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Hallituksen esitys Eduskunnalle laiksi arvo-osuusjirjestel-
maista seka siihen liittyvaksi lainsaddannoksi

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan sdddettaviksi niin
kutsuttua arvo-osuusjirjestelmad koskeva lain-
sdadiantd. Arvo-osuusjirjestelmissd luovuttai-
siin jarjestelmidn liitettyjen osakkeiden, jouk-
kovelkakirjaosuuksien ja muiden vastaavien
osuus- ja saamisoikeuksien (arvo-osuuksien)
osalta arvopapereista ja korvattaisiin ne erityi-
sille arvo-osuustileille tehtdvilli merkinngilla.
Tileille kirjattaisiin tilinhaltijalle kuuluvat
arvo-osuudet sekd niihin kohdistuvat oikeudet
ja rajoitukset. Arvo-osuustileja pidettaisiin au-
tomaattisen tietojenkisittelyn avulla.

Osakkeiden ja niihin rinnastuvien arvo-
osuuksien omistuksen muutokset olisi péivit-
tdin ilmoitettava merkittavaksi omistajista pi-
dettivagn luetteloon. Arvo-osuusjdrjestelmé
johtaisi osakkeenomistuksen julkisuusperiaat-
teen toteutumiseen. Ulkomaisten omistajien
osalta sallittaisiin kuitenkin niin kutsuttu hal-
lintarekisterdinti, jossa omistajan sijasta omis-
tajaluetteloon  merkittaisiin  arvo-osuuksien
hoitaja.

Arvo-osuustileji  pidettdisiin  arvo-osuusre-
kistereissid. Arvo-osuusrekisterin pitdjid olisivat
muun muassa sitd varten toimiluvan saaneet
talletuspankit ja arvopaperinvalitysliikkeet.
Arvo-osuusrekisterien pitdjat olisivat arvo-
osuusjarjestelmén yhteisistd toiminnoista huo-
lehtivan arvo-osuusyhdistyksen jdsenia.

Osakas- ja muita sellaisia omistajaluetteloita
pitaisi erityinen osakekeskusrekisteri, jota hoi-
tavan osuuskunnan jdsenid olisivat jirjestel-
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mdadn liitettyjen osakkeiden ja muiden sellais-
ten arvo-osuuksien liikkeeseenlaskijat. Osake-
keskusrekisteri pitdisi lisdksi arvo-osuusrekiste-
rid, jonka tehtdvana olisi arvo-osuustilien pité-
minen sellaisille sijoittajille, jotka eivdt halua
kayttad toisten arvo-osuusrekisterien palveluk-
sia.

Arvo-osuusjirjestelmé olisi pankkitarkastus-
viraston valvonnassa.

Ehdotus sisdltdd arvo-osuusjarjestelmin or-
ganisaatiota koskevien sadnnosten lisaksi sddn-
nokset arvo-osuusjirjestelmadn liittyvistd si-
viili- ja yhtidoikeudellisista kysymyksisti,
muun muassa arvo-osuustilien merkintdjen oi-
keusvaikutuksista ja tilinpitdjien korvausvas-
tuusta seka osakeyhtion osakkeiden liittdmises-
td jarjestelmddn. Arvo-osuusjidrjestelmi olisi
pakollinen porssiyhtidille, muille liikkeeseen-
laskijoille jarjestelmédn liittyminen olisi vapaa-
chtoista.

Tarkoituksena on, ettd ehdotuksien voi-
maantulosta sddadettdisiin erilliselld tiytantd6on-
panolailla. Tdytdntéonpanolakia koskeva halli-
tuksen esitys on tarkoitus antaa niin pian kuin
se on mahdollista ottaen huomioon arvo-
osuusjirjestelmin edellyttiman tietoteknisen
suunnittelun aikana ratkaistavat keskeiset toi-
minnalliset kysymykset. Samassa yhteydessi
on tarkoitus antaa hallituksen esitys arvo-
osuusjirjestelméstd  johtuvista muutoksista
pankkitarkastuslakiin ja leimaverolakiin.
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YLEISPERUSTELUT

1. Esityksen yhteiskunnallinen
merkitys

1.1. Arvopaperinkisittelyn kehittiminen ja
esityksen tavoitteet

Arvopaperimarkkinat ohjaavat pddomavir-
toja. Ne saattavat yhteen pddomaa tarvitsevat
yksityis- tai julkisoikeudelliset yhteisot ja hen-
kilot tai yhteisst, jotka haluavat sijoittaa varo-
jaan yhteisoihin hankkimalla nididen liikkee-
seen laskemia arvopapereita. [hannetilanteessa
sijoitukset ohjautuvat kannattavaan, hyvin
hoidettuun toimintaan, koska siihen liittyvien
arvopaperien uskotaan antavan riskit huo-
mioon ottaen korkeimman tuoton.

Arvopaperien ensimarkkinoilla yhteisot voi-
vat hankkia omaa ja vierasta pidomaa. Oman
piadoman hankinta tapahtuu laskemalla liik-
keeseen osakkeita tai muita osuuksia omaan
padomaan ja vieraan paAdoman hankinta laske-
malla liikkeeseen joukkovelkakirjoja tai muita
haltijavelkakirjoja. Yhtioét voivat laskea myos
liikkkeeseen yhdistelmii omaan ja vieraaseen
padomaan liittyvistd osuuksista eli velkakirjo-
ja, jotka voidaan vaihtaa osakkeisiin tai joiden
omistaja saa maksua vastaan merkitd yhtion
osakkeita.

Ensimarkkinoiden tehokkaan toiminnan
edellytyksenid ovat hyvin toimivat toissijais- eli
Jdlkimarkkinat, joilla sijoittajat voivat kidydi
kauppaa liikkeeseen lasketuilla arvopapereilla.
Sijoittajat voivat jadlkimarkkinoilla jatkuvasti
ohjata varojaan sellaisten yritysten markkinoil-
le saattamiin arvopapereihin, joiden myynti-
tai tuottoarvon nousuun he uskovat.

Arvopaperimarkkinoiden kehittyminen pai-
omavirtoja ohjaavaksi taloudelliseksi jdrjestel-
miksi on perustunut siihen, ettd yritysten
omaan ja vieraaseen piddomaan tehdyt sijoituk-
set on tehty oikeudellisesti vaihdantakelpoisik-
si. Vaihdantakelpoisuuden oikeudellisena to-
teuttamistapana on ollut sijoitukseen perus-
tuvan osuus-:tai saamisoikeuden muuntaminen
oikeudellisilta ominaisuuksiltaan esineeseen
rinnastuvaksi kytkemailld se fyysiseen asiakir-
jaan, arvopaperiin, jolloin sijoitusten vaihdan-
ta on voitu toteuttaa kdymaélld kauppaa arvo-
paperilla irtaimen kauppaa koskevien sadnnos-
ten mukaisesti. Vastaavasti on sijoituksen

edustamaa varallisuusarvoa voitu kdyttid va-
kuutena, kun siitd annettu arvopaperi on voitu
pantata irtaimen esineen kéteispanttausta kos-
kevien oikeussddnndésten mukaisesti.

Arvopaperin vaihdantakelpoisuuden synty
on merkinnyt sitd, ettd arvopaperin luovutuk-
sensaajan oikeudellista asemaa on parannettu
suhteessa luovuttajan velkojiin, kilpaileviin
luovutuksensaajiin ja arvopaperin liikkeeseen-
laskijaan.  Arvopaperin  luovutuksensaajaa
kohtaan ei yleensi voida vedota sellaisiin seik-
koihin, jotka eivit ilmene arvopaperista, sen
hallintasuhteista ja siihen tehdyisti merkin-
noista. Toisaalta on arvopaperin kohteena ole-
van oikeuden kaytté sidottu arvopaperin hal-
lintaan siten, ettd arvopaperin hallinta on p#i-
sddnnon mukaan oikeuden kdyton vilttimiaton
edellytys. Arvopaperin vaihdantakelpoisuus on
samalla merkinnyt sitd, ettd arvopaperit ovat
oikeudellisesti eriytyneet tavallisista todistusa-
siakirjoista, jolloin arvopaperin kohteeseen on
voinut syntyd sivullissuojaa nauttivia esineoi-
keuksia pelkkien velvoiteoikeudellisesti suojat-
tujen saamisoikeuksien lisaksi.

Tiettyjen arvopaperien muodostuminen mas-
saluonteisina oikeustoimina toteutuvan vaih-
dannan kohteeksi on johtanut siihen, etteivit
arvopapereihin liittyvat oikeudelliset ja talou-
delliset toimet ole kohtuullisin kustannuksin
toteutettavissa pelkédstadn fyysisen arvopaperin
hallintaan perustuvassa jarjestelmissd. Arvo-
paperiin liittyvien kuponkien kidytté arvopape-
riin perustuvien tuotto- ja merkintioikeuksien
vilityksessd liikkeeseenlaskijalta arvopaperin
haltijalle aiheuttaa huomattavia kustannuksia.
Myds arvopaperien kauppojen selvittely siten,
ettd arvopaperin hallinta samalla siirtyy, on
osoittautunut kalliiksi ja virhealttiiksi. Tamén
vuoksi on kehittyneiden arvopaperimarkkinoi-
den maissa ollut jo pitkadn kaytossa jiarjestel-
mié, joissa arvopaperien vaihdantakelpoisuus
on pyritty toteuttamaan arvopaperin hallintaan
ndhden vaihtoehtoisen oikeudellisen jérjestel-
mén, kirjaamislaitoksen, avulla. Kirjaamislai-
toksen kayttd arvopaperin omistus- ja hallinta-
jarjestelména tarkoittaa sitd, ettd arvopaperin
sisélto ja hallinta korvataan oikeustosiseikkoi-
na osittain tai kokonaan tiedostoilla, joiden
sisdllosta arvopaperin kohteeseen liittyvit oi-
keussuhteet ilmenevit.
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Kirjaamisen asettaminen arvopaperin hallin-
nan sijaan on voitu toteuttaa kahdella tavalla.
Ensimmaiinen, useissa markkinatalousmaissa
toteutettu ratkaisu, on ollut yleisen vaihdannan
kohteena olevien arvopaperien pysdyttdminen,
jolloin arvopapereja sdilytetddn niin kutsuttu-
na kollektiivisdilytyksend arvopaperien talle-
tuslaitoksissa. Arvopaperien talletuslaitokset
toimivat usein myos arvopaperinvilittdjien va-
lisen arvopaperikaupan selvityskeskuksina.
Talletuslaitokset pitdvit tilejia arvopapereita
omaisuudenhoitosopimuksen tai valityssopi-
muksen nojalla hallitsevien arvopaperinvilitti-
jien lukuun ja naméi puolestaan edelleen tileja
arvopaperien omistajien lukuun. Arvopaperien
omistuksen tapahtuneet muutokset toteutetaan
tilisiirtoina liikuttelematta itse arvopapereita,
jotka ovat koko ajan talletuslaitoksen tai sen
lukuun toimivien tilinpitdjapankkien hallinnas-
sa. Lainsaddanndssd on arvopapereita koske-
ville tileille tehtéiville kirjauksille annettu samat
oikeusvaikutukset kuin niiden hallinnan siirrol-
le. My#s itse talletuslaitosten toiminta on sidén-
neltyd ja ne ovat viranomaisten valvonnassa.

Kollektiivisdilytystad kehittyneempi arvopape-
rin hallinnan kirjaamisjarjestelma on niin kut-
suttu arvopaperiton jirjestelm#, jossa on ko-
konaan luovuttu fyysisistd arvopapereista ja
korvattu ne yleensi automaattisen tietojenki-
sittelyn avulla ylldpidettéavalla tilijarjestelmalia.
Arvopaperiton jdrjestelmé on toteutettu Tans-
kassa, Norjassa ja Ranskassa ja osittain Ruot-
sissa.

Suomessa arvopaperien hallinta- ja késittely-
jarjestelma on sangen vanhakantainen. Lain-
sdadiannossi ei ole lainkaan mahdollistettu ar-
vopaperien kollektiivisdilytysta tai muuta arvo-
papereihin kohdistuvaa kirjaamisjarjestelmaa,
jolla olisi esineoikeudellisia oikeusvaikutuksia.
My6s arvopaperien omistajien ja liikkeeseen-
laskijoiden vilinen tuotonmaksu ja merkinta-
oikeuksien liikkeeseenlasku on toteutettu ku-
ponkijarjestelmélla eikd niin kutsuttua osake-
todistusjarjestelmis, jossa omistuksesta anne-
taan yksi osakekirja ja osingot ja osakemerkin-
nét toteutetaan osakeluettelon nojalla, ole otet-
tu kayttdon.

Suomen arvopaperimarkkinat ovat vilkastu-
neet huomattavasti 1980-luvulla. Samalla on
kaynyt ilmeiseksi, ettei fyysisiin arvopapereihin
perustuva kasittely- ja hallintajarjestelma tayta
vilkastuneiden markkinoiden tarpeita. Nykyi-
nen jarjestelmi aiheuttaa tarpeettomia arvopa-
perien painatus-, kisittely- ja sdilytyskustan-

nuksia ja se on osoittautunut alttiiksi virheille
ja viivistyksille nopeutuneessa kaupankaynnis-
sd. Nykyinen jarjestelmi poikkeaa myos muis-
sa pohjoismaissa ja Euroopan talousyhteistn
jasenmaissa vallitsevasta kidytidnnostd, mitd et
voida pitdd tyydyttavind odotettavissa olevan
padomamarkkinoidemme lisdintyvdn kansain-
vilistymisen nakokulmasta.

1.2. Keinot

Fyysisistd arvopapereista ja niiden kisittelys-
td aiheutuvien epdkohtien ja kustannusten
poistamiseksi esityksessd ehdotetaan otettavak-
si kadyttdon arvo-osuusjirjestelmd eli paperiton
arvo-osuuksien kisittely- ja hallintajirjestel-
mé. Arvo-osuusjdrjestelmissi korvaavat auto-
maattisen tietojenkisittelyn avulla pidettiviin
tiedostoihin tehtdviat merkinnit fyysiset arvo-
paperit. Arvo-osuuksien omistus sekd niihin
kohdistuvat pantti- ja muut sellaiset oikeudet
ja rajoitukset olisivat voimassa sen sisdltdisind
kuin ne on merkitty niihin tiedostoihin. Arvo-
osuuden luovutuksen kirjaaminen tilisiirtona
myyjélta ostajalle korvaisi jarjestelméissi arvo-
paperin hallinnan luovutuksen. My6s arvo-
osuuksien tuotto ja niihin perustuvat merkinté-
oikeudet vilitettdisiin saajalle tilitietojen tai
nithin perustuvien omistajaluetteloiden tietojen
perusteella.

Arvo-osuudella tarkoitettaisiin arvopaperi-
markkinalain (495/89) 1 luvun 2 §:n i momen-
tissa tarkoitettua osaketta, osuutta ja muuta
sellaista oikeutta. Arvo-osuuksia olisivat siten
muun muassa osakkeet, sijoitusosuudet ja
osuudet  joukkovelkakirjalainoihin.  Arvo-
osuusjarjestelmé olisi pakollinen porssiyhtioi-
den osakkeille, koska arvopaperijirjestelmin
epdkohdat liittyvét nimenomaan niihin laaja-
mittaisen vaihdannan kohteina oleviin arvopa-
pereihin ja koska arvo-osuusjirjestelmasti osa-
kekasittelylle saatavien etujen toteutuminen
edellyttdd kaikkien nididen osakkeiden liittd-
mistd jarjestelmddn. Muiden arvo-osuuksien
liittdminen jarjestelmain olisi vapaaehtoista ja
edellyttéisi lupaa. Arvo-osuusjdrjestelmii val-
voisi pankkitarkastusvirasto.

Jarjestelmadn kuuluvia tiedostoja olisivat
yhtdéltd arvo-osuustilit ja toisaalta arvopape-
rien omistajista ja haltijoista pidettivit osakas-
sekd muut omistaja-ja velkojaluettelot. Omis-
tajien kannalta arvo-osuustili vastaisi nykyisté
arvopapereiden avointa sdilytystd, mutta sille
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olisi liséksi kirjattava panttioikeudet sekd muut
oikeudet ja rajoitukset, jotka kohdistuvat tilille
kirjattuihin arvo-osuuksiin. Arvo-osuustileille
merkittédisiin siten arvo-osuuksien omistajat ja
muut arvo-osuuksiin kohdistuvien oikeuksien
haltijat, tilinhaltijan omistamien arvo-osuuk-
sien laji ja mdidra sekd arvo-osuuksiin kohdis-
tuvat oikeudet ja rajoitukset ja nididen oikeuk-
sien haltijat.

Arvo-osuustilejd pidettdisiin erityisissd arvo-
osuusrekistereissd, jotka toimisivat muun mu-
assa pankkien ja arvo-paperinvilitysliikkeiden
yhteydessd. Arvo-osuusrekisterin  pitdminen
olisi luvanvaraista. Arvo-osuusrekisterin pitdja
olisi huolimattomuudesta riippumatta velvolli-
nen korvaamaan rekisterin pitimisestd aiheutu-
vat vahingot. Arvo-osuusrekisterin pitdjalla
olisi oikeus perid maksamansa korvaus vahin-
gon aiheuttajalta.

Arvo-osuusrekisterien pitdjien pakollisena
lakisaiteisend yhdyselimena toimisi arvo-osuu-
syhdistys, jolle kuuluisi erditi jarjestelmén yh-
teisiin toimintoihin, kehittimiseen ja valvon-
taan liittyvid tehtdvid. Jos arvo-osuusrekisterin
pitdja ei kykenisi tdyttimiin korvausvelvolli-
suuttaan, vastaisi vahingonkorvauksesta arvo-
osuusyhdistys, jonka olisi perustettava taté
tarkoitusta varten vakuusrahasto.

Osakkeista, jotka kuuluvat arvo-osuusjirjes-
telm#dn, sekd niihin rinnastuvista osuuksista
pidettiisiin liikkeeseenlaskijan lukuun omista-
jaluetteloa erityisessd osakekeskusrekisterissa.
Osakekeskusrekisteri olisi yhteinen jérjestel-
maidn kuuluville yhtidille ja sitd hoitaisi osuus-
kunta, jonka jdseniid olisivat asianomaiset liik-
keeseenlaskijat. Tiedot osakkeiden ja niihin
rinnastuvien osuuksien omistuksen muutoksis-
ta tulisi ilmoittaa pdivittdin arvo-osuusrekiste-
reistd osakekeskusrekisteriin, joten omistajaiu-
ettelot olisivat ajan tasalla. Osakasluettelot
olisivat julkisia. Arvo-osuusjirjestelméa toteut-
taisi niin ollen osakkeenomistuksen pakollisen
rekisteréinnin, mitd on pidetty valttimattoma-
ni erdiden osakemarkkinoiden luotettavaa toi-
mintaa haittaavien ilmididen torjumiseksi.

Muiden kuin oman pidoman ehtoisten arvo-
osuuksien osalta ei omistuksen julkisuusperi-
aatteen toteutuminen sen sijaan ole samalla
tavalla tarpeellista. Tdméin vuoksi velkojaluet-
teloita jarjestelmidn kuuluvien joukkovelka-
kirjalainaosuuksien omistajista ei pidettéisi
osakekeskusrekisterissdé vaan tiedot laina-
osuuksien omistajista ilmenisivat arvo-osuusre-
kisterien tiedostoista.

Ulkomaisten sijoittajien osalta sallittaisiin
tietyin edellytyksin niin kutsuttu hallintarekis-
terointi, jossa omistajan sijasta omistajaluette-
loon merkittdisiin arvo-osuuksien hoitaja. Hal-
lintarekisteroidyilla osakkeilla ei kuitenkaan
saisi kdyttdd ddnivaltaa yhtiskokouksessa. Ul-
komailla liikkeessd olevista arvo-osuuksista
voitaisiin arvopaperittomuuden periaatteesta
poiketen my@s antaa arvopaperinluontoinen
kansainvdlinen hallintatodistus.

Osakekeskusrekisterin tehtavidni olisi lisaksi
pitds arvo-osuusrekisteria sellaisille sijoittajille,
jotka eivat halua kayttda kaupallisten arvo-
osuusrekisterien palveluksia. Osakekeskusre-
kisterin arvo-osuusrekisteri tarjoaisi niille si-
joittajille arvo-osuuksien litkkeeseenlaskijoiden
kustannuksella arvo-osuuksien omistukseen
liittyvat peruspalvelut. Rekisteri korvaisi siten
itse hoidettavan arvopaperien sdilytyksen, joka
ei ole mahdollista arvopaperittomassa jirjestel-
massa.

Osakekeskusrekisterin  yhteydessd toimiva
arvo-osuusrekisteri voisi lisiksi toimia arvo-
osuusjirjestelmédn ja kansainviliset arvopape-
rinkéasittelyjarjestelmat yhdistivani linkkini.
Toiminta tapahtuisi arvo-osuusyhdistyksen lu-
kuun. Téllaisen elimen olemassaoloa edellyttidi
esimerkiksi Euroopan talousyhteisdssd suunni-
teltu kansainvélisten arvopaperikauppojen sel-
vitysjarjestelma sekd pohjoismaisten arvopape-
rikeskusten kesken harjoitettava yhteistoimin-
ta.

Arvo-osuustilien tiedot olisivat pankkisalai-
suuteen rinnastuvan salassapitovelvollisuuden
alaisia. Koska tilimerkinnéillA on sivullisten
asemaan ulottuvia oikeudellisia vaikutuksia,
ehdotetaan kysymys tilitietojen antamisesta
sadnneltiviksi yksityiskohtaisesti. Osakasluet-
telojen tiedot olisivat osakeyhtidlaissa omaksu-
tun julkisuusperiaatteen mukaisesti julkisia.

Arvo-osuusjirjestelmissd on keskeisesti ky-
symys arvo-osuuksiin kohdistuvista varalli-
suusoikeuksista ja niiden suojasta. Ndaistd ky-
symyksistd ehdotetaan sdddettivaksi arvo-
osuustileistd annettavassa laissa. Tamid laki
sisdltdisi sddnnokset arvo-osuustilien sisdllosta,
tileille kirjattavista oikeuksista, kelpoisuudesta
kirjaamishakemuksen esittimiseen, kirjaamis-
paiatoksen tekemisestd ja korjaamisesta, Kkir-
jauksen oikeusvaikutuksesta eri henkildsuhteis-
sa, arvo-osuusrekisterin pitdjan korvausvas-
tuusta sekd arvo-osuustilejd koskevien tietojen
antamisesta.
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Arvo-osuusjirjestelman rakenteesta ja toi-
minnasta sdddettdisiin arvo-osuusjirjestelmais-
td annettavassa laissa. Tdssa laissa sdddettdisiin
muun muassa arvo-osuusrekisterien pitdmises-
td, arvo-osuusjirjestelmédn valvonnasta, arvo-
osuusyhdistyksen ja osakekeskusrekisterin teh-
tdvistd ja toiminnasta, arvo-osuuksien liittadmi-
sestd arvo-osuusjirjestelmidn sekd oikaisulau-
takunnasta, jonka tehtdvdanid olisi ratkaista
arvo-osuusrekisterien paitoksid koskevat o0i-
kaisuhakemukset. Arvo-osuusyhdistyksen, osa-
kekeskusrekisterin ja oikaisulautakunnan toi-
minnan tarkempi sdédntely ehdotetaan annetta-
vaksi asetuksella, jolloin asianomaiset etutahot
voisivat olla tiiviisti mukana valmistelussa. Yh-
distyksen ja osakekeskusrekisterin sisdistd hal-
lintoa koskevat sddnnoét edellyttdisivit valtio-
varainministerion vahvistusta. Koska arvo-
osuusjirjestelma on keskeisesti arvo-osuuksiin
kohdistuvien omistus- ja muiden varallisuusoi-
keuksien turvallista kirjaamista ja vaihdantaa
koskeva jdrjestelmi ja vaikuttaa siten keskei-
sesti asianomaisten oikeudenhaltijoiden oikeus-
turvaan, on lopullinen ratkaisuvalta myos jar-
jestelman yksityiskohtien osalta pidatettdva
valtiovallalle.

Arvo-osuudesta olisi soveltuvin osin voimas-
sa, mitd vastaavasta arvopaperista on saddetty.
Niin valtytddn tarpeelta muuttaa jokaista lain-
kohtaa, joka koskee arvopapereita. Tamén
vuoksi ehdotetaan arvopapereita koskevia
saannoksid muutettavaksi tdssd yhteydessa
vain siltd osin kuin lainsddddnnon selkeys tai
arvo-osuuksilta puuttuva fyysisen hallinnan
mahdollisuus sitd edellyttdvit. Arvo-osuusjar-
jestelmén kayttoon ottamisen perusteella ehdo-
tetaan muutoksia yhteensd kahteentoista eri
lakiin.

Tarkoituksena on, etti arvo-osuusjirjestel-
main voitaisiin liittdd myds osuuskuntien mah-
dolliset sijoitusosuudet ja sddstopankkeihin
suunnitellut kantarahasto-osuudet. Téastd joh-
tuvia muutoksia osuuskuntalakiin ja sddsto-
pankkilakiin ei ole tassd vaiheessa sisillytetty
ehdotukseen. Myos tarve mahdollistaa keski-
ndisten vakuutusyhtididen, vakuutusyhdistys-
ten ja avustuskassojen takuuosuuksien littédmi-
nen arvo-osuusjirjestelmdin on tarkoitus sel-
vittdd mydhemmin.

2. Nykyinen tilanne ja asian
valmistelu

2.1. Voimassa oleva oikeus
2.1.1. Arvopaperioikeuden yleiset periaatteet
Yleistd

Arvopaperien alkuperdinen oikeudellinen
tehtavd on ollut toimia todisteena oikeus-
suhteesta tai oikeustosiseikasta. Erityisesti
vaihdannan kohteena olevien arvopaperien eri-
ytyminen muista todistusasiakirjoista ilmenee
siitd, ettd asiakirjan hallinta on piadsddnnén
mukaan tullut sen osoittaman oikeuden kdytti-
misen véalttdmattomiksi edellytykseksi ja ettd
arvopaperin osoittaman oikeuden siirrettivyyt-
ta on edistetty parantamalla vilpittoémassid mie-
lessd olevan luovutuksensaajan oikeusasemaa
verrattuna arvopaperin alkuperdisen haltijan
oikeusasemaan.

Oikeudellisesti arvopaperien erityispiirteet il-
menevat siind suojassa, jota niiden haltija
nauttii ja jonka tehtdvani on edistdd arvopape-
rien vaihdantaa. Suojamuodoista on sdidetty
velkakirjalain (622/47) 2 luvussa seki varalli-
suusoikeudellisista oikeustoimista annetun lain
(228/29) eli oikeustoimilain 34 ja 35 §:ssi.

Suojamuodot vaikuttavat yhtailtia arvopape-
rin liikkeeseenlaskijan ja arvopaperin omista-
jan vilisessa oikeussuhteessa ja toisaalta arvo-
paperin luovutuksensaajan ja sivullistahon vi-
lisessd oikeussuhteessa. Edellisid suojamuotoja
ovat viitesuoja ja maksusuoja. Luovutuksen-
saajan ja sivullistahon suhdetta koskevat saan-
tosuoja ja vaihdantasuoja. Viitesuojalla tar-
koitetaan arvopaperin omistajan suojaa sellai-
sia arvopaperin liikkeeseenlaskijan véitteitd
vastaan, jotka koskevat arvopaperin kohteena
olevaa oikeutta. Maksusuoja tarkoittaa velalli-
sen mahdollisuutta tayttda suoritusvelvollisuu-
tensa tietyt edellytykset téyttdville velkojana
tai tdman asiamiehend esiintyville henkildlle
siten, ettd velka katsotaan pitevisti suoritetuk-
si huolimatta siitd, ettd maksunsaaja ei mah-
dollisesti ollutkaan oikeutettu ottamaan vas-
taan suoritusta. Saantosuojalla tarkoitetaan ar-
vopaperin luovutuksensaajan suojaa arvopape-
rin oikeaa omistajaa vastaan tapauksissa, jois-
sa arvopaperin on luovuttanut henkils, jolla ei
ollut siihen laillista oikeutta. Vaihdantasuojalla
tarkoitetaan arvopaperin luovutuksensaajan
suojaa luovuttajan seuraajia ja velkojia vas-
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taan. Arvopaperia, jonka luovutuksensaajalle
myoénnetddn viitesuojaa ja saantosuojaa, kut-
sutaan vaihdantapaperiksi.

Velkakirjalain 2 luvun juoksevia velkakirjo-
ja (haltija- ja mairdnniisvelkakirjoja) koske-
vien sddnndsten varaan rakentuu myos yleinen
arvopaperioikeus, vaikka sdidnnokset on pai-
osin laadittu pitden silmalld yksittédistd velka-
suhdetta koskevaa velkakirjaa. N4itd sadannok-
sii samoin kuin oikeustoimilain 35 §:n sdin-
nostd voidaan analogisesti soveltaa myos sain-
telemattomiin arvopaperimarkkinoilla kehitty-
neisiin arvopaperityyppeihin. Osakeyhtitlain
(734/78) 3 luvun 9 §:ssd on erityisesti sdddetty
velkakirjalain 2 luvun erdiden sddnnosten so-
veltamisesta osakkeisiin liittyviin arvopaperei-
hin,

Viitesuoja

Obligaatiot, debentuurit ja muut joukkovel-
kakirjat sekd sijoitustodistukset ja muut jou-
koittain liikkeeseen laskettavat niin sanotut
Iyhyen rahan arvopaperit ovat juoksevia velka-
kirjoja, ja niihin sovelletaan velkakirjalain 15
ja 17 §:n sddnnoksid viitesuojasta.

Velkakirjalain 15 §:n mukaan vilpittdmassi
mielessd olevaa velkakirjan luovutuksensaajaa
kohtaan ei voida vedota siihen, ettd velkakirja
on pidtematén muun oikeustoimilaissa sdddetyn
patemittdmyysperusteen kuin torkedn pakon
nojalla. Liioin el voida vedota siihen, ettd
velkakirjasta ei ole saatu sovittua vastiketta tai
muuhun sellaiseen velkakirjan antamisen ai-
heuttanutta oikeussuhdetta koskevaan seik-
kaan, tai siihen, ettd velkasuhde on lakannut
ennen luovutusta tehdyn maksun tai muun
sellaisen perusteen nojalla, josta ei ole tehty
merkintda velkakirjaan. Uuden velkojan ei
katsota olleen vilpittomaéssd mielessa, jos han
tiesi tai hdnen olisi pitdnyt tietdd vdiiteperus-
teesta (15 §:n 1 momentti).

Velkakirjalain 17 §:ssd sdddetddn vditteisti,
joihin voidaan vedota myos vilpittdmassa mie-
lessi olevaa uutta velkojaa kohtaan. Naiti
viitteitd ovat velkakirjan vadrentdminen tai
antaminen ilman laillista oikeutusta, velkakir-
jan patemattdmyys torkein pakon johdosta
seki se, ettd velkakirjan on antanut holhoukse-
nalainen tai sieluntoiminnaltaan hdiriintynyt
henkils. Vilpittdoméissd mielessa olevaa vastaan
voidaan lisdksi vedota myos velkasuhteen péit-
tymiseen kuoletuksen, maksutalletuksen, van-

hentumisen, prekiuusion tai pakkoakordin joh-
dosta. Velkakirjalain 16 §:n mukaan voidaan
myos vilpittémaéissd mielessi olevaa velkojaa
kohtaan lisiksi vedota koron tai velkakirjassa
madrittynd aikana tehtdvian lyhennyksen suori-
tukseen, jos uusi velkoja on saanut velkakirjan
vasta suorituksen erddnnyttya.

Velkakirjalain lisdksi sdddetddn arvopaperin
luovutuksensaajan viitesuojasta oikeustoimi-
lain 34 ja 35 §:ssd. Oikeustoimilain 34 §:n
mukaan voi vilpittémassa mielessia oleva siir-
ronsaaja vedota asiakirjan sisdllon mukaiseen
oikeuteen myds siind tapauksessa, ettd on kyse
valeasiakirjasta. Oikeustoimilain 35 §:n 1 mo-
mentin mukaan sitoo haltijalle asetettu tai muu
sellainen asiakirja henkil64, joka on sen alle-
kirjoittanut, vaikka asiakirja olisi hinen tahto-
mattaan joutunut pois hénen hallustaan, jos
asiakirjan on siirron perusteella saanut hal-
tuunsa vilpittomassd mielessd oleva henkilo.

Velkakirjalain 23 §:n 1 momentin mukaan
rinnastetaan obligaatioiden ja muiden joukko-
velkakirjojen maksuliput haltijavelkakirjoihin.
Viitesuojan osalta maksulipun haltijaa sitovat
kuitenkin padsitoumuksen yhteisten tekstien
madraykset. Jos maksulippu havaitaan luovu-
tetuksi ilman paisitoumusta aikaisemmin kuin
kuukautta ennen erdantymispdivid, ei velkoja
saa viitesuojaa velkakirjalain 15 §:ssd tarkoi-
tettujen seikkojen osalta (23 §:n 3 momentti).

Joukkovelkakirjojen suhteen viitesuojaa
koskevat sadnnokset eivat kdytannsssi yleensa
tule sovellettaviksi, koska joukkovelkakirjat
ovat vakioehtoisia painotuotteita ja koska nii-
den liikkeeseenlaskuun, kasittelyyn ja maksa-
miseen ei liity sellaista velkojan ja velallisen
vilistd kosketusta, johon viitesuojan tunnus-
merkistot saattaisivat soveltua. Ylld sanottu
patee myos sijoitustodistusten kaltaisiin sitou-
muksiin, jotka eivdat kuulu joukkovelkakirja-
lain soveltamisalaan, mutta jotka kdytinndssa
lasketaan liikkeeseen sisdlloitdan yhdenmukai-
sina painettuina todistuksina.

Osakekirjan osalta viitesuoja liittyy osak-
keenomistajan ja osakeyhtion viliseen suhtee-
seen. Osakeyhtiolain 3 luvun 5 §:n 3 momentin
mukaan yhti6jarjestyksen madridys, joka kos-
kee osakkeen lajia, osakkeenomistajan maksu-
velvollisuutta, osakkeen lajin muuntamismah-
dollisuutta, lunastus- tai suostumuslauseketta
taikka mahdollisuutta lunastaa osake yhtiolle
osakepddomaa alentamalla, on merkittiva osa-
kekirjaan. Osakkeenomistajan viitesuojan laa-
juus ei kuitenkaan ole selked. Viitesuojaa el
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voitane myontad tapauksissa, jotka koskevat
yhtion olemassaoloon tai rakenteeseen vaikut-
tavia seikkoja, tai jos vditesuojan myontdmi-
nen vaikuttaisi kielteisesti toisten osakkeeno-
mistajien asemaan. Sen sijaan on pidetty mah-
dollisena myontdd viitesuojaa osakkeenomis-
tajalle tapauksessa, jossa vilpittéméssa mieles-
sd olevat henkilét ovat saaneet haltuunsa sa-
moja osakkeita koskevat osakekirjat, eikéd ole
mahdollista selvittdd, onko jompikumpi kak-
soisosakekirjoista vadrennos.

Osinkolipun haltija on velkakirjalain 24 §:n
1 momentin mukaan sidottu yhtidjarjestyksen
osinkolippuja koskeviin méarayksiin. Pykéldn
2 momentin mukaan osinkolipun haltija, joka
on hankkinut lipun osakekirjasta erillisind en-
nen osingonjakopiidtostd, ei saa suojaa velka-
kirjalain 15 §:ssé tarkoitettuja vditteitd vas-
taan.

Maksusuoja

Velallisen maksusuojasta saddetadn velkakir-
jalaissa, jota sovelletaan myos joukkovelkakir-

jalainan ottajan maksusuojaan. Velkakirjalain

19 §:n 1 momentin mukaan haltijavelkakirjan
haltijalle suoritettu maksu on pétevé, paitsi jos
velallinen tiesi tai hdnen piti tietdd maksun
joutuvan véaidralle henkilolle. Pykédldn 2 mo-
mentin mukaan sama koskee méarannaisvelka-
kirjaa, jos maksu on suoritettu henkildlle, joka
voi vedota velkakirjaan merkittyyn itseensi tai
avoimeen siirtoon péaittyvdaan katkeamatto-
maan luovutussarjaan, vaikka luovutussarjaan
sisdltyisi haltijalle osoitettuja tai avoimia luo-
vutuksia. Velallinen el ole ilman erityista aihet-
ta velvollinen tutkimaan velkakirjan saannon
pitevyytta.

Eraantyneen koron ja velkakirjassa maarat-
tynd aikana suoritettavan lyhennyksen suoritus
velkakirjan luovuttajalle on velkakirjalain 20 §
1 momentin mukaan pitevi, jollei velallinen
tiennyt eikd hidnen pitdnyt tietdd velkakirjan
luovutuksesta. Velkakirjalain 21 §:n 1 momen-
tin mukaan velallinen ei ole velvollinen maksa-
maan juoksevaa velkakirjaa, ellei velkakirjaa
anneta hénelle takaisin. Pykildn 2 momentin
mukaan velallisella on oikeus vaatia koron tai
lyhennyksen maksusta erillistd kuittia seka
merkinnin tekemistd velkakirjaan, jos maksu
suoritetaan muulle henkildlle kuin velkakirjan
osoittamalle ensimmadiselle haltijalle tai velalli-
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sen tiedossa olevalle velkakirjaan merkitylle
myOhemmalle haltijalle.

Koska joukkovelkakirjan maksulippu rin-
nastuu velkakirjalain 23 §:n 1 momentin mu-
kaan haltijavelkakirjaan, lainanottaja saa
maksusuojaa maksulipun oikeaa omistajaa
kohtaan samassa maiirin kuin haltijavelkakir-
jan velallinenkin. Poikkeuksena tdhidn siddde-
tdian velkakirjalain 23 §:n 3 momentissa, ettei
velkakirjalain 19 §:44 ole sovellettava, kun
maksu suoritetaan kuukautta ennen erdanty-
mispéivad jollekulle muulle kuin pddsitoumuk-
sen haltijalle.

Velkakirjalain 4 §:n mukaan obligaatiolai-
nan ottajalla tai muulla velallisella, joka on
antanut huomattavan maéirin yleiseen liikkee-
seen laskettavaksi tarkoitettuja velkakirjoja,
on oikeus suorittaa velkakirjan maksu omassa
liikehuoneistossaan. Tdsséd tapauksessa sovelle-
taan velkakirjalain 3 §:n padsdannosti poike-
ten maksupaikkaan niin sanottua noutovelka-
periaatetta, jonka mukaan velkojan on noudet-
tava suoritus.

Velkakirjalain 24 §:n 1 momentin mukaan
osinkolippu rinnastuu haltijavelkakirjaan siitd
lahtien, kun paatds osingonjaosta on tehty,
edellyttien, ettd osakkeen tuottama oikeus on
patevid. Maksusuojan osalta sovelletaan osin-
kolippuun edelld kuvattuja haltijavelkakirjaa
koskevia sdaannoksid.

Saantosuoja ja vaihdantasuoja

Saantosuoja ja vaihdantasuoja vaikuttavat
oikeudenhaltijan ja kolmannen henkilén vili-
sessd henkilosuhteessa. Saantosuoja on luovu-
tuksensaajan suojaa suhteessa niihin, joiden
oikeus nojautuu aikaisempaan perusteeseen
kuin luovutuksensaajan oikeus. Vaihdantasuo-
ja on vastaavasti suojaa suhteessa luovuttajan
velkojiin tai sellaisiin seuraajiin, joiden oikeu-
den syntyperuste on uudempi kuin luovutuk-
sensaajalla. Saantosuoja ja vaihdantasuoja
ovat ndin ollen vastakkaisia ilmi6itd. Esimer-
kiksi kaksoisluovutustilanteessa voi luovutuk-
sensaajien saantojen vilinen ristiriita ratketa
joko siten, ettd ensimmiinen luovutuksensaaja
saa vaihdantasuojaa, tai siten, ettd jalkimmai-
nen luovutuksensaaja saa saantosuojaa. Koska
niméd suojamuodot vaikuttavat sivullisen oi-
keusasemaan, on niiden voimassaolon edelly-
tykseksi asetettu julkisuusvaatimus. Sivullis-
suojaa annetaan pdasdannon mukaan vain sel-
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laisille oikeuksille, jotka perustuvat ulkopuoli-
sen havaittavissa oleviin tosiseikkoihin. Sivul-
lissuojan edellytyksend on lisdksi se, ettd oi-
keuden kohteena on erillinen esine tai muutoin
muusta vastaavanlaisesta omaisuudesta erotet-
tu kokonaisuus, esimerkiksi lajiesinevarastosta
tietyn henkildn lukuun fyysisesti erotettu eri.
Tamin vuoksi osuuksia ja saamisia koskevien
oikeuksien saantosuoja ja vaihdantasuoja edel-
lyttdvit sitd, ettd oikeudesta on annettu arvo-
paperin luontoinen todistus, jonka hallinnan
muutoksiin sivullissuoja on sidottu. Esimerkik-
si lahjoituksen suhteen korkein oikeus on rat-
kaisussaan 1945 I 14 katsonut, ettei osakkeiden
laillista lahjoitusta ollut tehty huolimatta lah-
jan saajan merkitsemisestd osakerekisteriin
osakkeiden omistajaksi, kun osakekirjojen hal-
lintaa ei ollut luovutettu hinelle.

Julkisuusvaatimusta toteuttavat kirjaamislai-
tos ja esineen hallinta. Arvopaperien samoin
kuin muiden irtainten esineiden hallinta on
ollut se keino, jolla niihin liittyvdt oikeudet
tehdédin julkisiksi. Hallinnan siirto on ratkaise-
va tunnusmerkisté arvioitaessa arvopaperin
omistusoikeuden siirtymistd, panttioikeuden
syntymistd ja samaan arvopaperiin kohdistu-
vien, keskendin ristiriidassa olevien oikeuksien
etusijajdrjestystd. Tietyt arvopaperiin kohdis-
tuvat oikeudet ovat kuitenkin hallinnasta riip-
pumattomia. Esimerkiksi arvopaperin jalki-
panttaus toteutetaan kiteispantinhaltijalle teh-
tavilla ilmoituksella.

Joukkovelkakirjan luovutuksensaajan saan-
tosuojaan sovelletaan juoksevia velkakirjoja
koskevia velkakirjalain saantosuojasidnndk-
sid. Velkakirjalain 14 §:n 1 momentin mukaan
vilpittomissa mielessd olevan haltijavelkakir-
jan luovutuksensaajan oikeutta ei esti se, ettei
luovuttajalla ollut oikeutta maardaiatd velkakir-
jasta, jos velkakirja oli luovutushetkelld luo-
vuttajalla ja sen hallinta on siirtynyt luovutuk-
sensaajalle. Nimetylle henkilolle tai hénen
méidrdadmilleen asetetun velkakirjan osalta
sddnté on sama, jos luovuttajalla on velkakir-
jalain 13 §:n 2 momentin mukaan edellytettava
olleen oikeus toimia velkakirjan omistajan
puolesta. Luovutuksensaaja ei ole ilman eri-
tyistd syytd velvollinen tutkimaan velkakirjan
aikaisempien luovutusten oikeellisuutta ja pé-
tevyytta.

Juoksevan velkakirjan luovutuksensaajan
saantosuoja on velkakirjalain nojalla vahvempi
kuin irtaimen esineen luovutuksensaajan saan-
tosuoja yleensd. Se kohdistuu myods varastet-

tuun velkakirjaan eiki sita rajoita oikean omis-
tajan lunastusoikeus. Velkakirjalain esitdiden
mukaan saantosuoja korjaa myods luovuttajan
vajaavaltaisuuteen, konkurssiin tai edustusval-
lan puuttumiseen perustuvat virheet. Joukko-
velkakirjan maksulippuun sovelletaan haltija-
velkakirjoja koskevia sadnnoksid. Velkakirja-
lain 14 §:44 ei kuitenkaan sovelleta, jos lippu
havaitaan luovutetuksi ilman passitoumusta
aikaisemmin kuin kuukautta ennen erdinty-
mispdivdad (23 §:n 3 momentti).

Osakeyhtiolain 3 luvun 9 §:n 1 momentin
mukaan sovelletaan velkakirjalain 14 §:n saan-
tosuojasdaannoksia osakekirjan tai valiaikaisto-
distuksen luovutukseen ja panttaukseen. Silia,
jolla osakekirja tai valiaikaistodistus on hallus-
saan ja joka yhtion toimesta asiakirjaan teh-
dyn merkinnin mukaan on merkitty omistaja-
na osakeluetteloon, on velkakirjalain 13 §:n 2
momentin mukainen madrannaisvelkakirjan
velkojaan rinnastettava asema. Luovutuksen-
saajan tutkimisvelvollisuus kohdistuu siten ai-
noastaan osakeluettelomerkinnidn jilkeiseen
osaan siirtoketjusta.

Osakeyhtitlain 3 luvun 9 §:n 2 momentin
mukaan osakeantitodistus ja optiotodistus seki
osakepddoman korotuspditoksen jialkeiseni ai-
kana myo6s osakeantilippu rinnastuvat haltija-
velkakirjaan, joten niihin on sovellettava vel-
kakirjalain 14 §:n saantosuojasddnnoksii. Jos
osakeantilippu on luovutettu ennen osakepii-
oman korotuspdiatosta, ei  velkakirjalain
14 §:44 sovelleta. Osakeantilipun haltijan on
noudatettava  yhtiGjarjestyksen mdaadrdyksid
osakeantilipusta eikd hdn saa lippuun parem-
paa oikeutta kuin osakekirjaankaan, jos lippu
havaitaan hankituksi yhdessd osakekirjan
kanssa. Sama on velkakirjalain 24 §:n 1 mo-
mentin nojalla voimassa osinkolipusta, johon
sovelletaan haltijavelkakirjaa koskevia sdin-
noksid, kun pddtss osingonjaosta on tehty, jos
osakkeen tuottama oikeus on pateva. Osinko-
lippuun, joka on hankittu erillidn osakekirjas-
ta ennen osingonjakopiditOksen tekemistd, ei
sovelleta velkakirjalain 14 §:n saantosuoja-
sadannoksia (24 §:n 2 momentti).

Juoksevien velkakirjojen luovutuksensaajan
vaihdantasuoja perustuu velkakirjalain
22 §:44n, jota sovelletaan myo6s joukkovelka-
kirjoihin. Pykdlin 1 momentin mukaan ej
juoksevan velkakirjan luovutus sido luovutta-
jan velkojia, jos luovutuksensaaja ei ole saanut
velkakirjaa haltuunsa. Jos velkakirjan hallinta
on siirtynyt, saa luovutuksensaaja vaihdanta-
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suojaa eli luovutus sitoo luovuttajan velkojia
ja seuraajia. Pykildn 2 momentin mukaan
pankin tai muun rahalaitoksen suorittama
juoksevan velkakirjan myynti sitoo kuitenkin
rahalaitoksen velkojia, vaikka velkakirja olisi
jaanyt sdilytettdviksi rahalaitokseen,

Velkakirjalain 22 § asettaa niin kutsutun
aikaprioriteettisadannon kilpailevien luovutuk-
sensaajien vélisen ristiriidan ratkaisuperusteek-
si: etusijan saa luovutuksensaaja, joka ensim-
mdisena saa velkakirjan haltuunsa. Aikapriori-
teettisddnt® koskee omistusoikeuden siirtymi-
sen lisdksi pantti- ja muita sellaisia oikeuksia.
Luovuttajan perillisid ja yleisseuraantoon saan-
tonsa perustavia seuraajia kohtaan luovutuk-
sensaaja saa suojaa jo sopimuksen nojalla,
eikd hallinnan saaminen ole suojan edellytykse-
né.
Osakeyhtiolain 3 luvun 9 §:n mukaan sovel-
letaan velkakirjalain 22 §:n sdannoksia osake-
kirjaan, viliaikaistodistukseen, osakeantitodis-
tukseen, optiotodistukseen ja osakeantilip-
puun.

2.1.2. Arvopaperit ja niiden liikkeeseenlasku
Osake

Osakeyhtion osakkeella tarkoitetaan lasken-
pallista osuutta osakeyhtigstd. Osakkeilla on
kiintea nimellisarvo ja kaikkien osakkeiden
suhteellinen pddomaosuus on sama. Joskus
kisitteelld osake viitataan my6s yhtiGosuuteen
perustuvaan osakkaan oikeusasemaan osa-
keyhtiossa.

Osakekirja

Osakekirja on arvopaperi, joka annetaan
todistukseksi osakeyhtion yhtiGosuuden tai
-osuuksien, siis osakkeiden, omistusoikeudes-
ta. Osakeyhticlain 3 luvun 5 §:n 1 momentin
mukaan osakekirja voidaan asettaa vain nime-
tylle henkilélle, Haltijalle asetettujen osakekir-
jojen antaminen ei siten ole sallittua. Osakekir-
jaa ei saa antaa, ellei osakkeenomistajaa ole
merkitty osakeluetteloon, eikd sitd saa antaa
ennen kuin yhtié tai osakepddomaa korotetta-
essa korotus on rekistertity kaupparekisteriin
ja tdysi maksu osakkeesta on suoritettu.

