan tulee olla oikeustieteen kandidaatin
tutkinnon suorittaneita henkil6itd, joilla on
kokemusta tuomarin tehtdvissd ja joiden ei
voida katsoa edustavan arvo-osuusrekisterin
pitdjien, arvo-osuuksien liikkeeseenlaskijoi-
den tai sijoittajien etua. Kaksi jdsenisti on
nimitettdva sijoittajien etuja valvovien valta-
kunnallisten yhdistysten esittimistd henki-
16istd ja kaksi arvo-osuusyhdistyksen valtuu-
tettujen esityksestd. Esityksissd on mainitta-
va kummassakin véhintéén nelja ehdokasta.

Ehdotus

jakaa ainoastaan siten, ettd rahaston padoma
vastaa aina vihimmaismadras.

23 §
Oikaisulautakunta

Valtioneuvoston yhteydessa toimii oikaisu-
lautakunta, jonka tehtdvind on kisitelld ja
ratkaista arvo-osuustileisti annetun lain
36 §:ssd tarkoitetut oikaisuhakemukset. Lau-
takunnan on toiminnassaan noudatettava lail-
lista oikeudenkdyntijirjestystid ja sen jdsenet
toimivat tuomarin vastuulla. Sen lisiksi, mi-
td arvo-osuustileisti annetun lain 36 §:n
3 momentissa sdddetddn, lautakunnan kus-
tannuksista vastaa arvopaperikeskus, jonka
sddnnoissd voidaan madrita siitd, miten ar-
vo-osuusrekisterin pitéjét, arvopaperikeskuk-
sen palvelujen kéyttdjat ja lautakunnan kési-
teltiviksi saatetun asian osapuolet kattavat
nditd kustannuksia.

24 §

Oikaisulautakunnan kokoonpano ja
péiditosvaltaisuus

Oikaisulautakunnassa on puheenjohtaja,
varapuheenjohtaja ja nelji muuta jisenta.
Valtioneuvosto mairdd puheenjohtajan, vara-
puheenjohtajan ja muut jédsenet kolmeksi
vuodeksi. Puheenjohtajan ja varapuheenjoh-
tajan tulee olla oikeustieteen kandidaatin
tutkinnon suorittaneita henkilitd, joilla on
kokemusta tuomarin tehtévisséd ja joiden ei
voida katsoa edustavan arvo-osuusrekisterin
pitdjien, arvo-osuuksien litkkeeseenlaskijoi-
den tai sijoittajien etua. Kaksi jdsenisti on
nimitettdvi sellaisista henkildistd, joiden voi-
daan katsoa edustavan sijoittajia ja kaksi
arvopaperikeskuksen yhtiokokouksen esityk-
sestd. Esityksissd on mainittava kummassa-
kin véhintiddn nelja ehdokasta.
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4 luku
Liittyminen arvo-osuusjirjestelmiisin
25 §
Osakkeet ja niihin rinnastuvat arvo-osuudet

Suomalaisen porssiyhtion on asetuksella
sdddettaviin ajankohtaan mennessi liitettavi
osakkeensa arvo-osuusjirjestelmiin, jollei
pankkitarkastusvirasto ~ erityisestd  syystid
myonni tistd poikkeusta.

Osakekeskusrekisterid hoitava osuuskunta
voi liikkeeseenlaskijan hakemuksesta hyvik-
syd arvo-osuusjdrjestelmidin  liitettdviksi
muut kuin 1 momentissa mainitut osakkeet
sekd muut 4 §:n 1 momentissa tarkoitetut
arvo-osuudet. Osaketta tai osuutta, joka yk-
sin tai yhdessd muiden osakkeiden tai
osuuksien kanssa tuottaa oikeuden hallita
maérattyd huoneistoa tai kiinteistén osaa, ei
kuitenkaan saa liittdd arvo-osuusjirjestel-
main.

26 §

Muut arvo-osuudet

Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §n
1 momentin 2 kohdassa tarkoitetun arvopa-
perin liittdmisestd arvo-osuusjérjestelméin
paittdd liikkeeseenlaskijaa edustavan arvo-
osuusrekisterin pitéjin hakemuksesta arvo-
osuusyhdistys.

Ehdotus

4 luku
Liittyminen arvo-osuusjirjestelmiiin
25 §
Osakkeet ja niihin rinnastuvat arvo-osuudet

Suomalaisen osakeyhtion, jonka liikkee-
seen laskema osake on otettu arvopaperi-
markkindlaissa tarkoitetun julkisen kaupan-
kdynnin kohteeksi, on liitettivi osakkeensa
arvo-osuusjirjestelméin, jollei rahoitustar-
kastus erityisestd syystd myonné tistd poik-
keusta.

Arvopaperikeskus voi liikkeeseenlaskijan
hakemuksesta hyviksyd arvo-osuusjirjestel-
méin liitettdvidksi muut kuin 1 momentissa
mainitut osakkeet sekd muut arvopaperi-
markkinalain 1 luvun 2 §:n 1 momentin 1, 3
ja 4 kohdassa tarkoitetut arvo-osuudet. Osa-
ketta tai osuutta, joka yksin tai yhdessd mui-
den osakkeiden tai osuuksien kanssa tuottaa
oikeuden hallita médrittyd huoneistoa tai
kiinteiston osaa, ei kuitenkaan saa liittdd
arvo-osuusjérjestelmién.

26 §

Joukkolainaosuudet ja niihin rinnastuvat
arvo-osuudet

Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §n
1 momentin 2 kohdassa tarkoitetun arvopa-
perin liittimisestd arvo-osuusjérjestelméin
padttad liikkeeseenlaskijaa edustavan arvo-
osuusrekisterin pitdjén hakemuksesta arvopa-
penikeskus. Arvopaperikeskuksen on ennen
pditoksen tekemistd ilmoitettava Suomen
Pankille sen lakisditeisten tehtivien hoitami-
sen kannalta merkittavastd hakemuksesta.

Asetuksella sdidettavin ajankohdan  jal-
keen liikkeeseen laskettavat ja arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitetun julkisen kaupan-
kdynnin kohteeksi otettavat, edellidi 1 mo-
mentissa tarkoitetut arvopaperit on liitettdvd
arvo-osuusjdrjestelmddn, jollei rahoitustar-
kastus erityisestd syystd myonnd tistd poik-
keusta.
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26 a§

Velkakirjan liittdminen arvo-osuusjdrjestel-
mdiiin

Jos arvo-osuusrekisterin pitdjin hakemus
koskee velkakirjaa tai muuta sellaista arvo-
pa}f(eria, on arvo-osuusyhdistyksen 26 §:ssd
tarkoitetussa péitoksessdin médrittiva se
ajankohta, josta lukien arvopaperi voidaan
hittdd  arvo-osuusjidrjestelmidn.  Arvo-
osuusyhdistys voi antaa padtoksessdidn tar-
kempia méidrdyksid arvo-osuusjirjestelmiin
kirjattavista tiedoista ja kirjaamismenettelys-
td silloin, kun arvopaperi liitetdéin arvo-
osuusjirjestelméin. Ennen p#atoksen teke-
mistd on arvo-osuusyhdistyksen tarkastetta-
va, ettd liikkeeseenlaskija on varmistanut
yhden tai useamman arvo-osuusrekisterin
pitdjén kanssa tekemissédin sopimuksessa tai
muuten sen, ettd kaikilla arvopaperin omis-
tajilla on mahdollisuus saada oikeutensa kir-
jatuksi arvo-osuusjérjestelmésn.