Osakekirja voidaan antaa yhdesté tai useam-
masta osakkeesta. Osakeyhtidlain 3 luvun

7 §:n 1 momentin mukaan osakeyhtion hallitus
on osakkeenomistajan pyynndstid velvollinen
antamaan osakkeesta osakekirjan. Osakekirjo-
jen kaytto ei siten ole pakollista, jos yksikdidn
osakkeenomistaja ei sitd vaadi, eikd yhdenmie-
henyhtitissd tai pienissd perheyhtidissi aina
kdytetd osakekirjoja. YhtiGssd, jossa omistus-
pohja on laaja ja jonka osakkeet ovat vaihdan-
nan kohteena, ovat osakekirjat kaytinnossi
valttamattomia.

Osakeyhtiolain 3 luvun 5 &:n 2 momentin
mukaan osakekirjassa on mainittava yhtidn
toiminimi, osakkeen tai osakekirjan jarjestys-
numero ja osakkeen nimellisarvo.

Osakeyhtidlain 3 luvun 1 §:n 1 momentin
mukaan kaikki osakkeet tuottavat yhtiossi yh-
taldiset oikeudet. Yhtidjirjestyksessd voidaan
kuitenkin méaaritd, ettd yhtiossi on tai voi olla
erilajisia osakkeita. Tuolloin on yhtidjarjestyk-
sessd mainittava eri osakelajien viliset erot,
kunkinlajisten osakkeiden lukumiird ja osak-
keenomistajien etuoikeus uusiin osakkeisiin
osakepddomaa korotettaessa. Osakkeen tuotta-
maa #ddnimidrad ei saa mdidriatia yli 20 kertaa
toisen osakkeen tuottama adnimairdd suurem-
maksi ja osakkeen tulee oikeuttaa ainakin yh-
teen ddneen yhtiokokouksessa (9 luvun 3 §:n 1
momentti). Yhtidjarjestyksessid voidaan maari-
td tietynlajisen osakkeen muuntamisesta toi-
senlajiseksi.

Osakekirjassa on osakeyhtiélain 3 luvun
5 §n 1 momentin mukaan mainittava osak-
keen laji, jos osakeyhtiossd voi osakekirjaa
annettaessa olla erilajisia osakkeita. Osakekir-
jassa on samaten mainittava, jos osakkeeno-
mistajalle voidaan yhtigjarjestyksen nojalla
asettaa velvollisuus suorittaa erityisia maksuja
yhtiolle tai jos yhtitjarjestys sisaltad maariyk-
sia erilajisten osakkeiden muuntamisesta toi-
senlajisiksi, lunastuksesta osakkeen luovutuk-
sen yhteydessd, mahdollisuudesta asettaa yh-
tion  suostumus luovutuksen edellytykseksi
taikka mahdollisuudesta alentaa osakepii-
omaa lunastamalla osakkeita.

Osakeyhtitlain 3 luvun 8 §:n mukaan yhtid
voi ennen osakekirjan antamista antaa nimetyl-
le henkilolle asetetun todistuksen (vdliaikaisto-
distus), joka koskee oikeutta yhteen tai useam-
paan osakkeeseen ja joka sisdltdad ehdon osake-
kirjan antamisesta todistuksen palauttamista
vastaan. Viliaikaistodistukseen on pyynnostd
tehtdvd merkintd osakkeesta suoritetuista mak-
suista. Viliaikaistodistuksen allekirjoittamises-
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ta sekd siihen otettavista tiedoista on voimassa,
mitd osakekirjasta on sidddetty.

Osakeyhtiolain 3 luvun 14 §:n mukaan yhtio
voi pidittdd osakkeelle tulevan voitonjaon sekid
osakeantitodistuksen, kunnes osakekirja on
esitetty yhtidlle varustettavaksi osakeyhtitlain
edellyttamailld merkinnilld. Sama pitee silloin,
kun osakekirja on yhtiokokouksen osakkeiden
jakoa koskevan paatoksen perusteella vaihdet-
tu kahteen tai useampaan osakekirjaan tai kun
se on vaihdettava sen johdosta, ettd tietynlaji-
nen osake on yhtitjarjestyksessd olevan mia-
rdyksen mukaan muunnettava toisenlajiseksi
osakkeeksi.

Osakekirjaan voi liittyd kuponkeja, joiden
avulla helpotetaan osingon maksamista ja osa-
keannin toteuttamista. Osingon maksamisen
edellytykseksi voidaan asettaa erityisen osinko-
lipun luovuttaminen yhtiélle ja vastaavasti osa-
keantiin osallistumisen edellytykseksi voidaan
asettaa osakeantilipun luovuttaminen yhtiolle,
jolloin uudet osakkeet merkitddn antilippua
vastaan. Osinko- ja osakeantiliput voivat olla
kiinnitettyji erilliseen kantalippuun eli talon-
kiin, jota vastaan annetaan uusi kantalippu
osinko- ja osakeantilippuineen, kun entiset on
kaytetty loppuun.

Osakkeiden liikkeeseenlasku

Osakeyhtion osakkeiden merkintd niiden
liikkeeseenlaskun yhteydessa yhtiétd perus-
tettaessa tai yhtion toiminnan aikana uusmer-
kinndssd muodostaa osakkeen ensimarkkinat.

Osakeyhtiolain 1 luvun 1 §:n 3 momentin
mukaan osakeyhtiolld tulee olla vihintdan
15 000 markan suuruinen osakepidioma, joka
jakautuu vahintddn kolmeen samanmaiériiseen
osakkeeseen. Yhtiojarjestyksessd on madritti-
vd yhtion osakepddoma tai sen vdhimmadis- ja
enimmdiispiddomat, jos osakepddomaa voidaan
yhti6jarjestystd muuttamatta korottaa, sekid
osakkeen nimellisarvo. Osakeyhtidn perus-
tamiskirjassa on madrittivi aika, jonka kulu-
essa osakkeet on merkittdva, osakkeen maksu-
aika sekd osakkeesta yhtidlle maksettava méi-
rd. Osakkeesta maksettavan miérédn tulee olla
vdhintddn sen nimellisarvon suuruinen.

QOsakkeen merkitseminen on osakeyhtitlain
2 luvun S5 §:n 1 momentin mukaan tehtdvi
perustamiskirjaan tai erityiseen perustamiskir-
jan jaljennoksen sisdltavddn merkintilistaan.
Merkinndn hyvidksymisestd ja merkitsijélle an-

nettavien osakkeiden maidrastd paattaviat yh-
tion perustajat. Perustajalle on annettava va-
hintadn se madrd osakkeita, jonka hdn on
perustamiskirjassa ilmoittanut merkitsevinsa.

Osakeyhtiota rekisterditdessd on yhtidn osa-
kepadoman oltava vidhintddn vahimméiispaa-
oman suuruinen ja vahintdin puolet osakepdi-
omasta sekd vastaava osa nimellisarvon ylitta-
viastd merkintihinnasta (ylikurssi) on oltava
maksettu. Osake on maksettava tdysin vuoden
kuluessa rekisterdinnistd. Jos osaketta ei ole
sdadetyssd ajassa maksettu, yhtion hallitus voi
julistaa sen menetetyksi (kadusointi).

Osakeanti

Osakeyhtion osakepdiomaa voidaan sen toi-
minnan aikana korottaa joko antamalla uusia
osakkeita tai nostamalla osakkeiden nimellisar-
voa. Osakepidioman korottamista maksua vas-
taan kutsutaan uusmerkinniksi ja maksutonta
osakepddoman korottamista rahastoanniksi.
Uusmerkinta ja rahastoanti voidaan suorittaa
samanaikaisesti, jolloin kyseessd on yhdistetty
anti. Uusmerkinnin ja rahastoannin yhdistel-
mi on myos kyseessd sekaemissiossa, jossa
osakkeita merkitaan nimellisarvoa alhaisem-
paan kurssiin.

Osakkeenomistajilla on osakepidiomaa koro-
tettaessa etuoikeus uusiin osakkeisiin entisen
osakkeenomistuksensa suhteessa (merkinti-
etuoikeus). Erilajisten osakkeiden etuoikeudes-
ta on voimassa, mitd yhtidjarjestyksessi on
maidratty. Yhtiokokous voi kuitenkin 2/3:n
enemmistolld annetuista danistd ja kokoukses-
sa edustetuista osakkeista pddttda merkinti-
etuoikeudesta poikkeamisesta (suunnattu anti)
uusmerkinnissid. Suunnattu anti voi olla niin
sanottu yleispanti, joka suunnataan sijoittaval-
le yleisolle yleensa, tai se voidaan suunnata
tietylle sijoittajalle tai sijoittajaryhmélle.

Uusmerkintdd koskevassa piddtoksessd on
osakeyhtiolain 4 luvun 5 §:n mukaan mainitta-
va korotuksen miird, uusien osakkeiden laji,
etuoikeus merkintdin, merkinnin ja etuoikeu-
den kayttdmisen mddridaika, osakkeen nimelli-
sarvo ja osakkeesta maksettava maard, maksu-
aika seka peruste, jonka mukaan jaetaan yli-
merkityt tai sellaiset osakkeet, joiden osalta
merkintdetuoikeutta ei ole kidytetty. Edelleen
on paitoksessd mainittava ne seikat, jotka on
merkittava osakekirjaan. Uusien osakkeiden
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merkintid tehddidn merkintilistaan, joka sisil-
tia korottamispaitoksen.

Osakkeenomistajalla on osakepddomaa ko-
rotettaessa oikeus saada erityinen osakeantito-
distus jokaista omistamaansa osaketta kohti,
jollei korottamisessa ole péitetty kadyttdd osa-
keantilippuja.

Rahastoanti voidaan osakeyhti6lain 4 luvun
13 §:n nojalla suorittaa kayttamallda hyvaksi
jaettavissa olevaa vapaata omaa pddomaa, ar-
vonkorotusrahastoa, kdyttdomaisuuden arvon-
korotusta taikka vararahastoa. Osakkeenomis-
tajan on viiden vuoden kuluessa kéytettdava
oikeuttaan saada uusi osake rahastoannissa
osakkeen menettimisen uhalla.

Sekaemissio voidaan osakeyhtidlain 4 luvun
12 §:n nojalla toteuttaa yhtidssd, jonka osak-
keita tai velkakirjoja noteerataan arvopaperi-
porssissd taikka jos yhtion palveluksessa on
kahden viimeksi kuluneen tilikauden aikana
ollut keskimiirin yli viisisataa henkilod. Edel-
lytyksend on, ettd uusien osakkeiden yhteenlas-
ketun nimellisarvon ja osakkeista maksetun
madrdn erotus siirretddn osakepddomaan
muusta omasta pddomasta.

Vaihtovelkakirja- ja optiolainan ottaminen

Osakeyhtiélain § luvun 1 §:n nojalla yh-
tickokous voi pdattdd velkakirjalainan ottami-
sesta ehdoin, etti velkojalla on oikeus vaihtaa
velkakirjansa kokonaan tai osittain yhtion
osakkeisiin (vaihtovelkakirjalaina) tai oikeus
merkitd maksullisia osakkeita (optiolaina). Vii-
meksi mainitussa tapauksessa lainan antajalle
voidaan antaa erityinen optiotodistus, joka on
luovutettava yhtidlle osakkeita merkittiessa.
Velkakirjojen vaihto ja osakkeiden merkinta
on voitava toteuttaa yhtidjarjestystd muutta-
matta. Vaihtovelkakirjalaina tai optiolaina voi-
daan ottaa myos joukkovelkakirjalainana.

Samalla tavalla kuin uusmerkinnidssd voi-
daan lainan ottamisessa poiketa osakkeenomis-
tajan merkintiaetuoikeudesta ja valtuuttaa hal-
litus lainan ottamiseen.

Rajoituslainsddddnté

Ulkomaalaisten oikeutta harjoittaa elinkei-
noa ja omistaa kiintedd omaisuutta ja osakkei-
ta Suomessa on rajoitettu kansantaloudellisista
ja elinkeinopoliittisista syistd (laki ulkomaa-

laisten sekd erdiden yhteisGjen oikeudesta
omistaa ja hallita kiintedtd omaisuutta ja osak-
keita eli rajoituslaki, 219/39). Rajoitusten kier-
tamisen ehkéaisemiseksi ulkomaalaisia koskevia
rajoituksia sovelletaan lain 2 §:n nojalla sellai-
seen suomalaiseen osakeyhtiéén, jonka yh-
tiojdrjestys ei lain 3 §:n nojalla rajoita ulko-
maalaisten sekd ulkomaisten ja nithin rinnas-
tettavien kotimaisten yhteisdjen oikeutta omis-
taa yhtidn osakkeita yhteen viidennekseen tai
valtioneuvoston luvalla kahteen viidennekseen
ja jonka muita osakkeita ei ole varustetiu
merkinnélld, joka kieltdd niiden luovuttamisen
ulkomaalaiselle tai ulkomaiselle yhteisolie (si-
dottu osake). Osakkeilla, joita ei ole varustettu
rajoitusmerkinnélla (vapaa osake), saa yh-
tiokokouksessa &ddnestid korkeintaan neljis-
osalla muiden kokouksessa edustettujen osak-
keiden ddniméadrastd. Madrdenemmistopaatok-
sid tehtédessa sellaisen yhtion yhtiokokouksessa,
jossa valtioneuvoston luvalla vapaita osakkeita
on yli yhden viidenneksen, vapaista osakkeista
otetaan huomioon enintdin neljdsosaa vastaa-
va osa kaikkien muiden taikka kokouksessa
edustettujen muiden osakkeiden lukumairasti
riippuen midrdenemmistosdannoksen sisdllos-
td. Vapaa osake et saa tuottaa parempaa Oi-
keutta kuin sidottu osake. Sidottujen ja vapai-
den osakkeiden erossa ei sinidnsi ole kysymys
oikeudellisesti eri osakelajeista.

Rajoituslain 8 §:n mukaan osakeluetteloon,
osakekirjaan, viliaikaistodistukseen seki ta-
lonkiin on tehtdvd merkinti siit4, ettd kyseessid
on sidottu osake. Sidotun osakkeen luovutus
ulkomaalaiselle, ulkomaiselle yhteisélle tai nii-
hin rinnastettavalle kotimaiselle yhteisolle il-
man valtioneuvoston lupaa on mitidtén (13 §:n
1 momentti).

Liikepankkeja, kiinnitysluottopankkeja ja
luotto-osakeyhtiditd koskee laki ulkomaalais-
ten oikeudesta omistaa suomalaisen luottolai-
toksen osakkeita ja harjoittaa pankkitoimintaa
Suomessa (684/78). Naiissa yhtisissd osakkeet
ovat sidottuja, jollei niitd ole yhtidjarjestykses-
s4 madaratty vapaiksi. Luottolaitoksen sidotun
osakkeen luovutus utkomaalaiselle tai ulkomai-
selle yhteisélle on mitdatén (3 b §). Vakuutus-
yhtidlakiin on 15 pdivdnd heindkuuta 1989
voimaan tulleella muutoksella (632/89) otettu
ulkomaalaisten ja ulkomaisten yhteisGjen oi-
keutta omistaa suomalaisen vakuutusyhtion
osakkeita rajoittavia sdiannoksii.
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Joukkovelkakirjat

Obligaatioiden, debentuurien ja muiden
joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskusta ja si-
sallostd on sdiddetty obligaatio- ja debentuuri-
lainoista sekd muista joukkovelkakirjalainoista
annetussa laissa eli joukkovelkakirjalaissa
(553/69). Joukkovelkakirjalain soveltamisalan
ulkopuolelle jaavit valtion (1 §:n 2 momentti)
sekd Pohjoismaiden Investointipankin (34 a §)
liikkkeeseen laskemat joukkovelkakirjalainat.
Joukkovelkakirjalain 2 §:n mukaan Suomen
Pankki pitad rekisteria joukkovelkakirjalai-
noista.

Obligaatiot

Obligaatiolainan liikkeeseenlasku edellyttaa
valtioneuvoston lupaa, jonka myontamisen
edellytyksend on Suomen Pankin johtokunnan
puoltava lausunto. Muun lainanottajan kuin
kunnan tai kuntainliiton on asetettava vakuus
obligaatiolainan pidoman, koron ja muun lai-
nachdoissa madratyn hyvityksen suorittamises-
ta (joukkovelkakirjalain 4 §).

Obligaatiolainan médrdn on oltava vidhin-
tddn miljoona markkaa tai vastaava méidra
ulkomaan rahaa. Laina-aika saa olla enintdin
50 vuotta ja kotimaassa liikkeeseen laskettavan
obligaation nimellisarvon on oltava vahintdan
100 markkaa (6 §).

Myontidessddn luvan obligaatiolainan otta-
miseen valtioneuvosto mddrdd liikkeeseenlas-
kun ehdot, jotka on rekisterditivd Suomen
Pankin pitimiin obligaatiolainojen rekisteriin
8 9.

Obligaatiolainasta annettavaa velkakirjaa
kutsutaan obligaatioksi. Obligaatiossa on
joukkovelkakirjalain 9 §:n mukaan mainittava
lainan maééird, obligaatioiden lukumdidari ja ni-
mellisarvo, mahdolliset sarjat, maksusuunnitel-
ma ja korko, muu mahdollinen lainasta suori-
tettava hyvitys, obligaatioiden lunastamisesta
asetettu vakuus ja sen siilytyspaikka, obligaa-
tioiden sek# korko- ja maksulippujen lunastus-
paikka, ilmoitus siitd, milloin korko- ja mak-
sulippujen lunastamisen on viimeistddn tapah-
duttava, sekd muut lainan ehdot. Edelleen on
obligaatiossa mainittava lainan muuntamis-
mahdollisuudesta, jos lainanottaja on pidatta-
nyt siihen itselleen oikeuden. Obligaatioon on
merkittdvd lainan rekisterinumero sekd paivi,
jolloin valtioneuvosto on antanut luvan lainan

ottamiseen. Obligaatiot on painettava valtiova-
rainministerion hyviaksymalla tavalla.

Debentuurit

Joukkovelkakirjalain 16 §:n mukaan kirjan-
pitovelvollinen suomalainen elinkeinonharjoit-
taja ja siithen rinnastettava ulkomaalainen voi
laskea liikkeeseen debentuurilainan. Debentuu-
rilaina on joko luottodebentuurilaina tai vas-
tuudebentuurilaina. Luottodebentuurilainalia
on sama oikeus kuin muilla lainanottajan si-
toumuksilla. Vastuudebentuurilla on huonom-
pi etuoikeus kuin lainanottajan muilla sitou-
muksilla. Debentuurilainan maksamisesta ei
saa antaa vakuutta (15 §).

Debentuurilainasta on joukkovelkakirjalain
17 §:n mukaan tehtidvd rekisterointi-ilmoitus
Suomen Pankille, eikd sitd saa laskea liikkee-
seen ennen lainan rekisterdintid. Lainan vi-
himmaismaéra on 50 000 markkaa tai vastaava
maadra ulkomaan rahaa. Laina-ajan on oltava
vahintaédn 5 ja korkeintaan 50 vuotta. Lainasta
annettavan saamistodisteen eli debentuurin ni-
mellisarvon on oltava vahintaadn 50 markkaa
tai vastaava miiria ulkomaan rahaa, ja deben-
tuurien lukumaarian tulee olla vahintdan S50.
Lainan maari ei saa ylittd4 lainanottajan omia
varoja. Jos lainanottaja on laskenut liikkee-
seen useita debentuurilainoja, ei niiden maksa-
matta oleva maard saa ylittda lainanottajan
omia varoja. Lainan ja lainanottajan omien
varojen vélistd suhdetta koskevat sddnndkset
eivit koske pankkia, hypoteekkiyhdistystd tai
luotto-osakeyhtiota (18 §).

Debentuurilainan ehdoissa ei saa asettaa ra-
joituksia sen suhteen, ketkd saavat omistaa
debentuureja. Lainanottaja ei saa ostaa deben-
tuureja takaisin ennen erdpiivii, ellei lainaeh-
doissa ole pididtetty oikeutta takaisinostoon.
Lainanottaja ei saa ottaa liikkeeseen laskemi-
aan debentuureja pantiksi (19 §).

Debentuurissa on mainittava lainan rekiste-
réinnin piivays, lainan rekisterinumero, onko
kyseessd vastuu- vai luottodebentuuri sekd ne
seikat, jotka joukkovelkakirjalain 20 §:n mu-
kaan on ilmoitettava lainaa rekisterGitdessia
(23 §). Debentuurit on painettava Suomen
Pankin hyviksymailld tavalla.
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Muut joukkovelkakirjat

Muun joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlas-
kijan on ennen lainan liikkeeseenlaskua ilmoi-
tettava kirjallisesti Suomen Pankille lainan
maard, siitd annettujen saamistodistusten luku-
maird, lainan ehdot sekd muut Suomen Pan-
kin madraamit tiedot. Suomen Pankin on
rekisteroitavd laina joukkovelkakirjalainoista
pidettdvaan rekisteriin ja annettava rekisterdin-
nistd todistus hakijalle (27 §).

Nimitystd obligaatio tai debentuuri saa kayt-
ta4 vain joukkovelkakirjalain sddnnosten mu-
kaisesti liikkeeseen lasketun obligaatio- tai de-
bentuurilainan saamistodistuksesta (30 §).

Valtiovarainministerion asettama joukkovel-
kakirjalakitydoryhmé on helmikuussa 1989 luo-
vutetussa mietinnossadn (1988:6 VM) ehdotta-
nut joukkovelkakirjalain kumoamista. Ehdo-
tuksen mukaan arvopaperimarkkinalakiin si-
sallytettaisiin sddnnokset joukkovelkakirjalai-
noista. Joukkovelkakirjalaina olisi ehdotuksen
mukaan laina, josta annctaan samansisilitoisia
ilmeisesti yleisen vaihdannan kohteeksi tarkoi-
tettuja velkakirjoja tai joka muutoin on jaettu
ilmeisesti yleisen vaihdannan kohteeksi tarkoi-
tettuihin samanehtoisiin osuuksiin.

Joukkovelkakirjalainan saisi laskea liikkee-
seen valtio, muu julkinen yhteisé, julkinen
laitos, kaupparekisteriin merkitty elinkeinon-
harjoittaja sekd naihin verrattava ulkomainen
oikeushenkilé. Joukkovelkakirjalaina, joka
tuottaa huonomman etuoikeuden kuin liikkee-
seenlaskijan muut sitoumukset, olisi debentuu-
rilaina, ja tillaisen lainan velkakirja tai osuus
olisi debentuuri. Liikkeeseenlaskija et saisi vas-
tiketta vastaan hankkia debentuuria takaisin
ennen erdpiivad, ellei lainaehdoissa ole pida-
tetty siihen oikeutta, eikd ottaa debentuuria
pantiksi. Pankkitarkastusvirasto pitaisi luet-
teloa joukkovelkakirjalainoista ja niiden liik-
keeseenlaskijoista. Luettelo olisi julkinen. Lai-
naa ei saisi laskea litkkeeseen, ennen kuin siitd
on ilmoitettu pankkitarkastusvirastolle. Jouk-
kovelkakirjat tulisi painaa pankkitarkastusvi-
raston hyvaksymalla tavalla.

Liikkeeseenlaskijan tulisi laatia joukkovelka-
kirjalainasta tarjousesite. Tarjousesite tulisi pi-
tad saatavilla merkintdpaikoissa ennen merkin-
nin aloittamista. Tarjousesitteessd tulisi olla
selvitys lainan ehdoista seké liikkeeseenlaskijan
taloudellisesta asemasta. Tarjousesite tulisi laa-
tia pankkitarkastusviraston antamien ohjeiden

mukaisesti ja se tulisi toimittaa virastolle ennen
merkinnidn aloittamista.

Sijoitus-, yritys- ja kuntatodistus sekd val-
tion velkasitoumus

Suomeen ovat 1980-luvulla kehittyneet pank-
kien, suurten sijoittajien ja yritysten keskeiset
rahamarkkinat. Keskuspankki siitelee markki-
nakorkoja niilld rahamarkkinoilla toteutetta-
villa operaatioilla. Rahamarkkinoilla kdydain
kauppaa padasiassa eri osapuolten liikkeeseen
laskemilla lyhytaikaisilla sitoumuksilla. Tillai-
sia rahamarkkinainstrumentteja ovat sijoitus-,
yritys- ja kuntatodistukset sekd valtion velkasi-
toumukset.

Sijoitustodistus on pankin asettama haltija-
velkakirja. Todistuksen liikkeeseen laskenut
pankki maksaa todistuksen haltijalle erdpiivi-
nd siind mainitun rahamaaran, joka sisaltda
alkuperdisen velkasumman ja sille laina-aika-
na, joka on enintdan viisi vuotta, kertyneen
koron.

Yritystodistus eroaa sijoitustodistuksesta
vain siind, ettd sen laskee liikkeeseen muu
yritys kuin pankki. Yleensi yritys tekee yritys-
todistusten liikkeeseenlaskusta pankin kanssa
sopimuksen, jonka ehtojen mukaisesti yritysto-
distuksia lasketaan liikkeeseen yrityksen rahoi-
tustarpeen mukaan. Todistuksesta kidy ilmi,
mikd pankki sen Iunastaa, ja onko pankki
mahdollisesti sitoutunut sen maksamisesta
omavelkaiseen takaukseen.

Kuntatodistus on kunnan liikkeeseen laske-
ma yritystodistusta vastaava haltijavelkakirja.

Valtion velkasitoumus on valtion liikkeeseen
laskema haltijavelkakirja ja vastaa periaatteil-
taan sijoitustodistusta. Velkasitoumukset las-
ketaan yleensa liikkeeseen valtiokonttorin jar-
jestamalla tarjoushuutokaupalla, jossa tarjoa-
jina on pankkeja ja pankkiiriliikkeitd. Velkasi-
toumusten laina-aika on vaihdellut kolmesta
kuukaudesta puoleentoista vuoteen.

Yild mainitut todistukset ja valtion velkasi-
toumus ovat velkakirjalain 4 §:ssd mainittuja
yleiseen liikkeeseen laskettaviksi tarkoitettuja
velkakirjoja, joita on laskettu liikkeeseen huo-
mattava madrd. Niihin siis sovelletaan maksu-
paikan osalta noutovelkaperiaatetta. Koska
niin sijoitus-, yritys- kuin kuntatodistuksiakin
voidaan laskea liikkeeseen jatkuvasti eikd ndin
ollen lainan maard4 ja siitd annettujen saamis-
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todisteiden lukumiirdd etukidteen tiedetd, nii-
hin ei ole sovellettu joukkovelkakirjalakia.

Sijoitusrahasto-osuus

Toukokuun 8 pidivand 1987 annettiin sijoi-
tusrahastolaki (480/87), joka tuli voimaan 1
paividni syyskuuta 1987. Sijoitusrahastolla tar-
koitetaan p#dasiallisesti osakkeista ja muista
arvopapereista koostuvaa rahastoa, jonka
omistavat siihen sijoittaneet henkilét ja yhtei-
so6t. Kullakin sijoitusrahastolla on oltava pank-
kitarkastusviraston vahvistamat sainnoét. Sijoi-
tusrahastotoiminnalla tarkoitetaan varojen
hankkimista yleisoltd sijoitusrahastoon ja néi-
den varojen edelleen sijoittamista arvopaperei-
hin sek#d rahaston hallintoa (1 §). Sijoitusra-
hastoa edustaa ja hallinnoi sijoitusrahastotoi-
minnan harjoittamiseen valtiovarainministe-
riéltd luvan saanut rahastoyhtit, jonka halli-
tuksessa on oltava myds sijoitusrahaston omis-
tajien edustus.

Sijoitusrahastoon varoja sijoittaneella on oi-
keus rahasto-osuuteen. Ulkomaalaisilla, ulko-
maisilla yhteisoilld tai niihin rinnastettavilla
kotimaisilla yhteisoilld ei ole oikeutta omistaa
sijoitusrahaston rahasto-osuuksia (27 §). Ra-
hasto-osuuksien on oltava keskendin saman-
suuruisia ja niiden tulee tuottaa yhtéldiset oi-
keudet rahastossa olevaan omaisuuteen. Ra-
hasto-osuuksien arvo on laskettava kunakin
arkipdivdnid ja sijoitusrahaston arvoa lasketta-
essa siithen kuuluville arvopapereille mdarataan
arvo niiden markkina-arvojen mukaan (22 §).
Rahasto-osuuden omistajille rahastoyhtio on
velvollinen antamaan osuustodistukset, joista
on pidettdvd rekisteria (29 §). Osuustodistuk-
siin sovelletaan niitd luovutettaessa tai pantat-
taessa edelld selostettuja velkakirjalain 13, 14
ja 22 §:n suojasddnnoksid. Osuustodistukseen
liitetystd osinkolipusta sdddetidn samoin vel-
kakirjalain 24 ja 25 §:ssd (32 §).

Rahasto-osuuden omistajalla on oikeus saa-
da rahasto-osuudestaan lunastus rahastoyhtiol-
td luovuttamalla tille osuustodistuksensa. Si-
joitusrahaston saidnnoissd on madrdttiva lu-
nastustavasta. Lunastamisen tulee tapahtua ra-
hasto-osuuden lunastuspidivan arvoon vidhen-
nettynid sijoitusrahaston sdintdjen mukaisella
mahdollisella lunastusvihennykselld. Paasidan-
noén mukaan lunastamisen tulee tapahtua vilit-
tomaisti sijoitusrahaston varoista.

Vakioidut optiot ja termiinit

Kaupankidynti arvopaperien jalkimarkkinoil-
la koskee vilittomasti toteutettavia luovutuk-
sia. Kehittyneilld sijoitusmarkkinoilla on kui-
tenkin tarvetta kdydd kauppaa tulevaisuudessa
taytettavilla sopimuksilla, jotta markkinaosa-
puolet voisivat suojautua kurssitason muutok-
silta tai kadyttdd niitd hyvidkseen. Tulevaisuu-
dessa tdytettdvid luovutuksia koskevat sopi-
mukset muodostavat johdannaismarkkinat.
Johdannaismarkkinoilla kaytettiviid sijoitusvi-
lineita ovat vakioidut optiot ja termiinit. Opti-
olla tarkoitetaan sopimusta, jossa toinen osa-
puoli (optionsaaja) saa toiselta osapuolelta
(optionasettaja) vastiketta (preemio) vastaan
oikeuden sovitusta lunastushinnasta tulevai-
suudessa ostaa (osto-optio) taikka myydi
(myyntioptio) tietyn mairan arvopapereita tai
hyodykkeitd tai muuta varallisuutta (kohde-
etuus) taikka oikeuden saada kohde-etuuden
hinnan kehitystd kuvaavan tunnusluvun muu-
toksen perusteella laskettavan suorituksen (in-
deksioptio). Termiinilld tarkoitetaan puoles-
taan kohde-etuutta koskevaa kauppasopimus-
ta, jossa sovitaan hinnasta sekd madriapaivista,
jolloin suoritusta tai suorituksen korvaavaa
hyvitystd on viimeistdin vaadittava, tai vastaa-
vaa kohde-etuuden hinnan kehityksen nojalla
laskettavaan suoritukseen molemminpuolisesti
oikeuttavaa sopimusta (indeksitermiini). Joh-
dannaissopimuksen vakioimisella tarkoitetaan
sitd, ettd sopimuksen ehdot lukuun ottamatta
option osalta preemiota ja termiinin osalta
kohde-etuuden hintaa (termiinihinta) tai sitd
vastaavaa tunnuslukua on médritelty optioyh-
teisOn saannoissa.

Johdannaismarkkinoita koskeva laki kau-
pankdynnistd vakioiduilla optioilla ja termii-
neilld (772/88) tuli voimaan 1 pdivdna marras-
kuuta 1988. Lakia sovelletaan arvopapereihin,
joukkovelkakirjalainoihin ja muuhun varalli-
suuteen kohdistuviin optio- ja termiinisopi-
muksiin, joiden ehdot optioyhteisé on vakioi-
nut. Optioyhteisolld tarkoitetaan osakeyhtioti
tai osuuskuntaa, joka harjoittaa optioporssi-
toimintaa tai optioita ja termiineja koskevien
kauppojen selvitystoimintaa. Optioyhteison
toiminta on luvanvaraista. Optioyhteiséjd sa-
moin kuin johdannaismarkkinoilla toimivia vi-
littdjid ja markkinatakaajia seki niitd edusta-
via meklareita valvoo pankkitarkastusvirasto.
Optioyhteison toiminnassa noudatettavat sdan-
noét vahvistaa valtiovarainministeris.
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Laki sisdltdd sdannoksid muun muassa opti-
oiden ja termiinien kohde-etuuksista, markki-
noilla vaadittavista vakuuksista, kaupankdyn-
nin rajoittamisesta tiettyjen sisdpiiriin kuulu-
vien henkildiden osalta, kaupankidynnin val-
vonnasta sekid erdistin vaidrinkaytoksiin liitty-
vistd rangaistusseuraamuksista.

2.1.3. Arvopaperimarkkinoiden kehitys
1980-luvulla

Arvopaperimarkkinoiden laajeneminen

Suomen arvopaperimarkkinoiden voimakas
kasvu on 1980-luvulla ilmennyt muun muassa
sijoittajien maidrdn kasvuna, Helsingin Arvo-
paperiporssissd kaupan kohteena olevien arvo-
paperien vaihdon ja lukumidrdn kasvuna ja
osakeindeksin jyrkkdnid nousuna, arvopaperien
liikkkeeseenlaskun vilkastumisena sekd uusien
arvopaperimarkkinoiden perustamisena.

Sijoittajien kiinnostus arvopapereihin on li-
sddntynyt viime vuosina. Suomen Pankkiyhdis-
tyksen huhtikuussa 1987 teettdmén tutkimuk-
sen mukaan maassamme oli noin 800 000 arvo-
papereita omistavaa luonnollista henkil64, kun
heiti Helsingin Arvopaperiporssin vuonna
1981 teettimin haastattelututkimuksen perus-
teella arvioitiin olevan vajaa 400 000. Porssi-
sddtion toukokuussa 1990 teettimén tutkimuk-
sen mukaan runsas viidennes suomalaisista ko-
titalouksista omistaa osakkeita.

Helsingin Arvopaperipdrssin arvopaperien
kokonaisvaihto on vuosien 1980 ja 1989 viilise-
nid aikana kasvanut 699 miljoonasta yli 40
miljardiin markkaan. Porssin kokonaisvaih-
dosta osakkeiden osuus oli lahes 85 % vuonna
1989 sen oltua vuonna 1981 vain 23 %. Pors-
sissda tapahtuvasta arvopaperien vaihdosta
joukkovelkakirjojen  osuus on laskenut
18 %:iin oltuaan aina vuoteen 1986 asti yli
puolet porssin kokonaisvaihdosta. Laskun péa-
syind ovat osakekaupan vilkastumisen liséksi
joukkovelkakirjakauppojen siirtyminen pors-
sin ulkopuolelle.

Porssissd kaupankidynnin kohteena olevien
arvopaperien médrd on kasvanut etenkin sen
jalkeen, kun vuoden 1984 alusta alettiin vah-
vistaa erilliset noteeraukset vaihdetuimmille va-
paille osakkeille. Porssilistalla olevien osake-
sarjojen médra on noussut 1980-luvulla 65:sté
145:een ja  joukkovelkakirjojen  118:sta

3 300936E

637:44n. Osakesarjoista 45 on vapaita osakkei-
ta kisittdvid sarjoja.

Vuonna 1989 porssivhtiét korottivat osake-
padomaa yhteensa noin 8,8 miljardilla markal-
la eli yli 30-kertaisesti vuoteen 1981 verrattuna,
jolloin osakepiddomaa hankittiin noin 270 mil-
joonaa markkaa. Myo6s osakeantien kohdalla
on tapahtunut muutosta: uusmerkinnidt ovat
yleistyneet rahastoantien jaddessd harvinaisem-
miksi. Porssiyhtididen osakeanneista vuonna
1989 uusmerkintdjen kokonaisméira oli 2.958
miljoonaa markkaa ja rahastoantien kokonais-
madrd 325 miljoonaa markkaa.

Kurssikehitys meklarilista- ja OTC-lista-
markkinoilla on ollut samansuuntainen kuin
porssissa. Meklarilistan osakkeiden vaihto on
kasvanut vuoden 1982 16,9 miljoonasta noin
771 miljoonaan markkaan vuonna 1989. Mek-
larilistalla oli vuoden 1989 lopuila 43 yhtion 67
osakesarjaa. Pienten ja keskisuurten yhtididen
OTC-listaa kohtaan tunnettu kiinnostus on
pysynyt voimakkaana ja vuoden 1989 lopulia
listalla oli 55 yhtion 69 osakesarjaa. OTC-lis-
tan kokonaisvaihto vuonna 1989 oli 934,7 mil-
joonaa markkaa oltuaan vield vuonna 1986
vain 41 miljoonaa markkaa.

Vuoden 1990 viiden ensimmadisen kuukauden
vaihto Helsingin Arvopaperipdrssissd on ollut
puolet vuoden 1989 vastaavan ajankohdan
vaihdosta. Vuosi 1989 oli voimakkaan kurssi-
nousun aikaa, jolloin kurssihuippu saavutettiin
huhtikuussa 1989 erdin kiaytetyn yleisindeksin
noustessa kaikkien aikojen korkeimpaan piste-
lukuun 815,8. Vuodenvaihteessa saman yleisin-
deksin pistemaira oli 609,0 ja kevitkesian 1990
yleisindeksiluvut ovat laskeneet vieldkin alem-
mas. Osakkeiden hinnat Helsingin Arvopaperi-
porssissd ovat laskeneet toukokuun 1990 lopus-
sa 4,8 % vuodenvaihteen tasosta. Toukokuun
lopussa alkuvuoden 1990 kokonaisvaihto Hel-
singin Arvopaperiporssissd oli 45 % pienempi
kuin edellisen vuoden vastaavana ajankohtana.

Vuonna 1989 otettiin Helsingin Arvopaperi-
porssissd kdyttoon osakkeiden atk-pohjainen
kaupankayntijarjestelma (HETI-jarjestelma).
Jarjestelmédn kayttéonotto pidensi piivittdistd
kaupankédyntiaikaa poOrssissd sekd paransi
kauppojen selvittelyd tdsmdiyttdessddn auto-
maattisesti samalla hintatasolla olevat myynti-
ja ostotarjoukset kaupoiksi. Joulukuussa 1989
allekirjoitettiin my6s pohjoismaisten porssitie-
tojen vilittamistd koskeva sopimus. Neljdn
pohjoismaisen porssin  NORDIX-p6rssitieto-
verkko kokoaa tosiaikaiset osakekurssitiedot
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keskuspaikkaansa Tukholmaan, josta ne vili-
tetddn edelleen. Helsingin porssi aloitti poh-
joismaisen porssitiedonvilityksen kesilld 1990.
Kaupankiynti vakioiduilla johdannaisopti-
oilla on Suomessa varsin uusi ilmié. Suomen
Optiopodrssi Oy -niminen osakeyhtio aloitti ke-
salld 1987 kaupankaynnin vakioiduilla optioil-
la. Syksylld 1987 perustettiin Suomen Optio-
meklarit Oy -niminen osakeyhtié, joka aloitti
kaupankidynunin ja selvitystoiminnan indeksiop-
tioilla toukokuussa 1988. Syksylld 1988 kidyn-
nistettiin kauppa myds osakeoptioilla.

Markkinoiden kansainvdlistyminen

Suomalaiset yhteiso6t ovat yhd enemmin
hankkineet ulkomailta sekd omaa etti vierasta
pddomaa. Omaa piddomaa on hankittu suun-
taamalla osakeanteja ulkomaille. Huomattava
osa vieraasta piadomasta on hankittu laskemal-
la liikkeeseen joukkovelkakirjoja.

Ensimmaisen kerran suomalaisosakkeita no-
teerattiin ulkomailla, kun Kone Oy:n osakkei-
siin kohdistuvat talletustodistukset otettiin no-
teerattaviksi Tukholman p&rssissd vuonna
1982. Tukholman porssin lisdksi suomalaisia
osakkeita noteerataan tdlld hetkella Lontoon,
Pariisin ja Frankfurtin arvopaperiporsseissi
sekd OTC-listalla New Yorkissa. Kone Oy:n
talletustodistusten noteeraamisen aloittamiseen
Tukholman pérssissd ei liittynyt osakeantia.
Sen sijaan useimmissa myShemmissd tapauk-
sissa yhti® on pannut toimeen osakeannin sil-
loin, kun sen osakkeiden noteeraaminen on
aloitettu ulkomaisilla arvopaperimarkkinoilla.

Suomalaisten yritysten vapaita osakkeita on
erikseen noteerattu Helsingin Arvopaperip6rs-
sissd vuodesta 1984 ldhtien. Ulkomaalaisten
hallussa olevaa osuutta vapaista osakkeista ei
voida varmuudella madrittad, koska osakkeen-
omistusta ei ole pakko rekisteroida.

Kansainvdlinen yhteistyo

Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jarjes-
téon (OECD) neuvosto hyvidksyi vuonna 1961
padomanliikkeiden vapauttamista koskevan
sadnnoston, jossa luetellaan muun muassa ne
padomansiirrot, jotka jasenmaiden on sallitta-
va. Jasenmailla on kuitenkin ollut mahdolli-
suus tehdi luettelon osalta varaumia. Suomen
varaumat ovat koskeneet valuuttalainsiadin-

nostd sekd rajoituslaista ja elinkeinolainsii-
ddnnosta johtuvia rajoituksia.

Vuonna 1984 Pohjoismaiden neuvosto suo-
sitteli ministerineuvostolle, ettd se edistiisi ta-
loudellista ja teollista kehitysta Pohjoismaissa
muun muassa vapaampia padomanliikkeitd
koskevilla toimenpiteilld sekd vapaampiin poh-
joismaisiin osakemarkkinoihin pyrkivilla aloit-
teilla. Vuonna 1986 Pohjoismaiden ministeri-
neuvosto asetti virkamiestyoryhmin selvitti-
maidn mahdollisuuksia kehittdd yhteistyota
pohjoismaisilla pddomamarkkinoilla. Tyoryh-
mi sai kevailla 1986 valmiiksi suoria sijoituk-
sia koskevan ehdotuksensa. Ty6ryhmin tyon
toinen osuus, salkku- eli portfolioinvestointien
ja sijoitustoiminnan esteiden selvittiminen,
saatiin valmiiksi lokakuussa 1987. Jatkotyossa
tullaan ilmeisesti pyrkimdidn pddomamarkki-
noiden toiminnan parantamiseen yhdenmu-
kaistamalla tulevaa lainsaddantoa.

Euroopan talousyhteison (EEC) perustamis-
sopimuksen eli Rooman sopimuksen 67 artik-
lan mukaan padomien vapaa liikkuvuus on
saatava aikaan siltd osin kuin se on tarpeen
vhteismarkkina-alueen luomiseksi. Piddoma-
markkinoiden sdidntelyssid talousyhteisétasolla
on kuljettu kahta tietd. Ensinndkin on sididetty
padomamarkkinoiden vapauttamista koskevia
jasenmaita sitovia ohjeita ja toiseksi on pyritty
yvhtendistimédin jdsenmaiden sisdistd pidoma-
markkinoilla toimiviin tahoihin liittyvaa lain-
saadantod. Liahivuosina on tarkoitus poistaa
muun muassa pankkitoiminnan ja arvopaperi-
markkinoiden yhdentdmistd rajoittavat esteet.

2.1.4. Kaytinto
2.1.4.1. Osake- ja osakasluetteloiden hoito

Kaupparekisteriin oli vuoden 1989 lopussa
merkitty 56 353 asunto-osakeyhtistd ja 115 790
muuta osakeyhtiotd. Osakeyhtidlain edellyttd-
mi osake- ja osakasluettelo pidetddn pienissi
ja keskisuurissa yhtioissd yleensid kasin. Pors-
sissd noteerattujen yhtididen osakerekisterit
hoidetaan automaattista tietojenkisittelyd apu-
na kayttden. ATK:n avulla pidettavissa osake-
rekisterissd osakkeenomistaja on kaytinndssi
vksiloity henkilotunnuksella tai vastaavalla
tunnistetiedolla.

Kaytannossd pankit ja arvopaperinvilitys-
liikkkeet, jotka muutenkin hoitavat asiakkait-
tensa arvopaperiomaisuutta, vilittdvat omis-
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tuksensa rekistersintid haluavien osakkeeno-
mistajien rekisterdintipyynnét asianomaiselle
yhtiolle. Talloin rekisterdintia haluava osak-
keenomistaja esittdd edellisen rekisteriin merki-
tyn omistajan siirtiman tai avoimella siirrolla
varustetun osakekirjan ja saantoaan osoittavan
asiakirjan palveluyksikolle. Palveluyksikko
tarkastaa rekisterointikelpoisuuden ja valittaa
aineiston ja toimeksiannon edelleen yhtion osa-
kerekisterin pitédjalle.

Osakerekisterin pitdja tutkii saannon saanto-
asiakirjasta, tarkastaa siirron sekid osake- ja
osakasluettelon tiedot ja tekee sen jdlkeen
omistajavaihdosta koskevat rekisterimerkinnat
sekd rekisterdintia koskevat merkinnit osake-
kirjaan ja saantokirjaan, minka jalkeen osake-
kirja ja saantokirja palautetaan palveluyksikol-
le. Osakkeenomistaja voi asioida myo6s suoraan
vhtion osakerekisterin pitdjdn kanssa. Rekiste-
réintipalvelu voi liittyd sdilytyspalveluun, jol-
loin rekisteroidyt osakkeet liitetaan sailytyk-
seen.

2.1.4.2. Valtion obligaatiolainan liikkeeseen-
lasku ja lunastusmenettely

Suurin yksittdinen joukkovelkakirjalainojen
liikkeeseenlaskija on valtio. Seuraavassa selos-
tetaan joukkovelkakirjojen kasittelya valtion
obligaatioiden ja valtiokonttorin kannalta.

Eduskunnan valtioneuvostolle antamien val-
tuuksien nojalla valtioneuvosto pidittia valtion
lainojen otosta itse tai delegoi péitosvaltaa
valtiovarainministeriolle tai valtiokonttorille.
Valtiokonttori hoitaa lainojen liikkeeseenlas-
kun valtioneuvoston tai valtiovarainministe-
rion pdidtosten ja ohjeiden mukaisesti seki
huolehtii liikkeeseenlaskun vaatimista kaytan-
noén toimenpiteistd, lainojen markkinoinnista
ja obligaatioiden painattamisesta.

Talletuspankkien konttoriverkosto, postitoi-
mipaikat ja valtiokonttori toimivat obligaatioi-
den myyntipisteini. Myynti talletuspankkien
kautta on jarjestetty yhtaaltd tekemailld sopi-
mus verottomien obligaatioiden myynnistd
vuodeksi kerrallaan, toisaalta muodostamalla
myyntisyndikaatteja  yksittdisten  lainojen
myynnistd pankeilta pyydettyjen Kkilpailevien
tarjousten perusteella.

Pankit tilittavat pankkiryhmittdin pddkont-
toriensa tai keskusrahalaitostensa kautta mer-
kitsijoiden myyntipisteissd maksamat varat val-
tiokonttorille ja jakavat obligaatiot merkitsi-
joille. Merkinndstd pankit ja valtiokonttori

antavat merkintd- eli viliaikaistodistuksen,
koska obligaatiot toimitetaan jilkikiateen.

Obligaatiot niihin liittyvine maksulippuineen
painetaan Suomen Pankin setelipainossa. Pai-
nettavien obligaatioiden maira ja litterakohtai-
nen jakaantuminen vahvistetaan vasta sitten,
kun lainan myynti on loppunut ja pankit ovat
ilmoittaneet valtiokonttoriin yleison merkitse-
mien litteroiden jakautumat. Obligaatioiden
painaminen yleison vapaan valinnan mukaan
muodostuneella litterajaolla merkitsee huomat-
tavaa viivytystd niille, jotka merkitsevit obli-
gaatioita ensimmadisten myyntiviikkojen aika-
na. Obligaatioiden toimitusajaksi ensimméisi-
ni liikkeeseenlaskupiivinid merkinnin tehneelle
muodostuu 4—35 kuukautta.

Setelipainosta obligaatiot toimitetaan myyn-
tipisteiden vélitykselld merkitsijoille. Obligaa-
tiot luovutetaan merkintdtodistusta vastaan.
Lainan myynnin loppumisesta siihen, kun obli-
gaatiot ovat merkintdpaikasta noudettavissa,
kuluu aikaa normaalisti noin 8—10 viikkoa.

Obligaatioiden = maksulippuja  lunastavat
pankkien konttorit ja postitoimipaikat valtion
ja talletuspankkien tekemén lunastussopimuk-
sen nojalla. Pankit tekevidt lunastamistaan
maksulipuista tilityksen paikonttoriensa tai
keskusrahalaitostensa kautta valtiokonttorille.
Viime vuosina maksulippuja on lunastettu vuo-
sittain noin 3 miljoonaa kappaletta.

2.1.4.3. Arvopaperien vaihdanta ja kdsittely
Osto ja myynti

Arvopaperien vaihdantaprosessi kdynnistyy
siitd, kun arvopaperien ostoa tai myyntia halu-
ava henkild antaa ostoa tai myyntid koskevan
toimeksiannon sille pankille tai muulle arvopa-
perinvilittajille, jonka palveluja hin arvopa-
periasioissa muutenkin kayttdd. Toimeksianto
voi liittyd myods arvopapereiden hoito- ja siily-
tyspalveluun. Nyttemmin on kuitenkin yleisty-
nyt porssierdd pienempien arvopaperiméirien
osalta niin kutsuttu suorakauppa, jossa arvo-
papereita myydiddn ja ostetaan suoraan arvo-
paperinvilittajan salkun ja asiakkaan valilld.
Talloin ei tarvita alla selostettuja toimenpitei-
td, vaan arvopaperit luovutetaan vilittomasti
maksua vastaan.

Jos kyseessd on osakkeiden myynti, niiden
myyntikelpoisuus tarkastetaan samalla tavalla
kuin rekisterdintikelpoisuus. Myytidvit osak-
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keet toimitetaan palveluyksikon arvopaperisel-
vitykseen odottamaan myyntid tai mairdyksen
peruuntumista.

Toimeksiannot taltioidaan palveluyksikon
palvelurekisteriin, jossa on myos toimeksianta-
jan tiliyhteys. Porssikauppaa varten tuotetaan
kauppalista, johon on koottu vilittdjan saamat
toimeksiannot.

Helsingin Arvopaperiporssissd tapahtuvia
arvopaperikauppoja koskevat Helsingin Arvo-
paperiporssin  ohjesdidntd ja jarjestyssainto.
Arvopapereiden hinnat muodostuvat markki-
noilla, joissa porssivilittdjid edustavat meklarit
tekevit toimeksiantoihinsa nojautuvia tarjouk-
sia. Tehdyt kaupat sitovat meklaria toimitus-
ajan ja maksuajan suhteen. P&rssi pitdd kirjaa
tehdyistd kaupoista ja huolehtii leimaveron
tilittAmisesta.

Kauppojen tultua tehdyksi meklari ilmoittaa
tekeminsi kaupat palveluyksikon palvelurekis-
teriin ja jakaa kaupat toimeksiannoille. Myy-
jélle toimitetaan myyntilaskelma, johon kaup-
pa, kulut ja leimavero on eritelty. Myyntitulos
tilitetddn joko myyjan tilille tai maksetaan
kiteisend kassasta.

Ostajalle erotetaan vastaavasti ostolaskel-
man osoittama maiaira ostettuja osakkeita, jot-
ka toimitetaan hénelle viiden pankkipdivian
kuluessa. Toisen vilittdjan kautta toimitettavat
osakkeet on lahetettdvd niin, ettd ne voidaan
luovuttaa ostajalle saman méidrdajan puitteis-
sa. Arvopaperikaupan yleinen erittdin huomat-
tava vilkastuminen ja kauppojen yha useam-
min tapahtuva ketjuuntuminen siten, ettd sa-
masta osake-erdstd tai sen osasta saatetaan
tehdd wuusia, joissakin tapauksissa useitakin
perittdisida kauppoja sanotun viiden pankkipai-
vin toimitusajan puitteissa, on aiheuttanut on-
gelmia midrdajan noudattamisen suhteen. Vii-
vastykset saattavat olla joskus useitakin viik-
koja. Erityisen ongelmalliseksi tilanne muodos-
tuu, kun myydyn osake-erdn ja ostettujen
osakkeiden osakekirjakoko ei tdsmai. Esimer-
kiksi tapauksessa, jossa on myyty 100 osaketta
yhtend osakekirjana mutta ostajat tarvitsevat
osakekirjansa 10 osakkeen kirjoina, osakekirja
on lahetettdvd jaettavaksi asianomaiseen yh-
tioon.

Ostetut osakkeet ja arvopaperilaskelma luo-
vutetaan maksua vastaan ostajalle. Maksu voi-
daan perid tiliveloituksena tai kateismaksuna.
Osto voi liittyd siilytyspalveluun ja sitd voi
vilittdmisti seurata myos rekisterdintivalitys,
jos toimeksiannossa on sitd koskeva maidrays.

Arvopaperikaupoista maksettava leimavero
tilitetdan verottajalle leimaverolain sd&nnosten
mukaisesti.

Osinkokupongit ja niiden lunastus

Osinkojen maksussa kidytetdan nykyisin
yleensd osakekirjaan tai sitd seuraavaan talon-
kilehteen kiinnitettyd samannumeroista kupon-
kia, joka on painettu samaan arkkiin. Yhtio
padttda osingonjakopadtoksessddn, mitd ku-
ponkia maksussa kidytetddn.

Osinkokuponki irtoaa itsendiseksi haltijapa-
periksi osingonjakoa koskevan paiatdoksen jil-
keen. Osakekaupassa timi merkitsee sitd, etti
osinko kuuluu sille osakkeenomistajalle, joka
omisti osakkeen silloin, kun osingonjakopai-
tos tehtiin. Tamd edellyttid myytivini olevien
osakkeiden kohdalla toimeksiantoa koskevien
ohjeiden tarkistamista ja myymittid olevien

osakkeiden osinkokuponkien toimittamista
myyjille lunastusta varten.
Palveluyksikké lunastaa kupongit niiden

esittajaltd, jos se on sopinut tistd lunastajayh-
tion kanssa, tai sitten se vilittdd kupongit
asiakkaansa puolesta lunastettavaksi joko lu-
nastavaan palveluyksikkéon taikka suoraan
yhtille. Lunastamatta jitetyt kupongit vanhe-
nevat mdidraajassa. Kdytannossa useat yhtiot
lunastavat myds vanhentuneita kuponkeja.
Lunastuksessa noudatetaan ennakkoperinti-
lain (418/59) saannoksid. Verollisissa lunastuk-
sissa kiytetddn saajakohtaista osinkoverokir-
jaa, johon verovapaasti maksettu sekd verolli-
nen miAdrd ja veron madrd merkitdin. Jos
saaja kdyttaa siilytys- ja omaisuudenhoitopal-
velua, on palveluyksikolia osinkoverovaltakir-
ja, joka oikeuttaa verotietojen merkitsemiseen
verolomakkeeksi hyviksyttyyn tositteeseen.
Maksettavan mairian ja veron mairian laske-
minen ja erittely suoritetaan palveluyksikon
palvelurekisterissid, joka on yhteisnimitys niille
ATK-sovellutuksille, joita lunastuksissa kiyte-
tddn. Maksettava méard hyvitetddn saajan tilil-
le tai maksetaan kéteisend ja veloitetaan yh-
tioltd. Palveluyksikko tekee lunastuksia koske-
van tilityksen yhtitlle. Tilitykseen liittyy ku-
ponkiaineiston toimittaminen sovitulla tavalla.
Yhtié tekee kaikkia lunastuksia koskevan
yhteistilityksen verottajalle ennakkoperintilain
33 §:n mukaisessa maiidrdajassa. Yhden kuu-
kauden madadraajan padtyttyad osinkoa ei voida
maksaa suorittamatta ennakonpidatystd. Yh-



1990 vp. — HE n:o 104 21

tion tekemaidn tilitykseen liittyy veron maksa-
minen myds nostamatta jaineen osingon osal-
ta.

Osakeanti

Arvopaperien kisittely osakeannissa sujuu
nykyisin paédpiirteittdin seuraavasti. Yhtion
tehtyd osakepddoman korotuspdédtdksen paine-
taan annin toteuttamista varten merkinnissi ja
merkinndn maksussa kiytettdviat lomakkeet.
Osakeannin ehdot on painettu merkintilistaan
ja viliaikaistodistukseen. Osakemerkinnéssa
kaytettidvi aineisto — lomakkeet ja tarjousesit-
teet — toimitetaan merkintdpaikkoihin osake-
annin ja sen ehtojen julkistamisen jalkeen.
Kirjapainokustannukset ovat suuret, koska
osakeantia koskeva materiaali ldhes aina paine-
taan kiireellisend ja salassa.

Jos osakemerkinnidssd kaytetddn merkinté-
lippuja, on kunkinlajista merkint4d, esimerkik-
si rahastoanti ja uusmerkintd, varten yhtion
paatokselld madratty, mitd merkintdlippua
kaytetadn. Merkintédlippu liittyy osakekirjaan
tai sen talonkilehteen ja siind olevaa merkinti-
oikeutta rajoittavat samat rajoitukset kuin ky-
seistd osakettakin (esimerkiksi ulkomaalaislau-
seke). Merkintaoikeuksien lukuméaréd on sama
kuin osakekirjan sisdltdmien osakkeiden luku-
magrd. Merkintilipussa ja osakekirjassa on
painettuna sama osakenumero.

Osakeantilippu irtoaa itsendiseksi haltijapa-
periksi osakeyhtidlain 3 luvun 9 §:n 2 momen-
tin mukaan osakepdioman korottamispadtok-
sen tekemisen jilkeen. Porssikaupassa antiliput
seuraavat osakekirjoja kuitenkin merkinnin
alkamiseen saakka ja ne irtoavat osakekirjoista
osakemerkinnin alkamispdivand. Arvopaperi-
kaupassa timi merkitsee samantapaisia toimia
kuin osingon maksun alkaessa; myymattad ole-
vien osakkeiden merkintiliput leikataan ja toi-
mitetaan myyjalle, myyntim&aradys voi koko-
naan raueta tai merkintdoikeuksien myynnisti
annetaan uusi myyntimédrdays. Osakeannin al-
kamispdivdd edeltivdnd pdivind myytyjen
osakkeiden merkintdoikeus on uudella omista-
jalla. Merkintdoikeuksien kauppaa kéydédan
samoin periaattein kuin osakekauppaakin. Eri
valittdjilld voi olla kauppaa nopeuttavia mene-
telmid.

Palveluyksikké voi omaisuuden hoitajana
suorituttaa osakemerkinnidn jossakin toisessa
palveluyksikossd. Osakkeiden merkinnédsta

kiinnostunut antaa palveluyksikolle merkin-
taan oikeuttavat osakeantiliput ja merkintdi
koskevan toimeksiannon. Merkinnistd tayte-
tddn merkintilista, jonka allekirjoittamisella
merkitsijd sitoutuu noudattamaan osakeannin
chtoja. Tehdystd merkinndstd annetaan mer-
kitsijalle valiaikaistodistus, joka antaa oikeu-
den sen mukaisiin uusiin osakkeisiin osakekir-
jojen valmistuttua. Tdta ennen voidaan viliai-
kaistodistus siirtdd uudelle omistajalle samoin
periaattein kuin osakekirja. Viliaikaistodistuk-
silla kdyddan kauppaa kuten osakkeilla.

Merkintélistan tiedot tallennetaan palveluyk-
sikon osakeantirekisteriin, jos yhtio kiyttdd
tdtd palvelua. Muussa tapauksessa merkintilis-
tat ja osakeantiliput toimitetaan yhtion kisitel-
tdaviksi. Merkintélistat ja kupongit voidaan ar-
kistoida yhtiolle myos palveluyksikossi erik-
seen sovitulla tavalla.

Maksullisessa osakeannissa lasketaan mer-
kintimaksun miird osakeantiehtojen mukai-
sesti. Maksettava méird voidaan palveluyksi-
kosta riippuen laskea késin tai automaattisesti.
Maksu kohdistetaan merkintdin kdyttden mer-
kintinumeroa, joka on yhteinen myos viliai-
kaistodistukselle. Merkintamaksun vastaanotto
kuitataan viliaikaistodistukseen. Maksu tilite-
tddn yhtiolle. Maksullisten osakkeiden luovut-
tamisen edellytykseni on se, ettd merkintdhinta
on antiehtojen mukaisesti kokonaan maksettu.
Jollei yhti6 kadytd jonkin palveluyksikdén mer-
kintdrekisteripalvelua, sen on varmistettava
merkinnidn ja sitd koskevan maksun vastaa-
vuus.

Osakkeiden merkintd on suoritettava mer-
kintdaikana, joka on médritetty osakeantieh-
doissa. Kuitenkin oikeus uusien rahastoannin
osakkeiden merkintddn siilyy silld, jolla on
niitd koskeva merkintdoikeus. Yhtio paattida
merkitseméttd tai maksamatta jddneiden mui-
den osakkeiden késittelystd (kadusointi). Osa-
kepddoman korotus ilmoitetaan kaupparekiste-
riin.

Arvopaperikaupassa joudutaan usein jaka-
maan myytdvani oleva viliaikaistodistus, kos-
ka sen sisdltama osakemdiidrd vain harvoin
menee kokonaan uudelle omistajalle. Titen
kaupankaynti viliaikaistodistuksilla on hanka-
laa ja vaatii tavallista osakekauppaa suurem-
man tyomiidran. Koska uutta osaketta ei voida
luovuttaa sellaiselle, jota ei ole merkitty osake-
rekisteriin osakkeenomistajaksi, on viliaikais-
todistukseen perustuva uusien osakkeiden
saanto aina rekisteroitava.
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Uudet painettavat osakkeet numeroidaan yh-
tion osakeluettelosta saatavien tietojen perus-
teella. Painaminen suoritetaan luotettavassa
painossa. Suurten osakemiirien painaminen
edellyttéa kehittynyttd painotekniikkaa. Siind
on otettu huomioon rationaalisuusvaatimus,
joka liittyy talongin ja sen sisdltamien kupon-
kien seki osakekirjan késittelyyn. Menettelyta-
vat vaihtelevat yhtigittdin. Helsingin Arvopa-
periporssissd - noteerattavien arvopaperien pai-
natuksesta on porssi vahvistanut erityiset maa-
raykset.

Osake- ja osakastiedot tallennetaan osakean-
nin paittymisen jilkeen yhtion rekistereihin.
Jos osakerekisteri on ATK-pohjainen, péivite-
tadn sen tiedot ATK-tekniikalla. Késin pidettd-
vid rekistereitd varten tehdddn rekisterikortit
tai vastaavat joko ATK-avusteisesti tai kéasin.

Painetut osakkeet toimitetaan merkintélistan
osoittamaan merkintdpaikkaan, josta ne ovat
noudettavissa. Uudet osakekirjat luovutetaan
merkinndstd annetun véliaikaistodistuksen esit-
tajalle. Luovuttamisen edellytyksend on mak-
sullisten osakkeiden merkintdhinnan maksua
koskeva kuittaus viliaikaistodistuksessa ja siir-
retyn viliaikaistodistuksen kohdalla osakkei-
den rekistersinti. Viliaikaistodistukseen ote-
taan vastaanottajan kuittaus. Kdytannossa va-
liaikaistodistukset arkistoidaan mahdollisia j&l-
kiselvittelyja varten.

Kasittelyn laajuudesta

Osakevaihdolla on hallitseva osuus arvopa-
pereiden fyysisestd liikkkuvuudesta. Lainavaih-
don arvioidaan edustavan vain 15 prosenttia
kaupanteon seurauksena siirrettdvéstd arvopa-
perimadrasta.

Arvopaperikisittelyn kehittimistoimikunnan
mietinnossd (komiteanmietinto 1986:32) arvioi-
tiin, ettd vuonna 1986 olisi osakekirjamaira
ollut arvopaperimarkkinoillamme yli 30 mil-
joonaa ja lainakirjaméira vastaavasti 4 miljoo-
naa.

2.1.4.4. Arvopaperikasittelyn kustannukset

Arvopapereista ja niiden kaisittelysta aiheu-
tuvia kustannuksia eri osapuolet maksavat ny-
kyisin seuraavissa muodoissa:

1) emissioiden késittelyn kulut ja palkkiot;

2) arvopaperien painatus- ja alkujakeluku-

lut;

3) tuotonmaksun (osinko, korko) hoitoku-
lut;

4) osakerekisterien yllapitokulut ja -palk-
kiot;

5) arvopaperikaupan provisiot;

6) avointen sdilytysten hoitopalkkiot;

7) tallelokeroiden vuokrat; seki

8) kadonneiden ja turmeltuneiden paperien
arvo.

Kohdissa 1—4 tarkoitetut kustannukset koh-
distuvat liikkeeseenlaskijoihin, joille ne merkit-
seviat arvopaperien avulla hankittavan pai-
oman lisahintaa. Kohdissa 5—8 tarkoitetut
erdt ovat sijoittajien kuluja, jotka vihentdvit
pddomasta saatavaa tuottoa.

Arvopaperikasittelyn kustannuksia arvioitiin
edelld mainitussa arvopaperikéasittelyn kehitti-
mistoimikunnan mietinnossid. Jaljempani esi-
tettdviat kustannusarviot ovat tidstd mietinnosté
ja perustuvat kyseisen vuosikymmenen puolen-
vilin kustannustasoon ja arvopaperivaihdan-
nan tasoon.

Arvopaperien painatuskulut ovat vuosittain
10—20 miljoonaa markkaa. Niitid vastaavan
tuoton saavat varmuuspainolaitokset, pai-
asiassa Suomen Pankin setelipaino, joille ker-
tyy vastaavasti erilaisia tuotantokustannuksia.
Nami ovat kokonaan fyysisten arvopaperien
aiheuttamia.

Osakerekisterien yllapitokulujen paiosa ai-
heutuu rekistertintien kéasittelytyostd. Kaytossi
on myos ATK-jarjestelmia ja mikrotietokonei-
ta, joista kertyy palvelu-, hankinta- ja huolto-
kuluja. Parin suuren rekisterin pohjalta arvioi-
dut osakerekisterikulut Suomessa ovat suu-
ruusluokaltaan 20 miljoonaa markkaa vuodes-
sa.

Arvopaperikisittelyihin liittyvien palkkioi-
den )a provisioiden saajina ovat padosin pankit
ja arvopaperinvilitysliikkeet. Koska palkkiot
usein perustuvat tehtivikohtaisiin tarjouksiin
tai kilpailunalaiseen hinnoitteluun, ei niiden
kokonaissummaa voida luotettavasti arvioida.
Aikaisemmin voimassa olleiden ohjetariffien
mukaan olisi porssiyhtididen osakkeisiin koh-
distuvien emissio-, lunastus- ja siilytyspalvelu-
jen arvo yhteensa runsaat 100 miljoonaa mark-
kaa vuodessa ja vastaavat vilitysprovisiot 60
miljoonaa markkaa vuodessa. Joukkovelkakir-
jojen osuus nostaa summia vield merkittavisti.

Palkkiotuottojen vastapainona arvopaperi-
palvelujen tuottajilla on ldhinnd henkilosts- ja
tilakustannuksia. Koska toimintaan liittyy
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my6s merkittdvien padomien kisittelyd ja kor-
kovaikutuksia, ei tuottojen ja kustannusten
vastaavuus ole valttdmattd tdsmaillinen. Suurin
osa tarvittavasta tyopanoksesta kuluu sellaisiin
palvelun perustehtidviin kuten asiakaskontaktit,
tiedonvilitys ja vilitystoiminta ja pienempi,
joskin merkittiva osuus fyysisten paperien ka-
sittelyyn ja sdilytykseen. Tilakustannukset joh-
tuvat lidhes kokonaan fyysisten arvopapereiden
sdilytyksestd.

Pankkien sisdisid volyymi- ja kustannustieto-
ja kdyttden on arvioitu fyysisten arvopaperien
palvelutuottajille aiheuttamien kustannusten
summaksi 50—70 miljoonaa markkaa vuodes-
sa. Palveluna hoidetaan noin kolmannes arvo-
papereiden sdilytyksestd sekd ldhes koko vili-
tys, emissio ja tuotonmaksu.

Sijoittajien itse hoitamat kaksi kolmannesta
arvopaperisdilytyksistd aibheuttavat tallelokero-
kuluja, omaa tyotd ja katoamishavikkii, joi-
den rahallinen arvo ei ole arvioitavissa. Pape-
rinsa itse sdilyttdvien palvelulajtoksiin, ldhinni
pankkeihin, tuomien emissio- ja tuottokupon-
kien vastaanotto ja kasittely aiheuttavat mer-
kittdvan osan edelld todetuista palvelulaitosten
kustannuksista.

Fyysisten arvopaperien painatuksen ja kasit-
telyn sekd osakerekisterien ylldpidon arvioitiin
siis vuoden 1986 hinta- ja markkinatasolla
aiheuttavan Suomessa seuraavat vuosikustan-
nukset: ,

1) painatus ja alkujakelu 10—20 miljoonaa
markkaa;

2) osakerekisterien ylldpito 20 miljoonaa
markkaa;

3) palveluna tehtdva arvopaperin kasittely
50—70 miljoonaa markkaa, jos sdilytyksessi
on kolmannes arvopapereista ja yli 90 % ku-
pongeista kasitellddn palveluna; seka

4) itse sdilyttdvien tyo ja kulut noin 100
miljoonaa markkaa.

Osakkeenomistuksen pakollisen rekisterdin-
nin toteuttaminen arvopaperipohjaisessa arvo-
paperinkisittelyssd olisi arvopaperinkasittelyn
kehittimistoimikunnan kéasityksen mukaan
merkittdvdsti  lisinnyt  arvopaperikisittelyn
kustannuksia. Y4 todetut kustannukset ovat
alle puolet arvopaperikésittelyn kokonaiskus-
tannuksista, jotka p#dosin aiheutuvat liikkee-
seenlaskuihin, tuotonmaksuun ja valitykseen
liittyvdstd muusta tyosta kuin varsinaisesta fyy-
sisten paperien késittelysta.

2.1.4.5. Arvopaperien selvityskeskus -suunni-
telma

Kaksi suurinta liikepankkia perustivat ke-
vidlla 1988 APC-Keskus Oy -nimisen arvopa-
perikaupan selvittely-yhtion. Yhtién alkuperii-
send tarkoituksena oli siilyttdd arvopaperi-
markkinoilla vaihdannan kohteina olevia arvo-
papereita holvissaan ja pitda arvopaperinvilit-
tdjien lukuun tilejd, joiden saldot osoittavat
kunkin vilittdjén ja sen asiakkaiden arvopape-
rien yhteism#arin. Arvopaperien omistus-
suhteet selvidisivat vilittdjien pitdmistd asia-
kasrekistereistd.  Tavoitteena  APC-Keskus
Oy:lla oli helpottaa kasvavaan arvopaperinvi-
litykseen liittyvid kisittelyongelmia,

Arvopaperien talletuslaitoksen luotettava
toiminta muuna kuin vélivaiheena arvo-osuus-
jdrjestelmédn siirryttdessd ei ole mahdollista
ilman lainsdadantotoimia, Koska talletuslaitos-
jarjestelmi ei mahdollistaisi arvopaperimarkki-
noiden luotettavan toiminnan kannalta tiarke-
ani pidettyd osakkeenomistuksen kattavaa re-
kistersintii, ei ole katsottu aiheelliseksi ryhtyi
arvo-osuusjarjestelméan sijasta tai ohella val-
mistelemaan siddnnoksid arvopaperipohjaisesta
arvopaperien talletuslaitoksesta.

Arvo-osuuslainsdddiannén  valmistelemisen
eteneminen vaikutti APC-Keskus Oy:n tulevai-
suudensuunnitelmiin: talletuslaitoshanke syr-
jaytyi. Alkuvuonna 1990 APC-Keskus Oy siir-
tyi Helsingin ArvopaperipOrssin omistukseen.
Nykyisten suunnitelmien mukaan syksylld 1990
aloittaa toimintansa Helsingin Arvopaperipors-
sin yhteydessd arvopaperinvilittdjien véilisten
kauppojen selvittelykeskus, joka tulee toimi-
maan ilman keskitettyd arvopaperien talletus-
ta. Clearing-keskuksen tilijarjestelma kytke-
tdan myds Helsingin Arvopaperipdrssin ATK:n
avulla ylldpidettivdan kaupankidynti- ja tieto-
jarjestelmain eli HETI-jirjestelmididn arvopa-
perikaupan maksuliikenteen selvittelyn paran-
tamiseksi. Arvopapericlearingkeskuksen on
midrd aloittaa toimintansa syksylld 1990 ja
kaikkien arvopaperinvilittdjien toivotaan ole-
van jarjestelmén piirissd vuoden 1990 loppuun
mennessa.

Tarkoituksena on suunnitellun tietojarjestel-
mén avulla voitaisiin huolehtia arvo-osuusvaih-
dannan clearingista ja ulkomaisten sijoittajien
keskindisten kauppojen selvittelystd clearing-
toiminnan kansainvilisid suosituksia noudat-
taen.
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2.1.4.6. Osakekeskusrekisteri ja arvo-osuusyh-
distys

Osakekeskusrekisteri

Kaavaillussa arvo-osuusjarjestelmissd arvo-
osuusrekistereitid pitdisivdt ldhinna toimiluvan
saaneet pankit ja muut yhteisdt. Toisista Poh-
joismaista poiketen arvo-osuusrekisterit toimi-
sivat hajautetusti eikd jarjestelmiadan kuuluisi
keskitettya valtakunnallista arvo-osuustilirekis-
terid (arvopaperikeskus). Pakolliseksi lakieh-
dotus midria vain yhden arvo-osuusrekisterin
pitamisen, joka sijaitsee Osakekeskusrekisteris-
sd. Myos liikkeeseenlaskijakohtaiset osakas-
luettelot ja muut oman padoman ehtoisten
arvo-osuuksien omistajaluettelot pidettéisiin
keskitetysti asianomaisten yhtididen omista-
massa Osakekeskusrekisterissd, jonne omistuk-
sen muutokset péivittdin ilmoitettaisiin atk:n
avulla. Hallituksen esitykseen sisdltyvien suun-
taratkaisujen pohjalta ja niitd edelleen kehit-
tden on kaynnistetty hanke osakekeskusrekiste-
rin aikaansaamiseksi ja mahdollisimman nope-
aksi kayttoonottamiseksi.

Suomen Osakekeskusrekisteri Osuuskunta
perustettiin kesalla 1989 kaikkiaan 129 porssi-
ja sopimusmarkkinayhtion toimesta. Osuus-
kunnan jisenyys perustuu yhtion osakepii-
oman suuruuden perusteella mdiaraytyvidian
osuuteen osuuskunnassa. Osuus tai osuudet,
joita yhtiolld voi olla enintddn 20, tuovat sille
aanioikeuden lukumiidriansid mukaisessa suh-
teessa. Osakekeskusrekisterin sddntéjen mu-
kaan osuuskunnan tarkoituksena on taloudel-
lista voittoa tavoittelematta pitda osakekeskus-
rekisterid jasentensd elinkeinon tukemiseksi
sekd tarjota vahintdan kustannukset kattavasta
maksusta muitakin palveluja.

Suunnitellussa arvo-osuusjirjestelmissi osa-
kekeskusrekisterin tehtdvdnd on pitdd lakieh-
dotuksen mukaiset omistajaluettelot. Jatkuva
rekisterdinti ja omistuksen julkisuusperiaate
toteutuisivat  omistajaluetteloissa  jatkuvan
muutosten kirjauksen ansiosta. Osakeyhtididen
osakasluetteloiden ja muiden yhteisomuotojen
vastaavien omistajaluetteloiden lisdksi pidettai-
siin omistajaluetteloita myos optiolainoista,
optiotodistuksista ja vaihtovelkakirjoista. Mai-
nitun paitehtdviansa lisaksi osakekeskusrekiste-
ri pitdisi arvo-osuusrekisterii sellaisille omista-
jille, jotka eivat halua kayttda muita rekisterin-
pitdjia. Madritellessddn osakekeskusrekisterin
tehtdvia lakiehdotus antaa sille mahdollisuuden

suhteellisen laajaan palveluvalikoimaan. Omis-
tajaluetteloiden yllipidon ja siihen laheisesti
liittyvien osakasmuutosten seurantapalvelun,
yhtiokokouspalveluiden ja omistustietopalve-
lun lisdksi voitaisiin ilmeisesti mm. antaa hal-
lintatodistuksia sekad huolehtia yhteisdjen pois-
tamisesta arvo-osuusjiarjestelmista.

Suomen Osakekeskusrekisteri Osuuskunta
on perustamisensa jalkeen ryhtynyt perusselvi-
tysty0hon arvo-osuusjirjestelmain siirryttdessa
tarvittavien jarjestelmien luomiseksi. Alusta-
vien suunnitelmien mukaan tietojirjestelmén
pilottikaytté olisi mahdollista aloittaa vuonna
1992 ja vuoteen 1995 mennessi olisi jo padosa
yhtiGista siirretty uuteen kdytantdoén. Aikatau-
lun seuraamisen edellytyksend on tarpeellisten
lainsdddantotoimien edistyminen suunnitel-
mien mukaisesti.

Arvo-osuusyhdistys

Arvo-osuusjirjestelmian  yleistd koordinoi-
mista ja turvallisuuskysymysten hoitamista
varten on echdotettu perustettavaksi julkisoi-
keudellinen arvo-osuusyhdistys, jonka p#itin-
tdvalta jakaantuisi puoliksi arvo-osuusrekiste-
rien pitdjien ja osakekeskusrekisterin kesken.
Rekisterinpitdjien jdsenyys arvo-osuusyhdis-
tyksessd olisi pakollinen. Asianomaiset tahot
perustivat talvella 1990 Arvo-osuusyhdistys ry
-nimisen aatteellisen yhdistyksen valmistele-
maan ja ennakoimaan lakisddteisen yhdistyk-
sen toimintaa sekd edesauttamaan arvopaperit-
toman jarjestelmén kayttdonottoa niin, ettd
lainsdaddnnon voimaantuliessa sijaantuleva
julkisoikeudellinen yhdistys voisi tdyttda sille
méardtyt tehtdvat.

Ensivaiheissa talvella 1990 perustettu Arvo-
osuusyhdistys toimii aatteellisena yhdistykseni
ja myShemmin valtioneuvoston mahdollisesti
asettamana vdiliaikaisena hoitokuntana. Arvo-
osuusjarjestelmistd annettavan lainsaddidnnon
tullessa voimaan yhdistys on tarkoitus muuttaa
lainsdiadannon madraamalla tavalla julkisoi-
keudelliseksi yhdistykseksi.

Kaavaillun julkisoikeudellisen arvo-osuusyh-
distyksen péditehtdvina olisi toimia vastuullise-
na keskuskoordinaattorina ja valvojana arvo-
osuusjérjestelmassa. Tehtéaviksi tulisi myos eri-
laisten jarjestelmédn yleiseen toimintaan liitty-
vien sdédntojen ja menettelytapojen vahvistami-
nen. Téllaisia olisivat muun muassa yksiléinti-
tunnukset, rekisterinpitdjan Kkelpoisuusvaati-
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mukset ja maidraykset selvitysajan pituudesta
eri tilanteissa. Lisdksi yhdistykselle kuuluisi
arvo-osuusrekisterien  pitdmisen  valvonta.
Arvo-osuusyhdistykselld olisi arvo-osuusrekis-
terinpitdjien jilkeen toissijainen vastuu vahin-
kojen korvaamisesta. Arvo-osuusyhdistyksen
yhteydessid toimisi oikaisulautakunta, jonka
tehtavana olisi kisitelld arvo-osuuksiin liitty-
vien kirjausten oikeellisuus.

Arvo-osuusjarjestelméén siirryttdessd Osake-
keskusrekisterin ja Arvo-osuusyhdistyksen on
midri tarjota informaatiota siirtyvien yritysten
omistajille ja oikeudenhaltijoille sekd huolehtia
jarjestelmidd koskevasta yleisestd neuvonnasta.

2.1.5. Vertaileva katsaus

2.1.5.1. Yleistd

Arvopaperikisittelyn ja -vaihdannan tekniset
toteutukset ja kdytdnnét vaihtelevat eri mark-
kinatalousmaissa huolimatta siiti, ettid arvopa-
perioikeuden keskeiset arvoldhtokohdat ja pe-
rusperiaatteet ovat talousjidrjestelmén ja oi-
keuskulttuurin yhteneviisyyksien takia melko
samanlaiset. Suomen arvopaperikasittely edus-
taa erityisesti osakkeiden osalta sangen vanha-
kantaista jirjestelmad. Muualla on pyritty ar-
vopaperittomaan osakekasittelyyn ja vaihdan-
taan joko arvopaperikeskusjdrjestelmén tai ar-
vopaperien talletuspankkien keskindisten selvi-
tysjarjestelyjen (clearing) avulla tai otettu kayt-
téon osaketodistusjdrjestelmi, jossa omistaja
saa padsdannon mukaan vain yhden osakekir-
jan omistamistaan saman yhtion osakkeista.

Selked ero eri maiden kesken on havaittavis-
sa arvopaperikisittelyn ja -vaihdannan sekéa
toisaalta omistuksen julkisuutta ja hallinnolli-
sia osakasoikeuksia palvelevien rekisterien suh-
teessa. Manner-Euroopassa osakkeiden kisitte-
ly ja vaihdanta on erotettu osakkaan yhticlle
ilmoittautumisesta, joka on hallinnollisten
osakkuusoikeuksien kdytén  edellytykseni.
Ruotsissa ja Norjassa on osakkeiden kisittelyd
ja vaihdantaa palvelevat tietojdrjestelmét sen
sijaan pyritty kytkem#dn osakerekisteriin.

4 300936E

2.1.5.2. Arvopaperittomat jdrjestelmidit
Tanska ja Norja

Tanskassa hyviksyttiin toukokuussa 1980 la-
ki arvopaperikeskuksesta (Vaerdipapircentral);
laki tuli voimaan heindkuussa 1980. Arvopape-
rikeskus aloitti toimintansa vuonna 1983. Ar-
vopaperikeskusjarjestelmissi voidaan kirjata
ja kisitella tanskalaisten oikeushenkiloiden
liikkkeeseen laskemia Koopenhaminan porssissa
noteerattavia osakkeita ja obligaatioita lukuun
ottamatta palkinto-obligaatioita. Teollisuusmi-
nisterié voi sallia my6s muiden arvopaperien
kirjaamisen. Porssiosakkeet on siirretty jérjes-
telmdian kevailld 1988. Keskus toimii lisdksi
Tanskan arvopaperimarkkinoiden yhteiseni
tietokonekeskuksena ja yllapitaa tdhan liittyen
Kddpenhaminan porssin elektronista kaupan-
kayntijirjestelmad, arvopaperikauppojen selvi-
tysjarjestelmia sekd optio- ja termiinikauppo-
jen selvitysjarjestelmidd ja toimii tilinpitdjana
ulkomaisten arvopaperikeskusten lukuun.

Arvopaperikeskus on yksityinen sditiGtyyp-
pinen laitos, joka ei tavoittele voittoa. Laitosta
johtaa hallitus, johon kuuluvat teollisuusminis-
terion nimedmi puheenjohtaja sekd arvopape-
rien liikkeeseenlaskijoiden, pankkien ja mui-
den arvopaperinvilittijien, keskuspankin, ar-
vopaperien omistajien ja keskuksen henkils-
kunnan edustajat. Keskuksen rahoituksesta
vastaavat arvopaperien liikkeeseenlaskijat ja
tilinpitdjiat. Keskuksen sddnnot vahvistaa teol-
lisuusministerid. Keskus on julkisen valvonnan
alainen. Arvopaperikeskuksella on vksinoikeus
toimialallaan.

Arvopaperikeskus on keskusrekisteri, joka
koostuu sijoittajien nimissd olevista arvopape-
ritileistd. Arvopaperikeskus ei kuitenkaan itse
ota vastaan tileja koskevia muutosilmoituksia,
vaan sen suorittavat hajautetusti niin sanotut
tilinpitdjét. Sijoittajat valitsevat tilinpitdjidn,
jonka luona he avaavat arvopaperitilin, ja he
voivat halutessaan jakaa omistuksensa eri tilin-
pitdjien hoitoon. Tilinpit4jia ovat Tanskan
keskuspankki, pankit ja sadstopankit, julkisen
tarkastuksen alaiset osuuskassat, pankkien tai
sadstopankkien yhteenliittymiat, joiden tehta-
vdni on arvopaperien hallinta, arvopaperinvi-
litysliikkeet sekd omien obligaatioidensa osalta
my6s kiinnitysluottolaitokset ja muut obligaa-
tioiden liikkeeseenlaskijat. Viimeksi mainituilla
on sopimuspakko toimia tilinpitdjind omien
obligaatioidensa osalta, eivdtki ne siis voi kiel-
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tdytyd pitamaistd tilid liikkeeseen laskemistaan
obligaatioista asiakkaan lukuun. Arvopaperi-
keskuksella ei ole suoria asiakaskontakteja si-
joittajiin. Tietoliikenne arvopaperikeskuksen
ja tilinpitdjien vililla tapahtuu ATK:n avulla.
Arvopaperikeskuksen kautta ei kulje rahalii-
kennettd lukuun ottamatta osinkoja, kuoletuk-
sia ja korkoja, jotka keskus siirtda automaatti-
sesti sille ilmoitetulle arvopaperin omistajan
pankkitilille.

Arvopaperikeskusjédrjestelméddn on sopimus-
pohjaisesti liitetty arvopaperikaupan maksulii-
kenteen selvitys siten, ettd arvopaperikeskus
kirjaa tietyn porssipdivdn arvopaperikaupat ar-
vopaperitileilie vasta sen jdlkeen, kun keskus-
pankki on ilmoittanut asianomaisen paivan
maksujen tulleen selvitetyiksi arvopaperienva-
littdjilld keskuspankissa olevien selvitystilien
kesken.

Uutta obligaatiolainaa tai osakelajia rekiste-
roitdessd ilmoittaa liikkeeseenlaskija lainaeh-
dot ja lainam#iran tai vastaavasti osaketta
koskevat tiedot arvopaperikeskukselle. Arvo-
paperit kirjataan aluksi liikkeeseenlaskijan tilil-
le. Arvopaperit, joita ei numeroida, kirjataan
merkinnin tapahduttua sijoittajan arvopaperi-
tilille. Kaupan vélittdnyt arvopaperinvalittdji
vastaa siitd, ettd arvopaperit siirretddn hanen
tililtaan ostajan tilille. Myynnissid myyji val-
tuuttaa vilittdjan siirtimadn kauppaeraédn kuu-
luvat arvopaperit tililtdan arvopaperinvilitta-
jan tilille maksupaivani. Maksuaika on yleensa
3 vuorokautta. Arvopaperit siirtyvit siten myy-
jiltd ostajalle vilittdjien tilien kautta. Toimet
edellyttavit tilinhaltijan kirjallista suostumus-
ta.

Arvopaperikeskus tarkastaa koneellisesti
pdivan tilitapahtumat sen jalkeen, kun pda-
teyhteydet on virka-ajan paatyttyd suljettu.
Tarkastuksen tarkoituksena on paljastaa mah-
dolliset ristiriidat, vilittdjakauppojen osto- ja
myyntipuolen tismidntymisen sekd myyjien ja
myyjien valittdjien tilien kate. Lisdksi tarkiste-
taan keskuspankista, ettd kauppa on asianmu-
kaisesti maksettu. Tarkastuksen jidlkeen arvo-
paperikeskus kirjaa sille ilmoitetut muutokset
tileille. Arvopaperikeskus toimittaa jokaisesta
muutoksesta ilmoituksen suoraan tilinhaltijalle
ja muille tilille merkityille oikeudenhaltijoille,
esimerkiksi pantinhaltijalle. Samassa yhteydes-
sd valmistetaan tuloste pdivan tilitapahtumista.

Muutosilmoituksien lisdksi arvopaperikeskus
toimittaa vuosittain tammikuussa tilinhaltijoil-
le tiliotteen tilanteesta edellisen joulukuun vii-

meisend pdivind sekd veroilmoitusta varten
tarvittavat tiedot. Tilinhaltija voi lisdksi mil-
loin tahansa vaatia tilinpitdjiltddn tiliotetta.

Arvopaperitilille voidaan kirjata tilinhaltijan
oikeutta rajoittavia ehtoja kuten etuosto-
oikeus tai oikeus nostaa osinko tai korko.
Valtuutusta suorittaa tilille kirjattuja arvopa-
pereita koskevia oikeustoimia ei voida kirjata,
vaan valtuutetun kelpoisuus selvitetdin rekiste-
roitdessd hdnen suorittamiaan oikeustoimia.
Yleisvaltuutus tililld olevien arvopaperien val-
lintaan tai niiden tuoton nostamiseen tai omis-
tusoikeuden rajoituksen luonteiset valtuutukset
voidaan kuitenkin Kkirjata.

Panttioikeus, takavarikko tai ulosmittaus on
kirjattava. Jos ne koskevat vain osaa tilille
merkityistd arvopapereista, on niiden kohteena
oleville arvopapereille avattava eri tili, johon
rajoitus kirjataan. Myos holhoukseen ja kon-
kurssiin perustuvat tilinhaltijan vallintaoikeu-
den rajoitukset on kirjattava. Tilinhaltijan
kuoltua on hinen kuolinpesdnsid ja perinnon-
jaon jalkeen arvopaperit saanut perillinen kir-
jattava.

Saantosuoja arvopaperitilille kirjattuihin ar-
vopapereihin ratkeaa tilikirjauksen perusteella.
Vilpittémassa mielessd olevaa luovutuksensaa-
jaa vastaan voidaan vedota ainoastaan tilille
kirjattuihin luovutukseen vaikuttaviin seikkoi-
hin. Tasta sadnnostd ovat poikkeuksena luovu-
tussopimuksen vadrentdminen ja torked pak-
ko, joihin voidaan vedota vilpittoméssd mieles-
sd olevaa luovutuksensaajaa kohtaan. Tilille
kirjattujen oikeuksien oikeusvaikutus syntyy
paivistd, jolloin ne on ilmoitettu tilinpitajille.
Samana pdivand tehdyilld ilmoituksilla on sa-
ma etuoikeus. Arvopaperien on kuitenkin kat-
sottu siirtyvdn pois myyjan konkurssipesista,
kun maksu niistd on saatu, vaikka konkurssi
ehdittdisiin samana péivind kirjata ennen
kauppaa.

Oikeuden kirjaamista hakevan on niytettava
oikeutensa peruste, osoitettava henkilollisyy-
tensé seké yksiloitdva oikeuden kohde ja tili ja
tilinomistaja. Epaselvissd tapauksissa tilinpita-
ja voi tehda vailiaikaisen kirjauksen, jolloin
arvopaperikeskus tekee paidtdksen lopullisesta
kirjaamisesta.

Arvopaperikeskus on huolimattomuudesta
riippumattomassa vahingonkorvausvastuussa
tilikirjauksen aiheuttamasta oikeudenmenetyk-
sestd tai muusta vahingosta. Silli on takautu-
misoikeus suhteessa tilinpitdjaan, jos tdmé on
myo6tdvaikuttanut vahingon syntymiseen.
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Arvopaperikeskuksen tiedot arvopaperien
omistuksista eivit ole julkisia. Tilinpitajalla on
oikeus perid tilinhaltijalta maksuja, ei kuiten-
kaan itse liikkkeeseenlaskemistaan obligaatioista
pidettdvan tilin hoidosta.

Arvopaperikeskuksessa oli vuonna 1989 noin
2,4 miljoonaa arvopaperitilia. Kirjauksia suori-
tettiin vuodessa noin 15 miljoonaa. Porssiosak-
keiden liittiminen jirjestelmddn on kasvatta-
nut huomattavasti kirjausten méaardd. Keskuk-
sessa oli vuonna 1989 rekisterditynd 2239 obli-
gaatiolainaa vastaten arvoltaan 1102 miljardia
kruunua ja 644 osakesarjaa vastaten arvoltaan
46 miljardia kruunua. Kevadstd 1989 on sallit-
tu Koopenhaminan porssissd kaupankdynnin
kohteena olevien ulkomaisten arvopaperien re-
kisterointi  arvopaperikeskuksessa. Vuonna
1988 arvopaperikeskuksen palveluksessa oli
keskimaarin 119 henkil6a.

Norjan suurkérdjat hyvaksyl kesdlld 1985
hallituksen esityksen, jolla p#itettiin perustaa
arvopaperikeskus ja siirtyd poOrssissd noteerat-
tavien osakkeiden ja obligaatioiden osalta ar-
vopaperittomaan jarjestelmadn. Uusi jarjestel-
m4i, joka sekd oikeudellisesti etta teknisten
ratkaisujen osalta vastaa padépiirteittdin Tans-
kan arvopaperikeskusjirjestelmad, otettiin
kayttoon 1 pdivana kesdkuuta 1986.

Arvopaperikeskuksessa rekisteréidddn norja-
laisia haltijaobligaatioita, norjalaisia osakkeita
seki osuuksia norjalaisiin osakerahastoihin.
Vuodesta 1987 on jirjestelméddn liittyminen
oliut pakollista porssiyhtiville. Myo6s muiden
arvopaperien rekisterdimiseen voidaan antaa
lupa. Kesdkuussa 1989 Norjan suurkéréjit hy-
viksyi erditd muutoksia arvopaperikeskusta ja
arvopaperijarjestelmaa koskeviin lakeihin. Na-
ma Iahinni kaytinnon toimintajirjestelyja ku-
ten panttauksen rekisteréimistd koskevat muu-
tokset eivit heti vuodenvaihteessa 1990 tulleet
voimaan.

Vuoden 1989 piaittyessd oli arvopaperikes-
kukseen rekisteroity 201 osakeyhtiotid, joiden
yhteenlaskettu osakepddoma oli 176 miljardia
Norjan kruunua. Obligaatiolainoja oli rekiste-
réity 1534 wvastaten 284 miljardin kruunun
lainapdsomaa. Arvopaperikeskus vélitti korko-
ja ja osinkoja 59 miljardia Norjan kruunua.
Arvopaperitilejd oli rekisteroity 538 000 ja niil-
le kirjattujen arvopaperien yhteisarvo oli 461
miljardia kruunua.

Ranska

Ranskassa siirryttiin marraskuussa 1984 ar-
vopaperittomaan osake- ja joukkolainaosuus-
jarjestelmadn. Jarjestelmdn keskuselimeni toi-
mii SICOVAM (Société interprofessionnelle
pour la compensation des valeurs mobiliéres).
SICOVAM on vuonna 1949 perustettu lakisidi-
teinen osakeyhti6é, josta pankit ja arvopaperi-
vilittdjat omistavat 95%. Yhtié toimi ennen
vuoden 1984 uudistusta arvopaperien talletus-
laitoksena ja arvopaperikaupan selvityskeskuk-
sena. Sen toimintaa sddntelee asetus ja sen
sadnnét vahvistaa valtiovarainministerié. Yh-
tio ei tavoittele voittoa.

Vuoden 1984 uudistuksella stirryttiin puhtaa-
seen arvopaperitilijarjestelmédin. Samassa yh-
teydessd laajennettiin SICOVAM-jirjestelméin
soveltamisala kattamaan periaatteessa kaikki
kotimaiset arvopaperit lukuun ottamatta niiti
obligaatioita, joiden lunastusjarjestys perustuu
arvontaan. Viimeksi mainitut on numeroitava,
mikd ei ole mahdollista SICOVAM-jirjestel-
massd. Jarjestelmddn kuuluu siten haltija- ja
nimenndisosakkeita, obligaatioita, sijoitusra-
hasto-osuuksia sekd vaihtovelkakirja-, optio-
ja muita vastaavia lainoja. Ulkomaille liikkee-
seen laskettavista arvopapereistdi SICOVAM
vol antaa arvopaperinluontoisen todistuksen.

Arvopaperitilijarjestelmid on kaksiportainen
ja koostuu toisaalta SICOVAMissa pidettavis-
td tileistd ja toisaalta asiakastileistd. SICOVA-
Missa pidettivien tilien avulla valvotaan arvo-
paperinvilittdjien Kkeskindisten luovutusten to-
teutumista sekd sitd, ettd liikkeessd olevien
arvopaperien lukumiira vastaa liikkeeseenlas-
kettua maéadraa.

SICOVAMissa pidetadn yhtdalti liikkeeseen-
laskijakohtaisia tileja, toisaalta arvopaperinvi-
littdjakohtaisia tileja. SICOVAM-jirjestel-
mdidn kuuluvia arvopapereita ei voi omistaa
muuten kuin kirjaamalla ne arvopaperitilille.
Valtaosa jarjestelméddn kuuluvista arvopape-
reista on luonteeltaan haltijasitoumuksia eli
niiden omistaja jaa liikkeeseenlaskijalle tunte-
mattomaksi. Nami arvopaperit kirjataan arvo-
paperinvilittidjien (intermédiaire financier ha-
bilité) pitamille arvopaperitileille. Arvopape-
rinvilittdjind toimivat pankit ja arvopaperinva-
litysliilkkeet. Toiminta on luvanvaraista. Arvo-
paperinvilittd)d voi liittyd SICOVAM-jirjestel-
méidn myos toisen arvopaperinvilittdjan vili-
tykselld, jolloin viimeksi mainittu pitad SICO-
VAM-tilid ensiksi mainitun lukuun.
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Nimennaissitoumukset kirjataan liikkeeseen-
laskijan luona pidettavalle tilille. Arvopaperin-
valittdjat voivat kuitenkin asiakkaidensa lu-
kuun pitd4 nididen omistamista nimennéiissitou-
muksista niin sanottuja hallintatileji, jotka
ovat asianomaisen liikkeeseenlaskijan pitimin
tilin varjotileja. Hallintatilit mahdollistavat
my6s nimenndissitoumuksien hoidon uskomi-
sen arvopaperinvilittdjille. Haltijaosake voi-
daan viliaikaisesti muuntaa nimenndisosak-
keeksi yhtiokokoukseen osallistumista varten.
Arvopaperien luovutukset kirjataan SICOVA-
Min tileille, sikdli kuin ne koskevat nettosiirty-
mid arvopaperinvilittajalita toiselle.