27 §
Liikkeeseenlaskutili

Liitettidessd arvo-osuus arvo-osuusjérjestel-
miin on avattava liikkeeseenlaskutili. Edelld

Ehdotus

26a$

Velkakirjan liittdminen arvo-
osuusjdrjestelmdiin

Jos arvo-osuusrekisterin pitdjin hakemus
koskee velkakirjaa tai muuta sellaista arvo-
paperia, on arvopaperikeskuksen 26 §:ssd
tarkoitetussa piditoksessdin miArdttivd se
ajankohta, josta lukien arvopaperi voidaan
hittdd arvo-osuusjdrjestelmdin. A rvopaperi-
keskus voi antaa paitoksessddn tarkempia
méiirdyksid arvo-osuusjirjestelmiin kirjatta-
vista tiedoista ja kirjaamismenettelystd sil-
loin, kun arvopaperi liitetdéin arvo-osuusjar-
jestelmdén. Ennen péitoksen tekemistd on
arvopaperikeskuksen tarkastettava, ettd liik-
keeseenlaskija on varmistanut yhden tai
useamman arvo-osuusrekisterin pitdjén kans-
sa tekemissdlin sopimuksessa tai muuten
sen, ettd kaikilla arvopaperin omistajilla on
mahdollisuus saada oikeutensa kirjatuksi
arvo-osuusjérjestelméin.

26b §

Yksityisen osakeyhtion arvopaperit ja
ulkomaiset arvopaperit

Sen estamittd, mitd 2 §:ssid sdddetddn, ar-
vopaperikeskuksen sdinndissd voidaan m#a-
ritd, ettd osakeyhtiolaissa tarkoitettu yksityi-
sen osakeyhtién arvopaperi ja ulkomainen
arvopaperi voidaan liittdd arvo-osuusjirjes-
telmiin. Liittimismenettelyssd on noudatet-
tava soveltuvin osin tdmin luvun ja osake-
yhti6lain 3 a luvun séinnoksid. Menettelysti
on miArittivi tarkemmin arvopaperikeskuk-
sen sddnndissd. Ennen ulkomaisen arvopape-
rin liittdmistd arvo-osuusjérjestelmiin on
arvopaperikeskuksen voitava varmistua siité,
ettd liittdminen ja arvo-osuuksien kisittely
voi tapahtua arvo-osuusjirjestelmén luotet-
tavaa ja tarkoituksenmukaista toimintaa ja
sijoittajan suojaa vaarantamatta.

27 §
Liikkeeseenlaskutili

Liitettdessd arvo-osuus arvo-osuusjirjestel-
méin on avattava liikkeeseenlaskutili. Liik-
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25 §:ssi tarkoitetusta arvo-osuudesta on liik-
keeseenlaskutili avattava osakekeskusrekiste-
rin arvo-osuusrekisterissd. Edelld 26 §:ssd
tarkoitetusta arvo-osuudesta voidaan avata
litkkeeseenlaskutili missd tahansa arvo-
osuusrekisterissi.

5 luku
Erinilisiél sdéinnoksii
28 §
Hallintarekisterdinti

Jos arvo-osuus on kirjattu arvo-osuustileis-
td annetun lain 5 a §:ssé tarkoitetulle omai-
suudenhoitotilille tai arvo-osuudesta on an-
nettu kansainvilinen hallintatodistus, edelld
4 §:ssi tarkoitettuun luetteloon on omistajan
sijasta merkittdvé hallintarekisterdinnin hoi-
taja. Luetteloon voidaan omistajan sijasta
merkitd hallintarekisterdinnin hoitaja myos
muutoin, jos arvo-osuuden omistaa ulkomaa-
lainen tai ulkomainen yhteisd tai s#itio. Hal-
lintarekisterGinnin hoitajana voi toimia omai-
suudenhoitotilin tilinhaltija taikka arvo-
osuusrekisterin pitdjd tai arvopaperimark-
kinalain 1 Iuvun 4 §:n 3 momentissa tarkoi-
tettu arvopaperinvilittdjd. Arvo-osuusyhdis-
tys voi hyviksyé hallintarekisterSinnin hoita-
jaksi myds ulkomaisen arvopaperikeskuksen
taikka sellaisen muun ulkomaisen yhteison,
joka on riittdvin julkisen valvonnan alainen
ja jonka taloudelliset toimintaedellytykset ja
hallinto tayttidvit tehtévén luotettavalle hoi-
dolle asetettavat vaatimukset. Kauppa- ja
teollisuusministerid voi rajoittaa oikeutta
hallintarekister6idd 4 §:n 1 momentissa tar-
koitettuja arvo-osuuksia, jotka eivit ole jul-
kisen kaupankdynnin kohteena ulkomailla.

29 §
Salassapitovelvollisuus

Arvo-osuusrekisterin pitédjén, arvo-
osuusyhdistyksen tai osakekeskusrekisterié
hoitavan osuuskunnan toimielimen jdsen tai
oikaisulautakunnan jisen sekd niiden palve-
luksessa oleva ei saa ilmaista tai muuten

360443G

Ehdotus

keeseenlaskutilejd pidetiin arvopaperikes-
kuksen arvo-osuusrekisterissi.

5 luku
Eriniisié sdinnoksia
28 §
Hallintarekisterointi

Jos arvo-osuus on kirjattu arvo-osuustileis-
td annetun lain 5 a §:sséd tarkoitetulle omai-
suudenhoitotilille tai arvo-osuudesta on an-
nettu kansainvilinen hallintatodistus, edelld
4 §:ssé tarkoitettuun luetteloon on omistajan
sijasta merkittivi hallintarekisterinnin hoi-
taja. Luetteloon voidaan omistajan sijasta
merkitd hallintarekisterinnin hoitaja myos
muutoin, jos arvo-osuuden omistaa ulkomaa-
lainen tai ulkomainen yhteisé tai s#éitié. Hal-
lintarekisterdinnin hoitajana voi toimia omai-
suudenhoitotilin tilinhaltija taikka arvo-
osuusrekisterin pitdja tai arvopaperimark-
kinalain 1 luvun 4 §:ssd tarkoitettu arvopa-
perinvilittdjd. A rvopaperikeskus voi hyviak-
syd hallintarekisterGinnin hoitajaksi myds
ulkomaisen arvopaperikeskuksen taikka sel-
laisen muun ulkomaisen yhteison, joka on
riittdvén julkisen valvonnan alainen ja jonka
taloudelhiset toimintaedellytykset ja hallinto
tdyttdvit tehtiiviin luotettavalle hoidolle ase-
tettavat vaatimukset. A signomainen minis-
terio voi rajoittaa oikeutta hallintarekisteréi-
dd 4 §:n 1 momentissa tarkoitettuja arvo-
osuuksia, jotka eivit ole julkisen kaupan-
kéiynnin kohteena ulkomailla.

29 §
Salassapitovelvollisuus

Arvo-osuusrekisterin pitdjin tai arvopape-
rikeskuksen toimielimen jdsen tai oi-
kaisulautakunnan jisen seki niiden palveluk-
sessa oleva ei saa ilmaista tai muuten paljas-
taa, mitd hdn on tehtdvissdin saanut tietdd
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paljastaa, mitd hin on tehtévissidin saanut
tietdd arvo-osuuden omistajan, liikkeeseen-
laskijan tai muun henkilon taloudellisesta
asemasta tai yksityisestd olosuhteesta. Edelld
28 §:n 3 momentissa tarkoitettujen ja mui-
den sellaisten tietojen, jotka arvo-osuuden
liikkkeeseenlaskija on tdssd ominaisuudessa
saanut, osalta salassapitovelvollisuus koskee
my0s liikkeeseenlaskijan toimielimen jésentd
ja palveluksesa olevaa. Tiedon saa kuitenkin
paljastaa, jos se on julkistettu tai jos se, jon-
ka hyviksi salassapitovelvollisuus on sdédet-
ty, antaa suostumuksensa sen ilmaisemiseen
taikka jos se on s#idetty tai asianmukaisessa
jarjestyksessd madritty ilmaistavaksi.

32§
Uhkasakko

Jos porssiyhtio ei ole 25 §:n 1 momentin
mukaisesti padttianyt liittdd osakkeitaan arvo-
osuusjdrjestelmdéin, pankkitarkastusvirasto
voi sakon uhalla velvoittaa yhtién méirépai-
vidn mennessd padttdméain arvo-osuusjirjes-
telmédn liittymisestd. Uhkasakon tuomitsee
maksettavaksi yhtién kotipaikan léédninhalli-
tus.