Arvopaperien omistajilla ei ole suoraa yh-
teyttda SICOVAMiin eikd heiddn henkil6llisyy-
tensd tule timin tietoon. Asiakastileja koske-
vat muutokset suoritetaan arvopaperinvéalitté-
jien tai liikkeeseenlaskijoiden luona, joiden
pitamien tilien kirjaukset ovat myos oikeudelli-
sesti ratkaisevia omistusoikeuden siirtymisen,
panttioikeuden syntymisen ja muiden vastaa-
vien seikkojen suhteen. Arvopaperinvilittdja
on velvollinen vilittémaisti asianmukaisen ha-
kemuksen saatuaan suorittamaan tilille sijoitet-
tuja arvopapereita koskevan kirjaamisen. Hin
vastaa my0Os Kirjauksen oikeellisuudesta ja sii-
ta, ettd hakija oli oikeutettu esittdméadn kirjaa-
mishakemuksen. Arvopaperien luovutus Kkirja-
taan veloittamalla myyjan tilid ja hyvittamalla
vastaavasti ostajan tilid. Jos ostajan tilid pitaa
eri arvopaperinvilittdja kuin myyjén tilid, mer-
kitsee fuovutus samalla tilisiirtoa asianomais-
ten SICOVAM-tilien kesken. Arvopaperinvi-
littdjien on vuosittain toimitettava tiliote asia-
kastilistd sijoittajalle. Sijoittaja voi lisdksi vaa-
tia milloin tahansa tiliotteen valmistamista ar-
vopaperitilistidn omalla kustannukseliaan.

Tiedonsiirto SICOVAMin seki liikkeeseen-
laskijoiden ja arvopaperinvilittédjien kesken ta-
pahtuu joko kirjallisesti tai ATK-tallenteiden
luovutuksen avulla. Suoraa ATK-perusteista
tietolitkennejirjestelmai ei toistaiseksi ole. Jar-
jestelméa ei liloin ole toistaiseksi kytketty yh-
teen porssin ATK-pohjaisten kaupankayntijar-
jestelmien kanssa eikd arvopaperikauppojen
maksuliikennettd ole kytketty sithen, joskin
kumpaakin on suunniteltu. Jarjestelmd onkin
pikemminkin arvopaperitilien kirjanpito- ja
valvontajirjestelmd kuin varsinainen ATK-
pohjainen arvopaperirekisterijarjestelmi, kos-
ka asiakastilejd ei valttamatta pidetda ATK:n
avulla ja koska ATK-pohjaisen tiedonsiirron
puuttuminen johtaa sithen, ettd asiakastilien

valisid muutoksia vastaavat siirrot SICOVA-
Missa toteutuvat vasta tietyn aikavélin jilkeen.
SICOVAMin tehtdvind on yhtiiltda arvopape-
rinvalittdjien valisten siirtymien valvonta ja
selvittely ja toisaalta asiakastileja koskevien
méardysten antaminen ja niiden noudattamisen
valvonta, eika se niin ollen luonteeltaan vastaa
Tanskan ja Norjan arvopaperikeskuksia.

SICOVAMilla on lisdksi kansainviliseen ar-
vopaperikauppaan liittyvid tehtdvid. Se muun
muassa pitad vastaavien ulkomaisten arvopa-
perien talletuslaitosten lukuun tilejd, jotka kos-
kevat asianomaisen valtion kansalaisten omis-
tamia ranskalaisia arvopapereita.

Vuonna 1987 oli SICOVAMiin rekisteroity
5935 arvopaperinimikettd vastaten arvoltaan
707 miljardia Yhdysvaltojen dollaria. Keskus
mainittuna vuonna kirjasi yli 9 miljoonaa tili-
siirtoa.

Ruotsi

Ruotsissa on vuodesta 1971 alkaen ollut
kdytossd niin kutsuttu yksinkertaistettu osak-
keenkaisittelyjarjestelmé, joka rakentuu arvo-
paperikeskuksena toimivan lakisditeisen Vir-
depapperscentralen VPC Ab -nimisen osakeyh-
tion pohjalle. Yhtion omistavat puoliksi pankit
ja muut arvopaperinvilittdjat ja puoliksi Ruot-
sin valtio. Jarjestelméd sdédntelee vuonna 1987
uudistettu laki (lag (1987:623) om forenklad
aktiehantering).

Arvopaperikeskus on palveluyritys, joka yl-
lapitaa jarjestelmain liittyneiden osakeyhtidi-
den (avstamningsbolag) osakeluetteloita. Arvo-
paperikeskus vilittad edelleen jirjestelméiin
kuuluvien yhtididen osingot ja merkintdoikeu-
det osakeluetteloon merkityille omistajille.
Osinkolippuja tai merkintdoikeuskuponkeja ei
kaytetd. Arvopaperikeskusjirjestelmissid anne-
taan osakkeenomistajalle yksi osakekirja (osa-
ketodistus), joka kattaa kaikki hdnen tietyssi
osakeyhtiGssd omistamansa osakkeet. Osaketo-
distukset ovat optisesti luettavissa tietokoneel-
la. Omistuksen muuttuessa toimitetaan vanha
osaketodistus makuloitavaksi arvopaperikes-
kukseen ja omistajalle annetaan uutta omistus-
ta vastaava osaketodistus. Kdytdnnossi ei peri-
aatetta yhdestd omistajakohtaisesta osaketodis-
tuksesta ole voitu taydellisesti noudattaa, vaan
esimerkiksi henkilolle, joka on ostanut lisdi jo
ennestddn omistamiaan osakkeita, on annettu
niistd yusi todistus sisdllyttamattd entistd omis-
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tusta siihen ja makuloimatta entisti omistusta
koskevaa todistusta.

Korkeintaan viisisataa osaketta omistava
henkild voi halutessaan jattdytyd osakeluette-
lon ulkopuolelle, jolloin hdnen sijastaan osake-
luetteloon merkitddn (hallintarekisterdinti)
osakkeita hoitava pankKki tai arvopaperivalitta-
j4, joka puolestaan pitdd kirjaa hallintarekiste-
roityjen osakkeiden omistajista. Myos ulko-
mailla liikkeess#a olevien osakkeiden osalta voi-
daan myontdd lupa hallintarekisterdintiin. Hal-
lintarekisterdidyistd osakkeista laaditaan siilyt-
tajakohtainen osakekirja, joka kattaa useiden
omistajien omistamat osakkeet.

Yksinkertaistettu  osakekdisittelyjirjestelma
on todettu kustannuksiltaan edullisemmaksi
kuin perinteinen osinkolippuihin ja kédesta
toiseen kiertdvadan osakekirjaan perustuva jar-
jestelmi. Arvopaperimarkkinoiden vilkastumi-
nen 1980-luvulla on kuitenkin johtanut siihen,
ettei arvopaperikeskus ole riittdvdn nopeasti
kyennyt kisittelemaddn osakerekisterdinteja.
Tami seké erdit arvopaperikeskuksen toimin-
nassa havaitut epiakohdat ovat olleet perustelu-
na kokonaan arvopaperittomaan jarjestelmaan
siirtymistd koskevalle suunnittelulle.

Ruotsin arvopaperikeskuksen piirissd kéyn-
nistettiin syksylld 1984 arvopaperittomaan jir-
jestelmédn siirtymistd koskeva selvitys. Selvi-
tys, joka jakautui oikeudelliseen ja systeemi-
suunnitteluprojektiin, sai ehdotuksensa val-
miiksi vuonna 1986. Arvopaperikeskuksen sel-
vitysten pohjalta on valmistelua jatkettu Ruot-
sin valtiovarain- ja oikeusministeriGissid. Arvo-
paperitonta jirjestelmidd koskeva hallituksen
esitys annettiin toukokuussa 1989 ja muutok-
sen toteuttava lakipaketti hyvéiksyttiin Ruotsin
valtiopdivilla loppuvuodesta 1989. Uusia lakeja
olivat: laki yksinkertaistetun osakekasittelyjar-
jestelmén kumoamisesta, laki arvopaperikes-
kuksesta (lag om viardepapperscentralen VPC
aktiebolag) sekd arvopaperittoman jarjestel-
main toteuttava Aktiekontolag. Arvopaperitto-
maan jirjestelméin siirtyminen haluttiin tehda
mahdollisimman joutuisaksi ja joustavaksi.
Lakien voimaantuleminen jitettiinkin hyviksy-
misvaiheessa avoimeksi ja hallituksen vastais-
ten méairdysten varaan. Mahdolliseksi tuli
myds eri liikkkeellelaskijoiden eriaikainen siirty-
minen jirjestelmidn piiriin

Arvopaperittomaan osakkeiden kasittelyjar-
jestelmdidn siirtyminen aloitettiin Ruotsissa
vuodenvaihteessa 1990, vakuutusyhtio Trygg-
Hansan ollessa ensimmdiinen yhtid, jossa uu-

distusta alettiin kaytdnnossa toteuttaa. Tarkoi-
tuksena on siirtya tilipohjaiseen jarjestelméiin
ennen vuoden 1990 loppua kaikkien yhtiiden
osalta.

Ruotsissa uuden lainsdidinndn mukaan ar-
vopaperitililld tarkoitetaan sijoittajan omistus-
ta kunkin liikkeellelaskijan liikkeellelaskemien
arvopaperien suhteen. Esimerkiksi osakkeiden
osalta osakkeenomistajalla on tili kussakin
osakeyhtiossd, jonka osakkeita hidn omistaa.
Ehdotuksen mukaan arvopaperikeskus pitida
kahdenlaisia arvopaperitileja. Niin sanotut
normaalitilit ovat arvopaperikeskuksessa pidet-
tdavid omistajakohtaisia tilejd, joille kirjataan
osakkeita, obligaatioita ja muita joukkovelka-
kirjalainaosuuksia sekd niihin kohdistuvia oi-
keuksia ja rajoituksia.

Toinen tilityyppi muodostuu hallintatileista,
joilla tarkoitetaan arvopaperikeskuksen arvo-
paperinvilittdjikohtaista arvopaperitilid, joka
ilmaisee tilinhaltijan hallinnassa olevien arvo-
paperien kokonaisméddrdn, muttei yksittdisid
sijoittajia ja hidnen arvopapereihinsa kohdistu-
via oikeuksia ja rajoituksia. Viimeksimainitut
tiedot selvidvit asianomaisen arvopaperien hoi-
tajan omista rekistereisti. Hallintarekisterodin-
nin edellytykset vastaisivat voimassa olevaa
lainsdddantoa.

Myoskdan normaalitilien haitijat eivdt pai-
saannén mukaan ole suorassa yhteydessi arvo-
paperikeskukseen vaan heiddn on asioitava
tiliddn koskevien seikkojen suhteen niin sano-
tun tilinpitajan luona. Tilinpitdjind toimivat
muun muassa auktorisoidut pankit ja arvopa-
perinvélityslitkkeet. Tarkoituksena on lisdksi,
ettd jarjestelmiin kuuluu yksi neutraali tilinpi-
tdja, jonka asiakkaina ovat sellaiset arvopape-
risijoittajat, jotka eivat esimerkiksi kilpailu- tai
yksityisyydensuojasyistd halua kiyttdd pank-
kien tai arvopaperinvilitysliikkeiden palveluk-
sia. Neutraali tilinpitaja olisi arvopaperikes-
kuksen tytaryhtio.

Arvopaperikeskuksen pitdmidn normaalitilin
sisdltd on seuraava:

1) osakkeenomistajan nimi, henkilé- tai muu
yksildintitunnus sekd postiosoite;

2) pantinhaltijan ja muun osakkeen vapaata
luovuttamista rajoittavan oikeuden haltijan ni-
mi, henkild- tai muu yksilointitunnus seka
osoite;

3) tilin kdisittdmien osakkeiden mdidrd ja
osakkeiden nimellisarvo ja jokaisen osakkeen
osalta tieto siitd, onko osake kokonaan mak-
settu yhtiolle;
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4) osakkeen laji, jos yhtidjarjestyksen mu-
kaan voi olla useita osakelajeja;

5) osakkeen lajin muuntamismahdollisuus;

6) onko osake sidottu;

7) lunastuslauseke;

8) osakkeen lunastuksen, nimellisarvon alen-
tamisen ja yhtion varojen jaon yhteydessi
maksettava méaari;

9) osakkeiden hoitaja, jos on;

10) osakkeen panttaus;

11) osakkeenomistajan konkurssi sekd osak-
keen tai osaketta koskevan panttioikeuden
ulosmittaus, takavarikko ja vakuustakavarik-
ko;

12) osakeyhtiolain (1975:1385) 3 luvun 12 ja
15 §:n, vakuutusliikelain (1982:713) 3 luvun 12
ja 15 §:n sekd liikepankkilain (1987:618) 3
luvun 13 ja 16 §:n mukainen osakkeen luovut-
tamista koskeva rajoitus;

13) vanhempainkaaren 15 luvun 8 §:n mu-
kainen ehto.

Hallintatilien kattamista arvopapereista on
pidettdva vastaavia tiedostoja. Tilien tietojen
yhteenveto osakeyhtidittdin muodostaa yhtion
omistajarekisterin (avstdmningsregister), jonka
tiedoista muodostuu yhtidn osakeluettelo. Ar-
vopaperikeskus pitdd edelld mainittuja rekiste-
reita liikkeeseenlaskijakohtaisesti.

Arvopaperitileja koskevat tiedot kirjataan
ensiksi paivikirjaan. Sen jidlkeen kun luovutus
tai muu kirjaamisen perustana oleva tapahtu-
ma on lopullinen — esimerkiksi osakkeiden
kauppahinta on suoritettu — siirretddn pdiva-
kirjan tiedot pidrekisteriin, joka on arvopape-
ritietojen perusrekisteri. Kirjaamisen oikeus-
vaikutukset on sidottu hetkeen, jolloin rekiste-
roitdvi tieto on viety paivikirjaan tai vastaava
ilmoitus on saapunut arvopaperien hoitajalle.
Kirjatut oikeudet ja rajoitukset saavat etuoi-
keuden suhteessa kirjaamattomiin ja aikaisem-
min kirjatut suhteessa myshemmin Kkirjattui-
hin, paitsi jos aikaisemmin kirjatun oikeuden
haltija oli vilpillisessi mielessd saadessaan oi-
keutensa.

Arvopaperikeskus valmistaa jéarjestelmidn
kuuluvien osakeyhtididen osakeluettelot ja
joukkovelkakirjalainojen lainanottajien velka-
luettelot. Se huolehtii edelleen osakeantioi-
keuksien ja arvopaperien tuoton vilittidmisesta
sijoittajille tai arvopaperien hoitajille. Keskuk-
selle kuuluu myos jiarjestelmin toiminnan val-
vonta mukaan luettuna liikkeessd olevia arvo-
papereita koskeva summasaldokontrolli. Arvo-
paperikeskus ldihettda jokaisesta tietoonsa tul-

leesta tilitapahtumasta ilmoituksen tilinhaltijal-
le mahdoilistaen ndille téten tilinpitdjien toi-
menpiteiden valvonnan. Arvopaperikeskus on
edelleen huolimattomuudesta riippumattomas-
sa vastuussa rekisteritoimintaan liittyvistd va-
hingoista, mutta silla on takautumisoikeus suh-
teessa tilinpitdjaidn tai muuhun vahingonai-
heuttajaan. Arvopaperikeskuksen yhteydessi
toimisi osaketililautakunta, joka antaisi suosi-
tuksia osaketilien pitoon liittyvissd riidoissa.

2.1.5.3. Arvopaperittomia vaihdantakéytinto-
Jd arvo papereihin pohjautuvissa jiir-
Jestelmissd

Skandinavian ulkopuolella on kehittynyt ar-
vopaperikasittelyjarjestelmia, jotka kdytdnnos-
sd toimivat pitkalti ilman arvopaperien liikutte-
lua ja kasittelyd huolimatta siitéd, ettd fyysiset
arvopaperit on sdilytetty. Ndissd arvopaperien
selvityskeskus- ja talletuslaitosjirjestelmissa
pankkien tai arvopaperinvilitysliikkeiden hoi-
toon uskotut arvopaperit on talletettu erityisen
talletuslaitoksen huostaan, eivitka paperit jou-
du liikkeeseen muiden kuin sellaisten margi-
naalierien osalta, jotka siirtyvit yhdeltd talle-
tuslaitokselta toiselle. Keskitettyja talletuslai-
tosjarjestelmia ovat muun muassa Saksan liit-
totasavallan Kassenverein- jirjestelmid, Rans-
kan SICOVAM ennen arvopaperittomaan jir-
jestelmddn siirtymistd ja New Yorkin Deposi-
tory Trust Company DTC Yhdysvalloissa.
Vastaavia jarjesteimid on kaytossa lisdksi
Sveitsissd, Hollannissa, Belgiassa, Itivallassa,
Italiassa, Kanadassa ja Japanissa. Myds kan-
sainviliset arvopaperikaupan clearing-jirjestel-
mit Euroclear ja CEDEL toimivat vastaavalla
periaatteella.

Saksan liittotasavallassa on vuodesta 1949
lahtien toiminut seitsemddn arvopaperitalletus-
laitokseen (Kassenverein) perustuva jarjestel-
mi. Talletuslaitokset ovat luottolaitosten omis-
tamia osakeyhtigité, joihin sovelletaan pankke-
ja koskevia sdiannoksia. Porssikohtaisia koti-
maisia talletuslaitoksia on kuusi, minka lisdksi
ulkomaisia arvopapereja varten toimii erityi-
nen Auslandskassenverein (AKV), jossa suori-
tetaan hallintarekisterointeja ulkomaisille arvo-
papereille, jotka on talletettu liikkeeseenlaski-
jan kotimaahan.

Arvopaperitalletuslaitokset toimivat talletus-
keskuksina pankkien huostassa oleville haltija-
arvopapereille ja avosiirrolla varustetuille ni-
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menniisarvopapereille. Ne huolehtivat myds
arvopaperien luovutuksista tilisiirroin (Effekti-
vengiroverkehr) ja maksuista asianomaisten
osavaltiokeskuspankkien (Landeszentralbank)
kautta. Arviolta 90 % porssikaupasta toteutuu
»’paperittomasti’’ talletuslaitosten vélityksella.
Eri talletuslaitosten hallinnassa olevia talletuk-
sia pidetaan oikeudellisesti yhtena kokonaisuu-
tena, mikéd tekee arvopaperien fyysisen siirron
porssipaikalta toiselle tarpeettomaksi. Sijoitta-
jat omistavat talletuslaitokseen talletut arvopa-
perit arvopaperitiliensd saldojen suhteessa, ei-
ka arvopapereita ole fyysisesti eroteltu omis-
tajakohtaisiin  sdilytyksiin. Talletuslaitosten
ATK-jdrjestelmidt on integroitu pankkien ja
porssien jarjestelmiin, mikd on mahdollistanut
kauppojen ja maksujen selvitysajan (likvidiai-
ka) laskemisen porssikaupoissa kahteen vuoro-
kauteen.

Saksan liittotasavallassa jarjestelmd perus-
tuu periaatteessa arvopapereihin, jotka yleensa
on asetettu haltijalle. Liikkeessd on joitakin
valtionobligaatiolainoja, joista ei ole annettu
arvopapereita. Talletuslaitoksissa pidetddn ar-
vopaperitileji pankkien tai muiden valittdjien
nimissd. Tilit ovat summasaldotilejd eiké niistd
ilmene yksittdisen arvopaperierdn todellinen
omistaja. Omistajatiedot talletetuille arvopape-
reille sisdltyvit sen sijaan pankkien ja muiden
arvopaperien hallintoa hoitavien laitosten re-
kistereihin. Omistajan ja talletuslaitoksen valil-
14 ei ole tietoliikennettsd, vaan se kulkee arvo-
paperin hoitajan vélitykselld. Talletuslaitosten
ulkopuolisista arvopapereista ei ole omistajare-
kisterejd ja niiden kaésittely tapahtuu yksin-
omaan pankeissa tai arvopaperinvilittdjien
luona. Talletuslaitokset valmistavat usein hal-
lussaan olevista tietynlajisista arvopapereista
niin sanoituja kokonaistodistuksia, mika hel-
pottaa muun muassa séilytystd ja osingonmak-
suja. Arviolta 60—70 % siilytyksessd olevista
osakkeista on yhdistetty kokonaistodistuksiksi.

Haltijaosakkaista ei pidetd osakeluetteloa;
ennen yhtidkokousta laaditaan yhtioille ilmoit-
tautuneista osakkeenomistajista osakeluettelo,
johon #inioikeus yhtidkokouksessa perustuu.
Tama niin sanottu aidnestysosakeluettelo on
julkinen.

Osakkeiden antaminen pankin hoitoon ei ole
pakollista, mutta valtaosa osakkeenomistajista
antaa arvopaperinsa pankin hoidettavaksi ja
sitd kautta talletuslaitosjarjestelmén piiriin.
Kulut osakkaalle ovat melko alhaiset. Jos
osakkeenomistaja haluaa sen sijaan itse pitda

huolta osakkeesta, hdn joutuu suorittamaan
melko suuren maksun saadakseen osakekirjan.

Omistajanvaihdos ja muut esineoikeudelliset
oikeusvaikutukset on lainsdidinnossa liitetty
arvopapereita hoitavan laitoksen suorittamaan
kirjaukseen, jos arvopaperien hoitaja on tallet-
tanut ne talletuslaitokseen.

Englannissa arvopapereihin kohdistuvat oi-
keudet perustuvat fyysisiin arvopapereihin.
Yleisessa liikkeessid olevia arvopapereita koskee
kuitenkin niin sanottu Talisman-jarjestelmi,
jossa vaihdanta toteutuu ilman arvopaperien
kasittelya.

Talisman-jédrjestelmé on pakollinen porssissi
kaupattaville arvopapereille. Talisman-jirjes-
telmidn toiminta perustuu SEPON Ltd.-nimi-
seen selvityskeskukseen, joka on Lontoon
poOrssin tytaryhtid. Vaihdannan kohteena ole-
vat arvopaperit rekisterdidiaian SEPONiin
myyntitoimeksiannon ja lopullisen ostajan yh-
tiolle tai litkkkeeseenlaskijalle ilmoittautumisen
véliajaksi (dealing and settlement periods), joi-
ta on vuodessa 26. Vastaavasti rekisteroididdn
SEPON arvopaperien omistajaksi puheena ole-
vaksi ajaksi. SEPON pitda kirjaa arvopaperien
todellisista omistajista rekisteréinnin aikana.

Arvopaperien omistajan ilmaisee osakeyh-
tion osakerekisteri tai obligaatiolainan liikkee-
seen laskijan velkojaluettelo. Hallintarekiste-
rointi (as nominee) omistajan sijasta on kuiten-
kin yleistd. Osakeyhtion osakerekisteri on jul-
kinen. Adnivallan kayttd perustuu osakerekis-
teriin. Hallintarekisterodityjen omistusten osalta
kaytetdan danioikeutta siten, ettd osakkeiden
hoitaja tiedustelee omistajalta d4nestysohjeita
yhtiokokousta varten. Arvopaperien kaupat
toteutetaan yleensd pankkien tai arvopaperin-
valitysliikkeiden vilitykselld. Talisman-jarjes-
telman taydentdminen kokonaan arvopaperit-
tomalla TAURUS-jarjesteimilla on vireilla.
Valtionobligaatioiden osalta on Englannissa
toteutettu kokonaan arvopaperiton Central
Gilts Office (CGO)-jdrjestelmi, jota yllapiti-
viat keskuspankki ja Lontoon porssi.

Euroclear on vuonna 1968 perustettu kan-
sainvédlinen arvopaperikaupan selvitysjirjestel-
mi, joka kasittaa yli 2000 pankkia ja vastaa-
vaa laitosta. Arvopaperit siilytetdan niiden
litkkkeeseenlaskumaassa, jossa pidetdin myds
arvopaperikauppaa koskevat rahatilit. Arvopa-
peritilit pidetdan keskitetysti Brysselissd. Jir-
Jestelmda mahdollistaa kansainvilisen arvopa-
perikaupan tilisiirtoina ilman paperien fyysistd
liikkuttelua. Euroclearissa rekisteroitiin vuonna
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1987 yli 7 200 000 arvopaperikauppaa. Cedel
on Luxemburgissa toimiva Euroclearia vastaa-
va kansainvilisen arvopaperikaupan selvitysyh-
ti6. Cedelissd rekisterditiin vuonna 1987 yli
4 3000 000 kauppaa.

2.1.5.4. Ehdotus yli rajojen tapahtuvien arvo-
pa perikauppojen helpottamisesta Eu-
roopan yhteisoissd ja muita kansain-
vdlisid hankkeita

Euroopan yhteisdjen (EY) komissiossa on
kaynnissd valmistelu, jonka tarkoituksena on
helpottaa jasenvaltioiden rajojen yli tapahtu-
vien arvopaperikauppojen toteuttamista. Val-
mistelu Iittyy yhteisén pddomamarkkinoiden
yhdentdmiseen vuonna 1992. Julkaistujen eh-
dotusten mukaan eri jiasenvaltioiden kansalliset
arvopaperien selvitys- ja talletuslaitokset (arvo-
paperikeskukset) muodostaisivat yhteistydjar-
jestelmin, joka mahdollistaisi vaivattoman ar-
vopaperikaupan kdymisen yli jasenvaltioiden
vilisten rajojen. Kunkin jdsenvaltion kansalli-
nen arvopaperikeskus pitdisi tilejd toisten mai-
den kansallisten arvopaperikeskusten lukuun,
jolloin viimeksi mainittujen maiden kansalaiset
voisivat kdydd kauppaa ja omistaa arvopape-
reita ensiksi mainitussa maassa ilman tarvetta
arvopaperien liikutteluun maasta toiseen. Ar-
vopaperikeskukset myos vilittaisivit osingot ja
merkintdoikeudet jdsenvaltiosta toiseen. Jar-
jestelmédn voisi kuulua sekd arvopaperipohjai-
sia ettd arvopaperittomia arvopaperikeskuksia.

Jarjestelmidn kuuluva kansallinen arvopa-
perikeskus on jo olemassa useimmissa EY:n
jasenmaissa. Niissd maissa, joissa kansallinen
arvopaperikeskus ei ole julkinen laitos, sen
tulisi ehdotuksen mukaan olla viranomaisten
valvonnassa ja neutraali suhteessa arvopaperi-
markkinoihin. Tdméid edellyttdd keskuksen
omistuksen tasapuolista hajauttamista arvopa-
perimarkkinoiden eri instituutioiden kesken.
Arvopaperikeskukset eivit saisi tavoitella voit-
toa ja niiden tulisi olla vakavaraisia.

Kansainvilinen arvopaperinsiilyttajien jar-
jestd (International Society of Securities Admi-
nistrators, ISSA), jonka jidsenid ovat erdit
keskeiset kansainviliset suurpankit, on julkis-
tanut toukokuussa 1988 suosituksen kansain-
vilisen arvopaperien selvitysjarjestelmén kehit-
tdmisestd. Suosituksen mukaan jokaisessa
maassa tulisi olia yksi arvopaperikeskus, joka
olisi kansainvilisten arvopaperimarkkinoiden
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osalta yhteistyOssd toisten maiden vastaavien
laitosten kanssa. Arvopaperikeskusten tulisi
kehittdad arvopaperittomia arvopaperikisittely-
jarjestelmid ja aikaansaada mahdollisimman
nopea ja turvallinen arvopaperikauppojen sel-
vitysjarjestelma.

Kolmenkymmenen kansainvilisilli pidoma-
markkinoilla keskeisessd asemassa olevan yksi-
tyisen rahoituslaitoksen muodostama vyhteis-
tyoryhma ’Group of Thirty’’ on kevailla 1989
julkaissut suosituksen arvopaperikauppojen ti-
litys- ja selvitysjarjestelmien kehittamisesté.
Suosituksen mukaan tulisi kauppojen selvitys-
ja tilitysaika lyhentdd kolmeen arkipidivdin
vuoteen 1992 mennessd. Kauppojen tdsmayty-
saika tulisi vuoteen 1990 mennessi lyhentid
yhteen pdivdin kaikkien markkinaosapuolien
osalta. Kaikkialla tulisi ottaa kiytt66n maa-
kohtainen arvopaperikeskus, joka toimisi joko
kokonaan paperittomasti tai arvopaperien py-
sdyttamiseen perustuvana talletuslaitoksena.
Kauppojen selvityksessa tulisi harkita osapuol-
ten suoritusten netotusmenettelyn kdyttoon ot-
tamista vuoteen 1992 mennessd. Kaikki arvo-
paperikaupat tulisi vuoteen 1992 mennessi voi-
da selvittda luovutus maksua vastaan -periaat-
teen mukaisesti. Kaikilla markkinoilla tulisi
ottaa kayttooén yhtendinen maksujen arvopii-
vikaytdanto ja maksuliikenteen elektronisen sel-
vityksen yhdistamistd kauppojen selvitykseen
tulisi selvittdda. Selvitysjirjestelmien yhteydessd
tulisi toimitusten joustavuuden takaamiseksi
suosia arvopaperien lainaamisjirjestelmia ja
arvopaperin lainaamista rajoittavat lainsaadin-
nolliset esteet tulisi poistaa. Kansainvilisen
standardointijarjeston (ISO) suosittelema stan-
dardi 6166 (International Securities Identifica-
tion System, ISIN) tulisi ottaa kdyttoon kaikki-
alla. >’Group of Thirty’’ harjoittaa myos suosi-
tustensa kdytinnoén toteuttamisen laajamittais-
ta seurantaa.

L3

2.1.6. Muutoksen syyt

Arvopaperikésittelyn pddongelmaksi on pit-
kddn nihty fyysisten arvopaperien késittelyn
aiheuttamat kustannukset. Ne muodostuvat ar-
vopaperien painatuksesta ja jakelusta, sailytyk-
sen aiheuttamista tila- ja tyOkustannuksista
sekad kuponkien leikkaamisen ja laskennan ai-
heuttamista kustannuksista. Arvopaperikisitte-
Iyn kehittamistoimikunta arvioi ndiden kustan-
nusten suuruudeksi vuoden 1986 kustannusta-
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son mukaan laskettuna noin 100 miljoonaa
markkaa vuodessa. Fyysisten arvopaperien ki-
sittely lisdksi hidastaa arvopaperikauppaa ja
aiheuttaa virheitd ja selvittelytditda. Varsinkin
arvopaperien toimitusten my6hastymistd on pi-
detty vakavana epdkohtana sijoittajien kannal-
ta. Haltijapaperien muodossa oleva omaisuus
on altis tuhoutumis- ja katoamisriskille, josta
johtuvia vahinkoja ei voida kokonaisuudes-
saan valttad arvopaperien kuolettamismenette-
lylla.

Arvopaperimarkkinoiden valvonta, muun
muassa sisdpiirin kaupankidynnin ja Kkurssien
vaaristimisen ehkaiseminen, edellyttia luotet-
tavia ja ajan tasalla olevia tietoja arvopaperien
kaupasta ja omistuksesta. Myds arvopaperi-
markkinoiden terveen kehityksen edellyttama
julkisuuden edistaminen voi kitkattomimmin
toteutua silloin, kun arvopaperikasittelyjirjes-
telmdt on muovattu sellaisiksi, ettd ne auto-
maattisesti tuottavat julkiseksi sdddetyt omis-
tus- ja vaihdantatiedot.

Nykyisen arvopaperikasittelyjarjestelman
hyviin puoliin kuuluu se, ettd fyysisid arvopa-
pereita koskevat oikeusperiaatteet ovat kehitty-
neet sangen selkeiksi. Arvopaperimarkkinoiden
laajentuminen on kdytanndssd johtanut kuiten-
kin siihen, ettei arvopaperinvilittdjan luona
sdilytyksessd olevia arvopapereita valttamaittd
ole omistajakohtaisesti eroteltu, minki takia
saanto- ja vaihdantasuojan edellytykseni oleva
oikeuden kohteen yksilinti ei toteudu. Esimer-
kiksi usein noudatetaan kaytantoi, jossa asiak-
kaiden omistamat arvopaperit ovat yhteni ko-
konaisuutena. Talléin asianomaisen henkilon
omijstamaa arvopaperia ei valttimaittd edes ole
olemassa, jos sailytyksessd on vain asianomais-
ta omistusta suurempiarvoisia arvopapereita.
Vaikkakin téallaisiin tilanteisiin liittyvat velvoi-
teoikeudelliset suhteet voitaisiinkin ratkaista
arvopaperin sdilyttdjien omaisuudenhoitotie-
dostojen avulla, eiviat esimerkiksi vaihdanta-
suojan antamisen edellytykset toteudu tallaises-
sa kidytiannossd (velkakirjalain 22 §). Ongel-
man ratkaisu edellyttdd sddnnoksid arvopape-
rien sdilytystiedostojen oikeusvaikutuksista.

Suomen padomamarkkinoiden laajeneminen
ja kansainvilistyminen ovat kasvattaneet arvo-
paperinkisittelylle asetettavia vaatimuksia, Vil-
kastunut kauppa edellyttdd mahdollisimman
nopeaa ja luotettavaa kauppojen ja niihin liit-
tyvien maksujen selvitysmenettelyd, jota ei voi-
da saavuttaa ilman automaattiseen tietojenké-
sittelyyn ja konekielisiin tietoliikenneyhteyksiin
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perustuvia jarjestelmid. Se, ettei Suomessa ole
arvopaperikisittelystd kokonaisvastuussa ole-
via viranomaisvalvonnassa olevia organisaati-
oita, vaikeuttaa kansainvilisten yhteyksien luo-
mista. Esimerkiksi joissakin maissa on osak-
keen porssilistalle ottamisen edellytykseksi ase-
tettu se, ettd asianomaiset osakekirjat on yh-
tidn kotimaassa talletettu arvopaperien talle-
tuslaitokseen, jolla on virallinen asema. Arvo-
paperikaupan kansainvilistyminen edellyttaa
muutenkin sellaista viranomaisvalvonnassa ole-
vaa organisaatiota, jonka asema perustuu lain-
sdadantoon ja joka voi olla yhteistydssa toisten
maiden vastaavien kansallisten organisaatioi-
den kanssa.

Viime aikoina on julkisen kaupankidynnin
kohteena olevien osakkeiden anonyymiid omis-
tusta alettu pitdd ongelmana, koska yhtidn
todellinen omistusrakenne ei ole muiden osak-
keenomistajien, yhtion johdon ja arvopaperi-
markkinoilla toimivien sijoittajien tiedossa.
Toisaalta ei omistuksen anonymiteettid ole sa-
malla tavalla pidetty ongelmallisena joukkovel-
kakirjojen osalta, koska ne rinnastuvat sijoi-
tuksina tavallisiin pankkitalletuksiin, joihin so-
velletaan pankkisalaisuutta.

2.2. Valmisteluvaiheet ja -aineisto

2.2.1. Valmisteluelimet

Oikeusministerio asetti 14 pdivdnid tammi-
kuuta 1982 toimikunnan, jonka tehtdviksi an-
nettiin muun ohessa selvittad osaketodistusjir-
jestelmén kdyttdon ottamiseen liittyvit edut ja
haitat ja olisiko toteutettava arvopaperikeskus-
jarjestelma sekd laatia naitten selvitysten nojal-
la tarpeelliseksi katsomansa sddnnosehdotuk-
set.

Toimikunta, joka otti nimekseen osaketodis-
tustoimikunta, antoi mietintonsid (komi-
teanmietinté 1983:46) 24 pidivinid toukokuuta
1984. Mietinnossd ehdotettiin  osakeyhtioille
osakekadsittelystd aiheutuvien kustannusten vi-
hentamiseksi osakeyhtiolakiin otettavaksi sdin-
nokset, joilla tehtdisiin mahdolliseksi siirtya
nykyistd yksinkertaisempaan menettelyyn eri-
tyisesti osakeannissa ja osingonjaossa. Yhtio
olisi voinut luopua kayttaméistd osakekirjoihin
liittyvid osakeanti- ja osinkolippuja, jolloin
niiden késittelystd aiheutuvat kustannukset oli-
sivat jddneet pois. Osingot olisi maksettu ja
etuoikeus osakeannissa madrdvtynyt ehdotet-



34 1990 vp. —

tuun jarjestelméidn siirtyneessi yhtiosséd yleensa
osakeluetteloon merkittyjen tietojen perusteel-
la. Jarjestelmdn kdyttdonotto olisi ollut yh-
tidille vapaaehtoista. Toimikunta ei pitdanyt
tarkoituksenmukaisena keskitetyn arvopaperi-
keskuksen perustamista.

Saatuaan lausunnot osaketodistustoimikun-
nan mietinndstd oikeusministeri¢ asetti 20 péi-
vand maaliskuuta 1985 toimikunnan, jonka
tehtdviksi annettiin selvittiia ATK-rekisterdin-
tiin perustuvan osake- ja obligaatiojirjestel-
man mahdollistamisen aiheuttama tarve tarkis-
taa lainsaddantod. Toimikunnan tuli myos sel-
vittdd tarvetta toteuttaa ATK-rekisterdintiin
perustuvan osakejérjestelmén ohella myos osa-
ketodistusjirjestelmi sekd tietojen rekisteroin-
tiin ja rekisterinpitoon liittyvdd menettelya.
Toimikunnan tuli laatia selvitysten nojalla tar-
peelliseksi katsomansa ehdotukset lainsdéddin-
noksi.

Oikeusministerio tdsmensi 18 paivana mar-
raskuuta 1985 toimikunnan, joka oli ottanut
nimekseen arvopaperikisittelyn kehittdmistoi-
mikunta, tehtdvid silla tavoin, ettd toimikun-
nan tuli laatia ehdotuksensa siten, ettd osa-
keyhtién osake- ja osakasluettelosta voidaan
kulloinkin saada mahdollisimman luotettavat
tiedot siitd, ketkd omistavat yhtion osakkeita,
missd mdaarin omistajat ovat ulkomaalaisten
sekd erdiden yhteisdjen oikeudesta omistaa ja
hallita kiintedtd omaisuutta ja osakkeita anne-
tussa laissa tarkoitettuja hankintarajoitusten
alaisia oikeussubjekteja sekid kunkin tédllaisen
oikeussubjektin omistuksen suuruus. Toimi-
kunnan tuli edelleen selvittdd, miten osakkei-
den hankinta olisi rekisteroitavissa valittomaisti
luovutuksen yhteydessd. Osakkeisiin perus-
tuvan oikeuden, myos osinko-oikeuden kdyton
edellytykseksi olisi asetettava, ettd osakkeet on
rekisteroity asianomaisen nimiin.

Syyskuun 10 pdivand 1986 oikeusministerio
tdsmensi toimikunnan tehtéviid siten, ettd toi-
mikunnan tuli tydssddn perehtyd muissa poh-
joismaissa omaksuttuihin arvo-osuuksien kisit-
telyn kehittdmisratkaisuihin ja sielld vireilld
oleviin kehityssuunnitelmiin, Toimikunnan tuli
ehdotuksessaan kiinnittdi erityisti huomiota
sithen, ettd arvo-osuuksien vaihdannassa nou-
datettavien velvoite- ja yhtidoikeudellisten pe-
riaatteiden yhdenmukaisuus Suomen ja muiden
pohjoismaiden vililld sailyy.

Arvopaperikisittelyn  kehittimistoimikunta
antol mietinténsa 17 lokakuuta 1986. Mietin-
nossd ehdotettiin  siirtymistd arvopaperitto-
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maan osake- ja joukkolainaosuusjirjestel-
main, jota kutsuttaisiin arvo-osuuksien kisit-
telyjarjestelmiksi. Jarjestelméssd saisi rekiste-
roéinti arvo-osuustilille nykyisin arvopaperin si-
sdltoon ja hallintaan liittyvit oikeusvaikutuk-
set.

Ehdotuksen mukaan pitdisivat arvo-osuusti-
leja palvelurekisterit, jotka jakautuisivat arvo-
osuusvilityksen palvelurekistereihin ja liikkee-
seenlaskijan palvelurekistereihin. Arvo-osuus-
vilityksen palvelurekisterejd pitdisiviat sithen
toimiluvan saaneet pankit ja arvopaperinvili-
tysliikkeet. Arvo-osuuksien kisittelyjdrjestel-
mddn kuuluvia osakkeita liikkeeseen laskenut
osakeyhtio olisi velvollinen pitdmiian lHikkee-
seenlaskijan palvelurekisterid; jarjestelmiin
kuuluvan joukkolainan liikkeeseenlaskija olisi
oikeutettu, muttei velvollinen pitimiin liikkee-
seenlaskijan palvelurekisterii.

Arvo-osuustilit palvelurekistereissd pidettdi-
siin automaattisen tietojenkésittelyn avulla.
Palvelurekisterit olisivat yhteydessd toisiinsa,
liikkkeeseenlaskijoihin ja valvontaviranomai-
seen automaattisen tietojenkdsittelyn avulla.
Valvontaviranomaiselle olisi toimitettava auto-
maattisen tietojenkdisittelyn avulla arkistoita-
vaksi tieto tilitapahtumista.

Palvelurekisterit olisivat automaattisen tieto-
jenkdsittelyn valityksella yhteydessid liikkee-
seenlaskijoihin, jotka valmistaisivat palvelure-
kistereista tulleiden tietojen perusteella osakas-
luettelot ja lainaosuusluettelot. Osakasluette-
loista ilmenisivdt osakkeiden omistajat ja hei-
dian omistuksensa suuruus. Lainaosuusluettelot
eivat sisiltdisi omistajakohtaista jakautumaa
vaan pelkdstdin osuuksien jakautumisen siilyt-
tdjind toimivien palvelurekistereiden kesken.
Palvelurekisterit toimittaisivat tiedot liikkee-
seenlaskijoille pankkipaivittdin, joten ne olisi-
vat pdasdannon mukaan ajan tasalla.

Arvo-osuuksien kisittelyjarjestelmassa saisi
rekisterdity arvo-osuuteen kohdistuva oikeus
etusijan suhteessa rekister6imittomain oikeu-
teen ja aikaisempi rekisteréinti etusijan suh-
teessa myOhempaan rekisterdintiin. Palvelure-
kisterien pitdjat olisivat huolimattomuudesta
riippumattomassa vahingonkorvausvastuussa
jarjestelmidn teknisen virheen taikka rekiste-
roinnin tai rekisterin pidon yhteydessd sattu-
neen laiminlyonnin aiheuttamasta vahingosta.

Toimikunta ei pitdnyt toisten pohjoismaiden
mallin mukaista arvopaperikeskusta tarpeelli-
sena. Arvo-osuuksien kdisittelyjarjestelmissa
sekd valvontaviranomainen ettid liikkeeseenlas-
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kijat valvoisivat sitd, ettd arvo-osuustileille kir-
jattujen arvo-osuuksien miara vastaisi liikkee-
seen laskettua maardd (summasaldokontrolli).
Valvontaviranomainen olisi lisdksi arkistoinut
tilitapahtumia koskevat ilmoitukset mahdolli-
sia selvittelyja varten.

Toimikunnan ehdotuksen mukaan olisi jar-
jestelmin valvontaviranomaisena voinut toimia
esimerkiksi pankkitarkastusvirasto. Luvan yh-
tion osakkeiden liittdmiselle jarjestelmaidn olisi
antanut kauppa- ja teollisuusministerio; jouk-
kolainan liittiminen jarjestelmidin olisi edellyt-
tanyt joko valtioneuvoston tai Suomen Pankin
lupaa. Palvelurekisterin perustamiselle olisi an-
tanut toimiluvan valtioneuvosto.

Arvopaperikasittelyn  kehittdmistoimikunta
katsoi, ettei tuossa vaiheessa ollut syyti ehdot-
taa osaketodistusjdrjestelmian kayttoon otta-
mista ehdotetun arvo-osuusjirjestelmin ja
vanhan osakekirjajarjestelméan rinnalle.

Osakkeenomistuksen pakollisen rekisteroi-
misen osalta toimikunta totesi arvo-osuusjar-
jestélméin kayttoon ottamisen johtavan siihen,
etti osakkeenomistuksen suhteen tapahtuvat
muutokset tulevat padsaannén mukaan valitto-
misti rekisteroidyiksi osakasluetteloon, Jarjes-
telmissd on esineoikeudellisen omistajan ase-
man saaminen sekd kaikkien yhtidoikeudellis-
ten oikeuksien synty sidottu omistuksen kirjaa-
miseen arvo-osuustilille, jolta tiedot siirretdin
paivittdin osakasluetteloihin. Jarjestelmé ei
kuitenkaan poistaisi mahdollisuutta salata
omistuksen muutoksia esisopimusten ja ehdol-
listen luovutusten avulla. Niihin menettelyihin
puuttumista toimikunta ehdotti harkittavaksi
arvopaperikauppaa koskevassa séintelyssi,
jolloin sdintely voitaisiin kohdistaa luovutuk-
sensaajien sijasta arvopaperinvailittdjiin.

Toimikunta ehdotti, etti ulkomaisten osak-
keenomistajien osalta sallittaisiin niin kutsuttu
hallintarekisterdinti, jolloin omistajan sijaan
osakasluetteloon merkittdisiin niitd hoitava
palvelurekisterin pitdja. Hallintarekisterdinti
olisi toimikunnan kéisityksen mukaan tarpeen
sen vuoksi, etteivdt ulkomaiset sijoittajat ym-
marrd suomalaiseen osakeyhtidoikeuteen kuu-
luvaa omistuksen julkisuuden periaatetta, min-
ki vuoksi hallintarekisteréintimahdollisuuden
puuttuminen saattaisi estdd ulkomaisen péd-
oman saamista suomalaisiin osakeyhtidihin.
Hallintarekisteroidyilla osakkeilla ei ehdotuk-
sen mukaan voisi osallistua paitoksentekoon
yhtidssd.

Arvopaperikasittelyn kehittamistoimikunnan
tyon aikana kaynnistiviat arvopaperikasittelyyn
osallistuvat etutahot teknisen méairittelyprojek-
tin, joka maaritteli arvo-osuuksien kisittelyjir-
jestelmidn edellyttamia tieto- ja tietoliikenne-
jarjestelmid sekd esitti kustannusarviot arvo-
osuuksien kasittelyjarjestelmian kayttéon otta-
misesta. Projektin tyd valmistui huhtikuussa
1987.

Oikeusministeriossd aloitettiin  arvo-osuuk-
sien kasittelyjarjestelman edellyttamad lainsda-
dantod koskeva valmistelu sen jidlkeen, kun
arvopaperikisittelynkehittamistoimikunnan
mietinn®sta oli saatu lausunnot ja teknisen
mdirittelyprojektin tyd oli valmistunut. Arvo-
paperikésittelyn kehittamistoimikunnan mie-
tinnostd annettujen lausuntojen seka toimikun-
nan ehdotuksesta muiden pohjoismaiden edus-
tajilta saadun palautteen johdosta péaitettiin
oikeusministeridssa syyskuussa 1987 ottaa jat-
kovalmistelun lahtokohdaksi ratkaisu, jossa
osakasluetteloita pitdisi liikkeeseenlaskijoiden
sijasta erityinen osakerekisterikeskus, jonka ji-
senid olisivat jarjestelmain kuuluvat osakeyh-
tiot. Jdrjestelmdn yhteisid toimintoja varten
olisi lakisditeinen palvelurekisterien ja liikkee-
seenlaskijoiden yhteiselin. Jarjestelmaan liitty-
mistd koskeva lupajarjestelma olisi yksinkertai-
sempi kuin toimikunnan ehdotuksessa eikd val-
vontaviranomaisella olisi operatiivisia tehtdvii
jarjestelmidssd. Oikeusministeriossd laadittu
jatkovalmistelua koskeva muistio annettiin tie-
doksi arvo-osuuksien kisittelyjarjestelman tek-
nisen madarittelyprojektin johtoryhmalle seki
lausuntoa varten Valtion tietokonekeskukselle.
Samassa yhteydessd oikeusministerion taholta
huomautettiin, ettd mahdollinen tarve toteut-
taa arvopaperikaupan maksuliikenteen keski-
tetty selvitysjdrjestelmé tulee selvittid ennen
arvo-osuuksien kisittelyjarjestelmid koskevaa
paatoksentekoa.

Toukokuussa 1988 julkistettiin hanke arvo-
paperikaupan keskitetystd selvityslaitoksesta.

Hallituksen esitys perustuu padosin arvopa-
perikdsittelyn kehittamistoimikunnan mietin-
toOn sekd siitd ja oikeusministeridssa laaditusta
ylld mainitusta jarjestelmidehdotuksesta saatui-
hin lausuntoihin. Esitys on laadittu virkatyoni.
Jarjestelmadn kaytidnnon toteutettavuutta kos-
kevia kysymyksid on kevdaan 1989 aikana selvi-
telty tyoryhmissda, jossa olivat edustettuina
oikeusministerid, Suomen Pankki ja pankki-
tarkastusvirasto sekd arvopaperinvilittajii,
liikkeeseenlaskijoita ja sijoittajia edustavat ta-
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hot. Valmistelussa ovat osaltaan vaikuttaneet
muissa pohjoismaissa, ennen kaikkea Ruotsis-
sa, omaksutut ratkaisut sekd Euroopan yhtei-
s6jen komissiossa valmisteltavat hankkeet kan-
sainvilisen arvopaperikaupan selvittelyjarjes-
telmasta.

2.2.2. Lausunnonantajat

Oikeusministerié pyysi marraskuussa 1986
arvopaperikasittelyn kehittdmistoimikunnan
mietinndstd lausunnot seuraavilta 27 viran-
omaiselta ja jarjestoltd: valtiovarainministerio,
kauppa- ja teollisuusministerié, sosiaali- ja ter-
veysministerion  vakuutusosasto, Suomen
Pankki, patentti- ja rekisterihallitus, posti- ja
telehallitus, verohallitus, valtiokonttori, pank-
kitarkastusvirasto, Valtion tietokonekeskus,
Helsingin Arvopaperiporssi, Kaupan Keskus-
valiokunta, Keskuskauppakamari, KHT-yhdis-
tys r.y., Kulutusosuustoiminnan Keskusliitto
r.y., Osakesdistijien keskusliitto r.y., Pank-
kien Neuvottelukunta, Pankkiiriliitkkeiden yh-
distys r.y., Pankkitoimihenkil6liitto r.y., Pel-
lervo-Seura r.y., Pienteollisuuden Keskusliitto
r.y., Suomen Asianajajaliitto, Suomen Porssi-
meklarit r.y., Suomen Vakuutusyhtitiden Kes-
kusliitto r.y., Suomen Yrittdjdin Keskusliitto
r.y., Teollisuuden Keskusliitto r.y. ja Tilintar-
kastajayhdistys HTM r.y. Kulutusosuustoimin-
nan Keskusliitto r.y. ja Pankkiirilitkkeiden yh-
distys eivit antaneet lausuntoa mietinnosta.
Pyydettyjen lausuntojen lisdksi oikeusministe-
rivon saapui Arvopaperinvalittdjien yhdistyk-
sen lausunto mietinnosta.

Enemmisto lausunnonantajista suhtautui eh-
dotettuun jirjestelmddn myonteisesti tai va-
rauksellisen myonteisesti. Epiilyt ehdotetun
jarjestelmidn oikeusvarmuuden, turvallisuuden
ja puolueettomuuden sekd sen valvonnan asi-
anmukaisuuden suhteen herattiviat kuitenkin
huolta useissa lausunnonantajissa.

Edelld selostettu oikeusministeriossd valmis-
teltu arvo-osuuksien kisittelyjarjestelmin jat-
kovalmistelua koskeva muistio annettiin tie-
doksi arvo-osuuksien kisittelyjarjestelman tek-
nisen maidarittelyprojektin johtoryhmaille seki
yhdessd maddrittelyprojektin raportin kanssa
lausuntoa varten Valtion tietokonekeskukselle.
Tietokonekeskuksen lausunnon mukaan méia-
rittelyprojektin  raportin pohjalta voidaan
suunnitella ja toteuttaa jarjestelméan edellytta-
mit sovellutukset. Turvaamisnakdkohdat oli

tietokonekeskuksen kasityksen mukaan kisitel-
ty riittdvan laajalti raportissa. Oikeusministe-
rion ehdottama keskitetty liikkeeseenlaskijare-
kisteri helpotti tietokonekeskuksen mukaan
selvasti arvo-osuuksien kasittelyjarjesteimén
hallittavuutta ja vdhensi tiedonsiirron tarpeita
jarjestelmaissa.

Teknisen madrittelyprojektin  johtoryhmin
oikeusministeridlle toimittamassa muistiossa
todettiin, ettd keskitetty liikkeeseenlaskijarekis-
teri on ilmeisen hyodyllinen lisdys jdrjestel-
madn, mutta sitd ei pitdisi tehdd pakolliseksi.
Myos liikkeeseenlaskijarekisterin  yhteydessi
toimiva palvelurekisteri on hyvaksyttiva lisdys
toimikunnan ehdotukseen. Muistiossa todettiin
edelleen, ettd liikkeeseenlaskijoiden nidkemyk-
sen mukaan tulisi valvontatehtdvit uskoa vi-
ranomaiselle perustamatta valvontaa varten
erillista elintd. Arvo-osuuksien kaupan selvitte-
lytilejd osapuolet pitiviat tarpeettomina.

Myo6s Pankkien Neuvottelukunta antoi oi-
keusministerién muistiosta lausunnon. Neuvot-
telukunta ilmoitti pitdvansi keskitettyé liikkee-
seenlaskijarekisteria ja siihen liittyvdd palvelu-
rekisterid sekd arvopaperikaupan maksujen sel-
vitysmenettelyd tarpeettomana. Sen sijaan
arvo-osuusjarjestelmin yhteiselimeni toimivaa
yhteisod neuvottelukunta piti tarkoituksenmu-
kaisena.

Oikeusministeri® jarjesti joulukuussa 1988
kuulemistilaisuuden ministeriossd  valmistu-
neesta ehdotuksesta hallituksen esitykseksi
arvo-osuusjarjestelmia koskevaksi lainsdadan-
noksi. Tilaisuuteen osallistuivat edustajat val-
tiovarainministeridstd, kauppa- ja teollisuusmi-
nisteriostd, Suomen Pankista, pankkitarkastus-
virastosta, APC-Keskus Oy:std, Helsingin Ar-
vopaperiporssista, Keskuskauppakamarista,
Osuuspankkien Keskusliitto ry:std, Pankkiiri-
liikkeiden  Yhdistys r.y:std, Postipankki
Oy:std, Rahamarkkinayhdistyksestd, Suomen
Pankkiyhdistys ry:std, Suomen Saidstopankki-
liitto r.y:std, Suomen Vakuutusyhtididen Kes-
kusliitto r.y:std ja Teollisuuden Keskusliitto
r.y:sta.

Arvo-osuusjdrjestelmian kaytdnnén toteutta-
mista selvittdnyt oikeusministerién tydéryhmaé
on hankkinut asiantuntija-arvion ehdotusten
tietoteknisestd toimivuudesta.

Valtioneuvosto paatti 31.8.1989 pyytdi lain-
tarkastuskunnan lausunnon ehdotuksesta halli-
tuksen esitykseksi Eduskunnalle laiksi arvo-
osuusjarjestelmasta seki sithen liittyviksi lain-
saadannoksi. Laintarkastuskunnan lausunto
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(N:o 4/1989) valmistui 12.10.1989. Lausunnon
mukaan ehdotettu lainsdaddntd on esityseh-
dotuksessa mainituista syistd tarpeellinen ja
asetetut tavoitteet voidaan saavuttaa valikoi-
duilla keinoilla siltd osin kuin on kysymys
saantelystd lailla. Tavoitteiden toteutuminen
jad kuitenkin osittain riippumaan alemmanas-
teisista sadannoksistd, madrayksista ja ohjeista
sekd ennen kaikkea tietoteknisistd ratkaisuista.
Uudistuksen taloudellisista vaikutuksista esi-
tysehdotuksessa esitetyt arviot ovat laintarkas-
tuskunnan kasityksen mukaan ylimalkaisia.

Laintarkastuskunnan lausunnossa esitettiin
lukuisia huomautuksia esitysehdotuksen Kkieli-
asun ja selkeyden osalta. Naméi huomautukset
on mahdollisuuksien mukaan pyritty ottamaan
huomioon hallituksen esityksessd. Laintarkas-
tuskunta ehdotti lisdaksi sitd, ettd oikeussuojan
turvaamiseksi tulisi kielteinen kirjaamisasiassa
annettu paitods sekd kirjaamisasiassa annettua
ratkaisua koskevan oikaisun- tai muutoksen-
haun vireilld oleminen kirjata arvo-osuustilille,
ja antaa niille kirjauksille esineoikeudellinen
estevaikutus. Tdmidn ehdotuksen huomioon ot-
tamista hallituksen esityksessd ei ole pidetty
mahdollisena, koska se saattaisi kaytdnnossi
merkitd arvo-osuustilin haltijan ja tilille kirja-
tun oikeuden haltijan oikeusaseman olennaista
heikkenemistd arvopaperin haltijan nykyiseen
oikeusasemaan verrattuna.

3. Esityksen organisatoriset ja
henkilostovaikutukset

3.1. Organisaatiomuutokset

Ehdotettu arvo-osuusjarjestelmd muodostui-
si lahinnd pankkien ja arvopaperinvilitysliik-
keiden yhteydessd toimivista arvo-osuusrekiste-
reistd seki tietyistd jdrjestelmin kokonaistoi-
mintaan liittyvistd tehtdvistd vastuussa olevista
itsesddntelyelimistid eli arvo-osuusyhdistyksesti
ja osakekeskusrekisterid hoitavasta osuuskun-
nasta. Arvo-osuusjirjestelmin valvonta ehdo-
tetaan esityksessd uskottavaksi pankkitarkas-
tusvirastolle. Arvo-osuusrekisterien ensisijai-
nen operatiivinen valvontavastuu olisi kuiten-
kin uskottu laissa ehdotetuille itsesadntelyeli-
mille, joten pankkitarkastusviraston péiasial-
lisena tehtdvdni olisi valvoa, ettd asianomais-
ten toimielimien harjoittama valvonta on asi-
anmukaista ja riittavda. Pankkitarkastusviras-
ton organisaatiota on kehitetty silmalld pitden

viraston uusia arvopaperimarkkinoiden val-
vontaan liittyvid tehtdvid. Arvo-osuusjarjestel-
mai koskevat valvontatehtdvit otetaan huo-
mioon pankkitarkastusviraston toiminnan ke-
hittdmisessa.

3.2. Henkilostovaikutukset

Esityksessd pankkitarkastusvirastolle usko-
tut tehtavat lisdavat viraston tyomdasdraa. Talta
osin on lisdresurssien tarve selvitettavi samassa
yhteydessd, kun arvioidaan arvopaperimarkki-
noiden valvonnasta yleensid virastolle aiheutu-
via resurssitarpeita. Valtiovarainministerion 16
pdivina elokuuta 1988 asettaman pankkitar-
kastusviraston organisaatiotydoryhmin muisti-
ossa (tyoryhméamuistio 1988:VM 22) esitetyissd
henkilostonlisdysehdotuksissa on osittain otet-
tu huomioon arvo-osuusjirjestelmaisti aiheutu-
via voimavaratarpeita. Arvion mukaan jirjes-
telmian valvonta edellyttdd kahden henkilon
tyopanosta. Henkil6- ja laiteresurssien tarve on
kuitenkin selvitettivd erikseen, kun jirjestel-
min ATK-tekniset ratkaisut ovat selkiintyneet.

4. Esityksen taloudelliset vaiku-
tukset

4.1. Vaikutukset julkiseen talouteen

Pankkitarkastusviraston kehittiminen ai-
heuttaa méirarahatarpeita sekd viraston henki-
lokunnan ettd automaattisen tietojenkésittelyn
osalta. Nama4 lisatarpeet katetaan valvottavilta
perittdvilla valvontamaksuilla, joten ne eivit
lopullisesti jd4 rasittamaan valtion taloutta.

Arvo-osuusjarjestelmaan siirtyminen vihen-
tad joukkovelkakirjamarkkinoilta valtiolle ja
kunnille hankittavan rahoituksen kustannuk-
sia. Valtion osalta sddst6t muodostuvat valtio-
konttorin  obligaatiolainojen liikkeeseenlas-
kuun, korkojen maksuihin ja lunastuksiin liit-
tyvien henkilokuntamenojen alenemisesta seka
obligaatioiden painatuskustannusten poistumi-
sesta lahes kokonaan. Jirjestelméa ei edellytd
merkittdvid lisdinvestointeja valtiokonttorin
tietojdrjestelmiin.

Luopuminen arvopapereista vihentdd Suo-
men Pankin setelipainossa turvapainettujen -
astakirjojen madrai.



38 1990 vp. — HE n:o 104

4.2. Kotitalouksiin ja elinkeinotoimintaan
kohdistuvat vaikutukset

Arvo-osuusjirjestelmi poistaa kotitalouksil-
ta itse sdilytettyihin arvopapereihin kohdistu-
vat tyo- ja sdilytystilakustannukset jarjestel-
miin siirrettyjen arvopaperien osalta. Jirjes-
telmastd aiheutuvat sdastot arvopaperikasitte-
lyn kustannuksissa alentavat vastaavasti kotita-
louksilta niista palveluksista perittavia maksu-
ja. Jarjestelmasta litkkeeseenlaskijoille aiheu-
tuvat sadstot lisadviat niiden mahdollisuuksia
suorittaa piadomatuloja arvo-osuuksia omista-
ville kotitalouksille. Osakerekisterikeskuksen
vhteydessd toimiva arvo-osuusrekisteri mah-
dollistaa arvo-osuuksien omistamisen sekd nii-
hin liittyvien tuottojen noston ja merkintioi-
keuksien kidyton edelleenkin ilman omistajalta
perittavia korvauksia.

Arvo-osuusrekisterien perustaminen aiheut-
taa investointikustannuksia asianomaisille yri-
tyksille. Nama rekisterit voitaneen kuitenkin
padosin perustaa jo olemassa oleviin omaisuu-
denhoitojarjestelmiin.  Arvo-osuusrekisterien
yllidpitijille aiheutuu edelleen investointikus-
tannuksia arvo-osuusyhdistyksen perustamises-
ta ja sen vastuualueeseen kuuluvien tehtdvien
hoidosta. Niiden kustannusten suuruutta ei
voida tidssd vaiheessa arvioida, koska paatoksia
siitd, miten arvo-osuusjirjestelmén edellyttama
tiedonsiirtoverkko toteutetaan, ei vield ole teh-
ty. Arvo-osuusyhdistyksen kustannusten rahoi-
tuksen tulisi mahdollisuuksien mukaan perus-
tua aiheuttamisperiaatteeseen, jolloin jdsenten
jarjestelmalle aiheuttama rasitus olisi korvaus-
ten perusteena. Tietyin osin voi jarjestelmiin
kuitenkin liittya sellaisia kiinteitd kustannuk-
sia, joita ei voida kohdentaa aiheuttamisperi-
aatteen mukaisesti. Talta osin on kustannusten
jaon perusteista madrittava yhdistyksen sain-
noissd, joille on saatava valtiovarainministe-
rion vahvistus. Toisaalta arvopaperittomaan
jérjestelmdidn siirtyminen saa aikaan huomat-
tavia sdistojd arvopaperien siilytystiloihin ja
liikkutteluun sekd kuponkien kisittelyyn liitty-
vien tyokustannusten poistuessa.

Osakeyhtioille ja muille liikkeeseenlaskijoille
arvo-osuusjirjestelmd aiheuttaa kustannuksia
osakekeskusreKisterin perustamisen ja yllapi-
don osalta. Niitd kustannuksia vdhentdd kui-
tenkin se, ettd osakekeskusrekisteri voinee tie-
tyissi tapauksissa ostaa toiminnan edellyttimia
tietoteknisid palveluja esimerkiksi asianomai-
selta liikkeeseenlaskijalta ja siten kayttdd hy-

vikseen jo olemassa olevia tietojiarjestelmii.
Osakekeskusrekisterin  kustannusten vastapai-
nona ovat arvopaperien painatuksesta seki
merkintoihin ja tuotonmaksuihin littyvista
tyostd aiheutuvien kustannusten siadstot. Osa-
kasluetteloiden keskitetty hoito ja osinkojen ja
merkintdoikeuksien keskitetty vilitys saa ai-
kaan yrityksille kokonaissddstod ja mahdollis-
taa ndihin toimintoihin yrityksissd sijoitettujen
ATK- ja henkilostoresurssien uudelleen koh-
dentamisen. Osakekeskusrekisterin toiminnasta
aiheutuvat kustannukset on mahdollisuuksien
mukaan rahoitettava aiheuttamisperiaatteen
mukaisesti jaseniltd perittavilla korvauksilla.
Korvausten perusteista on maAariattdva sdin-
noissd, joille on saatava valtiovarainministe-
rion vahvistus. Arvo-osuusjirjestelmissia voi
syntyd kustannuksia, joiden osalta nousee esil-
le kysymys rahoitusvastuun jakautumisesta
arvo-osuusyhdistyksen ja osakekeskusrekiste-
rin kesken. Téastd kysymyksestd voidaan tarvit-
taessa antaa tarkempia sddnnoksii asetuksella.

4.3. Kokonaistaloudelliset vaikutukset

Arvopaperikisittelyn  kehittdmistoimikunta
arvioi arvo-osuuksien kisittelyjdrjestelmin ai-
heuttavan noin 30 miljoonan markan kertain-
vestoinnilla noin 100 miljoonan markan koko-
naistaloudellisen vuotuissddstén. Arvo-osuuk-
sien késittelyjarjestelmin teknisen méérittely-
projektin raportin pohjalta voidaan arvioida
esitetyn jarjestelmidn perustamiskustannukset
jonkin verran toimikunnan arvioimia suurem-
miksi menojen suuruusluokan kuitenkaan
muuttumatta. Toisaalta lienevit jirjestelmin
avulla saavutettavat kokonaistaloudelliset sdis-
tot toimikunnan arvioimaa suuremmat, miki
johtuu yhtaalta arvopaperivaihdannan olennai-
sesta vilkastumisesta ja toisaalta osakekeskus-
rekisteristd johtuvasta rationalisointihysdystd
verrattuna hajautetun osakasluettelojirjestel-
min aiheuttamaan tietoliikennetarpeeseen ja
moninkertaisiin osakasluettelojen ylldpitojir-
jestelmdinvestointeihin.

Vialittomien kustannusvaikutusten lisdksi
arvo-osuusjirjestelmi lisinnee tehokuutta ar-
vopaperimarkkinoilla. Tahdn johtavat yhtdalta
jarjestelmasta seuraava markkinainformaation
lisddntyminen ja toisaalta jdrjestelmidn mah-
dollistama nopeampi kaupankiynti.



1990 vp. — HE n:o 104 39

5. Muita esitykseen vaikuttavia
seikkoja

Ehdotettu arvo-osuusyhdistys olisi muiden
markkinatalousmaiden kansallisia arvopape-
rien talletuslaitoksia vastaava julkisen valvon-
nan alainen arvopaperikeskus; tekniset yhtey-
det arvo-osuusyhdistyksen jdsenind olevien
arvo-osuusrekisterien ja ulkomaiden arvopape-
rikeskusten vililld toteutuisivat esimerkiksi
osakekeskusrekisteriin liittyvan arvo-osuusre-
kisterin kautta. Arvo-osuusjirjestelmin toteut-
taminen mahdollistaisi ndin ollen Suomen osal-
listumisen muissa pohjoismaissa ja Euroopan
talousyhteison piirissd suunniteltuihin ylikan-
sallisiin arvopaperikauppojen selvitysjarjestel-
miin.

Lakiehdotus sisdlsi aikaisemmissa vaiheis-
saan arvo-osuusjarjestelmin johdosta tarpeelli-
seksi katsotut muutokset rikoslain vahingonte-
korikoksia, petosrikoksia ja vadrennysrikoksia
koskeviin sddnnoksiin. Eduskunnan hyviksyt-
tya kevialld 1990 rikoslain kokonaisuudistuk-
sen ensimmadisen vaiheen, jossa mainittuja ri-
koksia koskevat sainnckset uudistettiin, ei
mainittuihin rikoslainmuutoksiin ole enda tar-
vetta.

Arvo-osuusjidrjestelmidn ongelmallisuus ai-
kaisempien rikoslain  rangaistussdanndsten
kannalta johtui ldhinni kahdesta syyst4; jarjes-
telmdn rekisterit on tarkoitus tallentaa auto-
maattisen tietojenkdisittelyn avulla ja jirjestel-
mad tulevat ylldpitamdan yksityiset yhteisot.
Arvo-osuusjarjestelmaian kuuluva laaja vahin-
gonkorvausvastuu oli liséksi sellaisenaan riitta-
mitén turvaamaan jarjestelmin toimivuutta.

Viela voimassaolevien rikoslain vddrennysti,
petosta ja vahingontekoa koskevien sddnndsten
soveltaminen automaattiseen tietojenkdisitte-
lyyn perustuviin ja arvopaperittomiin rekiste-
reihin el ainakaan lakia tiukasti tulkiten olisi
ollut mahdollista. Esimerkiksi nykyisen rikos-
lain petosta koskeva sddnnds edellyttdd, ettd
saannoksessd tarkoitetun erehdyttimisen koh-
teena olisi joku ihminen, kun taas tietokoneen
»erehdyttdminen’’ toimimaan siten, ettd lop-
putulos on vadrd, ei tdytd perinteisen petoksen
tunnusmerkkeja. Ainoastaan muutamissa ti-
lanteissa nykyisetkin rikoslain sdannokset olisi-

vat riittdneet suojaamaan tietojdrjestelméiin
taltioitua tietoa. Nykyisinkin rangaistavia ti-
lanteita on tunkeutuminen henkildrekisterilain
mukaiseen henkilorekisteriksi luonnehditta-
vaan tietojdrjestelmadn. Rangaistavaa on myos
liikesalaisuuksia sisédltdvien rekisteritietojen oi-
keudeton hankkiminen. Keskeisimmiksi vield
voimassaolevan rikoslain rangaistussiitelyn
ongelmiksi muodostuivat ATK-tallenteen vii-
rentdmistd, tietokonepetosta ja taltioidun tie-
don vahingoittamista koskevien sddnnosten
puutteellisuus.

Rikoslain kokonaisuudistuksen ensimméisen
vaiheen sddnnoksiin sisiltyy sellaisia muutok-
sia, jotka tulevat selvisti lisidmiidn arvopape-
rittomien todistuskappaleiden suojaa. Vidren-
nystd késittelevadn rikoslain 33 lukuun on
lainuudistuksessa tulossa uusi vadrenndksen
kohteen yleisluonnehdinta, joka kattaa erityyp-
pisten asiakirjojen lisdksi myods automaattiseen
tietojenkasittelyyn soveltuvat tiedostot. Rikos-
lain 35 luvun sddnnoksid on uudistuksessa
tdydennetty siten, ettd vahingonteosta tuomit-
tavissa on myos se, joka toista vahingoittaak-
seen oikeudettomasti havittdd, turmelee, kit-
kee tai salaa tietovilineelle tallennetun tiedon
tai muun tallennuksen. Koska uusi saidnnos
tulee koskemaan vain tallennetun sisiallén va-
hingoittamista, sellainen sisdllén vahingoitta-
minen, joka tapahtuu vahingoittamalla tietovi-
linettd myos fyysisesti, arvostellaan edelleen
perinteisend vahingontekona. Petosrikos puo-
lestaan on vastaisuudessa mahdollista tehdi
tietokonepetoksen muodossa. Tietokonepetok-
sen tunnusmerkistd tdyttyy, kun hyotymis- tai
vahingoittamistarkoituksessa sydtetddn tieto-
jenkasittelylaitteeseen vidirii tietoja tai muuten
koneelliseen tietojenkisittelyyn puuttumalla
vadristetddn tietojenkasittelyn lopputulosta ja
aiheutetaan toiselle taloudellista vahinkoa.

Ehdotetun arvo-osuusjirjestelmin voimaan-
tulemisesta ja sen suhtautumisesta muuhun
lainsddddnt6on on tarkoitus sdiatad erilliselld
lailla. Tarkoituksena on, etti rikoslain uudiste-
tut sadnnokset tulevat voimaan 1.1.1991, joten
rikoslain osalta yhdenmukaistamistoimet arvo-
osuusjarjestelmain siirryttdessd on jo toteutet-
tu.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Lakiehdotusten perustelut
1.1. Laki arvo-osuusjirjestelmésti

Ehdotus sisdltda arvo-osuusjirjestelman toi-
mintaa koskevat organisatoriset sddnnokset.
Jarjestelmin sisaltod koskevat 1ahinné siviilioi-
keudelliset sdannokset ehdotetaan sijoitettavik-
si arvo-osuustileistd annettavaksi ehdotettuun
lakiin.

1. luku
Yleiset sdidinnokset

1§. Arvo-osuusjdirjestelmd Pykalassid maari-
telldan  arvo-osuusjirjestelmid tietojarjestel-
miksi, jonka muodostavat arvo-osuustilit ja
omistajaluettelot. Kun laissa puhutaan arvo-
osuusjarjestelmasti, silla viitataan tdhén tieto-
jarjestelmidén, ei niihin organisaatioihin ja ta-
hoihin, jotka osallistuvat arvo-osuusjarjestel-
min ylldpitdmiseen.

2§. Arvo-osuus Pykidlian mukaan tarkoite-
taan arvo-osuudella arvopaperimarkkinalain 1
luvun 2 §:n 1 momentissa mainittua osaketta,
osuutta ja muuta sellaista oikeutta, joka on
liitetty arvo-osuusjirjestelmididn. Arvo-osuuk-
sia ovat siten osakkeet, sijoitusrahasto-osuudet
ja muut nithin rinnastuvat osuusoikeudet lii-
tdnndisine tuotto-, optio- ja merkintdoikeuksi-
neen. Edelleen ovat arvo-osuuksia joukkovel-
kakirjalainaosuudet ja muut samanehtoiset
haltijasitoumukset liitinniisine korko-oikeuk-
sineen, esimerkiksi sijoitustodistukset ja muut
sellaiset rahamarkkinavilineet. Oman pdi-
oman chtoisten osuuksien ja lainaosuuksien
yhdistelmit kuten optio- ja vaihtovelkakirjalai-
nojen tuottamat oikeudet olisivat samaten
arvo-osuuksia.

Arvopaperipohjaisessa jarjestelmissd voi-
daan erotella toisistaan esinetaso, joka muo-
dostuu asianomaisista arvopapereista, osuus-
ja saamisoikeuksien taso, joka muodostuu ar-
vopaperien sisdllon mukaisista oikeusasemista,
seki oikeustaso, joka muodostuu arvopaperin

mukaiseen oikeusasemaan liittyvistd erilaatui-
sista oikeuksista ja velvoitteista. Arvo-osuus-
jarjestelméssd korvautuu esinetaso kirjaamis-
jarjestelmalld siten, etti arvopaperiin esineeni
liittyvit toimet korvautuvat arvo-osuustileille
tehtavilld kirjauksilla. Arvo-osuuden tuotta-
maan oikeusasemaan ja tidmidn oikeusaseman
sisdllon muodostaviin oikeuksiin ja velvoittei-
siin arvopaperien poistaminen ei sindnsd vaiku-
ta. Osakkeiden osalta arvo-osuusjirjestelméin
toteuttaminen edellyttdd kuitenkin tiettyja
muutoksia osakkeenomistajan oikeuksien kéyt-
tdmisedellytysten ja -tavan suhteen.

Pykédlin 2 momentissa ilmaistaan arvo-
osuusjarjestelmén keskeinen periaate eli arvo-
paperittomuus. Arvo-osuuksia ei sddnnodksen
mukaan numeroida, joten sekd arvopaperikoh-
tainen ettd osuusoikeuskohtainen numerointi
jaavat pois. Sddnnos johtaa muun muassa
sithen, ettei arvo-osuuksia koskevissa oikeus-
toimissa niitd yksiléidd numeroilla vaan ilmai-
semalla laji, m&ird ja arvo-osuustili, jolle
arvo-osuudet on kirjattu.

Pykildan 3 momentin mukaan sovelletaan
arvo-osuuteen vastaavasti soveltuvin osin, mité
muuten on voimassa arvopaperista. Lainsii-
diannossd on lukuisia arvopapereita koskevia
sadnnoksid, erityisesti yhteisojen sijoitustoi-
mintaa ja verotusta koskevissa sdddoksissd.
Lakiteknisesti ei ole mielekdstd muuttaa niitd
kaikkia arvo-osuusjiarjesteimidid koskevan lain-
sdaddnnon yhteydessd. Tadmin vuoksi rajoite-
taan arvo-osuuksien maininta lisdttdviksi vain
niihin sadnndksiin, joissa se on selvyyden
vuoksi tai arvo-osuuksilta puuttuvan fyysisen
hallinnan vuoksi vilttimatontd. Muilta osin
sadnnelladn arvopapereita koskevien sadnnos-
ten sovellettavuus arvo-osuuksiin momentin
yleisviittauksella.

3§. Arvo-osuustilit Pykilin 1 momentin
mukaan arvo-osuudet ja niihin kohdistuvat
oikeudet ja rajoitukset on kirjattava arvo-
osuusrekistereissd pidettdville arvo-osuustileil-
le. Tilien pitamisen osalta viitataan pykildssd
arvo-osuustileistd annettavaksi ehdotettuun la-
kiin.
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Selvyyden vuoksi sdddetddn pykaldn 3 mo-
mentissa, ettd kirjaus arvo-osuustilille saa sa-
mat oikeusvaikutukset kuin arvopaperin anta-
minen ja luovuttaminen. Arvo-osuuden liik-
keeseenlaskussa on huomattava, etti merkin-
nan yhteydessi tapahtuva kirjaus vastaa mer-
kinta- tai viliaikaistodistuksen antamista ja
merkinnan kaikkien edellytysten toteuduttua
tehtivd kirjaus velkakirjan, osakekirjan tai
muun arvopaperin antamista. Arvo-osuusjir-
jestelmén kannalta merkitsijén oikeus ja lopul-
linen oikeus arvo-osuuteen muodostavat eri
arvo-osuuslajit.

4§. Luettelot Pykidlan 1 momentin mukaan
arvo-osuusjérjestelmaidn kuuluvien osakkeiden
ja niihin rinnastuvien oman pddoman ehtoisten
osuuksien omistajista pidetddn liikkeeseenlas-
kijakohtaiset omistajaluettelot osakekeskusre-
kisterissd. Omistajaluettelo on asianomaisesta
yhteisolainsdidiannosta riippuen osakasluette-
lo, sijoitusosuusomistajaluettelo, kantara-
hasto-osuusluettelo, takuuosuusluettelo tai si-
joitusrahasto-osuusluettelo. Luettelon sisalto
ja luetteloon merkitsemisen oikeusvaikutukset
riippuvat samaten asianomaista yhteisdéa kos-
kevan lain sddnnoksistd. My6s oman ja vieraan
padoman ehtoisten arvo-osuuksien yhdistelmis-
td eli vaihtovelkakirja- ja optiolainoista pidet-
taisiin omistajaluettelot osakekeskusrekisteris-
s4, jotta lainan muuntaminen osakkeeksi olisi
toteutettavissa ongelmitta. Siltd osin kuin op-
tio-oikeus voi optiolainan ehtojen mukaan ir-
rota lainaosuudesta erikseen luovutettavissa
olevaksi arvo-osuudeksi, joka siis vastaa erillis-
td optiotodistusta, on saannds tarkoitettu so-
vellettavaksi siten, ettd optio-oikeuden haltijat
merkitddin 1 momentissa tarkoitettuun luet-
teloon kun taas lainaosuuden haltijat merki-
tddn 2 momentin mukaisiin luetteloihin.

Muista kuin 1 momentissa tarkoitetuista
oman pddoman echtoisista arvo-osuuksista pi-
detdin 2 momentin mukaan luetteloita arvo-
osuusrekistereissd. Niiden luetteloiden tehtdva-
nd on mahdollistaa arvo-osuuteen perustuvien
saamisoikeuksien kaytto. Niiden sisaltéd ei
saadetd ilmoitettavaksi liikkeeseenlaskijalle, ei-
viatkd ne siten liioin ole julkisia. Kdytdnnéossa
tdrkeimmain tapauksen muodostavat velkojalu-
ettelot obligaatio- ja debentuurilainojen saa-
mamichistd. Tallaista [uetteloa pidetdan siina
arvo-osuusrekisterissid, jossa arvo-osuuden liik-
keeseenlaskutili pidetdan, sailytyspaikkaluette-
lona, josta ilmenevit osuuden méérét eri arvo-
osuusrekistereissd. Jokaisessa arvo-osuusrekis-
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terissd, jossa arvo-osuutta on kirjattuna, jou-
dutaan pitamaan velkojatiedostoa niista arvo-
osuustileistd, joille asianomaista arvo-osuutta
on kirjattuna, jotta korkojen ja kuoletusten
valittiminen arvo-osuusrekisterien vilitykselld
lainaosuuksien omistajille kdvisi pdinsi. Velko-
jaluettelo muodostuu siten ndiden eri arvo-
osuusrekisterien  tiedostojen  yhdistelmésti.
Koska velkojaluetteloon ei sindnsi liity mitdin
oikeusvaikutuksia, ei laissa ole tarpeen saatii
tarkemmin sen sisdllostd ja muodosta, jotka
ratkaistaan siten asianomaisen arvo-osuuden
kasittelyn aiheuttamien kdytdnnon tarpeiden
perusteella.

5 §. Kansainvdlinen hallintatodistus Pykilin
mukaan voidaan ulkomailla liikkeessd olevista
tai sinne liikkeeseen laskettavista arvo-osuuk-
sista antaa haltijalle tai nimetylle henkildlle
kirjoitettu kansainvilinen hallintatodistus. Téa-
ind mahdollisuus on tarpeen sen vuoksi, ettd
joidenkin maiden lainsdddintd voi edellyttda
fyysisen arvopaperiasiakirjan olemassaoloa,
jotta arvopapereita koskevia saannoksia voi-
daan soveltaa. Todistuksen antamisesta piit-
tad liikkeeseenlaskijan hakemuksesta arvo-
osuusyhdistys. Kansainvélisen hallintatodistuk-
sen antaa se arvo-osuusrekisteri, jossa pidetdin
liikkeeseenlaskutilii arvo-osuudesta, osakkei-
den ja niihin rinnastuvien arvo-osuuksien osal-
ta siis osakekeskusrekisteri.

Jos kansainviliset hallintatodistukset on tar-
koitettu fyysisesti kiertimiidn kansainvilisilla
arvopaperimarkkinoilla, rajoittuu niitd koske-
va kirjaaminen Suomessa sen toteamiseen liik-
keeseenlaskutililld, ettd arvo-osuuksista on an-
nettu hallintatodistukset. Liikkeeseenlaskutilil-
le on myos tarvittaessa kirjattava se taho, joka
edustaa todistusten haltijoita suhteessa liikkee-
seenlaskijaan. Jos todistukset on tarkoitettu
sdilytettdviksi ulkomaisessa arvopaperikeskuk-
sessa, pitdd arvo-osuusyhdistys valitsemassaan
arvo-osuusrekisterissd niista kirjaa 16 §:n no-
jalla. Sama koskee tilannetta, jossa yhdistys
sdilyttdd hallintatodistukset Suomessa. Suo-
messa pidettdvien luetteloiden sisalté riippuu
talloin siitéd, pidetdankd varsinaista omistajista
kirjaa Suomessa vai ulkomailla. Jos kansainvi-
liset hallintatodistukset sdilytetdan ulkomaises-
sa tai suomalaisessa pankissa, voi niiden omis-
tajista pitdd kirjaa myos muu arvo-osuusrekis-
teri. Osakkeet ja niihin rinnastuvat arvo-osuu-
det, joista on annettu hallintatodistukset, on
28 §:n 1 momentin nojalla hallintarekisteroita-
va. Jos arvo-osuudesta on annettu kansainvili-
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nen hallintatodistus, ei arvo-osuuteen kohdis-
tuvia oikeuksia ja rajoituksia kirjata suomalai-
sille arvo-osuustileille.

Kansainvilisen hallintatodistuksen antami-
sen edellytyksend on se, ettd asianomaiset
arvo-osuudet on suunnattu ulkomaisille sijoit-
tajille. Ne eivat kuitenkaan menetd arvopape-
rin luonnettaan, vaikka niiden omistusoikeus
siirrettdisiin suomalaiselle. Koska hallintarekis-
terdintid ei kuitenkaan ole sallittu suomalaisil-
le, on suomalaisen omistajan annettava kan-
sainvilinen hallintatodistus arvo-osuusrekiste-
rin pitdjalle ja kirjautettava omistuksensa
arvo-osuustilille, jos hdn haluaa kayttaa arvo-
osuuteen perustuvia oikeuksiaan. Kansainvali-
sid hallintatodistuksia saadaan ottaa kayttoon
ainoastaan, jos siihen asianomaisessa tapauk-
sessa on kansainvalisten arvopaperimarkkinoi-
den kidytiantdihin perustuva asiallinen syy. Jos
voidaan epdilld, ettd kansainvilisten hallintato-
distusten tarkoituksena on kiertdi arvo-osuus-
jarjestelmadn liittyvdd osakkeenomistuksen
julkisuutta suomalaisten osakkeenomistajien
osalta, ei lupaa todistusten antamiseen tule
myontia.

6§. Valvonta Pykilian mukaan kuuluu lain
noudattamisen valvonta pankkitarkastusviras-
tolle, jolle arvopaperimarkkinoiden valvonta
on muutenkin uskottu. Laki ei aiheuta muutos-
ta tietosuojaviranomaisten henkilorekisterilain
(471/87) mukaiseen toimivaltaan, misté selvyy-
den vuoksi mainitaan pykéaldssa erikseen.

2. luku
Arvo-osuusrekisterit

7§ . Arvo-osuusrekisterin pitdjid Pykailassa
saddetddn siitd, kuka voi pitdd arvo-osuusre-
kisterid. Pykidlan sddnnokset koskevat arvo-
osuusjarjestelman  juridista organisaatiota.
Niilld ei oteta kantaa siihen, missd méidrin on
tarkoituksenmukaista tai valttimatonti organi-
soida eri arvo-osuusrekisterit integroiduksi tai
keskitetyksi tietojarjestelmiksi.

Pykilan 1 momentin 1 kohdan mukaan
arvo-osuusrekisterid voi pitad valtio. Valtio on
huomattava joukkovelkakirjalainojen liikkee-
seenlaskija. Valtio on samaten valtioenemmis-
toisten osakeyhtididen enemmistéosakkaana
merkittdva sijoittaja arvopaperimarkkinoilla.
Naiden tehtdvien kannalta voi olla perusteltua,
ettd valtiolla on oma arvo-osuusrekisteri. Ti-

min vuoksi ehdotetaan sdadettdviksi, ettd val-
tio voi pitdd arvo-osuusrekisterid. Kaytinnossa
tallainen rekisteri toimisi valtiokonttorin yhtey-
dessa.

Pykilan 1 momentin 2 kohdan mukaan Suo-
men Pankki voi pitdd arvo-osuusrekisterii.
Suomen Pankin rahapoliittisten tehtdvien hoi-
don kannalta voi olla perusteltua, ettid silld on
mahdollisuus itse hoitaa omia arvo-osuuksi-
aan.

Pykdlan 1 momentin 3 kohdan mukaan
arvo-osuusrekisterid voi pitda tdtd varten toi-
miluvan saanut talletuspankki, arvopaperinvi-
litysliike ja muu yhteis6. Talletuspankkeja ovat
pankit, joilla pankkilainsddadinnén mukaan on
oikeus ottaa vastaan yleisoltd talletuksia, siis
liikepankit, sddstépankit, osuuspankit ja Posti-
pankki Oy. Arvopaperinvilitysliikkeisti anne-
tun lain (499/89) 17 §:ssd on arvopaperinvili-
tysliikkeille sallittu asiakkaan omaisuuden ja
varojen sdilyttiminen ja hoito, johon tehti-
vdan arvo-osuusrekisterin pitiminen voi luon-
tevasti liittyd.

Talletuspankin ja arvopaperinvélitysliikkeen
lisdaksi arvo-osuusrekisteria voisi ehdotuksen
mukaan pitdd myoés muu yhteiso. Tillaisia
yhteisoja voivat olla esimerkiksi arvopaperi-
porssit, optioyhteisot ja joukkovelkakirjalaino-
jen liikkeeseenlaskuun erikoistuneet rahoitus-
laitokset kuten kiinnitysluottopankit ja luotto-
osakeyhtiot. Arvopaperimarkkinalain 3 luvun
3 §:n 1 momentissa on arvopaperiporsseille
sallittu arvopaperien vaihdantaan ja sidilytyk-
seen liittyvien selvitys- ja tietojenkisittelypalve-
lusten antaminen. Ulkomailla ovat arvopaperi-
keskukset usein ldheisessd yhteydessd arvopa-
periporsseihin. OptioyhteisGjen harjoittamaan
selvitystoimintaan liittyvd johdannaistilien pi-
taminen edellyttia tietojarjestelmiai, joka on
vaivatta sovellettavissa myos arvo-osuusrekis-
terin pitdmiseen. Toisaalta optioyhteisoilta
edellytetyn vakuusjarjestelmén jarkevin hallin-
non kannalta voi olla hyodyllistd pitda arvo-
osuusrekisterid optioyhteison yhteydessi. Suur-
ten yhteisosijoittajien kuten vakuutusyhtisi-
den, tyoeldkelaitosten ja sditididen intressissi
voi olla perustaa pankeista ja arvopaperinvilit-
tédjista riippumaton arvo-osuusrekisteri ja estii
tdllda tavoin sijoitustoimintaansa ja liikesuhtei-
taan arvopaperimarkkinoilla koskevien tietojen
tulo niiden kanssa sijoittajina kilpailevien
pankkien ja arvopaperinvilitysliikkeiden tie-
toon.
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Suomen Pankin johdolla on valmisteltu eri-
tyisti rahamarkkinakeskusta, jota varten on
perustettu osakeyhtio kesilla 1989. Keskuksen
osakkaina olisivat Suomen Pankki, valtio ja
markkinaosapuolet. Tarkoituksena on, ettd ra-
hamarkkinakeskuksen toiminta tapahtuisi oi-
keudellisesti arvo-osuusjirjestelmin puitteissa,
jossa se muodostaisi asianomaisia arvo-osuus-
lajeja koskevan erillisen kauppojen selvitysjar-
jestelman. Keskus pitéisi itse arvo-osuusrekis-
terid, jossa olisivat liikkeeseenlaskutilit asiano-
maisista rahamarkkinavélineistd, jotka olisivat
lahinna sijoitus-, yritys- ja kuntatodistuksia,
valtion velkasitoumuksia sekd mahdollisesti
myds joukkovelkakirjalainoja. Myods arvo-
osuustilit arvopaperinvilittdjien ja muiden sel-
laisten markkinaosapuolten asemista pidettii-
siin keskuksessa. Samassa tietojarjestelmissa
olisivat my6s markkinaosapuolten arvo-osuus-
rekisterit, joissa pidetddn tilejd sijoittajien ase-
mista. Jarjestelméddn liittyisi lisdksi rahaliiken-
teen selvittely arvo-osuustilien vilisten siirtojen
maksuista. Tialla tavalla voidaan toteuttaa yk-
sinkertainen, varma ja nopea kaupankiynti
rahamarkkinainstrumenteilla. Rahamarkkina-
keskuksen muodostama selvitysjérjestelma oli-
si osana arvo-osuusjirjestelmada arvo-osuusyh-
distyksen ohjausvallan alaisuudessa ja sen toi-
mintaa sadntelisivit yksityiskohtien osalta osa-
puolten keskinaiset sopimukset. Koska arvo-
osuusyhdistyksen paidtoksentekoon osallistuvat
samat yhteisot kuin rahamarkkinakeskusjarjes-
telmaankin, ei ole tarpeen laissa tarkemmin
erikseen saannelld rahamarkkinakeskuksen toi-
mintaa. Ehdotettu lainsdadiantd ei estd siti,
ettd arvo-osuusjdrjestelmin puitteissa muodos-
tetaan myds muita arvo-osuustyyppeja kuin
rahamarkkinavilineitid koskevia kauppojen sel-
vitysjérjestelmid.

Miké&idn ei esti sitd, ettd eri osapuolet perus-
tavat yhteisid arvo-osuusrekistereitd, mika voi
tulla kysymykseen esimerkiksi paikallispankki-
ryhmittymissd. Mahdollista on myds toteuttaa
vapaaehtoista tietd skandinaavista arvopaperi-
keskusjdrjestelmdd muistuttava jérjestelma4,
jossa markkinaosapuolilla olisi yhteinen arvo-
osuusrekisteri, jonka tilinpitdjdasiamichina
markkinaosapuolet toimisivat. Myods arvopape-
rikaupan selvityskeskukset voisivat toimia tal-
laisina yhteisind arvo-osuusrekistereini.

Momentin sanamuoto mahdollistaa sen, etté
1 momentissa mainittu taho perustaa yksin
erillisend oikeushenkilond toimivan arvo-
osuusrekisterin, joka on kokonaisuudessaan

sen omistuksessa. Tallaistd tytdryhtiond toimi-
vaa arvo-osuusrekisterid voidaan pitdd suota-
vana, koska se poistaa ne soveltamisongelmat,
jotka liittyvat rekisterinpitijin muuta toimin-
taa koskevan lainsdddannon ja arvo-osuusjir-
jestelmdd koskevan lainsdddannon keskinii-
seen suhteeseen. Erillisend oikeushenkiloné toi-
miva arvo-osuusrekisteri mahdollistaa myos
selkein salassapitokdytannén syntymisen suh-
teessa rekisterinpitdjan sellaiseen toimintaan,
joka kilpailee arvo-osuusrekisterin asiakkaiden
kanssa sen takia, ettd rekisterinpitdji itse toi-
mii arvopaperimarkkinoilla myo6s sijoittajana
ja valittajana.

Pykialan 2 momentissa velvoitetaan osake-
keskusrekisterid hoitava osuuskunta pitdméiin
arvo-osuusrekisterid. Tamén rekisterin tehtdvi-
nd on ensinndkin olla neutraali arvo-osuusre-
kisteri, jonka palveluksia voivat kidyttai ldhin-
ni ne piensijoittajat, jotka ovat aikaisemmin
itse sdilyttdneet arvopaperinsa. Arvo-osuusjir-
jestelmidn kansainviliset yhteydet toisiin poh-
joismaihin sekd Euroopan yhteisdjen jisenmai-
hin saattavat tulevaisuudessa edellyttidi sité,
ettd jarjestelméssid on julkinen ei-kaupallinen
rekisteri. Osakekeskusrekisterin arvo-osuusre-
kisteri voisi hoitaa arvo-osuusyhdistyksen lu-
kuun teknisesti tdta kansallisen arvopaperikes-
kuksen tehtavaa.

Pykidldn 3 momentissa velvoitetaan arvo-
osuusrekisterin pitdjat kuulumaan arvo-osuu-
syhdistykseen. Sdinnoksestd seuraa toisaalta
se, ettei arvo-osuusyhdistys voi kieltaytya hy-
vaksymastd arvo-osuusrekisterin pitdjaa jise-
nekseen.

8 §. Toimiluvan myontiminen Pykilin 1
momentin mukaan 7 §:n 1 momentin 3 koh-
dassa tarkoitetulle arvo-osuusrekisterille mydn-
tdd toimiluvan valtiovarainministerié. Ministe-
riébn on ennen asia ratkaisemista pyydettdvi
pankkitarkastusviraston ja arvo-osuusyhdis-
tyksen lausunto hakemuksesta. Valtio, Suomen
Pankki ja osakekeskusrekisteri eivit sen sijaan
tarvitse toimilupaa arvo-osuusrekisterin pitd-
miseen.

Pykéaldan 2 momentissa sdadetdin toimiluvan
edellytyksistd. Toimilupa voidaan sddnnoksen
mukaan myoéntdd, jos hakijan suunnittelema
rekisteri tayttad toiminnan vaatimat tekniset ja
taloudelliset edellytykset ja jos hakijan voidaan
aikaisemman toimintansa nojalla tai muutoin
perustellusti katsoa tayttdvin tehtivissi tarvit-
tavaa oikeudellista asiantuntemusta ja eettistd
tasoa koskevat vaatimukset. Toimiluvan haki-
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jaa koskevia edellytyksid ovat siten turvallinen
ja luotettava tietojenkésittelyjarjestelma, riitta-
vi taloudellinen vastuukyky ja oikeudellisesti
patevd henkilokunta, joka ei ole syyllistynyt

aikaisemmassa toiminnassaan vairinkaytoksiin -

tai moitittavaan menettelyyn.

Lisaksi edellytetddn, ettd rekisterin perus-
taminen ei vaaranna arvo-osuusjirjestelmin
lnotettavaa ja tarkoituksenmukaista toimintaa.
Hajautettuun rekisterirakenteeseen perustuvan
arvo-osuusjarjesteimin turvallisen ja tehok-
kaan toiminnan edellytykset riippuvat keskei-
sesti eri rekisterien vilisen tiedonsiirron tar-
peesta ja toteuttamistavasta sekd riittdvan yh-
denmukaisista kdytannoistd. Tdman vuoksi on
vilttimatonta, ettd toimiluvan myontimistd
harkittaessa voidaan ottaa huomioon myds ne
tarkoituksenmukaisuusnikokohdat, jotka liit-
tyviat arvo-osuusjirjestelman kokonaisuuden
tietotekniseen toteuttamiseen, ja tarvittaessa
sdddelld jarjestelmddn hyvidksyttdvien rekiste-
rien lukumaaraa.