33§
Tarkemmat sdénnokset

Tarkemmat sdénnokset arvo-osuusyhdis-
tyksen ja osakekeskusrekisterin toiminnasta
ja keskindisestd suhteesta sekd tdmén lain
muusta tdytintoonpanosta annetaan tarvitta-
essa asetuksella.

Ehdotus

arvo-osuuden omistajan, liikkeeseenlaskijan
tai muun henkilon taloudellisesta asemasta
tai yksityisestd olosuhteesta. Edelld 28 §:n 3
momentissa tarkoitettujen ja muiden sellais-
ten tietojen, jotka arvo-osuuden liikkeeseen-
laskija on tdssd ominaisuudessa saanut, osal-
ta salassapitovelvollisuus koskee myds liik-
keeseenlaskijan toimielimen jésenti ja palve-
luksesa olevaa. Tiedon saa kuitenkin paljas-
taa, jos se on julkistettu tai jos se, jonka hy-
viksi salassapitovelvollisuus on siddetty,
antaa suostumuksensa sen ilmaisemiseen
taikka jos se on sdéddetty tai asianmukaisessa
jarjestyksessd méadratty ilmaistavaksi.

32 §
Uhkasakko

Jos yhti¢ ei ole 25 §:n 1 momentin mukai-
sesti liittdnyt osakkeitaan arvo-osuusjérjestel-
midn, rahoitustarkastus voi sakon uhalla
velvoittaa yhtion médrdpdivadn mennessé
liittdmdidin osakkeet arvo-osuusjdrjestelmddn.
Uhkasakon tuomitsee maksettavaksi rahoi-
tustarkastus.

33§
Tarkemmat séicinnokset

Tarkemmat sddnnokset timén lain tdytdn-
téOnpanosta annetaan tarvittaessa asetuksella.

1. Tdmd laki tulee voimaan
kuuta 1997.

2. Lain taytiantéonpanon edellyttdmiin toi-
menpiteisiin voidaan ryhtyd ennen lain voi-
maantuloa. V altioneuvosto voi hakemuksesta
mydontdd arvopaperikeskuksen toimintaa var-
ten perustetulle osakeyhtiolle oikeuden val-
mistella toimenpiteitd arvopaperikeskuksen
toiminnan  aloittamiseksi, kunnes lain
12 §:ssd tarkoitettu arvopaperikeskuksen toi-
milupa on mydnnetty. )gﬁtién on haettava
arvopaperikeskuksen toimilupaa ja arvopape-
rimarkkinalaissa tarkoitettua selvitysyhteison
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toimilupaa. Y htion hoitaessa tehtavidiin sii-
hen sovelletaan, mitd arvopaperikeskuksen
toiminnasta ja valvonnasta sdddetdidin.

3. Arvo-osuusrekisterin pitdjien, joille on
myonnetty toimilupa ennen arvopaperikes-
kuksen sddntdjen vahvistamista, on sitoudut-
tava noudattamaan arvopaperikeskuksen
sddntdjd, kun arvopaperikeskuksen sddnnot
vahvistetaan, tai lopetettava rekisterin pito
kuuden kuukauden kuluessa sdiintdjen vah-
vistamisesta. Arvopaperikeskuksen sddnnot
sitovat arvo-osuusrekisterin pitdjdd siihen
saakka, kunnes rekisterin pito on lopetettu,
vaikka rekisterinpitdjd ei ole sitoutunut nou-
dattamaan  arvopaperikeskuksen  séidintoja.
Liikkeeseenlaskijoiden, joiden arvo-osuuksia
on liitetty arvo-osuusjdrjestelmdidin ennen
arvopaperikeskuksen sddntojen vahvistamis-
ta, on sitouduttava noudattamaan arvopaperi-
keskuksen sddntojd, kun sddnnot vahviste-
taan, tai poistettava arvo-osuudet arvo-
osuusjdrjestelmdstd viimeistidn kahdeksan-
toista kuukauden kuluttua lain voimaantulos-
ta. Asianomaisen arvo-osuusrekisterin pitd-
Jjén on tdlloin liikkeeseenlaskijan kustannuk-
sella annettava lain 26 §:ssd tarkoitetuista
arvo-osuuksista velkakirja sille, joka oli liik-
keeseenlaskijan arvopaperikeskukselle il-
moittamana mddrdpdivind kirjattu  arvo-
osuustilille tilinhaltijaksi, jollei tilille kirja-
tuista merkinndistd muuta johdu. A ro-osuu-
den poistamisesta johtuvista kustannuksista
vastaa liikkeeseenlaskija. A rvopaperikeskuk-
sen sddnndt sitovat litkkeeseenlaskijaa sithen
saakka, kunnes arvo-osuudet on poistettu
arvo-osuusjdrjestelmdistd, vaikka liikkeeseen-
laskija ei ole sitoutunut noudattamaan arvo-
paperikeskuksen sidintojd. Arvo-osuusyhdis-
tyksen sdinndt ja yhdistyksen antamat mda-
rdykset sekd osakekeskusrekisterid hoitavan
osuuskunnan sddnnot ovat voimassa arvopa-
perikeskuksen sddntoind siltd osin kuin ne
koskevat arvopaperikeskuksen toimintaa sii-
hen asti, kunnes arvopaperikeskuksen sddn-
not vahvistetaan.

4. Kun arvopaperikeskuksen toimilupa on
mydnnetty, arvo-osuusyhdistyksen ja sen va-
kuusrahaston velvoitteet ja oikeudet mukaan
lukien varat ja velat siirtyvdt arvopaperikes-
kukselle. Arvo-osuusyhdistyksen vakuusra-
haston pddoma tuottoineen siirtyy tdalldin
vastikkeetta 18 §:ssd tarkoitettuun, perustet-
tavaan rahastoon. Samalla arvopaperikeskuk-
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selle siirtyvat arvo-osuusjdrjestelmdstd anne-
tun lain 4 §:n 1 momentissa tarkoitettujen
luettelojen ja osakekeskusrekisterin arvo-
osuusrekisterin pitimiseen liittyvdt oikeudet
Jja velvoitteet sekd muut osakekeskusrekiste-
rid hoitavan osuuskunnan lakisddteiset tehtd-
vdt. Arvo-osuusyhdistyksen hallituksen on
laadittava tilinpdiitds lain voimaantuloa edel-
tavaltd tilikaudelta sekd yhdistyksen purka-
mista koskeva loppuselvitys. Tilinpddtos ja
loppuselvitys on annettava yhdistyksen val-
tuutettujen hyvdksyttiviksi. Tilinpddtoksen
ja loppuselvityksen hyvdksymisestd on il-
moitettava asianomaiselle ministeriolle. Y h-
distys katsotaan puretuksi, kun ministerion
ilmoituksen perusteella tekemd pdiitos yhdis-
tyksen purkautumisesta on tullut voimaan.

5. Miti 4 kohdassa sdiidetdicin, ei kuiten-
kaan koske sellaista osakekeskusrekisterin
arvo-osuustileistd annetussa laissa tarkoitet-
tua vahingonkorvausvelvollisuutta, jonka
peruste on syntynyt ennen kuin arvopaperi-
keskuksen toimilupa on myénnetty. Tdssd
momentissa tarkoitetusta vahingonkorvaus-
velvollisuudesta vastaa osakekeskusrekisterid
hoitava osuuskunta, kunnes kymmenen vuot-
ta on kulunut arvopaperikeskuksen toimilu-
van myontamisestd. Ne vhteisot, jotka olivat
osakekeskusrekisterid hoitavan osuuskunnan
Jjadsenid viimeistddn arvopaperikeskuksen toi-
miluvan mydntdmishetkelld, kattavat osake-
keskusrekisteridi hoitavan osuuskunnan vas-
tuuta tdissd kohdassa tarkoitetuista vahingois-
ta osakekeskusrekisterid hoitavan osuuskun-
nan sddntdjen mukaisesti.

6. Arvo-osuusyhdistyksen, Suomen Osake-
keskusrekisteri Osuuskunnan ja Helsingin
Rahamarkkinakeskus Oy:n palveluksessa
sekd Helsingin A rvopaperipdrssi Oy:n kaup-
paselvityksen palveluksessa olevat henkiﬁ)'t
siirtyvdt suostumuksensa mukaisesti tdmdn
lain tullessa voimaan palvelussuhteeseen
arvopaperikeskukseen. Siirtymisessd on nou-
datettava, mitd tydsopimuslain (320/70)
7 §:ssd sdddetddn tyonantajan oikeuksista ja
velvollisuuksista.

7. Lain 4 §:n 2 momentissa tarkoitettuja
omistajaluetteloita ja 13 §:n I momentin
2 kohdassa tarkoitettuja luetteloita, lukuun-
ottamatta arvo-osuustileistd annetun lain
3 §:ssdi tarkoitettuja luetteloita, 16 §:ssd tar-
koitettuja tileji ja luetteloja seki 27 §:n mu-
kaisia, 26 §:ssd tarkoitettujen arvo-osuuksien
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liikkeeseenlaskutileji on, sen estimdittd, mitd
1 kohdassa sdiddetdiin, ryhdyttivd pitimdidin
arvopaperikeskuksessa viimeistddn kahden-
toista kuukauden kuluttua voimaantulosta.

8. Mitd arvo-osuusyhdistyksestd tai osake-
keskusrekisteridi  hottavasta osuuskunnasta
sddidetddin tai mddrdtddn muualla, koskee td-
mén lain voimaantulon jilkeen arvopaperi-
keskusta. Jos ennen tdmdén lain voimaantuloa
annetussa sdddoksessd on viitattu talld lailla
kumottuun tai muutettuun sddnnokseen, viit-
taus koskee tamdn lain sddnnoksid, jotka
ovat tulleet kumottujen sdinndsten sijaan.

9. Lain 24 §:n mukaista nimitysmenettelyd
noudatetaan, kun oikaisulautakuntaan vali-
taan jéisenid seuraavan kerrvan lain voimaan-
tulon jdlkeen.

10. Y htion, jonka osake on otettu julkisen
kaupankdynnin kohteeksi, on tdytettivd
25 §:n 1 momentissa tarkoitettu velvollisuus
viimeistiiin 31 pdivand joulukuuta 1998,
Jjollei rahoitustargastus erityisestd syysti
mydnnd tdstd poikkeusta.

11. Arvo-osuusrekisterin pitdjdn on vii-
meistddn 31 pdivind joulukuuta 1998 haetta-
va valtioneuvostolta 7 §:n 1 momentin
3 kohdassa tarkoitetun toimiluvan uudista-
mista tai lopetettava toimintansa, jollei asi-
anomainen ministerio arvopaperikeskuksen
esityksestd ole siihen mennessd vahvistanut
suunnitelmaa arvo-osuusrekisterien keskit-
timisestd arvopaperikeskukseen. Toimiluvan
uudistamisessa noudatetaan, mitd 8 §.:ssd
sdddetddn  toimiluvan myontdmisestd. Jos
arvo-osuusrekisterin pitdjin toimilupaa ei
uudisteta tai jos rekisteri lopettaa toimintan-
sa, siirtyy arvo-osuusrekisteri vdlittomdsti
arvopaperikeskuksen hoitoon. Rekisterin toi-
minnan lopettamiseen sovelletaan 9 §:n
3 momentissa sdddettyd menettelyd.

12, Tdlld lailla kumotaan arvo-osuusjdrjes-
telmdstd annetun lain sekd siihen liittyvin
lainsddddnndn voimaantulosta annetun lain
(1069/91) 2 §, 3 § ja4 §:n 1 momentin 1 ja
2 kohta ja 2 momentti sekd arvo-osuusjar-
Jestelmdstd annetun asetuksen 1 ja 5 §.
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arvo-osuustileisti annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan p#itdksen mukaisesti

muutetaan arvo-osuustileistdi 17 péivind toukokuuta 1991 annetun lain (827/91) 2 §:n
2 momentti, 3 §, 4 §n 1 momentti, 5 a §:n 3 momentti, 7 §:n 1 momentti, 15 §, 16 §,
17 §:n 2 momentti, 19 §, 20 §:n 2 momentti, 25 §:n 1 momentti, 30 §:n 1 momentti, 32 §:n
1 ja 3 momentti, 34 §, 36 §:n 1 ja 3 momentti ja 36 §:n edelld viliotsikko,

sellaisina kuin niistd ovat 3 § osittain muutettuna 30 péivind joulukuuta 1992 annetulla
lailla (1624/92), 5 a § 8 pdiviani jounlukuuta 1995 annetussa laissa (1387/95) sekid 15 § muu-

tettuna 25 pdivénd tammikuuta 1993 annetulla lailla (53/93); sekid

lisditédicin 1akiin uusi 35 a § seuraavasti:
Voimassa oleva laki

A rvo-osuustilin tietosisdlto

Jos 1 momentin 3 kohdassa tarkoitetut oi-
keudet ja rajoitukset koskevat vain osaa tilil-
le kirjatuista arvo-osuuksista, on oikeuden
tai rajoituksen kohteena olevat arvo-osuudet
yksilGitdvd arvo-osuusyhdistyksen méadris-
milld tavalla. Oikeudet ja rajoitukset voi-
daan ilmaista kdyttdmailld arvo-osuusyhdis-
tyksen vahvistamia lyhenteiti.

Oikeudenhaltijaluettelo

3§

Arvo-osuustilille kirjattuihin arvo-osuuk-
siin kohdistuvien oikeuksien haltijoista on
pidettdva luetteloa arvo- osuusrekisterissé.

Oikeudenhaltijasta on merkittivi luette-
loon nimi, kotipaikka ja postiosoite seki,
milloin se on tarpeen, maksuosoite. Oikeu-
denhaltijasta on lisiksi merkittidvi luetteloon
suomalainen henkilétunnus tai, jos sellaista
ei ole, arvo-osuusyhdistyksen vahvistama
yksildintitunnus, josta luonnollisten henkil&i-
den osalta on ilmettdvi syntymé&aika.

A rvo-osuuslajiluettelo

4§
Arvo-osuusrekisterissid on pidettdvi luette-
loa arvo-osuuksista, joita on kirjattu arvo-
osuusrekisterissé pidettiville arvo-osuustileil-
le.

Ehdotus

A rvo-osuustilin tietosisdilto

Jos 1 momentin 3 kohdassa tarkoitetut oi-
keudet ja rajoitukset koskevat vain osaa tilil-
le kirjatnista arvo-osuuksista, on oikeuden
tai rajoituksen kohteena olevat arvo-osuudet
yksiloitdva arvopaperikeskuksen madrdaamal-
1d tavalla. Oikeudet ja rajoitukset voidaan
ilmaista kiyttimilld arvopaperikeskuksen
vahvistamia lyhenteiti.

Oikeudenhaltijaluettelo

38

Arvo-osuustilille kirjattuihin arvo-osuuk-
siin kohdistuvien oikeuksien haltijoista on
pidettdvi luetteloa arvopaperikeskuksessa.

Oikeudenhaltijasta on merkittdvd luette-
loon nimi, kotipaikka ja postiosoite sekd,
milloin se on tarpeen, maksuosoite. Oikeu-
denhaltijasta on lisdksi merkittavi luetteloon
suomalainen henkilStunnus tai, jos sellaista
ei ole, arvopaperikeskuksen vahvistama yk-
silgintitunnus, josta luonnollisten henkilGi-
den osalta on ilmettdvd syntymaaika.