9§. Toimiluvan peruuttaminen Valtiova-
rainministerié voi pykdldn mukaan pankkitar-
kastusviraston esityksestd peruuttaa arvo-
osuusrekisterin toimiluvan, jos rekisterin pitdja
el endd taytd toimiluvan myontamiselle sdddet-
tyja edellytyksii. Peruuttamisperusteena voi
siten olla rekisterin tekninen puutteellisuus,
rekisterinpitdjan taloudellisen aseman olennai-
nen heikkeneminen tai rekisterinpidossa tai
rekisterinpitdjin muussa toiminnassa ilmenneet
viadrinkdytokset. Valtiovarainministerion pdi-
tostd arvo-osuusrekisterin toimiluvan peruutta-
misesta on valituksesta huolimatta noudatetta-
va, jollei korkein hallinto-oikeus toisin miai-
raa.

Jos valtiovarainministerié peruuttaa toimilu-
van, siirtyy rekisteri 2 momentin mukaan vélit-
tomisti arvo-osuusyhdistyksen hoitoon. Pe-
ruuttamispaitoksen tultua lainvoimaiseksi on
yvhdistyksen tehtivdni huolehtia rekisterin lo-
pettamisen edellyttimistd toimenpiteistd. Tama
tarkoittaa rekisterin arvo-osuustilien siirtamis-
t4 toisiin arvo-osuusrekistereihin ja siitd huo-
lehtimista, etteivit tilinhaltijat ja muut oikeu-
denhaltijat kirsi vahinkoa rekisterin lopettami-
sesta. Rekisterin siirtyminen arvo-osuusyhdis-
tyksen hoitoon ei vdhenni rekisterin pitdjidn
taloudellista vastuuta kaikista rekisterin toi-
minnan lopettamiseen liittyvistad toimenpiteista.

10 §. Osakekeskusrekisterin arvo-osuusrekis-
terin kustannukset Pykilan mukaan osakekes-
kusrekisterin arvo-osuusrekisterissa pidetddn

arvo-osuustilejd liikkeeseenlaskijoiden kustan-
nuksella niille arvo-osuuksien omistajille, jotka
eivit halua kayttdd muita arvo-osuusrekistere-
ja. Namaé arvo-osuustilit ovat samanlaisia kuin
muissa arvo-osuusrekistereissd pidettdvat tilit
eli ne pidetdan arvo-osuuksien omistajien ni-
missa.

Osakekeskusrekisterin  arvo-osuusrekisterin
tarkoituksena on tarjota maksuton passiiviseen
sailytykseen rinnastuva peruspalvelu niille, jot-
ka arvopaperipohjaisessa jarjestelmissi olisi-
vat itse huolehtineet arvopapereistaan. Koh-
tuullisena ei kuitenkaan voida pitda sitd, cttd
aktiivisesta kaupankdynnistd tai muista erityi-
sista palveluksista johtuvat kustannukset tulisi-
vat liikkeeseenlaskijoiden kannettaviksi. Té-
main takia olisi osakekeskusrekisterid hoitaval-
la osuuskunnalla oikeus perid korvaus tilinhal-
tijalta sellaisesta kirjauksesta ja tili-ilmoituk-
sesta, joka johtuu arvo-osuuden siirtamisestd
tililtd toiseen arvo-osuusrekisteriin, taikka
panttauksesta, luovutusrajoituksesta tai arvo-
osuustileistd annetun lain 5 §:ssi tarkoitetusta
valtuutuksesta, tilinkdyttdoikeudesta ja arvo-
osuuden tuotto-oikeuden siirrosta. Osakkeen-
omistajalle maksuttomaan peruspalveluun
kuuluisivat siten esimerkiksi tilin avaaminen ja
hoito, arvo-osuuden kirjaaminen tilille, arvo-
osuuden muuntaminen, osingon vastaanotta-
minen ja niistd palveluksista johtuvat tili-
ilmoitukset sekd vuotuinen tiliote.

Osakekeskusrekisterin arvo-osuusrekisterissi
pidettéaville tileille voidaan rekisterdida samalla
tavalla kuin muillekin tileille valtuutuksia,
panttioikeuksia ja luovutusrajoituksia ja niilta
voidaan siirtdd arvo-osuuksia toisten rekiste-
rien tileille normaalissa jarjestyksessa. Myos
tuoton ja merkintdaoikeuksien vilityksen osalta
rekisteri on samassa asemassa kuin muut arvo-
osuusrekisterit. Tilinhaltija voi myos kayttad
osakekeskusrekisterin arvo-osuusrekisterissi
pidettaville arvo-osuustilille kirjattuja merkin-
tdoikeuksiaan osakeannissa.

Ratkaisu, jossa osakekeskusrekisterin arvo-
osuusrekisteri tarjoaa arvo-osuuksien omista-
jille maksuttoman mahdollisuuden passiiviseen
omistamiseen, mahdollistaa sen, ettei ole tar-
peen sdidtad kaupallisten arvo-osuusrekisterien
palvelujen hinnoittelusta. Liikkeeseenlaskijoi-
den kesken jaetaan tilien pitdmisestd syntyvit
kustannukset osakekeskusrekisterid hoitavan
osuuskunnan sddnnoissa madratylla tavalla.
Kustannusten jaon tulee perustua aiheuttamis-
perusteeseen eli liikkeeseenlaskijoilta tulee pe-
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ria niiden liikkeeseenlaskemien arvo-osuuksien
kasittelystd aiheutuvat kustannukset.

11§ . Arvo-osuusrekisterin hoitaja Pykaldssa
saddetddn arvo-osuusrekisterin hoitajasta ja
hanen tehtavistadn. Arvo-osuusrekisterien luo-
tettava toiminta edellyttdd korkeatasoista hen-
kilokuntaa. Koska vaikeammat arvo-osuusre-
kisterissa tehtdvdt padtdkset edellyttdvit sa-
manlaista saantoketjujen oikeudellista tutkin-
taa kuin lainhuudatusmenettelyssd, on rekiste-
rien palveluksessa oltava piatevaa lakimiestyo-
voimaa.

Pykildn 1 momentin mukaan arvo-osuusre-
kisterin pitdjdn on mairdttdva vahintddn yksi
arvo-osuusrekisterin hoitaja. Arvo-osuusrekis-
terin hoitajan on oltava tdysivaltainen henkilo,
jota ei ole asetettu konkurssiin tai litketoimin-
takieltoon. Vihintdidn yhden arvo-osuusrekis-
terin hoitajista tulee olla oikeustieteen kandi-
daatin tutkinnon suorittanut Suomessa asuva
henkilé. Tamid kelpoisuusedellytys on valtti-
mitén, jotta rekisterissd voitaisiin ratkaista
Suomen lainsdddidnnén soveltamista edellytta-
vit vaikeat kirjaamispaitokset. Momentin mu-
kaan arvo-osuusyhdistys voi maidrita lain vi-
himmaisvaatimuksia tiukemmista kelpoisuus-
vaatimuksista, esimerkiksi erityisestd arvo-
osuusrekisterin hoitajan tutkinnosta tai vaadit-
tavasta kdaytdnnon kokemuksesta.

Arvo-osuusrekisterin hoitajan midraamises-
td ja tehtdvastddn vapauttamisesta on 2 mo-
mentin mukaan ilmoitettava arvo-osuusyhdis-
tykselle. Yhdistys voi titen valvoa kelpoisuus-
vaatimusten noudattamista.

Arvo-osuusrekisterien ratkaisujen turvaami-
seksi ehdotetaan pykilin 3 momentiin sdin-
ndstd, jonka mukaan ainoastaan arvo-osuusre-
kisterin hoitajalla on toimivalta hyldta kirjaa-
mishakemus. Hinen ratkaistavakseen kuuluvat
my6s muut oikeudellista asiantuntemusta edel-
lyttdvét kirjaamispadtokset sekda paitos tilia
koskevien tietojen ja selvitysten antamisesta
muulle kuin tilinhaltijalle. Arvo-osuusrekiste-
rien henkilskunnan koulutuksessa on kiinnitet-
tava erityistd huomiota siihen, ettd muu henki-
lokunta kykenee tunnistamaan oikeudellisesti
ongelmalliset tapaukset ja ohjaamaan ne arvo-
osuusrekisterin hoitajan ratkaistavaksi.

3. luku
Arvo-osuusyhdistys ja osakekeskusrekisteri

Luvussa sdddetddn arvo-osuusjirjestelméin
toiminnan edellyttimistd yhteisistd elimistd ja
niiden toiminnasta. Arvo-osuusjarjestelmin
yvhteisend organisaationa toimii julkisoikeudel-
linen arvo-osuusyhdistys. Oman pddoman eh-
toisten arvo-osuuksien omistajista pidettdvien
luetteloiden seka litkkeeseenlaskijoiden kustan-
nuksella toimivan arvo-osuusrekisterin pitamis-
ta varten on osakekeskusrekisteri, jota hoitaa
asianomaisten liikkeeseenlaskijoiden muodos-
tama osuuskunta. Arvo-osuusjirjestelmin oi-
keussuojaelimeni toimii arvo-osuusyhdistyksen
oikaisulautakunta.

Paatoksenteon kannalta arvo-osuusyhdistys
muodostuu kahdesta osapuolesta eli yhtaalti
yvhdistyksen jdseninad olevista arvo-osuusrekis-
terien pitd)jistd ja toisaalta osakekeskusrekiste-
rid hoitavasta osuuskunnasta. Arvo-osuusyh-
distyksen jasenet voivat liikkeeseenlaskijan
ominaisuudessa olla myos osakekeskusrekiste-
riosuuskunnan jisenii ja osuuskunta osallistuu
yhdistyksen jdsenend yhdistyksen toimintaan.

Yhdistyksen ja osakekeskusrekisterin toimin-
taa ja keskindistd suhdetta koskevat tarkem-
mat sddnnokset ehdotetaan annettavaksi ase-
tuksella, jonka valmistelussa on asianomaisilla
tahoilla keskeinen rooli. Niiden sisiist4 hallin-
toa koskevien sddntdjen osalta ehdotetaan vah-
vistusmenettelyid. Yhdistyksen toiminta ja pdi-
toksenteko tullaan jarjestaméan siten, ettd
muut arvo-osuusrekisterien pitdjat kuin osake-
keskusrekisteriosuuskunta paittavat niitd kos-
kevista asioista ja osuuskunnan jdsenet sitd
koskevista asioista kun taas koko jarjestelmii
koskevaan paatdksentekoon osallistuvat mo-
lemmat osapuolet. Yhdistyksen hallituksessa
on myos julkisen vallan edustus.

12 §. Arvo-osuusyhdistys Pykalan 1 momen-
tin mukaan on arvo-osuusjidrjestelmin yhteis-
ten toimintojen hoitamista varten arvo-osuus-
yhdistys, jonka jdsenid ovat osakekeskusrekis-
terid hoitava osuuskunta ja muut arvo-osuusre-
kisterien pitdjdt. Jdsenyys on pakollinen.

Pykaldn 2 momentin mukaan kayttaviat paa-
tantdvaltaa yhdistyksessd valtuutetut ja halli-
tus. Paatéksenteon tasapuolisuuden turvaami-
seksi on jokaisella muulla jasenelld kuin osake-
keskusrekisteriosuuskunnalla yksi valtuutettu
ja télle henkildokohtainen varamies ja osuus-
kunnalla yhtd monta valtuutettua ja varamies-
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td kuin muilla jiasenilld yhteensd. Jotta tasa-
puolisuus toteutuisi myos yhdistyksen hallituk-
sessa, ehdotetaan sadddettdviksi, ettd sithen
kuuluu kahdeksan valtuutettujen suhteellisilla
vaaleilla valitsemaa jdsentd ja ndiden henkilo-
kohtaiset varamiehet. Yleisen edun ja hallituk-
sen toimintakyvyn turvaamiseksi hallituksen
puheenjohtajan ja varapuheenjohtajan nimit-
tdisi valtioneuvosto.

Yhdistyksen tehtdvien hoito edellyttdd luo-
tettavaa ja asiantuntevaa tilintarkastusta. Ti-
mén takia tulisi yhdistykselld olla kaksi Kes-
kuskauppakamarin hyvdksymad tilintarkasta-
jaa tai tilintarkastusyhteis6d. Yhdistyksen val-
tuutetut valitsevat tilintarkastajat (3 moment-
ti).

Koska vyhdistykselld on keskeinen asema
arvo-osuusjarjestelman luotettavan toiminnan
kannalta, on yhdistyksen sdiannoéille 4 momen-
tin mukaan saatava valtiovarainministerién
vahvistus.

13 §. Yhdistyslain soveltaminen Yhdistysla-
kia (503/89) ei lain 2 §:n 2 momentin mukaan
sovelleta lakisditeisiin yhdistyksiin, ellei niin
ole erikseen sdidetty. Siltd osin kuin arvo-
osuusyhdistyksestd ei ole sdddetty tidssd laissa
tal madritty yhdistyksen sadnndissia, on tar-
peellista sdatdd yhdistyslain 2—6 luvun siin-
nokset soveltuvin osin sovellettaviksi. Nama
toissijaisesti sovellettavat yhdistyslain sdannok-
set koskevat yhdistyksen perustamista, jasenii,
padtosvaltaa, pdatoksentekoa ja hallintoa. Tie-
tyt yhdistyslain 2—6 luvun saidnnokset eivat
kuitenkaan soveltuisi arvo-osuusyhdistyksen
toimintaan muun muassa sen takia, ettd jése-
nyys yhdistyksessd on pakollinen eikd sitd re-
kister6idd yhdistysrekisteriin. Koska arvo-
osuusyhdistyksen sddnndgilli voidaan poiketa
yhdistykseen sovellettavista yhdistyslain sdin-
noksistd, on sddntdja laadittaessa riittdvan tar-
kasti selvitettdvd, miltd osin yhdistyksen toi-
minnan laatu edellyttda poikkeamista yhdistys-
laista.

14 §. Yhdistyksen jdsenen osallistuminen
kustannuksiin ja vastuu velvoitteista Pykaldn
mukaan arvo-osuusyhdistyksen jdsenet vastaa-
vat yhdistyksen velvoitteista yhdistyksen sdin-
ndissd maardtyssd suhteessa ja ottavat osaa
yhdistyksen toiminnasta aiheutuviin kustan-
nuksiin yhdistyksen sddnnoéissd maaritylld ta-
valla. Tama vastuu, joka siis tarkennetaan
vhdistyksen sddnnéissd, ottaisi huomioon yh-
tadlta eri rekistereissd kirjattujen arvo-osuuk-
sien arvon ja toisaalta kirjaamispditosten maa-

rat eri rekistereissd. Yhdistys kerdisi toimin-
taansa varten liittymis-, jasen- ja lisdjdsenmak-
suja, kdyttokorvauksia ja muita palvelumaksu-
ja sekd vakuusrahastoaan varten kannatus-
maksuja. Yhdistyksen jaseniltidn perimien
maksujen ja korvausten tulee perustua aiheut-
tamisperiaatteeseen siten, ettd liittymis- ja ji-
senmaksut perustuisivat jasenyydestd yhdistyk-
selle aiheutuvaan perusrasitukseen kun taas
jasenen toiminnasta aiheutuvat kulut olisi ka-
tettava kayttokorvauksilla ja palvelumaksuilla.
Vakuusrahaston kannatusmaksujen tulee pe-
rustua kunkin jasenen toiminnasta yhdistyksel-
le aiheutuvan riskin suuruuteen. Yhdistyksen
jdsenten vastuussa on kyse toissijaisesta vas-
tuusta, joka kanavoidaan yhdistyksen kautta,
joten yhdistyksen velkoja ei voi suoraan vaatia
suoritusta jdsenelta yhdistyksen vastuun perus-
teella. Toisaalta yhdistys on velvollinen keréi-
main jaseniltiin maksuja ja korvauksia siten,
ettd se kykenee aina suoriutumaan velvoitteis-
taan.

15 §. Arvo-osuusyhdistyksen tehtiviit Koska
arvo-osuusyhdistys on lakisdidteinen pakolli-
seen jasenyyteen perustuva yhteisod, sen tehti-
vit on tarkkaan maariteltiva laissa. Pykalan 1
momentin 1 kohdan mukaan arvo-osuusyhdis-
tys vahvistaa arvo-osuusrekisterien keskindisti
konekielista tiedonvaihtoa koskevat sdadnnot ja
periaatteet, arvo-osuuksien ja oikeudenhaltijoi-
den yksiloimisessd kéytettdvit tunnukset seki
muut arvo-osuusyhdistyksen edellyttdmit yh-
teiset kaytannot. Viimeksi mainittuja ovat esi-
merkiksi vakioilmaisut, joita kdytetddn merkit-
tdessd erityyppisid oikeuksia ja rajoituksia
arvo-osuustilille, paatosten tiedonannossa kiy-
tettivit lomakkeet ja niin edelleen.

Pykéldn I momentin 2 kohdan mukaan yh-
distykselle kuuluu rekisteripdivistd p#adttami-
nen. Arvo-osuusrekisterien on oltava toimin-
nassa rekisteripdivind ja summasaldovalvon-
nan ja omistuksen rekisterdimisen edellyttamét
ilmoitukset on arvo-osuustileistd annettavaksi
ehdotettavan lain 25 §:n mukaan toimitettava
rekisteripdivind. Yhdistyksen on méaarittiva
rekisteripdiviksi ainakin porssin aukiolopaivit.
Arvopaperimarkkinoiden kehittyessd voi olla
aiheellista velvoittaa arvo-osuusrekisterit toimi-
maan myos viikonloppuisin ja pyhidpdivini.

Pykédldn 1 momentin 3 kohdan mukaan yh-
distys midrdd arvo-osuusreKisterien vilisissi
siirroissa tapahtuneiden virheiden ja episel-
vyyksien selvityksessd noudatettavasta menet-
telystd. Arvo-osuusjdrjestelmén hajautettu ra-
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kenne mahdollistaa sen, ettd tilisiirron otto- ja
panokirjaukset eri rekistereissd eivit vastaa
toisiaan. Yhdistyksen tehtivdnd on médrata
menettelytavoista, joilla tdllaiset tilanteet voi-
daan mahdollisimman ripeésti ja luotettavasti
oikaista.

Pykildn | momentin 4 kohdan mukaan
arvo-osuusyhdistys médraa arvo-osuustilien pi-
tamisessd noudatettavista tieto- ja rekisteritur-
vallisuuden edellyttimistd menettelytavoista
seka kirjaamispdatoksia koskevien asiakirjajal-
jennésten siilyttamisestd. Kohdassa tarkoitet-
tuja méidriayksiad voidaan antaa muun muassa
tietojen salauksesta, kayttdjdoikeuksista sekéd
varmuustallenteiden valmistamisesta ja siily-
tyksestd. Olennainen osa arvo-osuusjirjestel-
man rekisteriturvallisuudesta muodostuu arvo-
osuusrekisterien haavoittuvuus- ja riskianalyy-
sien suorittamisesta. Yhdistyksen vastuulle
kuuluu muun muassa arvo-osuusjiarjestelmin
kriisivalmiudesta huolehtiminen, mika edellyt-
taa etukdteen laadittuja suunnitelmia, joilla
jarjestelmén toiminta voidaan kriisioloissa tur-
vata ja mahdollisesti viliaikaisesti siirtds ilman
automaattista tietojenkasittelyd tapahtuvaksi.

Pykilin 1 momentin 5 kohdan mukaan
arvo-osuusyhdistykselle kuuluu niin kutsuttu
summasaldokontrolli eli sen valvominen, ettei
arvo-osuustileille ole kirjattuna arvo-osuuksia
enempdd tai vihempda kuin niitd jarjestelmés-
sd on laskettu liikkeeseen. Tdmidn kontrollin
mahdollistamiseksi on arvo-osuusrekisterit vel-
voitettu arvo-osuustileistd annetun lain 25 §:n
1 momentissa ilmoittamaan yhdistykselle pii-
vittdin arvo-osuuslajikohtaiset saldot rekisteris-
sddn. Yhdistykselle kuuluu myds sen valvomi-
nen, ettd sen antamia turvallisuuteen ja yhte-
ndisiin kdytdntoihin liittyvid miadrdyksid nou-
datetaan arvo-osuusrekistereissi.

Pykildn 1 momentin 6 kohdassa yhdistys
velvoitetaan pitamaan luetteloa arvo-osuusre-
kisterien pitdjien nimiin niiden omassa rekiste-
rissd rekisteroidyistd panttioikeuksista. Naméa
panttioikeudet tulevat arvo-osuustileistd anne-
tun lain 7 §:n 1 momentin nojalla voimaan
hetkestd, jolloin niitd koskeva ilmoitus on
saapunut arvo-osuusyhdistykseen. Edelleen
kuuluu yhdistykselle 1 momentin 7 kohdan
mukaan arvo-osuusrekisterin hoitajan muista
kuin 11 §:n 1 momentissa sddadetyistd kelpoi-
suusvaatimuksista pdattdminen.

Pykildn 1 momentin 8 kohdassa madrdtaan
yhdistys huolehtimaan arvo-osuusjérjestelméin
luotettavan toiminnan ja kehittdmisen edellyt-

tdmistd toimenpiteistd, siltd osin kuin se ei
kuulu osakekeskusrekisterille. Kohdassa tar-
koitettu kehitystyd koskee erityisesti arvo-
osuusjarjestelmin ja arvopaperimarkkinoiden
markkinapaikkojen ja selvitysjarjestelmien yh-
teistoimintaa sekid kansainvilistd yhteistoimin-
taa muiden maiden arvopaperikeskusten kans-
sa.
16§. Arvopaperikeskus Pykidldn mukaan
arvo-osuusyhdistys toimii kansainvilisessd yh-
teistoiminnassa ulkomaisten kansallisten arvo-
osuusrekisterien ja arvopaperien selvitys- ja
talletuslaitosten (arvopaperikeskusten) kanssa
Suomen kansallisena arvopaperikeskuksena, si-
ten kuin siitd sidddetddn asetuksella. Tdmin
yhteistoiminnan edellyttamait luettelot ja tilit
pidetdadn yhdistyksen valitsemassa yhdessa tai
jopa useammassa arvo-osuusrekisterissid yhdis-
tyksen lukuun. Vaikka on luontevaa, etti luet-
telot ja tilit pidetddan osakekeskusrekisterin
arvo-osuusrekisterissd, saattaa muukin ratkai-
su riippuen jarjestelmidn edelleenkehittelysta,
olla tarkoituksenmukainen. Tdmin vuoksi ei
ole katsottu aiheelliseksi tdssd vaiheessa tar-
kemmin sditdd asiasta.
Arvopaperimarkkinoiden kansainvilistymi-
nen on luonut tarvetta kansainvilisen arvopa-
perikaupan selvittelyn kehittdmiseen. Ylikan-
sallisten arvopaperien selvitysjirjestelmien ku-
ten belgialais-amerikkalaisen Euroclearin ja lu-
xemburgilaisen Cedelin lisdksi on vireilld kan-
sainvilisid yhteistydsuunnitelmia sekd pohjois-
maisten arvopaperikeskusten ja Euroopan ta-
lousyhteison jasenmaiden kansallisten arvopa-
perien talletuslaitosten kesken. Téllainen yh-
teistoiminta voi koskea muun muassa ulko-
maalaisten omistamien arvo-osuuksien kaup-
pojen selvittdmistd ja arvo-osuuksien tuoton ja
merkintdoikeuksien valittamistd. Siltd osin
kuin ndma suunnitelmat edellyttdvit toteutues-
saan kansallisen aseman omaavan julkisen ar-
vopaperikeskuksen olemassaoloa Suomessa,
olisi arvo-osuusyhdistykselld tami tehtidvi ja
osakekeskusrekisterin arvo-osuusrekisteri voisi
olla kansainviliseen yhteistoimintaan osallistu-
va virallinen yhdysrekisteri. Yhteistoiminta voi
edellyttad sitd, ettd osakekeskusrekisterin arvo-
osuusrekisterissd pidetddn arvo-osuustilejd tai
muita luetteloita ulkomaisten arvopaperikes-
kusten lukuun. Toiminta voi myo6s edellyttiaa
sitd, ettd yhdistys sdilyttda ulkomaisessa arvo-
paperikeskuksessa rekisterdityjen omistajien
omistamia suomalaisia arvopapereita. Koska
toiminnan lopullinen sisdlto ei tdssd vaiheessa



48 1990 vp. — HE n:o 104

ole vakiintunut, ehdotetaan tarkemmat sidan-
nokset asiasta annettavaksi asetuksella.

Saannoksessid tarkoitettuja ulkomaisia kan-
sallisia arvopaperikeskuksia ovat muun muassa
Ruotsin Virdepapperscentralen VPC, Norjan
Verdipapirsentralen VPS, Tanskan Verdipa-
pircentralen VP, Ranskan SICOVAM, Saksan
liittotasavallan Auslandskassenverein AKV ja
Englannin SEPON. Sen sijaan Euroclearin ja
Cedelin kaltaiset luonteeltaan taysin yksityiset
arvopaperikauppojen selvityskeskukset eivit
olisi sddnnoksessd tarkoitettuja kansallisia ar-
vopaperikeskuksia.

17§. Arvo-osuusyhdistyksen vastuu Arvo-
osuusjirjestelmidn nauttiman luottamuksen
kannalta on valttiméatontd, ettd uuden tekno-
logian kidytto6on ottamisesta johtuvat vahingot
tulevat tdysimaidraisesti korvatuiksi. Tdmén
turvaamiseksi on arvo-osuusrekisterien pitdjille
sdddetty ankara korvausvastuu arvo-osuusti-
leistd annetun lain 30 §:n 1 momentissa vahin-
goista, jotka johtuvat arvopaperittomuuden
periaatteen toteuttamisesta. Jotta korvauksen
saaminen ei vaarantuisi arvo-osuusrekisterinpi-
tdjan mahdollisen maksukyvyttomyyden joh-
dosta, ehdotetaan arvo-osuusyhdistykselle tois-
sijaista korvausvastuuta tillaisesta vahingosta.
Norjan ja Tanskan kokemukset osoittavat kui-
tenkin, etti korvausvastuun sdintelylld on
enemmin periaatteellista kuin kidytannollista
merkitystd. Huolellisesti toteutetussa arvo-
osuusjirjestelméssd ovat vahingot marginaali-
sia jarjestelmissd kisiteltdvien arvo-osuuksien
arvoon verrattuna.

Pykilin mukaan vahingonkirsineelld on oi-
keus saada arvo-osuusyhdistykseltd korvaus,
jos arvo-osuusrekisterin pitdja ei kykene tayt-
tAméian arvo-osuustileistd annetussa laissa sdi-
dettya korvausvastuutaan. Yhdistyksen vastuu
kohdistuu 14 §:n nojalla viime kidessd koko
sen jasenkuntaan. Yhdistyksen vastuu on tois-
sijainen ja edellyttdd arvo-osuusrekisterin piti-
jdn osoittautumista maksukyvyttomaksi. Arvo-
osuusyhdistykselle syntyy sen suorittamaa kor-
vausta vastaava takautumisoikeus suhteessa
ensisijaiseen korvausvelvolliseen ja siihen, jo-
hon arvo-osuusrekisterin pitdjalld olisi takau-
tumisoikeus.

18§ . Vakuusrahasto ja vastuuvakuutus Py-
kéaldssd velvoitetaan yhdistys perustamaan va-
kuusrahasto 17 §:ssd sdddetyn vastuunsa va-
kuudeksi. Vakuusrahaston suuruuden tulee
vastata paidomaa, jonka tuotolla kyettaisiin
korvaamaan viiden edellisen vuoden aikana

vhdistyksen suoritettavaksi tulleet keskiméarii-
set vuotuiset korvaukset. Rahaston vahimmais-
padoman tulee kuitenkin olla vahintddn 10
miljoonaa markkaa, jonka suuruisen pddoman
tuotolla kyettdisiin Norjan ja Tanskan koke-
musten mukaan suorittamaan Kkaikki arvo-
osuusjirjestelmian toiminnasta johtuvat kor-
vaukset, siis myOs sellaiset, jotka tulisivat eh-
dotuksen mukaan ensisijassa arvo-osuusrekis-
terien pitdjien vastattaviksi.

Pykaldn 2 momentin mukaan litetdan yhdis-
tyksen takautumisoikeutensa nojalla saamat
korvaukset vakuusrahaston pddomaan. Arvo-
osuustileistd annettavaksi ehdotetun lain 36 §:n
3 momentin mukaan suoritetaan yhdistyksen
varoista korvaus oikaisunhausta yhdistyksen
oikaisulautakunnassa aiheutuneista kuluista,
jos muutoksenhakemus hyviksytddn. Nididen
korvausten mahdollinen takaisin periminen asi-
anomaiselta rekisterinpitdjalta jatetddn yhdis-
tyksen sdiannoissa ratkaistavaksi.

Pykilan 3 momentin mukaan yhdistys voi
velvoittaa jdsenen ottamaan yhdistyksen hy-
viksymin vastuuvakuutuksen vahingonkor-
vausvastuunsa kattamiseksi. Yhdistykselld on
oikeus ottaa vastuuvakuutus oman vastuunsa
kattamiseksi ja kdyttdd vakuusrahastoa tamén
vastuuvakuutuksen omavastuuosuutena. Nailla
vakuutusjarjestelyilla voidaan vahingonkirsi-
jan oikeus korvaukseen turvata kaikissa olo-
suhteissa.

19 §. Osakekeskusrekisterid hoitava osuus-
kunta Pykéalassd saddetddn osakekeskusrekiste-
ria hoitavasta osuuskunnasta. Osuuskunnan
jasenid ovat niiden arvo-osuuksien liikkeeseen-
laskijat, joista on 4 §:n 1 momentin mukaan
pidettdvd omistajaluetteloa rekisterissia. Jise-
nyys olisi pakollinen tillaisen arvo-osuuden
arvo-osuusjarjestelmadn liittdneelle liikkee-
seenlaskijalle. Muille liikkeeseenlaskijoille kuin
porssiyhtidille ei osakkeiden tai muiden arvo-
osuuksien liittAminen arvo-osuusjérjestelmiin
kuitenkaan olisi pakollista. Pakkojdsenyyden
ja osuuskunnan lakisditeisen tehtivin takia on
tarpeen asettaa sen sddnnot valtiovarainminis-
terion vahvistusta edellyttaviksi.

Pykdldn 2 momentin mukaan osuuskunnan
hallitukseen kuuluu kuudesta yhdeksdin jasen-
td, joilla on henkilokohtaiset varamiehet. Py-
kalan 3 momentin mukaan osakekeskusrekiste-
rilla on kaksi tilintarkastajaa, joiden tulee olla
Keskuskauppakamarin hyvaksymii tilintarkas-
tajia tai tilintarkastusyhteis0ja. Muilta osin jai
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osuuskunnan hallinto sddnnoissd ja osuuskun-
talaissa sadnneltaviaksi.

Kesdlld 1989 on perustettu Suomen Osake-
keskusrekisteri Osuuskunta, jonka jdsenid ovat
porssiyhtiot ja valtaosa sopimusmarkkinayhti-
Oista.

20 §. Osuuskuntalain soveltaminen Selvyy-
den vuoksi ehdotetaan saadettaviksi, ettid
osuuskuntaan sovelletaan timén lain ja vahvis-
tettujen sddntdjen ohella osuuskuntalakia
(274/54).

21 §. Maksut ja korvaukset Pykialan mukaan
osakekeskusrekisterin jdsenet ottavat osaa kes-
kuksen toiminnasta aiheutuviin kustannuksiin
sen sddnnoissd mdadritylla tavalla ja vastaavat
sddnnoissd madriatyssd suhteessa sen velvoit-
teista. Tdma vastuu edellyttdd sitd, ettd osuus-
kunnan sdantoihin otetaan osuuskuntalain
7 §:n 1 momentin 3 kohdassa mainittu rajoitta-
maton lisimaksuvelvollisuus. Osakekeskusre-
kisterid hoitava osuuskunta voi perid jidsenil-
tadn liittymis-, osuus- ja lisdmaksuja sekid
kdyttokorvauksia ja muita palvelumaksuja in-
vestointi- ja kayttdmenojensa rahoittamiseksi.
Naiden maksujen ja korvausten kohdentami-
sessa on mahdollisuuksien mukaan sovellettava
aitheuttamisperiaatetta. Ulkopuolisille tarjo-
tuista palveluksista syntyvit kustannukset tulisi
aina kattaa palveluksen saajalta perittavilla
korvauksilla (2 momentti).

22 §. Osakekeskusrekisterin tehtivit Koska
osakekeskusrekisterid hoitava osuuskunta on
lakisaiteinen ja pakolliseen jasenyyteen perus-
tuva yhteisd, sen tehtdvat on tarkkaan mairi-
teltava laissa. Osuuskunnan tehtdvana on py-
kalan 1 momentin 1 kohdan mukaan osakas-
ja muiden vastaavien omistajaluetteloiden pita-
minen (4 §:n 1 momentti), oman arvo-osuusre-
kisterin pitdminen (7 §:n 2 momentti) seki
sithen liittyen toiminta arvo-osuusjirjestelmin
kansainvilisend yhteysrekisterind arvo-osuus-
yhdistyksen lukuun (16 §).

Osuuskunnalla olisi 1 momentin 2 kohdan
mukaan oikeus tarjota jdsenilleen rekisterissi
pidettavien luetteloiden tietojen hyvéksikayt-
toon liittyvid palveluksia. Tallaiset palvelukset
voivat olla esimerkiksi yhtickokouksen danilu-
ettelon laatiminen, osingonmaksun valittimi-
nen ja emission jarjestimisessd avustaminen
sekd osakaskantaa koskevat tilastolliset analyy-
sit. Osakekeskusrekisterilld olisi myds oikeus
tuottaa arvo-osuusyhdistykselle sen tarvitsemia
tietoteknisida palveluksia. Tallaiset palvelukset
voivat liittyd muun muassa arvo-osuusjirjestel-
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méin kansainvilisiin yhteyksiin ja osakekeskus-
rekisterin  tictojarjestelmassd  yhdistykselle
mahdollisesti tuotettavaan arvo-osuusrekiste-
rien vilisen tietoverkon yllapitamiseen ja arvo-
osuuksien summasaldokontrollin hoitamiseen.
Rekisterilla olisi oikeus tarjota edelld mainittu-
ja palveluksia sekd liikkeeseenlaskutilin ylldpi-
toa myos ulkopuolisiile (2 momentti). Muita
ulkopuolisille tarjottavia palveluksia voivat ol-
la esimerkiksi liikkeeseenlaskutilin pitdminen
joukkovelkakirjalainasta. Osuuskunnalle kuu-
luu edelleen rekisterin luotettavan toiminnan
kehittdmisen edellyttimistd toimenpiteistd huo-
lehtiminen (1 momentin 3 kohta).

23 §. Oikaisulautakunta Pykalin 1 momen-
tin mukaan arvo-osuusyhdistyksen yhteydessd
toimii oikaisulautakunta. Lautakunnan tehti-
vanid on ratkaista arvo-osuustileistd annetun
lain 36 §:ssa tarkoitettuja oikaisuhakemuksia
arvo-osuusrekisterien padtoksistd. Erityisen si-
tovan oikaisumenettelyn jarjestiminen arvo-
osuusjdrjestelmddn on katsottu tarpeelliseksi,
jotta kirjaamisasioita koskeviin riitoihin saatai-
siin mahdollisimman nopeasti ja asiantuntevas-
ti lainvoimainen ratkaisu. Lautakunnan on
noudatettava asioiden kisittelyssd laillista oi-
keudenkdyntijarjestystd ja sen jdsenet toimivat
tuomarin vastuulla. Lautakunnan on ratkaisu-
toiminnassaan noudatettava siten sellaisia lail-
liseen otikeudenkayntijarjestykseen sisdltyvid
prosessuaalisia periaatteita kuin objektiviteetti-
periaate ja kuulemisperiaate.

24 §. Oikaisulautakunnan kokoonpano ja
pddtosvaltaisuus Oikaisulautakuntaan kuuluu
kuusi valtioneuvoston kolmeksi vuodeksi ni-
mittdmai jasentd. Kahden jdsenen kelpoisuus-
vaatimuksena on oikeustieteen kandidaatin tut-
kinto ja kokemusta tuomarin tehtdvissi. Toi-
nen heistd madriatddn puheenjohtajaksi ja toi-
nen varapuheenjohtajaksi. Heiddn tulee olla
riippumattomia suhteessa arvo-osuusrekisterin
pitdjiin, arvo-osuuksien liikkeeseenlaskijoihin
ja sijoittajiin. Kaksi muuta valtioneuvoston
nimittdmisti jasenistid edustaa sijoittajia ja hei-
dét nimitetddn sijoittajien etuja valvovien val-
takunnallisten jdrjestOjen esityksesti. Tarkoi-
tuksena on, ettd toinen sijoittajien edustajista
edustaisi arvopaperisdistijid ja toinen sditioi-
den sekd vakuutus- ja eldkelaitosten kaltaisia
suursijoittajia. Kaksi lautakunnan jdsentd ni-
mitettiisiin arvo-osuusyhdistyksen valtuutettu-
jen esittdmistad henkildistd. Sijoittajien jarjesto-
jen ja arvo-osuusyhdistyksen valtuutettujen
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esityksissd on mainittava kummassakin véhin-
tddn nelja ehdokasta.

Huolimatta siitid, ettei oikeustieteellistd kou-
lutusta ole asetettu muiden jédsenten kuin pu-
heenjohtajan ja varapuheenjohtajan kelpoi-
suusvaatimukseksi, johtuu lautakunnan tehté-
vien luonteesta se, ettd jdsenten tulisi olla
perehtyneiti siviilioikeuteen. Jidsenten nimitta-
mismenettelyn tarkoituksena on taata lauta-
kunnalle riittdvd asiantuntemus arvo-osuusre-
kisterin pitamiseen liittyvistd kysymyksistd, ei-
k4 kysymys siten ole varsinaisesta intressiedus-
tuksesta. Lautakunta olisi pdatosvaltainen,
kun ldsnd on puheenjohtaja tai varapuheenjoh-
taja sekd kaksi muuta jdsentd.

4 luku
Liittyminen arvo-osuusjarjestelmain

258§ . Osakkeet ja niihin rinnastuvat arvo-
osuudet Pykidlin 1 momentin mukaan suoma-
laisen porssiyhtion on liitettavd osakkeensa
arvo-osuusjdrjestelmain. Tatd on pidetty valt-
timittdmini, jotta arvo-osuusjirjestelmaisté
johtuvat kustannushyddyt ja omistuksen julki-
suus toteutuisivat kaytannossa. Suomessa pors-
silistalle oleville ulkomaisille yhtidille ei sen
sijaan ehdoteta vastaavaa velvollisuutta, koska
niiden osakkeiden kisittely perustuu yleensd
yhtién kotimaan jarjesteimdin, jonka sovitta-
minen yhteen arvo-osuusjérjestelmédn kanssa
voidaan toteuttaa 16 §:n mukaisessa jirjes-
tyksessd. Pankkitarkastusvirasto voi erityisesta
syystd myontdd poikkeuksen tédstd velvoittees-
ta. Sddnnoksessid tarkoitettu erityinen syy voi
olla esimerkiksi padtds yhtion sulautumisesta.

Tarkoituksena on, ettd momentissa sdiddetty
velvollisuus tulisi voimaan muuta lakia myo6-
hemmin sen jidlkeen, kun on tiedossa ajankoh-
ta, johon mennessd porssiyhtiot kohtuudella
voivat liittdd osakkeensa arvo-osuusjérjestel-
maan. Tastd ajankohdasta sdddettiisiin asetuk-
sella. Jollei yhtié6 momentin tultua voimaan
liitd osakkeitaan arvo-osuusjarjestelmiin, tu-
lee pankkitarkastusviraston 32 §:n nojalla aset-
taa uhkasakko yhtiolle.

Pykilin 2 momentin mukaan voidaan muu
kuin 1 momentissa mainittu osake liikkeeseen-
laskijan hakemuksesta hyvdksyd arvo-osuus-
jdrjestelmdidn. Arvo-osuusjérjestelmédidn voi-
daan vastaavasti hyviksyd, siltd osin kuin se
on yhteisdoikeudellisesti mahdollista, optio- ja

vaihtovelkakirjalainan osuus, sijoitusrahasto-
osuus, osuus saidstopankin kantarahastoon,
osuuskunnan sijoitusosuus tai keskiniisen va-
kuutusyhtion, vakuutusyhdistyksen tai avus-
tuskassan takuuosuus. Luvan momentissa tar-
koitetun arvo-osuuden liittimiseen arvo-osuus-
jarjestelmadn antaa osakekeskusrekisteria hoi-
tava osuuskunta. Asunto- ja kiinteistoyhteiss-
jen osakkeita ja osuuksia ei kuitenkaan saisi
liittda arvo-osuusjiarjestelméidn, koska niissd
osakkeeseen tai osuuteen liittyy hallintaoikeus,
jonka kohdetta koskevia tietoja ei ilman ylivoi-
maisia vaikeuksia voida kirjata arvo-osuustilil-
le, mikd puolestaan olisi vélttamatontd viite-
suojan toteuttamiseksi.

26 §. Muut arvo-osuudet Muut kuin 26 §:ssd
tarkoitetut arvo-osuudet liitettdisiin arvo-
osuusjirjestelméidn litkkeeseenlaskijaa edusta-
van arvo-osuusrekisterin pitdjan hakemukses-
ta. Luvan arvo-osuuden liittimiseen arvo-
osuusjarjestelmiaian myontdisi arvo-osuusyhdis-
tys. Tallaisten velkakirjatyyppisten arvo-
osuuksien osalta ei ole pidetty mahdollisena
sallia arvopaperin muuntamista arvo-osuudek-
si, joten arvo-osuusjiarjestelmaian liittdminen
tulee kysymykseen ainoastaan uusien lainojen
osalta.

27 §.  Liikkeeseenlaskutili ~ Arvopaperien
poistuessa on arvo-osuusjarjestelmin sisilletta-
vda perustiedot arvo-osuuden ominaisuuksista
ja madadradstd arvo-osuusjirjestelméssd. Namé
tiedot ovat valttdmattomia yhtdaltd viitesuo-
jan edellytysten synnyttdmiseksi ja toisaalta
summasaldokontrollin mahdollistamiseksi.
Teknisesti voidaan arvo-osuutta koskevat pe-
rustiedot vaivattomimmin siirtid arvo-osuus-
jarjestelmaan  erityisen liikkeeseenlaskutilin
avulla. Arvo-osuusjirjestelmin arvo-osuustilit
muodostavat yhtendisen kaksinkertaisen kir-
janpidon periaatteeseen nojautuvan jarjestel-
min. Liikkeeseenlaskutilit ovat kaikkien mui-
den tilien vastatilind siten, ettd muille tileille
kirjattujen arvo-osuuksien yhteismairidn tulee
vastata liikkeeseenlaskutilin saldoa. Arvo-
osuuksia ei voi tulla jidrjestelmdin tai poistua
sieltd muutoin kuin liikkeeseenlaskutilille teh-
tavien kirjausten kautta.

Osakkeiden ja muiden oman pddoman eh-
toisten arvo-osuuksien osalta on liikkeeseenlas-
kutili avattava osakekeskusrekisterin arvo-
osuusrekisterissi. Muiden arvo-osuuksien osal-
ta voidaan liikkeeseenlaskutili avata missa ta-
hansa arvo-osuusrekisterissia. Tédssd tapaukses-
sa pidettdneen liikkeeseenlaskutilid yleensi
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26 §:ssd tarkoitetussa arvo-osuusrekisterissi.
Tietyissa tilanteissa, esimerkiksi kaavaillun ra-
hamarkkinakeskusjirjestelmén yhteydessd, oli-
si osapuolten mahdollista paattia, ettéd kaikista
tietynlajisista arvo-osuuksista on pidettava liik-
keeseenlaskutilii yhdessd rekisterissa.

Liikkeeseenlaskutilille on kirjattava arvo-
osuuden liikkeeseen laskettu maard sekd ne
tiedot, jotka olisi lain mukaan merkittava ast-
anomaisesta arvo-osuudesta annettavaan arvo-
paperiin. Esimerkiksi osakkeen liikkeeseenlas-
kutilille tulee merkitid osakeyhtitlain 3 luvun
5§n 2 ja 3 momentissa sekd rajoituslaissa
saadetyt merkinnidt ja lainaosuuden liikkee-
seenlaskutilille velkasuhteen ehdot sekd muut
joukkovelkakirjalain mukaan velkakirjaan
merkittavit seikat.

Liikkeeseenlaskijan on toimitettava liikkee-
seenlaskutilille merkittavit tiedot tietokoneella
luettavassa muodossa, siis tietovilineelld tai
suorana tiedonsiirtona. Niin varmistetaan se,
ettd liikkeeseenlaskutilin tiedot, jotka on edel-
leen vilitettivd merkittdviaksi arvo-osuusrekis-
terien arvo-osuuslajiluetteloihin arvo-osuusti-
leista annettavaksi ehdotetun lain 4 §:n 2 mo-
mentin nojalla, ovat kaikissa arvo-osuusrekis-
tereissd samansisiltoisind. Viitesuojaa koske-
van arvo-osuustileistd annetun lain 28 §:n no-
jalla naméi tiedot sitovat liikkeeseenlaskijaa
suhteessa vilpittdmaéassd mielessd olevaan arvo-
osuuden saajaan.

5 luku
Erindisid saannoksii

28§ . Hallintarekisterdinti Arvo-osuusjirjes-
telmé tuottaa periaatteessa ldhes tosiaikaisen
julkisen tiedon osakkeiden ja niihin rinnastu-
vien arvo-osuuksien omistuksesta. Pohjois-
maissa omistuksen julkisuusperiaate on toteu-
tettu laajemmin kuin useissa muissa maissa,
joissa siitd on yleensa sadddetty arvopaperi-
markkinoita koskevassa lainsdddidnnossa ja se
on rajoitettu koskemaan suuromistajia. Julki-
suusperiaatteen poikkeukseton toteuttaminen
saattaisi vihentd4 ulkomaisten sijoittajien kiin-
nostusta asianomaisten osakkeiden hankkimi-
seen ja vaikeuttaa siten yhtididen mahdolli-
suuksia hankkia osakepddomaa ulkomailta,
minkd vuoksi pohjoismaisissa arvopaperikes-
kuslaeissa on mahdollistettu hallintarekiste-
rointi eli omaisuuden hoitajan merkitseminen

osakasluetteloon omistajan sijasta ulkomaises-
sa omistuksessa olevien osakkeiden osalta. Py-
kildssd ehdotetaan pohjoismaisen kdytdnnon
seuraamista ja hallintarekisterdinnin sallimista
ulkomaisten sijoittajien osalta.

Pykdlan | momentin mukaan voidaan 4 §:n
1 momentissa tarkoitetun oman pddoman eh-
toisen arvo-osuuden omistajan sijasta merkiti
omistajaluetteloon sellainen arvo-osuusrekiste-
rin pitdjd, ulkomainen arvopaperikeskus taik-
ka arvo-osuusyhdistyksen hyviksyméi ulkomai-
nen pankki, arvopaperinvilitysliike tai muu
vhteiso, jonka hoidossa arvo-osuudet ovat toi-
meksiannon perusteella. Jos osakkeesta tai sii-
hen rinnastuvasta arvo-osuudesta on annettu
kansainvilinen hallintatodistus, ne on hallinta-
rekisterditivd. Hallintarekisterdinnin  edelly-
tyksend on, ettd arvo-osuuden omistaa ulko-
maalainen tai ulkomainen yhteisd tai sddtio.
Asianomainen omaisuudenhoitaja on velvolli-
nen valvomaan sita, etteivdt suomalaiset henki-
16t ja yhteisot hallintarekisterdi omistuksiaan.
Kauppa- ja teollisuusministeritlle ehdotetaan
oikeutta rajoittaa mahdollisuutta hallintarekis-
terdida sellaisia arvo-osuuksia, jotka eivit ole
julkisen kaupankdynnin kohteena ulkomailla.
Tallaisten rajoitusten tarve voi perustua rajoi-
tuslain mukaiseen ulkomaalaisomistuksen val-
vontaan ja kilpailuolojen seurantaan.

Jotta hallintarekisterdinti ei olisi mahdollista
silloin, kun omistuksen tarkoituksena on p#i-
tosvallan kayttiminen yhteisdssd, ehdotetaan
sdddettavaksi, ettei  hallintarekisterdityjen
arvo-osuuksien perusteella saisi kdyttda muita
kuin taloudellisia oikeuksia yhteiséssd. Tamain
vuoksi ei hallintarekisterdidyn osakkeen tai
sithen rinnastuvan arvo-osuuden perusteella
voi kayttdd muita omistajalle liikkeeseenlaski-
jan suhteen olevia oikeuksia kuin oikeutta
nostaa varoja tai osallistua osakkeiden tai mui-
den arvo-osuuksien antiin (2 momentti). Niill4
el siten voida kayttdd ddnivaltaa eikd niiden
omistus perusta esimerkiksi oikeutta yh-
tickokouksen piatdoksen moittimiseen tai vi-
hemmistoén tilintarkastajan valitsemiseen.

Liikkeseenlaskijan edun turvaamiseksi pyki-
lan 3 momentissa velvoitetaan arvo-osuuksien
hoitaja pyynnostd ilmoittamaan todellinen
omistaja liikkeeseenlaskijalle, jos omistaja on
tiedossa, sekd omistajalla olevien arvo-osuuk-
sien madrd. Kansainvilisessi arvopaperisijoi-
tustoiminnassa on kuitenkin mahdollista, ettd
hallintarekisterdityjen arvo-osuuksien osalta
on useita pasllekkiisia hoitosuhteita, jolloin
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suomalaiselle arvo-osuuksien hoitajalle voi esi-
merkiksi ulkomaisen salassapitokdytinnon ta-
kia olla mahdotonta saada tietoonsa todellista
omistajaa.

298§ . Salassapitovelvollisuus Pykilan 1 mo-
mentissa sdadetddn arvo-osuusrekisterien pita-
jan, arvo-osuusyhdistyksen, osakekeskusrekis-
terid hoitavan osuuskunnan ja oikaisulauta-
kunnan toimielimen jasenen ja toimihenkilon
salassapitovelvollisuudesta. Edellisen pykilédn 3
momentissa tarkoitetun todellisen omistajan
henkilsllisyyden ja muiden tdssd ominaisuudes-
saan saamiensa tietojen osalta salassapitovel-
vollisuus koskee myos liikkeeseenlaskijan edus-
tajia. Pykildssd saadetyn salassapitovelvolli-
suuden syrjdyttad muualla laissa sdddetty tai
viranomaisen lain nojalla mairdamai tietojen-
antamisvelvollisuus, esimerkiksi arvo-osuusti-
leistd annetun lain 33 §:ssi tarkoitettu velvolli-
suus antaa tietoja arvo-osuustilien sisdllosta.
Salassapitovelvollisuus ei koske tietoja, jotka
on laissa, esimerkiksi arvopaperimarkkinalain
2 luvun 4 tai 7 §:ssd, sdddetty ilmaistavaksi.

Pykildn 2 momentissa oleva viittaus tarkoit-
taa pankkitarkastuslain 9 §:44, joka koskee
viraston oikeutta saada tietoja valvottavalta, ja
17 §:44, joka koskee pankkitarkastusviraston
oikeutta antaa ulkomaan viranomaiselle tietoja
valvonnassaan olevasta yhteisosta.

30§. Salassapitovelvollisuuden rikkominen
Pykildssd sdddetdan rangaistusuhka 29 §:n 1
momentin rikkomisesta. Rangaistusasteikko on
sakkoa tai korkeintaan 6 kuukautta vankeutta.
Teko on asianomistajarikos. Muualla laissa
saddetty ankarampi rangaistusuhka samasta te-
osta syrjayttdd sdannoksen soveltamisen. Jos
henkilé esimerkiksi rikkoo sekéd tatd pykalaa
ettd arvopaperimarkkinalain 5 luvun 1 §:ssd
saddettyd luottamuksellisen yritystiedon vaa-
rinkdyton kieltoa, sovelletaan tekoon viimeksi
mainittuun sdannokseen liittyvaa rangaistus-
sdinndstd arvopaperimarkkinalain 8 luvun
1 §:ss4.

31 §. Vakioidut optiot ja termiinit Pykalissa
todetaan selvyyden vuoksi, ettei arvo-osuusjér-
jestelmistd annettuja sdannoksid sovelleta kau-
pankidynnistd vakioiduilla optioilla ja termii-
neilldA annetussa laissa (772/88) sadnneltyihin
optioihin ja termiineihin.

32§. Uhkasakko Jos pOrssiyhtié on vastoin
25 §:n 1 momentin sddnndstd jattdnyt osak-
keensa liittamaétta arvo-osuusjarjestelmidn, voi
pankkitarkastusvirasto asettaa uhkasakon yh-
tislle. Jollei yhtio ole pankkitarkastusviraston
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asettamassa mairdajassa liittdnyt osakkeitaan
arvo-osuusjérjestelméin, on yhtion kotipaikan
lddninhallituksen tuomittava uhkasakko mak-
settavaksi. Niskoittelun jatkuessa voidaan
méadratd uusia uhkasakkoja. Huolimatta siitéa,
ettd nykyisin pyritdidn yleensd uskomaan uhka-
sakon asettaminen ja tuomitseminen samalle
viranomaiselle, on valvonnan tehokuuden ja
oikeussuojan yhteensovittamisen kannalta pi-
detty perusteltuna niiden uskomista tdssi ta-
pauksessa eri viranomaisille.

33 §. Tarkemmat sdidnnokset Lain taytin-
toonpanosta voitaisiin tarvittaessa antaa tar-
kempia sddnnoksid asetuksella. Erityisesti ase-
tustasoisen sddntelyn tarve saattaa liittyd arvo-
osuusyhdistyksen ja osakekeskusrekisterin toi-
mintaan ja keskindiseen suhteeseen, mistd mai-
nitaan erikseen saannoksessi.

34 §. Voimaantulo Pykidlan mukaan sdide-
tddn lain voimaantulosta erikseen. Tarkoituk-
sena on antaa hallituksen esitys arvo-osuusjir-
jestelmédn liittyvdn lainsddddnnon taytantéon-
panosta niin pian kuin se on mahdollista ot-
taen huomioon jirjestelmiin littyvan tietotek-
nisen suunnittelutyén eteneminen. Toisaalta el
tallaista suunnittelutyétd voida aloittaa tehok-
kaasti, ennen kuin jarjestelmii koskevan sidin-
telyn keskeisestd sisdllostd on saatu riittdvi
varmuus. Tarkoitus on, ettd ennen arvo-osuus-
yhdistyksen perustamista valtioneuvosto ni-
mittdd viliaikaisen hoitokunnan huolehtimaan
sen perustamiseen liittyvistd toimista. Tillai-
seksi hoitokunnaksi on kaavailtu jo toimivaa
Arvo-osuusyhdistys r.y:td. Hoitokunnan toimi-
kausi padttyisi, kun julkisoikeudellisen yhdis-
tyksen sdannoét on vahvistettu ja sille on valittu
tassd laissa saadetty hallitus. Kaytinndssa lie-
nee tarkoituksenmukaisinta, ettd hoitokuntana
toimiva yhdistys muuttuu julkisoikeudelliseksi
siten kuin siitd mychemmin sidddetdin.

1.2. Laki arvo-osuustileista

Arvo-osuusjarjestelmid on  arvopaperiton
arvo-osuuksien omistus- ja hallintajirjestelma.
Keskeisen osan jirjestelmédstd muodostavat
arvo-osuustilit, joille tehdyt kirjaukset ja rekis-
terginnit saavat arvopaperin sisaltoa ja hallin-
tasuhteita vastaavat oikeusvaikutukset. Arvo-
osuustileihin liittyvista kysymyksistd ehdote-
taan saadettaviksi arvo-osuustileista annetta-
vassa laissa.
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Sdannokset on mahdollisuuksien mukaan
pyritty laatimaan siten, ettei uuden teknisen
ratkaisun omaksuminen aiheuta muutoksia ar-
vopapereita koskevissa oikeussuhteissa ja peri-
aatteissa. Laissa pyritdan siten toteuttamaan
vakiintuneet arvopapereita koskevat oikeus-
sadnnot uudessa teknisessd ympéaristossd. Esi-
merkiksi panttioikeuden osalta sddnnokset on
laadittu siten, ettd arvo-osuuden panttaus edel-
leenkin muistuttaisi kiteispanttausta eikd hy-
poteekkijarjestelméaa.

Arvo-osuusjirjestelmi on oikeuksien kirjaa-
misjdrjestelmd. Arvo-osuuksiin liittyvét aineel-
lisoikeudelliset kysymykset on myos uudessa
jarjestelmassi ratkaistava asianomaisten siviili-
oikeudellisten sddnnoésten ja periaatteiden mu-
kaisesti.

Soveltamisala

1§. Pykidlin 1 momentin mukaan laki kos-
kee arvo-osuustilejd, niille tehtyjen merkintdjen
oikeusvaikutuksia seka tilinpitdjdn korvausvas-
tuuta. Pykalan 2 momentissa valtuutetaan saé-
taméidn asetuksella hallintarekisteroityjen arvo-
osuuksien osalta poikkeuksia lain 2—25 §:n
sddnnoksista.

Hallintarekisterointi on arvo-osuusjarjestel-
mistd annetun lain 28 §:n nojalla mahdollinen
ulkomaalaisten sekd ulkomaisten yhteisGjen
omistamien osakkeiden ja niihin rinnastuvien
arvo-osuuksien osalta. Ulkomailla liikkeessa
olevista arvo-osuuksista voidaan antaa kan-
sainvilinen hallintatodistus. Osakkeet ja niihin
rinnastuvat arvo-osuudet, joista on annettu
kansainvilinen hallintatodistus, on aina hallin-
tarekisterditiva. Kansainviliset hallintatodis-
tukset voidaan tapauksesta riippuen sdilyttida
Suomessa tai ulkomailla ulkomaisessa pankissa
tai arvopaperikeskuksessa.

Myos hallintarekisterdityjen arvo-osuuksien
osalta on padsdannén mukaan pidettdva arvo-
osuustileji. Hallintarekistersinti ei itsessdin
vaikuta tilinpitoon vaan se koskee arvo-osuuk-
sia hoitavan omaisuudenhoitajan rekisterdimis-
ta todellisen omistajan sijasta omistajaluette-
loon. Niin ollen myds hallintarekisterodidyista
arvo-osuuksista on pidettiva arvo-osuusrekis-
tereissd omistajakohtaisia tileja, joille arvo-
osuuteen kohdistuvat oikeudet ja rajoitukset
kirjataan. Koska hallintarekisterdinnin yhtey-
dessid saattaa kuitenkin olla valttamaténtd pi-
tad rinnakkaisia kirjaamisjirjestelmia eri mais-

sa ja koska mahdolliset kansainviliset hallinta-
todistukset saattavat edellyttdd kirjaamisjarjes-
telméan ohella myos arvopaperin hallintaan pe-
rustuvia jdrjestelyjd, on katsottu valttimatto-
maiksi ehdottaa valtuutta asetuksella siddtdd
kussakin tapauksessa tarkoituksenmukaisesta
ratkaisusta. Siltd osin kuin hallintarekisteroi-
dyistd arvo-osuuksista pidetddn Suomen lain-
sdaddnnén mukaisia arvo-osuustilejd, sovelle-
taan niihin aina kirjauksen oikeusvaikutuksia,
tilinpitdjan vastuuta sekd tilitietojen antamista
koskevia sdannoksia.

Arvo-osuustilin tietosisdalto

2 §. Arvo-osuustilien tarkoituksena on kuva-
ta omistajakohtaisesti arvo-osuuksien omistus
sekd arvo-osuuksiin kohdistuvat oikeudet ja
rajoitukset. Arvo-osuusrekisterien arvo-osuus-
tilejd voidaan havainnollistaa taulukkona, jon-
ka vaaka-akselilla ovat tilinhaltijat ja pystyak-
selilla arvo-osuuslajit. Talloin taulukon pysty-
sarakkeet muodostavat arvo-osuustilit siten,
ettd jokaisen omistajan kohdalle taulukkoon
merkitdan hdnen omistuksessaan oleva miira
arvo-osuuslajia. Taulukon vaakarivien summat
osoittavat asianomaisen arvo-osuuslajin koko-
naissaldon asianomaisessa arvo-osuusrekiste-
rissd. Taulukkoon on lisdksi merkittdvid arvo-
osuuksiin kohdistuvat oikeudet ja rajoitukset
sekd tiedot nididen oikeuksien ja rajoituksien
haltijoista:

Arvo-osuustilit

omistajat Al B’ ¢ D yhteissaldo
arvo-
osuuslajit

X 10 10 50 20 90

Y 5 10 5 30° 50

Z — 10 35 — 45
Huomautukset:

— 1) tili pantattu D:lle 50.000 mk:n saatavasta

— 2) B julistettu konkurssiin pp.kk.1991

— 3) Helsingin ulosottovirasto ulosmitannut tilin
D:n 20.000 mk:n saatavasta pp.kk.1992

— 4) myyntivaraus / X pankki

Pykdlan 1 momentin 1 kohdassa todetaan
edelld selostetun mukaisesti, ettd arvo-osuusti-
lit sisdltaviat tiedot arvo-osuuksien omistajista
ja vastaavasti 2 kohdassa, ettd arvo-osuustilit
sisaltdvit tiedot niille kirjatuista arvo-osuuksis-
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ta seki tiedon tililla olevasta mairista asiano-
maista arvo-osuutta. Teknisesti toteutetaan oi-
keudenhaltijoiden yksilointi viittauksena
3 §:ssd sdddettyyn oikeudenhaltijaluetteloon ja
arvo-osuuslajien yksilointi viittauksena 4 §:ssd
sdddettyyn arvo-osuuslajiluetteloon.

Arvo-osuustilille on lisdksi 1 momentin 3
kohdan mukaan kirjattava tiliin ja sille kirjat-
tuihin arvo-osuuksiin kohdistuvat oikeudet ja
rajoitukset. Sddnnoksessd tarkoitettuja oikeuk-
sia ja rajoituksia ovat muun muassa panttioi-
keudet, tilinkayttoa koskevat valtuudet, tilin-
haltijan konkurssi ja holhottavaksi julistami-
nen sekid arvo-osuuksien ulosmittaus.

Jos oikeus tai rajoitus koskee vain osaa
arvo-osuustilille kirjattuja arvo-osuuksia, on
oikeuden tai rajoituksen kohde yksiloitava (2
momentti). Tarkoituksena on, ettd arvo-osuus-
yhdistys vahvistaa oikeuksien ja rajoitusten
yksiloimisessd kéytettdvit vakioidut kaytidn-
not. Oikeuksien ja rajoitusten yksiloimisessd
saataisiin kdyttda arvo-osuusyhdistyksen vah-
vistamia Iyhenteit4.

Oikeudenhaltijaluettelo

3§. Pykilassa saddetddn arvo-osuuksien
omistajista sekd muista arvo-osuuksiin kohdis-
tuvien oikeuksien haltijoista rekisteroitavistd
tiedoista. Pykidlin 1 momentin mukaan arvo-
osuusrekisterissi on pidettdava luetteloa arvo-
osuustileille kirjattuihin arvo-osuuksiin kohdis-
tuvien oikeuksien haltijoista. Kysymyksessd
oleva luettelo on viitetietokanta, johon arvo-
osuustileissd viitataan.

Oikeudenhaltijalla tarkoitetaan ensinndkin
arvo-osuuksien omistajaa, omistajan lakimaa-
rdaistd edustajaa, kuten holhoojaa ja uskottua
miestd sekd tilinhaltijan konkurssipesidn tai
kuolinpesin edustajia. Oikeudenhaltijoita ovat
lisdksi arvo-osuuksiin kohdistuvien panttioi-
keuksien pantinhaltijat sekd henkilst, joilla on
tilinhaltijan valtuuttamana oikeus kayttia tilia
tai joille tilinhaltija on siirtanyt oikeuden saada
tilille kirjatuille arvo-osuuksille tuleva tuotto
tai tilille kirjattuihin arvo-osuuksiin perustuva
oikeus saada toisia arvo-osuuksia. Oikeuden-
haltijalla tarkoitetaan edelleen henkiléd, jonka
suostumus on kirjattu tilille arvo-osuuksien
siirron edellytykseksi. Tillainen Iuovutusrajoi-
tus voi perustua esimerkiksi voimassa olevaan
myyntitoimeksiantoon tai ehdolliseen luovu-
tukseen. Luetteloon on merkittivd myos ulos-

mittausvelkoja sekd asianomainen ulosottovi-
ranomainen, jos tili on ulosmitattu tai arvo-
osuudet on takavarikoitu taikka julistettu myy-
mis- ja hukkaamiskieltoon. Myo6s arvo-osuu-
den liikkeeseenlaskija on merkittdvid oikeuden-
haltijaluetteloon silloin, kun silld esimerkiksi
osakeyhtiolain kadusointia koskevien siddnnos-
ten nojalla voi olla oikeus mairita osakkeesta.

Oikeudenhaltijaksi voidaan tietyissi tapauk-
sissa merkitd myods oikeuskelpoisuutta vailla
oleva subjekti. Esimerkiksi rahasto tai muu
epditsendinen sditid voi olla tilinhaltijana, sa-
moin yksinkertaisena yhtioni pidettidvd yhteen-
liittymd. Merkinnian edellytyksend on tilldin
luotettava selvitys siitd, kuka tilille kirjatut
arvo-osuudet omistaa ja miten oikeudesta
kayttaa tilid padtetdan. Perinnon- tai lahjan-
saajana voidaan tilinhaltijaksi merkitd myos
perintdkaaren (40/65) 1 luvun 1 §:ssd ja 9
luvun 2 §:ss4 tarkoitettu vastaisuudessa synty-
va lapsi, jolle perintokaaren voimaanpanosta
annetun lain (41/65) 10 §:n nojalla voidaan
pétevisti siirtdd varallisuutta.

Oikeudenhaltijaluetteloon on pykilan 2 mo-
mentin mukaan merkittdvd oikeudenhaltijan
nimi, kansalaisuus, kotipaikka ja postiosoite.
My6s oikeudenhaitijan maksuosoite on merkit-
tava luetteloon, jos se on tarpeen oikeuden
luonteen vuoksi. Oikeushenkilén osalta on
kansalaisuuden sijasta merkittdvd rekisterdi-
misvaltio. Oikeudenhaltijasta on samaten mer-
kittava luetteloon suomalainen henkilétunnus.
Oikeushenkiloiden seki sellaisten luonnollisten
henkiléiden, joilla ei ole suomalaista henkilo-
tunnusta, osalta korvataan henkilotunnus
arvo-osuusyhdistyksen vahvistamalla yksiloin-
titunnuksella. Sopiva yksiléintitunnus yritysten
osalta voi olla esimerkiksi verotuksessa kiytet-
tdva liike- ja yhteis6tunnus. Luonnollisten hen-
kiléiden yksilgintitunnuksesta on kidytdva ilmi
syntymdiaika. Oikeudenhaltijaluetteloon tulee
edelleen merkitd suomalaisten oikeushenkilGi-
den osalta, onko niiden oikeutta omistaa suo-
malaisia osakkeita rajoitettu rajoitusiain nojal-
la.

Arvo-osuuslajiluettelo

4§ . Pykalan 1 momentissa saddetadn velvol-
lisuudesta pitdd arvo-osuusrekisterissd luet-
teloa, joka sisiditdd tiedot niistd arvo-osuusla-
jeista, joita on kirjattuna rekisterissia pidetti-
ville arvo-osuustileille. Puheena oleva luettelo
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on viitetietokanta, johon arvo-osuustileissi vii-
tataan arvo-osuuslajien tunnusmerkkien osal-
ta.

Pykidlin 2 momentin mukaan tdmédn luet-
telon sisdlté muodostuu niistd arvo-osuuslaji-
kohtaisista tiedoista, jotka arvo-osuusjirjestel-
maistd annettavaksi ehdotetun lain 27 §:n no-
jalla on kirjattava arvo-osuuslajin liikkeeseen-
laskutilille. Arvo-osuuslajin kokonaismairia ei
kuitenkaan tarvitse sisdllyttdda naihin arvo-
osuusrekisterikohtaisiin tiedostoihin. Tarkoi-
tuksena on, ettd liikkeeseenlaskutilin arvo-
osuuslajikohtaiset tiedot toimitetaan arvo-
osuusrekistereihin joko suorana konekielisend
tiedonsiirtona tai tietokoneella luettavassa
muodossa tietovilineelld, jotta tiedot olisivat
kaikissa arvo-osuusrekistereissd virheettomina
ja samansisaltoisind.

Pykélan 3 momentin mukaan arvo-osuuslajit
merkitddn tdhdn niin kutsuttuun objektitiedos-
toon arvo-osuuslajeittain. Arvo-osuuslajilla
tarkoitetaan sitd, ettd arvo-osuus joidenkin
ominaisuuksiensa osalta eroaa muista arvo-
osuuksista. Esimerkiksi sama osakelaji voi
arvo-osuusjdrjestelmidn kannalta muodostaa
useita eri arvo-osuuslajeja, jos osa osakelajista
on vapaita ja osa sidottuja osakkeita tai jos
osaketta ei uusmerkinnidn yhteydessd vield ole
kokonaisuudessaan maksettu tai antia ei ole
vield rekisterdity. Arvo-osuuslajien yksiléimi-
sessd on kiytettdvi arvo-osuusyhdistyksen vah-
vistamaa kaytiantoi, jonka perustaksi muodos-
tunee kansainvilisen standardointijirjeston
1SO:n standardi 6 166 (International Securities
Identification System, ISIN).

Arvo-osuuteen liittyvat optio- ja merkintdoi-
keudet merkitddn erillisiksi arvo-osuuslajeiksi,
kun ne ovat irtautuneet erillisiksi siirtokelpoi-
siksi oikeuksiksi, mika tapahtuu osakeyhticla-
kiin ehdotetun sddnndksen mukaan merkinnin
alkaessa. Oikeus merkintidoikeuteen syntyy yh-
tion mddrdamini tdsmaytyspdivani, eivitki
merkintdoikeudet sisdlly sen jalkeisiin luovu-
tuksiin. Tdsmaytyspdivdn ja merkinnin alka-
misen vilisend aikana eivdt merkintdoikeudet
viela ole erikseen luovutettavissa, mutta ne
eivit toisaalta myoskddn endd sisilly osakkeen
luovutukseen.

Osinko- ja korko-oikeuksien muodostamista
itsendisiksi arvo-osuuksiksi ei sen sijaan ole
pidetty tarkoituksenmukaisena, koska osinko-
ja korkokuponkien siirrettdvyyden perusteluna
oleva perinnin helpottaminen ei enédé ole mer-
kityksellinen seikka arvo-osuusjirjestelméissa.

Osinkojen ja korkojen maksujen perustana on
osingonjaon osalta osakasluettelo erityiseni
yhtion miardamind tasmiytyspdivdnd ja kor-
koerdn osalta arvo-osuustilien sisialté erainty-
mispdivdnd. Tuona pdivand osakasluetteloon
tai vastaavasti asianomaiselle arvo-osuustilille
kirjattu tilinhaltija tai se, jonka oikeus suori-
tukseen on merkitty osakasluetteloon tai kirjat-
tu omistajan tilille, on oikeutettu vastaanotta-
maan suorituksen; tuon ajankohdan jilkeisiin
arvo-osuuksien luovutuksiin ei sisilly erddnty-
nyt osinko tai korko.

5—10§§

Lain 5—10 §:44n sisdltyy saddnnoksid tar-
keimmistd arvo-osuustilille kirjattavista oi-
keuksista ja rajoituksista. Lakia ei ole tarkoi-
tettu tulkittavaksi siten, ettei laissa mainitse-
mattomia oikeuksia tai rajoituksia saataisi kir-
jata. Arvo-osuustilille voidaan kirjata kaikkia
oikeuksia ja rajoituksia, jotka ovat sisalloltddn
riittdvan tdsmaillisid ja jotka yleisten periaattei-
den mukaan voivat saada sivullissuojaa.

Valtuus ja tilinkdyttdoikeus

5 §. Pykilassa saddetddn valtuuden luontois-
ista oikeuksista, jotka voidaan kirjata arvo-
osuustilille. Pykidldan 1 momentin 1 kohdan
mukaan tilille voidaan kirjata rajoittamaton
oikeus siirtdd arvo-osuuksia tililtd tai muuten
vallita tilille kirjattuja arvo-osuuksia. Téllainen
omaisuudenhoitovaltuus voi liittyd esimerkiksi
niin kutsuttuun salkunhoitosopimukseen tai si-
td voidaan kéyttad, kun esimerkiksi asianajaja
hoitaa epditsendisen sddtion taikka asiakkaan-
sa omaisuutta.

Pykéldn 1 momentin 2 kohdan mukaan voi-
daan arvo-osuustilille kirjata oikeus siirtai
madrityt arvo-osuudet tililtid. Tallainen koh-
teeltaan tarkasti maddiritelty valtuus voi liittya
esimerkiksi arvopaperinvilittdjille annettavaan
myyntitoimeksiantoon. Pykildn 1 momentin 3
kohdan mukaan voidaan tilille kirjata oikeus
saada tietoja tilin sisiallostd ja pykidldn 1 mo-
mentin 4 kohdan mukaan voidaan tilille kirjata
oikeus saada tilille kirjatuille arvo-osuuksille
tuleva tuotto, optio- tai merkintdoikeus tai
padomanlyhennys.

Pykéldn 1 momentin 1—3 kohdassa mainitut
oikeudet ovat tilinhaltijan perustamia kelpuu-
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tuksia, joilla hin myontdd toiselle valtuuden
hoitaa omaisuuttaan tai saada tietoja siita.
Yleisten periaatteiden mukaan téllaisen kelpuu-
tuksen tulee olla peruutettavissa myds silloin,
kun se olisi vastoin tilinhaltijan ja valtuuden
saajan vilistd sopimusta, ja voisi siten perustaa
tilinhaltijalle vahingonkorvausvelvollisuuden.
Jotta tilinhaltijan oikeus ei aiheuttaisi vahin-
koa wvaltuuden saajalle, ei 1 momentin 1—3
kohdassa mainittua kirjausta saa tilinhaltijan
hakemuksesta poistaa tililtd, ennen kuin tilin-
haltija on ilmoittanut siitd oikeuden saajalle.
Kéaytannossd valtuuden kirjauksen poistaminen
edellyttdd siten joko valtuuden saajan suostu-
musta tai sitd, ettd tilinhaltija osoittaa anta-
neensa poistamishakemuksensa valtuuden saa-
jalle tiedoksi. Pykdldn 1 momentin 4 kohdassa
mainittu oikeus voi sen sijaan olla joko oikeu-
denhaltijan subjektiivinen varallisuusoikeus,
jonka kirjausta ei voida poistaa ilman hinen
suostumustaan, taikka tilinhaltijan yksipuoli-
seen tahdonilmaukseen perustuva lahjanluon-
teinen oikeus kayttaa tilid. Oikeuden kirjauk-
sesta on ilmettivd, voiko tilinhaltija yksipuoli-
sestl vaatia sen poistamista.

Panttaus ja ulosmittaus

6§. Olennainen osa arvopaperien vaihdan-
taa on niiden kéyttdminen vakuutena. Arvo-
osuusjirjestelméssd on arvo-osuustileille tehté-
villd kirjauksilla saatava aikaan jdrjestelma,
joka mahdollistaa arvo-osuuksien kédyttamisen
vakuutena noudattaen mahdollisimman pitkal-
ti samoja periaatteita kuin arvopapereihin pe-
rustuvassa jdrjestelméssa.

Panttioikeuksien osalta arvo-osuusjirjestel-
maé saattaisi johtaa siihen, ettd arvo-osuustileil-
le kiinteistokiinnityksen tavoin Kkirjattaisiin
etuoikeusasemaltaan toisistaan poikkeavia oi-
keuksia. Titd ei kuitenkaan voida pitad suota-
vana, koska se voisi johtaa kiinteistokiinnityk-
sessd  kaytettavan kaksoisvelkakirjajarjestel-
mén syntyyn myds arvo-osuuksien vakuuskdy-
tannossid, jolloin panttioikeus vahvistettaisiin
panttivelkakirjan sisallon mukaisena ja saami-
soikeuden todellinen sisalté ilmenisi erillisesta
kadrevelkakirjasta. Suotavana ei liioin voida
pitdd sitd, ettd arvo-osuusrekisterin pitdjit,
jotka eivit ole viranomaisia, ratkaisisivat pant-
tioikeuksien keskindistd etuoikeusasemaa kos-
kevia kirjaamishakemuksia. Koska arvo-osuus-
rekistereitd pitaisiviat suurelta osin rahalaitok-
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set, olisi lisaksi tarjolla vaara, ettd arvo-osuus-
rekisterin pitajat suoraan tilichdoissa vahvistai-
sivat itselleen parhaassa etuoikeusasemassa ole-
via yleispanttauksia, jotka voisivat kisittdd
myos tulevaisuudessa syntyvid saatavia. Ehdo-
tus ei sindnsi estid yleispanttauksia, mutta kos-
ka jirjestelmi ei mahdollista nykyisen kaltaista
arvopaperin hallinnan paluuta omistajalle sil-
loin, kun mitdian panttivastuun kohteena ole-
vaa saatavaa ei endd ole, on katsottu aiheetto-
maksi sallia jarjestely, joka saattaisi merkita
yleisten periaatteiden nojalla mitittomien, ole-
massa oleviin saataviin perustumattomien
panttioikeuksien kirjausten yleistymista.
Edella selostetuin perustein ehdotetaan sii-
dettdvaksi, ettd panttioikeuden kohde tulisi
aina erottaa erilliseksi arvo-osuustiliksi, joka
olisi kokonaisuudessaan asianomaisen saami-
sen vakuutena. Talloin toissijaisten panttioi-
keuksien suoja riippuisi nykyiseen tapaan ensi-
pantin haltijalle tehtdvdstd ilmoituksesta, ja
ensipantin haltijalla olisi yleisten periaatteiden
nojalla  huolenpitovelvollisuus  toissijaisten
panttioikeuksien haltijoita kohtaan siitd, ettd
nama voivat kayttdd omaa panttioikeuttaan.
Arvo-osuustilille voidaan pykildn 1 momen-
tin mukaan Kkirjata panttaus, ei kuitenkaan
yrityskiinnitystd. Koska ulosmittaus tuottaa
ulosottolain 4 luvun 30 §:n 1 momentin mu-
kaan panttioikeuden, on arvo-osuuksien ulos-
mittauksen suhteen noudatettava arvo-osuuk-
sien panttausta koskevia sddnndéksid. Panttioi-
keuden kohteena on koko arvo-osuustili. Jos
panttaus tai ulosmittaus koskee vain osaa arvo-
osuustilille kirjatuista arvo-osuuksista, on niille
avattava erillinen arvo-osuustili, jolle panttaus
tai ulosmittaus kirjataan. Vastaavasti on ulos-
ottolaissa, verojen ja maksujen perimisen tur-
vaamisesta annetussa laissa (395/73) ja pakko-
keinolaissa (450/87) tarkoitetun turvaamistoi-
menpiteen kirjaamisen yhteydessd toimeenpi-
teen kohteena oleville arvo-osuuksille avattava
erillinen tili, jos toimenpide koskee vain osaa
arvo-osuustilille kirjatuista arvo-osuuksista.
Pykilan 2 momentin mukaan on panttauk-
sen, ulosmittauksen ja turvaamistoimenpiteen
kirjauksessa mainittava saatavan miira ja pe-
ruste sekd se, kenelle arvo-osuuksille tuleva
tuotto tai pddoma on suoritettava. Selvyyden
vuoksi on momentissa tahdonvaltainen siin-
nos, jonka mukaan osinko, korko tai muu
sellainen tuotto suoritetaan tilinhaltijalle ja
lyhennykset, merkintid- ja optio-oikeudet, oi-
keus saada uusi osake ja muut sellaiset pdi-
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omana pidettavit suoritukset pantinhaltijalle.
Ulosmittauksen yvhteydessid maidratdin yleensi,
ettd myds tuotto on suoritettava ulosottomie-
hen vilityksin ulosmittausvelkojalle. Ulosotto-
lain 7 luvussa tarkoitetussa takavarikossa, jo-
hon irtaimen osalta sovelletaan ulosottolain 7
luvun 5 §:n nojalla ulosmittausta koskevia
sdannoksid, voi sen sijaan olla mahdollista
noudattaa momentin tahdonvaltaista sdannds-
td ja antaa tilinhaltijan nostaa arvo-osuuksien
tuotto.

Pykidldn 3 momentin mukaan ei kirjattuun
panttioikeuteen voida kirjata edelleenpanttaus-
ta. Panttioikeuden siirto on sen sijaan mahdol-
linen samoin kuin se, ettd panttioikeudella on
useita pantinhaltijoita, mikd voi tulla kysy-
mykseen varsinkin ulosmittauspanttioikeudes-
sa. Momentin saannos, jonka mukaan pantat-
tuun arvo-osuuteen ei voida kirjata panttioi-
keutta toisesta saatavasta, estdd myOs arvo-
osuuksien jdlkipanttauksen rekisterdinnin,
mutta tidllainen panttaus voidaan nykyiseen
tapaan toteuttaa ensipantin haltijalle tehtavalla
ilmoituksella.

Pantattujen arvo-osuuksien rahaksi muutta-
misessa on noudatettava vuonna 1988 uudiste-
tussa kauppakaaren 10 luvun 2 §:ssid (687/88)
sdddettyd menettelyd. Ulosmitattujen arvo-
osuuksien realisoimiseen sovellettaisiin ulos-
ottolakia, johon ehdotetaan lisdttaviksi siddn-
nokset arvo-osuuksien ulosmittauksessa nou-
datettavasta menettelysta.

7§ . Pykidlddn on sisallytetty sdannokset kah-
desta tapauksesta, jotka koskevat arvo-osuus-
rekisterin pitdjan oikeusasemaa. Arvo-osuusre-
kisterien pitdjilla voi olla luotonantonsa joh-
dosta panttioikeuksia pitdmiinsd arvo-osuusti-
leihin. Koska tallaiseen tilanteeseen liittyy in-
tressiristiriidan mahdollisuus, on 1 momentissa
sdadetty, ettd panttioikeus arvo-osuusrekisterin
pitdjan lukuun tulee voimaan hetkend, jolioin
sitd koskeva ilmoitus on saapunut arvo-osuus-
yhdistykseen. Yhdistyksen on ilmoitettava ta-
mi ajankohta arvo-osuusrekisterin pitdjille,
jonka on merkittivi se arvo-osuustilille oikeu-
den kirjaamishetkeksi. Momentissa sdddetylla
ilmoitusmenettelylld luodaan puheena olevien
panttausten osalta jarjestely, jossa oikeus tulee
esineoikeudellisessa mielessa julkiseksi eli mui-
den kuin sopimuspuolten havaittavaksi. Arvo-
osuusrekisterin pitdjan on sddnnoksen mukaan
oma-aloitteisesti poistettava panttioikeutensa
rekisterdinti valittémasti, kun panttioikeus on
lakannut.

8 300936E

Arvopaperien avoimissa sailytyssopimuksis-
sa ja hoitosopimuksissa on yleensd myo6nnetty
arvopaperien hoitajalle pidatys- ja panttioikeus
arvopapereihin niiden hoidosta johtuvien saa-
taviensa vakuudeksi. Arvopaperin siilyttajalla
olisi oikeus palkkiosaatavansa ja kulujensa
korvaamiseen sdilytyksessd olevien arvopape-
rien arvosta jo kauppakaaren 12 luvun 8 §:n ja
18 luvun 5 §:n sekd elinkeinonharjoittajan oi-
keudesta myyda noutamatta jitetty esine anne-
tun lain (688/88) nojalla ilman erityistd sopi-
mustakin. Arvopaperin siilyttdjin mahdolli-
suus saataviensa turvaamiseen on kiytdnnossi
perustunut siihen, ettd asianomaiset arvopape-
rit ovat olleet hidnen hallussaan.

Arvo-osuusrekisterin pitdjan oikeuden tur-
vaamiseksi uudessa teknisessd ympéaristdssa eh-
dotetaan hinelle 2 momentissa legaaliseen
panttioikeuteen rinnastuvaa oikeutta myyda
arvo-osuustilille kirjatut arvo-osuudet tilin pi-
tamisestd johtuvien saataviensa turvaamiseksi.
Saannostd ei sen sijaan voida kayttda arvo-
osuusrekisterin pitdjalla olevien muiden saa-
misten, esimerkiksi arvopaperinvalityspalkkioi-
den turvaamiseksi, vaan niiden osalta on joko
kirjattava panttioikeus arvo-osuustilille tai pi-
datettdava arvo-osuudet rekisterinpitdjan
16 §:ssa tarkoitetulle kaupintatilille, kunnes
maksu on saatu.

Saiannoksessi tarkoitettu oikeus on voimassa
vain kahdentoista kuukauden aikana eriinty-
neiden rekisterin pitdjan saatavien vakuudeksi.
Rekisterin pitdjdn on siis reagoitava tissd ajas-
sa uhalla, ettd vakuusoikeus raukeaa. Asetetun
maidrédajan tarkoituksena on estdd se, ettd pu-
heena olevat saatavat, jotka ovat kdytdnnossi
suhteellisen pienid suhteessa arvo-osuuksien ar-
voon, muodostuisivat esimerkiksi arvo-osuuk-
sien vakuusarvoa alentaviksi. Jos arvo-osuus-
rekisterin pitdja joutuu turvautumaan sdin-
noksen mukaiseen oikeuteensa, on arvo-osuuk-
sien realisoimisessa noudatettava kauppakaa-
ren 10 luvun 2 §:n sdénnodksid pantin myymi-
sestd. Nama vuonna 1988 uudistetut sdannok-
set ovat arvo-osuuksien realisoimisen osalta
tahdonvaltaisia, joten laissa saddetystd myy-
mismenettelystd poikkeamisesta voidaan sopia
arvo-osuustilin ehdoissa.

Yhteisomistus

8 §. Arvo-osuudet voivat olla méidridosaisen
yhteisomistuksen kohteena. Koska olisi epitar-
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koituksenmukaista sallia arvo-osuusjirjestel-
massa késiteltavin arvo-osuuksien murto-osiin
kohdistuvia oikeuksia, ehdotetaan, ettd yhteis-
omistuksen kohteena olevat arvo-osuudet tulisi
kirjata tilille, jonka tilinhaltijoiksi merkitdan
kaikki yhteisomistajat. Saannos tilinkaytén yh-
teisyydestd ei estd kaikkien yhteisomistajien
suostumuksin kirjaamasta tilille eri omistajilla
olevien murto-osuuksien suuruutta.
Selvyyden vuoksi on todettava, ettei sdan-
nostd yhteisesti omistetuista arvo-osuuksista
sovelleta niin kutsutun jaottoman yhteisomis-
tuksen tapauksiin, esimerkiksi jakamattomaan
kuolinpesidin tai avoimeen yhtioon. Jaottoman
yhteisomistuksen alaisen arvo-osuustilin kidy-
ton suhteen on sovellettava, mitd asianomaista
oikeussuhdetta koskevissa laeissa on sdadetty.

Luovutusrajoitus

9§ . Arvo-osuuksien luovutukset voivat olla
ehdollisia tai niiden toteutumista voi rajoittaa
esimerkiksi omistuksenpidétysehto. Vaikutuk-
seltaan ehdolliseen luovutukseen rinnastuu
myods arvopaperinvalittidjalla oleva pidatysoi-
keus: hiinen ei tarvitse suostua arvo-osuuksien
siirtamiseen ostajan tilille, ennen kuin kauppa-
hinta on maksettu. Arvopaperin hallinnan
poistuminen arvo-osuusjirjestelméssd edellyt-
t44 saannostd siitd, ettd arvo-osuustileille voi-
daan kirjata luovutuksia, jotka eivit vield ole
kdyneet lopullisiksi, tai rajoituksia, jotka pe-
rustuvat siihen, ettd arvo-osuuden luovuttami-
sesta on tehty sopimus. Nami luovutukset tai
rajoitukset voidaan kirjata joko luovuttajan tai
fuovutuksensaajan tilille hénen vallintaoikeu-
teensa kohdistuvina rajoituksina riippuen siité,
onko omistusoikeus luovuttajan ja luovutuk-
sensaajan vilisessd suhteessa siirtynyt vai ei.
Myyjén tai arvopaperinvélittdjan pidatysoikeu-
den perustana on tarve turvata kauppahinta-
saatava. Tami tarkoitus voidaan ehdollisen
luovutuksen kirjaamisen sijasta toteuttaa ha-
luttaessa myds siten, ettd arvo-osuudet siirre-
tadn ostajan tilille, jolle samanaikaisesti kirja-
taan panttioikeus myyjdn tai vilittdjan saata-
van vakuudeksi.

Osakeyhtiolain 3 luvun 3 §:ssi tarkoitetun
lunastuslausekkeen ja 4 §:ssd tarkoitetun suos-
tumuslausekkeen alaisten osakkeiden luovutus
ei ole ehdollinen luovutus, koska luovutus on
luovuttajan ja luovutuksensaajan vélisessa suh-
teessa pysyvd. Koska luovutuksensaaja ei vielda

luovutuksen perusteella kuitenkaan saa osak-
keenomistajan oikeutta suhteessa yhtioon, eh-
dotetaan osakeyhtitlakiin sidnnoksia erityises-
ta odotusluettelosta, jolle tillaiset saannot kir-
jataan ennen niiden merkitsemista osakasluet-
teloon. Luovutuksensaajan tilille olisi saannok-
sessd tarkoitettuna luovutusrajoituksena kirjat-
tava, ettd luovutuksensaajan maarddmisvaltaa
rajoittaa se, ettei saanto ole lopullinen lunas-
tusoikeuden tai suostumusvaatimuksen takia.

10 §. Pykalian mukaan arvo-osuutta ei saa
siirtdd pois arvo-osuustililtd ilman asianomai-
sen oikeudenhaltijan suostumusta, jos luovutus
loukkaisi tilille kirjattuja oikeuksia tai rajoi-
tuksia. Esimerkiksi tilinhaltijan vaatimuksesta
arvo-osuuksia ei voida siirtdd arvo-osuustililti,
jos tilinhaltijan konkurssi on kirjattu tilille.
Pantattua arvo-osuutta ei sddnnoksen mukaan
saa siirtdd tiliitd ilman pantinhaltijan suostu-
musta. Nédin ollen pantinhaltijan suostumus
tarvitaan myos sille, ettd arvo-osuudet siirret-
tdisiin panttioikeus sailyttden toiselle arvo-
osuustilille.

11—15§§

Arvo-osuusrekisterien luotettavan ratkaisu-
kaytdnnon takaamiseksi on tirke#d, ettei sen
suhteen, kenelld on oikeus esittda tilia koskevia
hakemuksia, synny epdselvyyksida. Taméin takia
on pidetty tarpeellisena antaa laissa yksityis-
kohtaiset, voimassaoleviin siviilioikeudellisiin
periaatteisiin nojautuvat sdannokset kirjaamis-
hakemuksen esittdmistd koskevasta kelpoisuu-
desta eri tilanteissa.

Kelpoisuus kirjaamishakemuksen esittimiseen

11 §. Pykilassa saddetaidn siitd, kenelld on
kelpoisuus esittdd arvo-osuustilid koskevia kir-
jaamishakemuksia. Pykilin 1 momentin mu-
kaan voi kirjaamishakemuksen esittdi tilinhal-
tija tai tilinhaltijan nimissi hianen lakim&arai-
nen edustajansa. Luonnollisen henkilon laki-
maariisid edustajia ovat holhooja seki uskottu
mies, joka on holhouslain 7 luvun sadnnodsten
mukaisesti mairitty hoitamaan henkilon asioi-
ta. Oikeushenkilon lakimaardisia edustajia
ovat ne elimet ja henkilét, joilla asianomaiseen
oikeushenkiloon sovellettavien sadnnodsten no-
jalla on kelpoisuus edustaa oikeushenkiloa.
Konkurssissa olevan henkilon osalta oikeus
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vallita hdnen varallisuuttaan kuuluu konkurssi-
pesille, jonka edustajia on pidettdvd sddnnok-
sessa tarkoitettuna lakimé&ardisenéd edustajana.
Edelleen on kelpoisuus kirjaamishakemuksen
esittdmiseen tilinhaltijan kuolinpesdlld, jota
edustavat perintdkaaren mukaan joko kaikki
osakkaat yhdessd, kaikkien osakkaiden val-
tuuttama henkilé tai pesidnselvittdjd. Yhteis-
omistajat voisivat esittdd tilille kirjattuja arvo-
osuuksia koskevia kirjaamishakemuksia vain
yhdessd, jollei toisin ole sovittu. Tallainen
sopimus edellyttdd kaikkien yhteisomistajien
osallisuutta.

Jos tilille kirjattu arvo-osuus, oikeus tai
rajoitus on siirtynyt yleis- tai erityisseuraannol-
la, siirtyy legitimaatio vastaavasti. Kdytdnnos-
si kysymykseen tuleva tapaus, jossa omistuk-
sen siirtyminen on kirjattava ilman tilinhaltijan
suostumusta, liittyy pantattujen arvo-osuuk-
sien realisoimiseen. Arvo-osuudet on siirretta-
vd ostajan tilille, kun pantinhaltija on myynyt
ne kauppakaaren 10 luvun 2 §:ssid safdetylla
tavalla.

Sijoitusrahasto-osuudet samoin kuin jouk-
kovelkakirjoja ja niin kutsuttuja sijoitus- ja
kuntatodistuksia seké valtion velkasitoumuksia
vastaavat arvo-osuudet ovat esimerkkini ta-
pauksesta, jossa arvo-osuus on poistettava
arvo-osuustililtd liikkeeseenlaskijan hakemuk-
sesta, kun tdmd lunastaa osuuden tilinhaltijalta
kirjauksen poistamista vastaan. Kun tuomiois-
tuin on lainvoimaisesti ratkaissut arvo-osuuden
omistusoikeutta koskevan riidan, on arvo-
osuustileilld tehtdvd paddtoksen edellyttdmiit
kirjaukset.

Yleisten periaatteiden mukaan voidaan va-
rallisuusoikeuksia kayttda valtuutetun valityk-
sella. Kysymykseen tuleva valtuutus on yleensa
valtakirjavaltuutus. Kirjaamishakemuksen esit-
tdjan on osoitettava kelpoisuutensa, miké voi
edellyttdd paitsi henkilollisyyden todistamista
my6s tapauksesta riippuen saantoasiakirjojen,
tuomioistuimen péddtoksen tai perukirjan esit-
tamista.

Selvyyden vuoksi ehdotetaan pykidlédn 2 mo-
mentiin saannosta, jonka mukaan arvo-osuus-
tilille kirjatun oikeuden haltija ja hénen seu-
raajansa voi esittdd kirjaamishakemuksia oi-
keutensa rajoissa. Esimerkiksi henkils, jolle
panttioikeus on siirretty, voi vaatia itsensd
kirjaamista pantinhaltijaksi, jos hdn antaa tilil-
le kirjatun pantinhaltijan allekirjoittaman sel-
vityksen panttioikeuden siirrosta.

12§ . Pykalin mukaan panttaus kirjataan
pantin saajan vaatimuksesta. Kirjaamisen edel-
lytyksend on tilinhaltijan antama Kkirjallinen
suostumus. Tamén suostumuksen on katsotta-
va kattavan myos oikeuden uuden arvo-osuus-
tilin avaamiseen tilinhaltijan nimiin, jos pant-
taus koskee vain osaa olemassaolevalle tilille
kirjattuja arvo-osuuksia. Niin kutsuttu omista-
jankiinnitys eli panttioikeuden kirjaaminen ti-
linhaltijan itsensi vaatimuksesta pantin saajaa
ilmoittamatta ei siten olisi mahdollinen.

13 §. Pykidlan mukaan ulosmittaus ja tur-
vaamistoimenpide kirjataan asianomaisen vi-
ranomaisen ilmoituksesta. Ulosottolaissa sdi-
detyistd turvaamistoimenpiteistd kirjataan ta-
kavarikko samalla tavalla kuin ulosmittaus.
Myymis- ja hukkaamiskielto kirjataan omista-
jan arvo-osuustilille tilinhaltijan vallintaoikeu-
den rajoituksena. Arvo-osuusrekisterin pitajil-
14 ei ole oikeutta tutkia asiallisesti ulosmittauk-
sen tai turvaamistoimenpiteen patevyyttid. Ky-
symys toimenpiteen oikeellisuudesta ratkais-
taan ulosottolaissa sdddetyssd jarjestyksessi.
Sama koskee muissa laeissa sdanneltyji turvaa-
mistoimenpiteita.

Velallinen voi valttadkseen ulosmittausta jit-
tdd oman saantonsa kirjaamatta. Samoin pe-
rustein kuin omistajan arvopaperi voidaan
ulosmitata myoés silloin, kun sen hallintaa ei
ole siirretty omistajalle, on my6s arvo-osuus-
jdrjestelmidssd oltava mahdollisuus estdd ulos-
mittauksen vélttely todellisten omistussuhtei-
den peittelyyn tahtaivilla jarjestelyilld. Tdmén
vuoksi ehdotetaan, etti ulosmittaus ja turvaa-
mistoimenpide voidaan kirjata myds omistajan
saantomichen arvo-osuustilille, jos arvo-osuuk-
sia ei ole kirjattu omistajan arvo-osuustilille.
Vastuu siitd, ettd ulosmittaus on oikeudellisesti
perusteltu, on myds tdssd tapauksessa asiano-
maisella viranomaisella.