A rvo-osuuslajiluettelo

48
Arvopaperikeskuksessa on pidettdvi luette-
loa arvo-osuuksista, joita on kirjattu arvo-

osuusrekistereissd pidettiville arvo-osuusti-
leille.
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Omaisuudenhoitotili

Omaisuudenhoitotilin tilinhaltijana voi toi-
mia arvo-osuusrekisterin pitdjd tai arvopa-
perimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 3 momentis-
sa tarkoitettu arvopaperinvilittiji. Arvo-
osuusyhdistys voi hyviksyé tilinhaltijaksi
mydos ulkomaisen arvopaperikeskuksen taik-
ka sellaisen muun ulkomaisen yhteison, joka
on riittdvin julkisen valvonnan alainen ja
jonka taloudelliset toimintaedellytykset ja
hallinto tayttdvat tehtdvin luotettavalle hoi-
dolle asetettavat vaatimukset. Ulkomaisen
arvopaperikeskuksen hallitsemalle omaisuu-
denhoitotilille saadaan 1 momentin estimitti
kirjata myos Suomen kansalaisen tai suoma-
laisen yhteison tai s#dtion omistamat arvo-
osuusjarjestelmasti annetun lain 4 §:n 2 mo-
mentissa tarkoitetut arvo-osuudet.

Arvo-osuusrekisterin pitdjén lukuun arvo-
osuustilille kirjattu panttioikeus tulee voi-
maan siitd hetkestd, jolloin sitd koskeva il-
moitus on saapunut arvo-osuusyhdistykseen.
Yhdistyksen on ilmoitettava timid saapu-
mishetki arvo-osuusrekisterin pitéjille ja se
on merkittdvi arvo-osuustilille oikeuden kir-
jaamishetkeksi. Arvo-osuusrekisterinpitijin
on oma-aloitteisesti poistettava panttioikeu-
tensa kirjaus valittomisti panttioikeuden la-
kattua.

15§

Asetuksella voidaan siitidd oikeudenhalti-
jan kuolema, konkurssi ja holhous, uskotun
miehen méidradminen oikeudenhaltijalle seka
oikeudenhaltijaa koskevan saneerausmenette-
lyn alkaminen Kirjattavaksi myos rekisterivi-
ranomaisen tai tuomioistuimen arvo-osuusre-
kisterin pitdjalle tai arvo-osuusyhdistykselle
tekemin ilmoituksen nojalla.

Kaupintatili

16 §
Arvopaperimarkkinalain (495/89) 1 luvun
4 §:n 3 momentissa mainitun arvopaperin-
vilittdjan lukuun voidaan arvopaperinvilitti-
jin ja tdmén asiakkaiden arvo-osuuksista

FEhdotus

Omaisuudenhoitotili

Omaisuudenhoitotilin tilinhaltijana voi toi-
mia arvo-osuusrekisterin pitdji tai arvopa-
perimarkkinalain 1 luvun 4 §:ssd tarkoitettu
arvopaperinvilittdji. A rvopaperikeskus voi
hyviksyd tilinhaltijaksi myos ulkomaisen
arvopaperikeskuksen taikka sellaisen muun
ulkomaisen yhteison, joka on riittédvin julki-
sen valvonnan alainen ja jonka taloudelliset
toimintaedellytykset ja hallinto tdyttivét teh-
tavin luotettavalle hoidolle asetettavat vaati-
mukset. Ulkomaisen arvopaperikeskuksen
hallitsemalle omaisuudenhoitotilille saadaan
1 momentin estdmittd kirjata myds Suomen
kansalaisen tai suomalaisen yhteison tai sid-
tibn omistamat arvo-osuusjarjestelmisti an-
netun lain 4 §:n 2 momentissa tarkoitetut
arvo-osuudet.

7%

Arvo-osuusrekisterin pitdjin lukuun arvo-
osuustilille kirjattu panttioikeus tulee voi-
maan siitd hetkestd, jolloin siti koskeva il-
moitus on saapunut arvopaperikeskukselle.
Arvopaperikeskuksen on ilmoitettava tdmi
saapumishetki arvo-osuusrekisterin pitéjille
ja se on merkittivd arvo-osuustilille oikeu-
den kirjaamishetkeksi. Arvo-osuusrekisterin
pitdjin on oma-aloitteisesti poistettava pant-
tioikeutensa kirjaus vilittémaisti panttioikeu-
den lakattua.

15 §

Asetuksella voidaan séitii oikeudenhalti-
jan kuolema, konkurssi ja holhous, uskotun
michen médrddminen oikeudenhaltijalle seki
oikeudenhaltijaa koskevan saneerausmenette-
lyn alkaminen kirjattavaksi myos rekisterivi-
ranomaisen taikka tuomioistuimen arvo-
osuusrekisterin pitédjille tai arvopaperikes-
kukselle tekemin ilmoituksen nojalla.

Kaupintatili

16 §
Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:ssd
tarkoitetun arvopaperinvilittdjin lukuun voi-
daan arvopaperinvilittdjin ja timén asiak-
kaiden arvo-osuuksista pitdd erityistd arvo-
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pitaa erityistd arvo-osuustilid (kaupintatili),
jolle saadaan kirjata myytdviksi annettu ar-
vo-osuus. Luovutettu arvo-osuus siirretdédn
kaupintatililtd luovutuksen saajan arvo-
osuustilille tai hiinen arvopaperinvilittdjinsa
kaupintatilille arvo-osuuden maksua vastaan.

Arvopaperinvilittdja saa arvopaperimark-
kinalain 4 luvun 5 §:n 1 momentin estimit-
td pantata kaupintatilin, jos jirjestely perus-
tuu  arvo-osuusyhdistyksen hyviksymain
arvo-osuuksien kauppojen selvittéimisen ja
tilittimisen rahoitusjérjestelyyn.

Kirjaamismenettely

Piitos kirjaamisesta tehdédén merkitsemalia
ratkaisu asianomaiselle arvo-osuustilille.
Merkinti on tehtiivd viivyttelemittd, Paztok-
sen kellonaika on merkittivi tilille arvo-
osuusyhdistyksen maéirddmilla tavalla. Jos
hakemus kokonaan tai osaksi hylétiin tai ja-
tetddn tutkimatta, siitd on kuitenkin annetta-
va erillinen p#itos, jonka yhteydessi on
mainittava p#itoksen peruste ja ilmoitettava
mahdollisuudesta hakea oikaisua.

19 §

Jokaisesta kirjaamispadtoksestd on valmis-
tettava arvo-osuusyhdistyksen antamien més-
rdysten mukaisesti tallenne, jota ei voida
* jdlkikdteen muuttaa. Varmistustallenteet sekd
paitoksen perusteita koskevien asiakirjojen
Jéljenndkset on sdilytettivi arvo-osuusyhdis-
tyksen madrdamalld tavalla.

Arvo-osuusrekisterin  pitdjin on arvo-
osuusyhdistyksen antamien méérdysten mu-
kaisesti pidettavid luetteloa tutkimatta jite-
tyistd ja hyldtyistd kirjaushakemuksista.

Osakekeskusrekisterin arvo-osuusrekisterin
kustannuksista sdéddetéidn arvo-osuusjirjestel-
mistid annetun lain 10 §:ssi.

25§
Arvo-osuusrekisterin pitdjin on ilmoitetta-
va arvo-osuusyhdistykselle rekisteripéiviné
muutokset arvo-osuustileille kirjattujen arvo-
osuuksien yhteissaldoissa lajeittain. Ilmoitus

Ehdotus

osuustilia (kaupintatili), jolle saadaan kirjata
myytiviksi annettu arvo-osuus. Luovutettu
arvo-osuus siirretddn kaupintatililti luovu-
tuksen saajan arvo-osuustilille tai hiinen ar-
vopaperinvilittdjinsd kaupintatilille arvo-
osuuden maksua vastaan.

Arvopaperinvilittdji saa arvopaperimark-
kinalain 4 luvun 5 §:n 1 momentin estimitti
pantata kaupintatilin, jos jdrjestely perustuu
arvopaperikeskuksen hyviksymiain arvo-
osuuksien kauppojen selvittimisen ja tilittd-
misen rahoitusjarjestelyyn.

Kirjaamismenettely

Paitos kirjaamisesta tehdédidn merkitsemalla
ratkaisu asianomaiselle arvo-osuustilille.
Merkintd on tehtiva viivyttelemittd. Paatok-
sen kellonaika on merkittivi tilille arvopa-
perikeskuksen méaaraamailld tavalla. Jos ha-
kemus kokonaan tai osaksi hylitdén tai jéte-
tddn tutkimatta, siitd on kuitenkin annettava
erillinen pi#itds, jonka yhteydessé on mainit-
tava p#dtoksen peruste ja ilmoitettava mah-
dollisuudesta hakea oikaisua.

19 §

Jokaisesta kirjaamispéitSksestd on valmis-
tettava arvopaperikeskuksen antamien mé#a-
rdysten mukaisesti tallenne, jota ei voida
jélkikdteen muuttaa. Varmistustallenteet seké
paiatoksen perusteita koskevien asiakirjojen
jdljenndkset on siilytettivd arvopaperikes-
kuksen madrddmalla tavalla.

Arvo-osuusrekisterin pitdjin on arvopape-
rikeskuksen antamien mairdysten mukaisesti
pidettdvd luetteloa tutkimatta jitetyistdi ja
hylatyistd kirjaushakemuksista.

A rvopaperikeskuksen arvo-osuusrekisteris-
sd litkkeeseenlaskijoiden kustannuksella pi-
dettavistd arvo-osuustileistd saddetddn arvo-
osuusjirjestelméstd annetun lain 10 §:ssi.

25§
Arvo-osuusrekisterin pitdjan on ilmoitetta-
va arvopaperikeskukselle rekisteripaivini
muutokset arvo-osuustileille kirjattujen arvo-
osuuksien yhteissaldoissa lajeittain. Ilmoitus
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on toimitettava automaattiseen tietojenkésit-
telyyn soveltuvassa muodssa.

Vahingonkorvausvelvollisuus

30 §

Arvo-osuusrekisterin pitdja on huolimatto-
muudestaan riippumatta velvollinen korvaa-
maan vahingon, joka aiheutuu:

2) teknisestd virheestd tai toiminnan kes-
keytyksestd arvo-osuusrekisterin tiedostojen
kisittelyssd, ylldpidossa tai tiedonsiirrossa
toiseen arvo-osuusrekisteriin, osakekeskusre-
kisteriin tai arvo-osuusyhdistykseen; tai

32 §

Arvo-osuusyhdistyksen vastuusta 30 §:ssd
tarkoitetusta vahingosta sédddetdéin arvo-
osuusjarjestelméstd annetun lain 17 §:ssi.

Tuomioistuimen on viran puolesta ilmoi-
tettava arvo-osuusyhdistykselle sellaisesta
vireille tulleesta arvo-osuusrekisterin vahin-
gonkorvausvelvollisuutta koskevasta riidasta,
jonka seurauksena arvo-osuusyhdistys voi
arvo-osuusjirjestelmaéstia annetun lain 17 §:n
nojalla joutua toissijaiseen vahingonkorvaus-
vastuuseen.

34 §

Osakekeskusrekisterié hoitavalla osuuskun-
nalla ja arvo-osuuden liikkeeseenlaskijalla
on oikeus saada arvo-osuusrekisterin pitéjil-
ti jaljennokset niistd asiakirjoista ja selos-
tukset muista selvityksistd, joiden nojalla
arvo-osuuden saanto on kirjattu arvo-osuus-
tilille.

Oikaisumenettely ja muutoksenhaku

36 §
Arvo-osuusrekisterin  pitdjin péitokseen
kirjaamisen tai korjaamisen suorittamisesta

360443G

Ehdotus

on toimitettava automaattiseen tietojenkésit-
telyyn soveltuvassa muodossa.

Vahingonkorvausvelvollisuus

30 §

Arvo-osuusrekisterin pitdjd on huolimatto-
muudestaan riippumatta velvollinen korvaa-
maan vahingon, joka aiheutuu:

2) teknisestd virheestd tai toiminnan kes-
keytyksestd arvo-osuusrekisterin tiedostojen
kisittelyssd, ylldpidossa tai tiedonsiirrossa
toiseen arvo-osuusrekisteriin tai arvopape-
rikeskukseen; tai

32§

Arvopaperikeskuksen vastuusta 30 §:ssd
tarkoitetusta vahingosta s#idetddn arvo-
osuusjarjestelmastd annetun lain 17 §:ssi.

Tuomioistuimen on viran puolesta ilmoi-
tettava arvopaperikeskukselle sellaisesta vi-
reille tulleesta arvo-osuusrekisterin vahin-
gonkorvausvelvollisuutta koskevasta riidasta,
jonka seurauksena arvopaperikeskus voi ar-
vo-osuusjirjestelméstd annetun lain 17 §:n
nojalla joutua toissijaiseen vahingonkorvaus-
vastuuseen.

34 § .
Arvopaperikeskuksella ja arvo-osuuden
liikkkeeseenlaskijalla on oikeus saada arvo-
osuusrekisterin pitdjéltd jdljennokset niistd
asiakirjoista ja selostukset muista selvityk-
sistd, joiden nojalla arvo-osuuden saanto on
kirjattu arvo-osuustilille.

Valvonta, oikaisumenettely ja
muutoksenhaku

35a$
Tdamdn lain ja sen nojalla annettujen ja
vahvistettujen sddnndsten, mddrdysten, sddn-
tdjen ja ohjeiden noudattamista valvoo ra-

hoitustarkastus.

36 §
Arvo-osuusrekisterin - pitdjdn pidtokseen
kirjaamisen tai korjaamisen suorittamisesta
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muussa kuin 18 §:n 1 momentissa tarkoite-
tussa tapauksessa taikka tietojen antamisesta
arvo-osuustilistd muussa kuin 33 §:n 3 mo-
mentissa tarkoitetussa tapauksessa sekd pdi-
tokseen, jolla kirjaamis- tai korjaamishake-
mus tai hakemus saada tietoja arvo-osuusti-
listd on hylitty tai jétetty tutkimatta, saa jo-
kainen, jonka oikeutta péitos koskee, hakea
muutosta oikaisulautakunnalta 14 piivin
kuluessa siitd kun p#ités on annettu asian-
omaiselle tiedoksi tai, jos p#itOsti ei ole
annettu asianomaiselle tiedoksi, 14 péivin
kuluessa siitd kun hin sai piaatoksestd tie-
don. Osakekeskusrekisterid hoitavalla osuus-
kunnalla, jos kyse on arvo-osuusjirjestel-
mistd annetun lain 4 §:n 1 momentissa tar-
koitetusta arvo-osuudesta, sekid asianomaisen
arvo-osuuden liikkeeseenlaskijalla on samas-
sa méiiridajassa oikeus hakea muutosta pii-
tokseen, jolla arvo-osuus on kirjattu arvo-
osuustilille.

Asian kisittely lautakunnassa on asianosai-
sille maksutonta. Jos vaatimus hyviksytddn,
on oikaisun hakijalla oikeus saada arvo-
osuusyhdistykseltid korvaus asiasta aiheutu-
neista kuluistaan.

Ehdotus

muussa kuin 18 §:n 1 momentissa tarkoite-
tussa tapauksessa taikka tietojen antamisesta
arvo-osuustilisti muussa kuin 33 §:n 3 mo-
mentissa tarkoitetussa tapauksessa sekd pia-
tokseen, jolla kirjaamis- tai korjaamishake-
mus tai hakemus saada tietoja arvo-osuusti-
listd on hylitty tai jitetty tutkimatta, saa jo-
kainen, jonka oikeutta piitds koskee, hakea
muutosta oikaisulautakunnalta 14 péivin
kuluessa siitd kun pditds on annettu asian-
omaiselle tiedoksi tai, jos piitostd ei ole
annettu asianomaiselle tiedoksi, 14 pdivan
kuluessa siitd kun hdn sai piitoksestd tie-
don. Arvopaperikeskuksella, jos kyse on ar-
vo-osuusjarjestelmistd annetun lain 4 §:n 1
momentissa tarkoitetusta arvo-osuudesta,
sekd asianomaisen arvo-osuuden liikkeeseen-
laskijalla on samassa miirdajassa oikeus
hakea muutosta paitokseen, jolla arvo-osuus
on kirjattu arvo-osuustilille.

Asian kisittely lantakunnassa on asianosai-
sille maksutonta. Jos vaatimus hyviksytiin,
on oikaisun hakijalla oikeus saada arvopape-
rikeskukselta korvaus asiasta aiheutuneista
kuluistaan.

Tamd laki tulee voimaan
kuuta 1997.

Edelld 3 §:n 1 momentissa tarkoitettuja
luetteloita on ryhdyttavd pitimdin arvopa-
perikeskuksessa viimeistddn 31 pdivénd jou-
lukuuta 1998 ja 4 §:n 1 momentissa tarkoi-
tettuja luetteloja viimeistddn kahdentoista
kuukauden kuluttua voimaantulosta
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Laki

osakeyhtiolain muuttamisesta

Eduskunnan péitoksen mukaisesti

muutetaan 29 piiviand syyskuuta 1978 annetun osakeyhtitlain (734/78) 3 a luvun 1 §:n
2 momentti, 3 §:n 1 ja 2 momentti, 5 §:n 3 momentti, 7 §:n 1 momentti, 8 §:n 1 momentti

ja 15§,

sellaisina kuin niistd ovat 1 §:n 2 momentti, 3 §:n 1 momentti, 5 §:n 3 momentti, 7 §:n
1 momentti, 8 §:n 1 momentti ja 15 § 17 pdivind toukokuuta 1991 annetussa laissa (832/91)
seki 3 §:n 2 momentti 22 piivind toukokuuta 1992 annetussa laissa (437/92), seuraavasti:

Voimassa oleva laki
3 a luku

Arvo-osuusjirjestelmééin kuuluvat osakkeet

Piaitos osakkeiden liittdmisesta arvo-osuus-
jarjestelmdsn on ilman aiheetonta viivytystd
ilmoitettava rekisteroitiviksi. Ilmoitukseen
on oheistettava osakekeskusrekisterid hoita-
van osuuskunnan suostumus, jos yhtio ei ole
porssiyhtio.

38

Osakkeenomistajille, jotka eivit ole toimit-
taneet osakekirjaansa omistusoikeuden kir-
jaamista varten arvo-osuusrekisteriin, on il-
moittautumispéivind avattava osakekeskus-
rekisterin  arvo-osuusrekisterissd  yhteinen
arvo-osuusfili, jonka tilinhaltijaksi merkitdan
yhtié ilmoittautumatta jdfineiden osakkeen-
omistajien lukuun.

Osakekeskusrekisterissd on laadittava eril-

linen luettelo, johon merkitddn ne yhtion
osakeluettelon mukaiset osakkeenomistajat,
joiden osakekirjoja ei ilmoittautumispéivain
mennessd ollut 2 §:ssd tarkoitetulla tavalla
toimitettu kirjattaviksi. Luetteloa ei kuiten-
kaan tarvitse laatia, jos yhtion osakkeiden
liittiminen arvo-osuusjirjestelmiin tapahtuu
sellaisella osakkeenomistajan oikeudet tur-
vaavalla ja arvo-osuusyhdistyksen hyviksy-
milld tavalla, jossa osakekirjat varustetaan
merkinnilld, jonka perusteella jokaisen osa-
kekirjan yhteys arvo-osuustilille tehtyyn kir-
jaukseen voidaan selvittdd. Edelld 1 mo-
mentissa tarkoitetulle tilille kirjattujen osak-
keiden tai niistd annettujen osakekirjojen nu-
merot on voitava selvittd.

Ehdotus
3 a luku

Arvo-osuusjirjestelméin kuuluvat osakkeet

Piitos osakkeiden liittimisestd arvo-osuus-
jérjestelméén on ilman atheetonta viivytysta
ilmoitettava rekisterditdviksi. Ilmoitukseen
on oheistettava arvopaperikeskuksen suostu-
mus, jos yhtion osaketta ei ole otettu julki-
sen kaupankdynnin kohteeksi.

Osakkeenomistajille, jotka eivit ole toimit-
taneet osakekirjaansa omistusoikeuden kir-
jaamista varten arvo-osuusrekisteriin, on il-
moittautumispéivinid avattava arvopaperikes-
kuksen arvo-osuusrekisterissd yhteinen arvo-
osuustili, jonka tilinhaltijaksi merkitdéin yh-
ti0 ilmoittautumatta jiineiden osakkeenomis-
tajien lukuun.

Awopaperikeskuksessa on laadittava erilli-
nen luettelo, johon merkitddn ne yhtién osa-
keluettelon mukaiset osakkeenomistajat, joi-
den osakekirjoja ei ilmoittautumispéivain
mennessd ollut 2 §:ssd tarkoitetulla tavalla
toimitetta kirjattaviksi. Luetteloa ei kuiten-
kaan tarvitse laatia, jos yhtitn osakkeiden
liittdiminen arvo-osuusjirjestelméin tapahtuu
sellaisella osakkeenomistajan oikeudet tur-
vaavalla ja arvopaperikeskuksen hyviksy-
mélld tavalla, jossa osakekirjat varustetaan
merkinnilld, jonka perusteella jokaisen osa-
kekirjan yhteys arvo-osuustilille tehtyyn kir-
jaukseen voidaan selvittdd. Edelld 1 momen-
tissa tarkoitetulle tilille kirjattujen osakkei-
den tai niistd annettujen osakekirjojen nume-
rot on voitava selvittai.
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Voimassa oleva laki

Arvo-osuusyhdistys voi tarvittaessa antaa
tarkempia madrdyksid 1 ja 2 momentissa
tarkoitetusta menettelysti.

78§

Jos luovutuksensaajan saannosta on tehty
arvo-osuustileisti annetun lain 18 §:ssd tar-
koitettu viliaikainen kirjaus, ei luovutuksen-
saajaa ole merkittivi osakasluetteloon, vaan
osakekeskusrekisterissd on pidettiva erillistd
luetteloa (odotusluettelo), johon saanto mer-
kitddn, kunnes lopullinen kirjaus on tapahtu-
nut. Viliaikaisen kirjauksen tapauksessa on
luovutuksensaajan saantomies samaten pois-
tettava osakasluettelosta ja merkittivd odo-
tusluetteloon.

8§

Jokaisella on oikeus tutustua osakasluette-
loon ja odotusluetteloon osakekeskusrekiste-
rissd sekd, jos yhtiolld on piiteyhteys osake-
keskusrekisteriin, my6s yhtion paikonttoris-
sa. Yhtién velvollisuudesta antaa jdljennos
osakasluettelosta ja odotusluettelosta tai nii-
den osasta on voimassa, mitid 3 luvun 12 §:n
2 momentissa on s#idetty.

15 §

Yhtion hallitus voi paittad, ettd vaihtovel-
kakirja- tai optiolaina lasketaan liikkeeseen
arvo-osuusjirjestelméssd. Tuolloin  arvo-
osuusrekisterin lainaosuutta ja optio-oikeutta
koskevat kirjaukset korvaavat 5 luvussa sii-
detyt velkakirjaa ja optiotodistusta koskevat
toimet. Osakeieskusrekisterisséi idetddn vel-
kakirjojen ja optiotodistusten haftijoista luet-
teloa, johon sovelletaan soveltuvin osin, mitd
6 ja 7 §:ssi on séddetty.

Ehdotus

Arvopaperikeskuksen sddnndissi voidaan
tarvittaessa mdidrdtd tarkemmin 1 ja 2 mo-
mentissa tarkoitetusta menettelysti.

78§

Jos luovutuksensaajan saannosta on tehty
arvo-osuustileistd annetun lain 18 §:ssi tar-
koitettu viliaikainen kirjaus, ei luovutuksen-
saajaa ole merkittivd osakasluetteloon, vaan
arvopaperikeskuksessa on pidettdva erillistd
luetteloa (odotusluettelo), johon saanto mer-
kitdsn kunnes lopullinen kirjaus on tapahtu-
nut. Viliaikaisen kirjauksen tapauksessa on
luovutuksensaajan saantomies samaten pois-
tettava osakasluettelosta ja merkittdvd odo-
tusluetteloon.

8§

Jokaisella on oikeus tutustua osakasluette-
loon ja odotusluetteloon arvopaperikeskuk-
sessa sekd, jos yhtidlla on péiteyhteys arvo-
paperikeskukseen, myos yhtién pagkonttoris-
sa. Yhtion velvollisuudesta antaa jiljennos
osakasluettelosta ja odotusluettelosta tai nii-
den osasta on voimassa, mitd 3 luvun 12 §:n
2 momentissa on séidetty.

15 §

Yhtion hallitus voi pdittda, ettd vaihtovel-
kakirja- tai optiolaina lasketaan liikkeeseen
arvo-osuusjérjestelméssd. Tuolloin arvo-
osuusrekisterin lainaosuutta ja optio-oikeutta
koskevat kirjaukset korvaavat 5 luvussa sii-
detyt velkakirjaa ja optiotodistusta koskevat
toimet. A rvopaperikeskuksessa pidetiin vel-
kakirjojen ja optiotodistusten haltijoista luet-
teloa, johon sovelletaan soveltuvin osin, mita
6 ja 7 §:ssé on sdidetty.

Timd laki tulee voimaan

kuuta 1997.

Mdiriykset, jotka arvo-osuusyhdistys on
antanut ennen lain voimaantuloa 5 §:n 3 mo-
mentin nojalla, ovat voimassa arvopaperikes-
kuksen sdidntdind sithen asti, kunnes arvopa-

perikeskuksen sddnnot vahvistetaan.
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Laki
arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti

muutetaan 26 pidivini toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/89) 5 luvun
2 §:n 1 momentin 1 ja 3 kohta ja 4 §, sellaisena kuin ne ovat on 26 pdivini heindkuuta

1996 annetussa laissa (581/96), seuraavasti:
Voimassa oleva laki
2%
Ilmoitusvelvollisuus

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevien
osakkeiden ja osakkeeseen osakeyhtitlain
mukaan oikeuttavien arvopaperien sekd til-
laiset arvopaperit liikkeeseen laskeneen yhti-
on muiden osakkeiden ja osakkeeseen osa-
keyhtiélain mukaan oikeuttavien muiden
arvopaperien omistus on julkista, jos arvopa-
perin omistaja on:

1) tdllaisen arvopaperin liikkeeseen laske-
neen yhtion, arvopaperiporssin, arvopaperin-
viilittdjan sekd muun julkista kaupankayntii
tallaisilla arvopaﬁereilla jarjestivéan yhteison
hallituksen tai hallintoneuvoston jidsen ja
varajisen, toimitusjohtaja ja toimitusjohtajan
varamies seki tilintarkastaja, varatilintarkas-
taja ja tilintarkastusyhteison toimihenkild,
jolla on padvastuu yhtion tilintarkastuksesta;

3) arvopaperipdrssin, muuta julkista kau-
pankiyntid téllaisilla arvopapereilla jirjesti-
vin arvopaperinvilittdjin tai arvopaperinvi-
littdjien yhteison muu kuin 1 ja 2 kohdassa
tarkoitettu toimihenkils; seki

4§

Arvopaperip6rssiin ja muuta julkista kau-
pankdyntid jarjestivain arvopaperinvalittd-
jdin tai arvopaperinvilittijien yhteisoon
2 §:n 1 momentin 1 tai 3 kohdassa tarkoite-
tussa suhteessa olevan henkilén on tehtdvidn
tullessaan ilmoitettava arvopaperip0rssille,
arvopaperinvalittijille tai arvopaperinvélitti-
jien yhteisolle holhouksessaan oleva henkilo
sekid 2 §:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitet-
tu yhteisé tai sditio sekd tiedoissa tapahtuvat

Ehdotus
28
Ilmoitusvelvollisuus

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevien
osakkeiden ja osakkeeseen osakeyhtiGlain
mukaan oikeuttavien arvopaperien seki til-
laiset arvopaperit liitkkeeseen laskeneen yhti-
on muiden osakkeiden ja osakkeeseen osa-
keyhti6lain mukaan oikeuttavien muiden
arvopaperien omistus on julkista, jos arvopa-
perin omistaja on:

1) tdllaisen arvopaperin liikkeeseen laske-
neen yhtion, arvopaperikeskuksen, arvopape-
ripérssin, arvopaperinvilittijin sekd muun
julkista kaupankdyntid tillaisilla arvopape-
reilla jérjestdvén yhteison hallituksen tai hal-
lintoneuvoston jdsen ja varajésen, toimitus-
johtaja ja toimitusjohtajan varamies sekid
tilintarkastaja, varatilintarkastaja ja tilintar-
kastusyhteison toimihenkild, jolla on paidvas-
tuu yhtion tilintarkastuksesta;

3) arvopaperikeskuksen, arvopaperiporssin,
muuta julkista kaupankéyntii tallaisilla arvo-
papereilla jérjestivén arvopaperinvilittdjan
tai arvopaperinvilittdjien yhteisén muu kuin
1 ja 2 kohdassa tarkoitettu toimihenkils;
sekid

4§

Arvopaperikeskukseen, arvopaperiporssiin
ja muuta julkista kaupankiyntid jarjestavain
arvopaperinvilittdjdsn tai arvopaperinvalitté-
jien yhteisoén 2 §:n 1 momentin 1 tai
3 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan
henkilon on tehtédviin tullessaan ilmoitettava
arvopaperiporssille, arvopaperinvilittijille
tai arvopaperinvilittijien yhteislle holhouk-
sessaan oleva henkilo sekid 2 §:n 1 momen-
tin 4 kohdassa tarkoitettu yhteis6 tai sid#tié
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Voimassa oleva laki Ehdotus

muutokset. Téllaisen henkilon on liitettédvd  sekd tiedoissa tapahtuvat muutokset. Tallai-

imoitukseensa 3 §:n 1 momentin 4—6 koh- sen henkilén on liitettiva ilmoitukseensa

dassa tarkoitetut tiedot. 3 §:n 1 momentin 4—6 kohdassa tarkoitetut
tiedot.

Tamd laki tulee voimaan
kuuta 1997.

Laki
rahoitustarkastuslain 2 §:n muuttamisesta
Eduskunnan paédtoksen mukaisesti

muutetaan 11 piivini kesidkuuta 1993 annetun rahoitustarkastuslain (503/93) 2 §, sellaise-
na kuin se on 26 pidividna heindkuuta 1996 annetussa laissa (572/96), seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus
28 28
Valvottavat Valvottavat
Valvottavalla tarkoitetaan tidssi laissa: Valvottavalla tarkoitetaan tdssi laissa:
13) osakekeskusrekisterid hoitavaa osuvus- 13) selvitysyhteisod ja selvitysosapuolia;
kuntaa; 14) arvopaperikeskusta ja arvopaperikes-
14) arvo-osuusyhdistysti, kuksen rahastoa;

Tamd laki tulee voimaan
kuuta 1997.

Laki
elinkeinon harjoiftamisen oikeudesta annetun lain 3 §:n muuttamisesta
Eduskunnan péitSksen mukaisesti
muutetaan elinkeinon harjoittamisen oikeudesta 27 péivind syyskuuta 1919 annetun lain
3 §:n 27 kohta, sellaisena kuin se on 19 piivind helmikuuta 1993 annetussa laissa (252/93),
seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus

Seuraavien elinkeinojen harjoittamisesta Seuraavien elinkeinojen harjoittamisesta
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Voimassa oleva laki

sdddetididn erikseen lailla tai asetuksella:

27) arvopaperinvilitysliikkeen ja optioyh-
teisbn toiminta, arvopaperipdrssitoiminta,
sopimusmarkkinatoiminta ja muun julkisen
kaupankiynnin jérjestiminen arvopapereilla
seki arvo-osuusrekisterin pitiminen; seki

Ehdotus

séfidetddn erikseen lailla tai asetuksella:

27) sijoituspalvelun tarjoaminen, optioyh-
teisdn toiminta, arvopaperiporssitoiminta ja
muun julkisen kaupankéynnin gﬁrjestimi-
nen arvopapereilla, arvopaperikeskuksen toi-
minta sekid arvo-osuusrekisterin pitiminen;
sekd

Timd laki tulee voimaan

kuuta 1997.