Pykilan 2 momentin mukaan kirjataan kon-
kurssi konkurssipesdn vaatimuksesta. Kon-
kurssi voidaan kirjata velallisen saantomiehen
arvo-osuustilille vastaavin edellytyksin kuin
ulosmittauskin. T&ssd tapauksessa on kirjaus
tehtava siten, ettd merkitdidn asianomaisten
arvo-osuuksien kuuluvan velallisen konkurssi-
pesaan.

14§. Pykdlan mukaan holhous kirjataan
holhouslautakunnan tai holhoojan ilmoitukses-
ta. Kirjaamisen edellytyksend on tuomiois-
tuimen antama p#itds holhottavaksi julistami-
sesta. Ikédnsd nojalla vajaavaltaisten holhousta
ei tarvitse kirjata, vaan arvo-osuusrekisterin on
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otettava se huomioon jo oikeudenhaltijaluette-
losta ilmenevidn tilinhaltijan syntyméajan pe-
rusteella. Uskotun michen madrdaminen mer-
kitdan holhouslautakunnan, uskotun miehen
tai tilinhaltijan ilmoituksesta. Uskotun miehen
méadradminen ei, piinvastoin kuin holhotta-
vaksi julistaminen, poista tilinhaltijalta kelpoi-
suutta vallita tililleen kirjattuja arvo-osuuksia.
Holhouslain 75 §:n (368/83) mukaan tuomiois-
tuimen pdatostd, jolla henkilé on julistettu
holhottavaksi tai joka koskee holhoojan tai
uskotun miehen midrdamista tai vapauttamista
tehtdvistddn, on noudatettava, vaikka paitos
ei olekaan saanut lainvoimaa. Jos holhottavak-
si julistaminen kumotaan, on téllaista paatssta
noudatettava vasta sen saatua lainvoiman.
Holhousasiassa tuomioistuin voi tehdd myos
viliaikaisen ratkaisun, jota on heti noudatetta-
va. Holhottavaksi julistaminen tarkoitus sa-
moin kuin arvo-osuusjirjestelmin luotettavuus
edellyttidvit sita, etti tieto holhouksen alaisuu-
desta kirjataan edelld sanotun mukaisesti mah-
dollisimman pikaisesti.

15§ . Julkisen hallinnon ja oikeuslaitoksen
toimintojen siirtiminen automaattiselle tieto-
jenkisittelylle voi johtaa tilanteeseen, jossa
erdit tilinhaltijaa koskevat tiedot ovat vaivatta
siirrettdvissd myds arvo-osuusjirjestelmain.
Koska oikeusvarmuuden edistdmisen ja vairin-
kaytosten estdmisen kannalta on toivottavaa,
ettd vallintaoikeuden poistavat tai sitd rajoitta-
vat seikat mahdollisimman pikaisesti kirjattai-
siin arvo-osuustileille, ehdotetaan sdadettaviak-
si, ettd oikeudenhaltijan kuolema, konkurssi,
holhous ja uskotun miehen méadrdaminen voi-
taisiin asetuksella madrata kirjattavaksi mydos
rekisteriviranomaisen tai tuomioistuimen il-
moituksen nojalla. Ilmoitus voitaisiin tehda
joko arvo-osuusrekisterin pitajélle tai arvo-
osuusyhdistykselle. Jalkimmadisessd tapaukses-
sa kyseessd olevat seikat tulisivat arvo-osuusre-
kistereihin siten, ettd rekisteriviranomainen tai
tuomioistuin toimittaisi asiasta automaattisen
tietojenkisittelyn avulla ilmoituksen arvo-
osuusyhdistykseen vilitettdviksi sen tietover-
kon kautta kaikkiin arvo-osuusrekistereihin.
Ulosottolakiin ehdotettavassa uudessa 4 luvun
18 a §:ssd ehdotetaan saadettdviaksi, ettd vas-
taava menettely olisi mahdollinen myos ulos-
mittauksen yhteydessa.

Kaupintatili

16 §. Arvopaperien porssikauppa on niin
kutsuttua komissiokauppaa, jossa ostajaa ja
myyjad edustavat komissionsaajina porssivalit-
tajat. Myos muu yleisessd liikkeessd olevien
arvopaperien kauppa tapahtuu pitkilti komis-
siokauppana. Komissiokaupassa voi toimeksi-
annon antanut asiakas peruuttaa toimeksian-
non ennen kuin vilittdja on toimeksiannon
nojalla tehnyt sitovan kaupan. Vilittdjian asi-
akkaalleen toimittama ilmoitus kaupan synty-
misestd merkitsee samalla sitd, ettd kauppa
sitoo valittdjaa suhteessa asiakkaaseen myos
siind tapauksessa, ettid vastapuoli ei tdyttiisi
kauppaa (del credere -vastuu).

Jotta edelld kuvattu arvopaperikomissio eli
kaupinta olisi mahdollista my6s arvo-osuusjar-
jestelmissd, ehdotetaan 16 §:4idn sddnnoksia
arvopaperinvalittdjien lukuun pidettivistd kau-
pintatileista. Kaupintatilit mahdollistavat myos
arvopaperinvalittdjan pidatysoikeuteen rinnas-
tuvan jarjestelyn toteuttamisen arvo-osuusjir-
jestelmissa. Kaupintatilin kaytto ei kuitenkaan
ole pakollista, vaan kauppojen kirjaaminen
arvo-osuustileille saadaan toteuttaa suorina os-
tajan ja myyjan arvo-osuustilien vilisini siir-
toina, jos se on teknisesti mahdollista. Kaupin-
tatilit ovat laissa tarkoitettuja arvo-osuustileja,
joten kaupintatilille kirjattu arvo-osuus ei voi
samanaikaisesti olla jollakin muulla arvo-
osuustililld.

Silld aikaa kun arvo-osuudet ovat kirjattuna
kaupintatilille, ilmenevat niitd koskevat omis-
tussuhteet asianomaisen valittdjan asiakastie-
dostoista. Naiilla tiedostoilla ei kuitenkaan ole
arvo-osuustilien merkintGjen kaltaisia esineoi-
keudellisia vaikutuksia. Jos arvo-osuuksien
kaupankdynnin selvityksessd kdytetddn jérjes-
telmad, jossa lopulliset omistuksen siirrot Kir-
jataan suorina tilisiirtoina sijoittajien tilien vi-
lilla, voidaan kauppojen selvittelyssd kayttai
vilittajakohtaisia kaupintatilien kaltaisia luet-
teloita. Myoskdan tallaiset selvitysjirjestelmin
tiedostot eivat olisi laissa tarkoitettuja kaupin-
tatileja.

Kaupintatilid voitaisiin pitdd arvo-osuusre-
kisterissd arvopaperimarkkinalain 1 luvun
4 §:n 3 momentissa mainitun arvopaperinvalit-
tdjan lukuun. Sddnnoksessd olevia arvopape-
rinvilittdjid ovat arvopaperinvilitysliikkeet ja
pankit. Arvo-osuus saadaan kirjata kaupintati-
lille kun sitd koskeva myyntitoimeksianto on
annettu tai kun arvopaperinvalittdja on anta-
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nut itse omistamansa arvo-osuuden myytavik-
si. Arvo-osuus pidetddn myyntivalittdjan kau-
pintatililld, kunnes maksu arvo-osuudesta on
saatu. Maksun saamisen jilkeen se siirretdin
joko suoraan ostajan arvo-osuustililie tai osta-
jan vilittdjdn kaupintatilille. Viimeksi mainittu
vaihtoehto mahdollistaa vilittajille piditysoi-
keuteen rinnastuvan oikeuden kdytén kaupasta
johtuvien saamisten turvaamiseksi.

Kaupintatilien kayttd mahdollistaa arvo-
osuuskaupan maksuliikenteen selvittelyn kyt-
kemisen arvo-osuusjirjestelmiin. Esimerkiksi
tiettynd porssipdivand myytdvit arvo-osuudet
kirjataan ensiksi myyntivélittdjan kaupintatilil-
le. Kauppojen tekemisen jdlkeen myyjan vilit-
taja suorittaa kauppojen jaon ostajavalittdja-
kohtaisesti ja ostajan vélittaja jakaa kaupat
asiakkaidensa kesken sekid toimittaa kauppa-
hinnat myyntivilittdjalle. Maksujen selvittely
voidaan toteuttaa arvopaperinvilittidjien kes-
keiseni selvittelynd, jossa ainoastaan nettosiir-
tymat tilitetddn arvo-osuusvdlittdjien maksulii-
kenteen selvittelytilien kesken. Maksujen tultua
selvitellyiksi siirretadin myydyt arvo-osuudet
edella selostetun mukaisesti ostajien tai osta-
jien valittajien tileille.

Arvo-osuuksien kauppojen selvitysjirjestel-
miin voi liittyd maksujen luototusjirjestelmia,
joissa kaupan kohteena olevat arvo-osuudet
ovat rahalaitoksen kauppojen selvityksen tili-
tysten yhteydessi antaman luototuksen pantti-
na. Tahén liittyen ehdotetaan, ettd arvo-osuu-
syhdistyksen hyvaksymén arvo-osuuksien kau-
pan selvitys- ja tilitysjarjestelmédn rahoitusme-
nettelyn yhteydessd arvopaperinvilittdja saisi
arvopaperimarkkinalain 4 luvun 5 §:n 1 mo-
mentin kiellon estimittd pantata kaupintatilille
kirjatut arvopaperit. Menettely tulisi kysymyk-
seen esimerkiksi kaavaillussa rahamarkkina-
keskusjarjestelmassé.

Lakiin ei ehdoteta sdinnoksid arvo-osuuk-
sien kauppojen selvittelyajasta. Arvo-osuus)ar-
jestelm# yhdessd maksuliikenteen selvittelyn ja
porssikaupan automatisoinnin kanssa mahdol-
listaa nykyisen viiden pdivdn selvittelyajan
olennaisen lyhentidmisen. Niiden tietojirjestel-
mien integrointi mahdollistaa teoriassa sen,
ettd osto- ja myyntitarjousten yhtyminen pors-
sissd toteuttaa automaattisen tietojenkdsittelyn
avulla suoraan maksujen selvityksen ja omis-
tusoikeuden siirtymisen kirjaamisen. Kéaytin-
nossia on tavoitteena pidettdva sitd, ettd myos
arvo-osuuksien porssikaupassa ldhestytdian op-

tioyhteisdissa toteutunutta yhden vuorokauden
selvittelyaikaa.

Kirjaamismenettely

Arvo-osuusjdrjestelmi on oikeuksien kirjaa-
misjarjestelméd. Arvo-osuusrekisterin  pitdji
joutuu tekemidn arvo-osuustileille tehtavista
kirjauksista samanlaisia ratkaisuja kuin alioi-
keudet ja muut kirjaamisviranomaiset kiinteis-
t0ja ja irtainta omaisuutta koskevissa kirjaa-
misjarjestelmissd. Huolimatta siitd, etti valta-
osa arvo-osuustilille tehtdvistd kirjauksista on
arvo-osuuksien vaihdannan massaluonteisiin
oikeustoimiin perustuvia tilisiirtoja, joudutaan
arvo-osuusjarjestelmissd ratkaisemaan myos
oikeudellisesti vaativia kirjaamisasioita. TAméi
asettaa suuret vaatimukset arvo-osuusrekiste-
rien oikeudelliselle asiantuntemukselle; arvo-
osuusrekisterin hoitajien ratkaisukaytannon on
laadultaan vastattava vapaaehtoista oikeuden-
hoitoa.

Arvopaperipohjaisessa jarjestelmissia tekee
arvopaperin hallintaan perustuva legitimaatio
tarpeettomaksi useiden sellaisten oikeudellisten
kysymysten selvittimisen, jotka tulevat ajan-
kohtaiseksi arvo-osuusjirjestelmissid. Esimer-
kiksi henkilo, joka jattad arvopaperin pankkiin
sdilytettavdksi avoimena sdilytyksend, ei ole
velvollinen selvittdmidin saantoaan, jos arvo-
paperin siirtomerkinnit synnyttdvit omistaja-
olettaman. Arvo-osuusjarjestelmdssd joudu-
taan sen sijaan samalla tavalla kuin lainhuu-
dossa selvittimddn saantoketju edellisesti
arvo-osuustilille kirjatusta omistajasta luovu-
tuksensaajaan.

On korostettava, ettd luovutuksensaajien ja
muiden oikeudenhaltijoiden oikeusturva edel-
Iytt4a siti, ettd siviilioikeudellisesti moitteetto-
maan asiakirjaselvitykseen perustuvat oikeudet
ja rajoitukset on kirjattava, vaikka tilinhaltija
riitauttaisikin  kirjaamishakemuksen. Arvo-
osuusrekisterin pit&jé ei siten voi asettaa siviili-
oikeudellisesti perusteettomia lisaedellytyksia
paatokselleen. Esimerkiksi arvo-osuuksien asi-
anmukaisesti allekirjoitetun kauppakirjan vah-
vistamista ei voida asettaa ostajan saannon
kirjaamisen edellytykseksi, ellei kauppakirjaa
ole syytd epdilld vadrennetyksi. Arvo-osuusre-
kisterin pitdja voi sen sijaan yleensd vaatia
vaatimuksessa tarkoitettujen arvo-osuuksien
yksilointia saantoselvityksessd arvo-osuusrekis-
terin tai, jos luovuttajalla on useita tileja
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samassa rekisterissia, arvo-osuustilin ilmoitta-
misella.

17 §. Pykilassd velvoitetaan arvo-osuusre-
kisterin pitdja valittomaésti tekemiin vaadittu
kirjaus arvo-osuustilille, kun kirjaamishake-
muksen esittdjd on selvittdnyt vaatimuksensa
oikeusperusteen. Paatostd, jolla kirjaamisha-
kemus on hylatty tai jatetty tutkimatta, ei
kuitenkaan ehdoteta merkittavaksi tilille. Tal-
laisesta ratkaisusta olisi annettava erillinen
paitos, jonka yhteydessd on mainittava paa-
toksen peruste ja mahdollisuudesta hakea oi-
kaisua. Kielteisesta paatdksesta ei ehdoteta teh-
taviksi merkintaa tilille sen takia, etti tallaisen
merkinnin oikeusvaikutukset eivit olisi selvii.
Kiytdnnossd tilanne sattaisi muodostua sellai-
seksi, ettd esittdmalla perusteettoman kirjaa-
mishakemuksen voisi saada aikaan tilin pant-
taamiseen rinnastuvan tilanteen, miti ei voitai-
si pitdd tilinhaltijan oikeusturvan kannalta
kohtuullisena. Oikeusperusteen selvittdmisen
osalta on noudatettava yleisid siviilioikeudelli-
sia legitimaatiosddntdjd, jollei tédssd laissa ole
toisin sdddetty. Arvo-osuusyhdistyksen yleiseen
ohjaustehtaviain kuuluu eri tapauksissa vaadit-
tavaa selvitystd koskevien ohjeiden antaminen
ja sen valvominen, etti arvo-osuusrekisterien
henkilokunta osaa tunnistaa oikeudellista asi-
antuntemusta edellyttaviat hakemukset ja ohja-
ta ne arvo-osuusrekisterin hoitajan ratkaista-
viksi.

Arvo-osuusjdrjestelmaéssi ei ehdoteta otetta-
vaksi kdytt6on muissa kirjaamisjirjestelmissa
toteutettua pédivikirjajarjestelmad, jossa Kkir-
jaamisvaatimus merkitddn ensiksi pdivdkirjaan
ja vaatimuksen tutkimisen jilkeen varsinaiseen
kirjaamisrekisteriin, jolloin kirjaamisen oi-
keusvaikutukset syntyvit pdivikirjaan merkit-
semisestd, jos lopullinen merkintd toteutuu.
Arvo-osuusjirjestelmissi on oikeusvaikutusten
syntyhetkenid paidtoksestd arvo-osuustilille teh-
tavan merkinndn tarkka kellonaika. Tama
ajankohta on merkittiva arvo-osuustilille arvo-
osuusyhdistyksen antamien ohjeiden mukaisel-
la tavalla. Jos merkinnidn tekeminen arvo-
osuustilille viivastyy aiheettomasti ja téstd ai-
heutuu vahinkoa, syntyy rekisterin pitédjalle
vahingonkorvausvelvollisuus. Pidivikirjajarjes-
telm#d muistuttavat oikeusvaikutukset liittyvat
kuitenkin 18 §:ssd saddettyyn viliaikaiseen Kkir-
jaukseen, joka on mahdollinen, jos vaatimus
on perusteltu, mutta sen tueksi esitetty selvitys
on puutteellinen.

18§ . Pykidlin 1 momentin mukaan arvo-
osuusrekisterin pitdjan on suoritettava viliai-
kainen kirjaus, jos vaatimuksen perusteluksi
esitetty selvitys on puutteellinen, mutta sita ei
ole heti jatettdva tutkimatta tai hylattivia. Ha-
kemus on hylattava heti silloin, kun vaaditun
merkinnidn tekeminen on mahdotonta tai vaati-
mus on ilmeisen lainvastainen esimerkiksi siita
syystd, ettd vaaditaan sidotun osakkeen omis-
tusoikeuden kirjaamista ulkomaalaisen nimissi
olevalle arvo-osuustilille. Hakemus on jitetti-
vd tutkimatta esimerkiksi silloin, kun vaadi-
taan oikeuden tai rajoituksen kirjaamista tilil-
le, jota ei ole asianomaisessa arvo-osuusrekis-
terissd. Jollei vaatimus ole edelld kuvatulla
tavalla ilmeisen perusteeton, voidaan suorittaa
valiaikainen kirjaus ja asettaa samalla madri-
aika vaadittavan lisdselvityksen esittdmistd var-
ten uhalla, ettd hakemus jitetddn tutkimatta
tai hylatdan. Kysymykseen tuleva tapaus on
esimerkiksi perintdsaannon viliaikainen kirjaa-
minen, jos asiakirjoista puuttuu jostakin pe-
sanosakkaasta virkatodistus.

Vailiaikaisen kirjaamisen yhteydessi on haki-
jalle ilmoitettava, milla tavoin hakemus on
puutteellinen. Alioikeuksissa noudatetun kiy-
tdnndén tavoin voidaan tavallisimpia tapauksia
varten laatia kirjallisia tdydennysohjeita. Tidy-
dennyskehotuksessa on mainittava kehotuksen
noudattamatta  jidttamisen  seuraamuksista.
Tarvittaessa voidaan antaa uusi tiydennyske-
hotus. Taydennyskehotuksen antamista koske-
va sddntely vastaa sisallollisesti lainhuuto- ja
kiinnitysrekisteristd annetun lain (353/87)
6 §:n 1 momenttia.

Jos vaadittu lisdselvitys on annettu ja kirjaa-
misen 17 §:n mukaiset edellytykset ovat ole-
massa, on Kkirjaus tehtdvd. Merkintdi arvo-
osuustilille katsotaan talloin tehdyksi viliaikai-
sen kirjauksen tekohetkelld. Pykilin 2 mo-
mentin mukaan jad valiaikainen kirjaus tai
rekisterdinti vaille vaikutuksia.

19 §. Arvo-osuusjdrjestelmén on oltava eh-
dottoman turvallinen. Arvo-osuustilien sisalion
on aina oltava rekonstruoitavissa, jos niiden
sisaltd vaarinkaytosten tai teknisten virheiden
takia tuhoutuu. Tdmén takaamiseksi velvoite-
taan arvo-osuusrekisterin pitdjid valmistamaan
jokaisesta kirjaamispaidtoksesti arvo-osuusyh-
distyksen antamien madrdysten mukaisesti var-
muustallenne. Varmuustallenteet on laadittava
siten, ettei niitd voida muuttaa jalkikiteen.
Teknisesti tdimé voidaan toteuttaa esimerkiksi
siten, ettd arvo-osuustileille tehtaviat merkinnat
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tallentuvat automaattisesti tietovilineelle, jon-
ka muuttaminen on estetty ohjelmallisesti, tek-
nisesti tai kidyttdjdoikeuksia koskevilla jarjeste-
lyilld. Varmuustallenteet on sdilytettdvd arvo-
osuusyhdistyksen madradamailla tavalla. Sdily-
tyspaikan on oltava fyysisesti erillddn arvo-
osuusrekisterista, jottei esimerkiksi ensiksi
mainitun tuhoutuminen tulipalossa johda var-
muustallenteiden tuhoutumiseen.

Arvo-osuustileille tehtdavat merkinnét perus-
tuvat asiakirjaselvityksiin. Taméi todistusai-
neisto on samaten siilytettavd arvo-osuusyh-
distyksen miadraamalla tavalla. Koska séilytet-
tiva aineisto voi muodostua sangen laajaksi,
chdotetaan asiakirjaselvityksesti sailytettaviaksi
jaljennokset, jotka ovat kaytdnnossd mikrojal-
jennoksia.

Lakiin ei ehdoteta sdinnéstd varmuustallen-
teiden ja asiakirjajdljenndsten siilytysajasta.
Nykyiselld tekniikalla ei ndiden aineistojen fyy-
sinen sdilytys aiheuta merkittavia tila- ja tyo-
kustannuksia. Erityisesti omistusoikeutta kos-
kevat tiedot tulisi periaatteessa siilyttda pysy-
visti, mikd onkin kdytdntond muun muassa
lainhuudatusrekisterien suhteen. Jos kdytidn-
ndssd mydhemmin osoittautuu, ettid siilytetta-
vi aineisto muodostuu liian laajaksi, voidaan
sailytysajasta sddtdd tarkemmin.

Arvo-osuusjarjestelmissia el arvopaperin
kuoletus tule kysymykseen. Jos arvo-osuusti-
lien tiedot tuhoutuvat, on tilit rekonstruoitava
varmuustallenteiden ja mahdollisesti myds
omistajaluetteloiden perusteella. Téalléin on
noudatettava teknisen virheen oikaisemista
koskevaa 22 §:44. Koska kielteisistd arvo-
osuusrekisterin pitdjan paatoksista ei ole tehta-
va tilimerkintda ja sitd koskevaa varmuustal-
lennetta, velvoitetaan arvo-osuusrekisterin pi-
tdja pykdlan 3 momentissa pitimaédn erillistd
luetteloa tutkimatta jdtetyistd ja hylatyistd kir-
jaamishakemuksista.

20§. Pykidlin 1 momentin mukaan tulee
ulosmittaus ja turvaamistoimenpide, konkurssi
sekd holhous ja uskotun miehen miarddaminen
kirjata kaikissa arvo-osuusrekistereissa mak-
sutta. Pykildn 2 momentissa viitataan selvyy-
den vuoksi arvo-osuusjdrjestelmistd annetta-
vaksi ehdotetun lain 10 §:44n osakekeskusre-
kisterin arvo-osuusrekisterissid liikkeeseenlaski-
joiden kustannuksella pidettdvien tilien osalta.
Muiden kuin edelld tarkoitettujen kirjaamisten
osalta on palvelusten hinnoittelu arvo-osuusre-
kisterin pitdjien omassa harkinnassa.

Merkinndn korjaaminen

21—23 §. Pykilissa sddadetddn arvo-osuusti-
lien pidossa tapahtuneiden virheiden korjaami-
sesta. Saannokset vastaavat sisdlloltddn pai-
osin lainhuuto- ja kiinnitysrekisteristi annetun
lain 10—12 §:44. Korjaamisasiat on saannok-
sissd jaettu asiavirheisiin seka kirjoitus- tai
teknisiin virheisiin. Asiavirheelld tarkoitetaan
kirjausta, joka perustuu selvisti virheelliseen
tai puutteelliseen selvitykseen taikka ilmeisen
vadraan lain soveltamiseen. Téllaisen virheen
korjaamisen edellytyksend on se, ettd kaikkia
niita, joita asia koskee, on kuultu, ja ettd ettid
asianosaiset, joiden oikeus korjaamisen joh-
dosta heikkenee, ovat antaneet korjaamiseen
suostumuksensa (21 §). Jollei suostumusta
asiavirheen korjaamiseen saada, on hakijan
nostettava asianomaista vastaan kanne tuomio-
istuimessa paremmasta oikeudesta arvo-osuu-
teen ja vaadittava samalla kirjauksen korjaa-
mista. Lain 36 §:n 2 momentista ilmenee, ettel
oikaisumenettely tule tillaisessa tapauksessa
kysymykseen.

llmeinen Kkirjoitus- tai laskuvirhe, teknisesti
viasta atheutuva virhe tai niihin rinnastuva
virhe on korjattava asianmukaisin korjausmer-
kinndin (22 §). Koska nami tilanteet liittyvét
yleensa virheelliseen tietokoneajoon, ei ole pi-
detty mahdollisena tai tarkoituksenmukaisena
asettaa arvo-osuusrekisterin pitajille kuulemis-
tai tiedottamisvelvollisuutta tallaisen virheen
korjaamisasiassa. Toisaalta on tillaisen vir-
heen késite tulkittava suppeasti. Kaikki ne
virheet, joissa ei selkeasti ole kyse virheellisesta
teknisestd suorituksesta tilin hoidossa vaan vir-
heellisesta harkinnasta tai puutteellisesta selvi-
tyksestda, ovat asiavirheita.

Virheen korjaamisasiassa on 23 §:n mukaan
soveltuvin osin noudatettava 17—19 §:n sdan-
noksid. Tami tarkoittaa muun muassa Sitd,
ettd jos korjaus johtaa tilin kirjausten muutta-
miseen, on padtoksestd tehtdva varmuustallen-
ne. Jos korjaamishakemus jitetdan tutkimatta
tai hylatdan, on paatds merkittdva 19 §:n 2
momentissa tarkoitettuun luetteloon. Jos asiaa
ei heti voida ratkaista, on korjaamisasian vi-
reillaolosta 18 §:n mukaisesti tehtdvd merkintid
asianomaiselle arvo-osuustilille. Korjaamispii-
t6s on annettava tiedoksi muutoksenhakueli-
melle, siis oikaisulautakunnalle tai tuomiois-
tuimelle, jos asia on vireilld siella.
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Tili-ilmoitukset

24 §. Pykalan 1 momentti sisdltdd sdannok-
set arvo-osuusrekisterin pitdjan velvollisuudes-
ta ilmoittaa kirjaamis- ja asiavirheen korjaa-
mispditoksen suorittamisesta asianosaisille.
Koska arvo-osuuden omistusoikeus ja muut
sithen kohdistuvat oikeudet perustuisivat arvo-
osuusjirjestelmassd yksinomaan arvo-osuusti-
lien merkint6ihin, on oikeussuojan kannalta
valttimatonti, ettd arvo-osuusrekisterin pitdjit
velvoitetaan ilmoittamaan vélittdmasti merkin-
ndn tekemisen jdlkeen siitd tilinhaltijalle. II-
moitus on lisiksi tehtdvd myods muille tilille
kirjattujen oikeuksien haltijoille, jos paatds
koskee heiddn oikeuttaan. I[lmoituksessa on
mainittava paatdksen sisallon lisaksi sen perus-
teesta sekd mahdollisuudesta hakea oikaisua
pdidtokseen arvo-osuusyhdistyksen oikaisulau-
takunnalta.

Pykildn 1 momentissa tarkoitetut ilmoituk-
set ovat yleensi tiliotteen kaltaisia selvityksia.
Ne eivit olisi oikeudelliselta luonteeltaan arvo-
papereita, mutta niilla olisi luonnollisesti tietty
todistusvaikutus. Momentin sanamuoto ei estd
sitd, ettd arvo-osuusrekisteri sopisi joidenkin
tilinhaltijoiden kanssa muun vilineen kuin pa-
perille tulostetun asiakirjan kdyttdmisestd il-
moituksessa. Esimerkiksi suurten vhteisosijoit-
tajien kanssa voidaan sopia ilmoitusten kone-
kielisestd toimittamisesta tietoverkon kautta.
Sen sijaan siitd, ettei ilmoituksia lainkaan toi-
mitettaisi, ei voitaisi sopia.

Muiden pohjoismaiden arvopaperikeskusjir-
jestelmissd saavat arvo-osuuksien omistajat
tili-ilmoituksia seké tilinpitdjalta ettd arvopa-
perikeskukselta. Téiloin omaisuutta hoitavien
tilinpitédjien toimintaa voidaan kontrolloida
riippumattomasta liahteestd eli arvopaperikes-
kuksesta tulevien ilmoitusten avulla. Arvo-
osuusjarjestelméssd ei tatd oikeussuojan ja val-
vottavuuden kannalta sindnsid perusteltua rat-
kaisua voida toteuttaa rekisterien hajautuksen
takia.

Pykidlin 2 momentin mukaan arvo-osuusre-
kisterien tulee toimittaa tilinhaltijalle tiliote
vuoden péittyessd voimassa olleista kirjauksis-
ta hyvissd ajoin ennen seuraavan tammikuun
31. paivad. Tallainen tiliote on tarpeen veroil-
moituksen laatimista varten. Veroviranomaiset
ja arvo-osuusyhdistys voivat sopia, ettd tiliot-
teeseen liittyy verotuksessa tarvittavat tiedot
sisaltavd jaljenne.

25§. Pykdldan 1 momentissa velvoitetaan
arvo-osuusrekisterin pitdja toimittamaan arvo-
osuusyhdistykselle jokaisena rekisteripdivina
ilmoitus rekisterin tilien arvo-osuuslajeittaisista
yhteissaldoista. Rekisteripaivalla tarkoitetaan
pdivida, jolloin arvo-osuusrekisterien on oltava
toiminnassa. Rekisteripdivat midrdaa arvo-
osuusjdrjesteimistid annettavaksi ehdotetun
lain 15 §:n 2 kohdan nojalla arvo-osuusyhdis-
tys. Saldoilmoitukset on toimitettava arvo-
osuusyhdistykselle automaattiseen tietojenka-
sittelyyn soveltuvassa muodossa, siis joko tie-
donsiirtona tietoverkossa tai tietovilineelld.
Saldotietojen ilmoitusvelvollisuuden tarkoituk-
sena on mahdollistaa arvo-osuusyhdistykselle
arvo-osuusjarjestelmistda annettavaksi ehdote-
tun lain 15 §:n 5 kohdassa siaddetyn summasal-
dovalvonnan toteuttaminen.

Pykilan 2 momentin mukaan on arvo-osuus-
rekisterin ilmoitettava arvo-osuusjirjestelmasta
annetun lain 4 §:n 1 ja 2 momentin jalkimmai-
sessd virkkeessd sdadetyn luettelon pitdjalle
valittomasti arvo-osuuksien siirtidmisesta toi-
seen arvo-osuusrekisteriin ja vastaanottamises-
ta toisesta rekisteristd. llmoituksen vastaanot-
tajana on siten joko osakekeskusrekisteri tai
lainaosuuksien ja niihin rinnastuvien arvo-
osuuksien osalta liikkeeseenlaskutilia pitdva
arvo-osuusrekisteri. Osakeskusrekisterille teh-
tavissd ilmoituksissa on lisaksi mainittava tili,
jolta arvo-osuudet on siirretty. Osakekeskusre-
kisterille on myds tehtdvi vastaavat ilmoitukset
vastaanotetuista tai rekisterin sisalla tililta toi-
selle siirretyistd arvo-osuuksista. llmoitusvel-
vollisuus johtaa siihen, ettd osakkeiden ja mui-
den oman pddoman echtoisten arvo-osuuksien
omistajat, tai hallintarekisteréityjen osalta nii-
den hoitajat ja kaupintatileiile kirjattujen osal-
ta asianomaiset vilittdjat, ovat viimeistdan siir-
toa seuraavana paivand merkittavissd osakas-
tai muuhun omistajaluetteloon.

Kirjauksen oikeusvaikutukset

Arvo-osuusjdrjestelméssd saavat arvo-osuus-
tilien kirjaukset aikaan ne oikeusvaikutukset,
jotka arvopaperijarjestelmaissa liittyvit arvopa-
perin sisdltoon ja hallintaan. Arvo-osuusjarjes-
telmdssd on oikeudellisena padperiaatteena se,
ettd arvo-osuustilien tiedoilla on vilpittdmin
mielen suojaamiseen tahtddvd positiivinen ja
negatiivinen julkinen luotettavuus. Positiivisel-
la julkisella luotettavuudella tarkoitetaan siti,
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ettd vilpittoméissa mielessd oleva henkilé on
oikeutettu luottamaan siihen, ettd arvo-osuus-
tilille kirjatut oikeudet ovat pitevid. Negatiivi-
nen julkinen luotettavuus puolestaan tarkoittaa
sitd, ettd vilpittoméssd mielessd olevalla on
oikeus luottaa siihen, ettei tilille kirjaamatto-
mia oikeuksia ole olemassa. Julkisen luotetta-
vuuden perustaminen vilpittdméan mielen suo-
jaan merkitsee toisaalta sitd, ettei tilimerkin-
ndilla ole niin kutsuttua koanstitutiivista vaiku-
tusta siten, ettd kirjaaminen patevoittdisi ai-
neellisoikeudellisesti virheelliset toimet myos
suhteessa vilpillisessd mielessa oleviin tai oikeu-
denhaltijan yleisseuraajiin.

Poikkeusta julkisen luotettavuuden periaat-
teeseen merkitsee kuitenkin 7 §:ssd tarkoitettu
arvo-osuusrekisterin pitdjian rajoitettu panttioi-
keus arvo-osuustilin hoitoon perustuvien saata-
vien vakuutena. Koska jalkipanttaus ehdote-
taan vastaisuudessakin toteutettavaksi ensipan-
tin haltijalle tehtavilla ilmoituksella, ei arvo-
osuustileilld ole negatiivista julkista luotetta-
vuutta jalkipanttioikeuksien suhteen. Erdin-
laista poikkeusta positiiviseen julkiseen luotet-
tavuuteen merkitsee myos mahdollisuus kirjata
konkurssi tai ulosmittaus omistajan saantomie-
hen tilille, jolloin arvo-osuustilin synnyttamai
omistajaolettama syrjaytyy konkurssin tai
ulosmittauksen kirjauksen johdosta.

26 §. Pykélan 1 momentin mukaan saa arvo-
osuustilille kirjattu saanto ja arvo-osuuteen
kohdistuva arvo-osuustilille kirjattu oikeus etu-
sijan suhteessa saantoon ja oikeuteen, jota ei
ole merkitty tilille. Sdinnos ilmaisee arvo-
osuusjdrjestelmidn nojautuvan periaatteeseen
kirjattujen oikeuksien etusijasta suhteessa kir-
jaamattomiin. Ristiriidassa olevien arvo-osuus-
tilille kirjattujen oikeuksien osalta saa aikai-
sempi kirjaus yleensd etuoikeuden.

Oikeudenhaltijan oikeussuojan edellytykseni
on se, ettd hidn aktiivisesti hakee oikeussuojaa
esittdmalld vaatimuksen oikeuden kirjaamista
arvo-osuustilille. Jos arvo-osuustilille on kirjat-
tu keskenadn ristiriidassa olevia oikeuksia, saa
aikaisemmin arvo-osuustilille kirjattu oikeus
etusijan suhteessa myéhemmin kirjattuun nah-
den, vaikka myohemmin kirjattu oikeus perus-
tuisi aikaisempaan oikeusperusteeseen. Myds
tassd tapauksessa edellyttdd oikeussuojan saa-
minen aktiviteettia eli kirjaamishakemuksen
esittamista.

S4annos el merkitse sitd, ettd arvo-osuustilil-
le kirjaamattomat oikeudet olisivat pateméitto-
mid, mutta se asettaa kirjaamisen sen edelly-
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tykseksi, ettd oikeus olisi voimassa suhteessa
kolmanteen mieheen, esimerkiksi luovuttajan
velkojiin tai kilpaileviin luovutuksensaajiin.
Tapauksessa, jossa oikeuden tilille merkitse-
miéttd jadminen johtuu arvo-osuusrekisterin pi-
tdjdsta, hian on huolimattomuudesta riippu-
mattomassa korvausvastuussa 30 §:n 1 mo-
mentin 1 kohdan nojalla.

Selvennyksend vahvistetaan 2 momentissa se
yleinen periaate, ettei yleisseuraannon kautta
voida saada parempaa oikeutta kuin luovutta-
jalla oli. Nain ollen aikaisempaan oikeusperus-
teeseen nojautuva oikeus saa kirjaamisesta
riippumatta etusijan suhteessa oikeuteen, joka
on saatu perintonéd, avio-oikeuden nojalla taik-
ka sulautumisen, oikeushenkilon purkautumi-
sen tai yhteisen omaisuuden jaon kautta. Lah-
joitus sen sijaan saa suojaa aikaisemmin synty-
neitd oikeuksia kohtaan, jos se on kirjattu.
Momentin 2 kohdan mukaan syrjiaytyy 1 mo-
mentin p#ddsdantd myos silloin, kun arvo-
osuuksien luovutuksensaaja tai muu oikeuden-
haltija saantohetkelld tai saadessaan oikeuten-
sa tiesi tai hdnen piti tietdd aikaisemmasta
saannosta tai oikeudesta. Esimerkiksi osakkei-
den kaksoisluovutuksen tapauksessa ei jalkim-
maiinen luovutuksensaaja, vaikka han ehtisikin
kirjata saantonsa ennen aikaisemman luovu-
tuksen saajaa, saa suojaa suhteessa tihin, jos
hédn luovutushetkelld tiesi tai hidnen piti tietda
aikaisemmasta luovutuksesta.

Pykidlan sadnnokset koskevat esineoikeudel-
lista suojaa kollisiotilanteissa. Kysymys oikeus-
toimen patemattdmyydestd osapuolten vilises-
sd suhteessa tai mahdollisuus takaisinsaantiin
ratkaistaan muiden sddnnosten perusteella.
Sddnnoksen soveltamisalan ulkopuolelle jdi sa-
maten kysymys arvo-osuustilille kirjaamatto-
mien oikeuksien keskinidisestd etusijajirjestyk-
sesta.

Sadannos tilille kirjatun oikeuden etusijasta
suhteessa tilille kirjaamattomaan ja aikaisem-
man kirjauksen etusijasta suhteessa mydhem-
padn on yleinen oikeuksien voimassapysytti-
mistd koskeva saannos, jota sovelletaan muo-
dollisesti riittavadn legitimaatioon perustuvien
kirjausten tuottamaan etuoikeusasemaan. Se ei
estd sitd, etta tilille kirjaamattoman oikeuden
haltija vaatii kilpailevan kirjauksen poistamista
tililtd, jos kirjaamispdidtds on ollut muodolli-
sesti virheellinen, taikka itsensd toteamista tilil-
le kirjatun oikeuden oikeaksi haltijaksi, jos
kilpaileva kirjaus on aineellisesti virheellinen.
Jos arvo-osuus tai oikeus on tillaisessa tilan-
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teessa luovutettu edelleen eika luovutuksensaa-
jan oikeutta ole kirjattu tilille, ratkaistaan
luovutuksensaajan oikeus saantosuojaa koske-
van 27 §:n mukaisesti.

27§ . Pykildssi sdadetddn arvo-osuustilin le-
gitimaatiovaikutuksesta ja siihen perustuvasta
arvo-osuuden luovutuksensaajan saantosuojas-
ta. Sddannds vastaa padosin asiallisesti velkakir-
jalain 14 §:44 arvo-osuusjidrjestelmidin sovel-
lettuna.

28 §. Pykaldssd sdddetddn arvo-osuuden luo-
vutuksensaajan vditesuojasta. Koska arvo-
osuusjarjestelméssd ei ole olemassa arvopape-
reita, joiden sisalto loisi vditesuojaa arvo-osuu-
den tuottaman oikeuden osalta, chdotetaan 1
momentissa sdddettdvaksi, ettd arvo-osuusre-
kisterin arvo-osuuslajiluettelon sisilto saisi vas-
taavan viitesuojaa luovan vaikutuksen. Tdhidn
luetteloon on merkittava ne tiedot, jotka olisi
merkittdvd arvo-osuutta vastaavaan arvopape-
riin. Arvo-osuusjarjestelméstd annettavaksi eh-
dotetun lain 27 §:n 2 momentin nojalla liikkee-
seenlaskija toimittaa nami tiedot arvo-osuus-
jarjestelmiddn tietokoneella luettavassa muo-
dossa. Viitesuojan edellytyksenid on kuitenkin
se, ettd luovutuksensaaja oli vilpittémassa mie-
lessd saadessaan arvo-osuuden tai oikeuden
sithen. Viitesuojan synnyn kannalta ratkaise-
vaa on arvo-osuusrekisterin sisdltd hetkella,
jolloin arvo-osuus tai oikeus luovutettiin. Saa-
dakseen viitesuojaa on arvo-osuuden luovu-
tuksensaajan siten vaadittava luovuttajalta sel-
vitys arvo-osuusrekisterin tiedostoissa olevista
luovutettavaa arvo-osuutta koskevista merkin-
noista.

Pykildn 2 momentissa sdddetddn, ettd myos
arvo-osuusjarjestelmissid on noudatettava vel-
kakirjalain 15—17 §:n vditesuojasdidnnoksii.
Liikkeeseenlaskija voi siten vedota esimerkiksi
sithen, ettd liikkeeseenlaskutilin merkint6ja on
vdarennetty.

29§. Pykalassd saddetdadn maksusuojasta
arvo-osuusjarjestelmassd. Pyk#ldn mukaan
voidaan arvo-osuuteen perustuva maksuvelvol-
lisuus (1 momentti) ja muu suoritusvelvollisuus
(2 momentti) vapauttavin vaikutuksin tayttda
suorittamalla maksu tai muu suoritus sille,
jolla oman padoman echtoisten arvo-osuuksien
osalta omistajaluettelon ja muiden arvo-osuuk-
sien osalta arvo-osuustilin tietojen mukaan oli
oikeus ottaa vastaan suoritus. Pykalin 2 mo-
mentissa tarkoitettu muu suoritusvelvollisuus
on esimerkiksi oikeus saada merkintdoikeus
uusmerkinndssa tai rahastoannissa. Maksusuo-

jan edellytykseni on kuitenkin suoritusvelvolli-
sen vilpiton mieli. Maksusuojaa saa sekd liik-
keeseenlaskija ettd arvo-osuusrekisterin pitija,
jos tama valittda suorituksen liikkeeseenlaski-
jalta sen lopulliselle vastaanottajalle.

Saannoksessd ei mairitella ajankohtaa, jon-
ka mukainen tilimerkinta luo maksusuojan.
Korkojen ja lyhennysten osalta synnyttdi eri-
paivan mukainen arvo-osuustilin sisalté mak-
susuojan. Merkintdoikeuksien osaita osakeyh-
tiolakiin ehdotetaan jiljempidnd sadnnosti,
jonka mukaan osakeyhtién yhtiojirjestyksessi
on mdadriattavd merkinnian alkamista edeltdva
tdsmdaytyspaivd, jonka mukainen omistus luo
velkojaolettaman. Jirjestely on valttdméton,
jotta merkintdoikeudet ehdittiisiin jakaa niihin
oikeutetuille ennen merkinnan aloittamista.
My6s osinkojen osalta ehdotetaan vastaavaa
tasmaytyspaivajarjestelmai. Maksusuojan syn-
ty ei edellytd, ettd oikea vastaanottaja olisi
suoritusvelvollisen tiedossa sind piivdnd, joka
on maksusuojan synnyn osalta ratkaisevaa,
mikd ei kadytdnnodssd olisikaan mahdollista.
Osinkojen osalta ei maksusuojan kannalta rat-
kaiseva ajankohta ole sama asia kuin suorituk-
sen erdpaiva, koska osinko voi yhtigjirjestyk-
sen tai yhtidkokouksen paidtoksen nojalla
erddntyd vasta myohemmin suoritettavaksi tai
se voi erdantyd suoritettavaksi vaadittaessa.

Joukkovelkakirjalainojen lyhennysten ja
korkojen maksujen sekd merkintdoikeuksien ja
uusien arvo-osuuksien toimitusten kannalta
maksusuojaa koskeva sddnnds merkitsee siti,
ettd liikkeeseenlaskija toimittaa suoritukset
maksusuojan kannalta ratkaisevan ajankohdan
mukaisen omistaja- tai velkojaluettelon tieto-
jen perusteella arvo-osuusrekistereihin edelleen
lopullisille  vastaanottajille  toimitettaviksi.
Osingot yhtié voi halutessaan maksaa esimer-
kiksi osakekeskusrekisterin avustuksella suo-
raan niihin oikeutetuille. Jos oikeus osingon
saamiseen on osakasluettelon mukaan muulla
kuin omistajalla, on osingot maksettava talta
osin asianomaisten arvo-osuusrekisterien vali-
tykselld. Arvo-osuusrekisterit puolestaan toi-
mittavat suoritukset henkilolle, jolle suoritus
arvo-osuustilin tietojen mukaan kuului edelld
mainittuna pdivana.

Maksusuojasadntelylldi on merkitystd lidhin-
na tapauksissa, joissa luovutus on tapahtunut
ennen maksusuojan synnyn kannalta ratkaise-
vaa ajankohtaa, mutta luovutus ilmoitetaan
kirjattavaksi vasta timén ajankohdan jélkeen,
tai jossa todellinen omistaja ei lainkaan kirjaa
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saantoaan. Esimerkiksi tapauksessa, jossa osa-
ke on luovutettu ennen tdsmaytyspaivda, mutta
kauppa on ilmoitettu kirjattavaksi vasta sen
jalkeen, on osinko maksettavissa pétevasti
myyijille, jos yhtio ei maksuhetkelld ole tietoi-
nen kaupasta.

Vahingonkorvausvelvollisuus

Arvopaperien poistaminen synnyttdd mah-
dollisuuden uudenlaisiin vahinkoihin samalla
kun se toisaalta poistaa arvopaperin katoami-
seen, fyysiseen tuhoutumiseen, anastamiseen ja
vigrentdmiseen liittyvat riskit. Arvo-osuusjar-
jestelmd on automaattisen tietojenkésittelyn
avulla ylld pidettdavd julkisen luotettavuuden
omaava oikeuksien kirjaamisjarjestelma. Jar-
jestelmissd voi aiheutua vahinkoja vaarinkay-
tosten ja késittelyvirheiden lisdksi myos puh-
taasti teknisten vahinkojen sek kirjausten esi-
neoikeudellisten vaikutusten takia. Osa vahin-
goista on sellaisia, ettd ne voivat syntyé ilman
rekisterinpitdjan tahallisuutta tai huolimatto-
muutta.

Pohjoismaiden lainsdddanndssd on katsottu
oikeussuojan kannalta vilttamattomaiksi aset-
taa rekisterinpitajalle ankara korvausvastuu re-
kisterin pidosta johtuvista vahingoista. Suo-
messa valtiolla on vastaava korvausvastuu au-
tomaattisen tietojen kisittelyn avulla pidetta-
van lainhuuto- ja kiinnitysrekisterin osalta
lainhuuto- ja kiinnitysrekisteristd annetun lain
14 §:n mukaan. Naiden ratkaisujen oikeus-
poliittiset perustelut patevét myods arvo-osuus-
jarjestelmassd. Jotta siirtyminen arvopaperitto-
maan jirjestelmiddn olisi hyvaksyttdva sijoitta-
van yleisén oikeussuojan kannalta, ehdotetaan
arvo-osuusrekisterien pitdjille huolimattomuu-
desta riippumatonta Kkorvausvastuuta. Kor-
vausvastuuta taydentiisiviat arvo-osuusjirjes-
telmastd annetun lain 17 §:ssd sdddetty arvo-
osuusyhdistyksen toissijainen korvausvelvolli-
suus arvo-osuusrekisterin pitdjan maksukyvyt-
tomyyden varalta seké siihen liittyva vakuusra-
hastojarjestely.

Arvo-osuusjdrjestelmidn hajautetun raken-
teen takia korvausvastuun rajat ja sisdltd on
haluttu saidnnelld tarkemmin kuin muiden poh-
joismaiden lainsdéddnnossd. Kédytdnnon koke-
mukset Norjasta ja Tanskasta osoittavat, etta
korvaussdiannokset tulevat kidytdnnossd sovel-
lettaviksi erittdin harvoin.

Ehdotuksessa sddnnelty korvausvastuu voi
liittyd sopimusvastuuseen tai sopimuksen ulko-
puoliseen vastuuseen. Lakiin el kuitenkaan eh-
doteta sisdllytettdvdksi viittausta vahingonkor-
vauslakiin (412/74) tai yleisiin vahingonkor-
vausoikeudellisiin periaatteisiin, joita siitd huo-
limatta on sovellettava, siltd osin kuin 30—
33 §:stéd ei muuta johdu. Niiden sddnnésten ja
periaatteiden nojalla on siten arvosteltava esi-
merkiksi kysymystd korvausvastuun sovittelus-
ta, korvausvastuun jakautumisesta useiden va-
hingonaiheuttajien kesken, vahingon kérsineen
myotavaikutuksen vaikutuksesta sekid rekiste-
rinpitdjan  takautumisoikeudesta  suhteessa
muihin vahingonaiheuttajiin ja korvausvelvol-
lisiin.

30§. Pykidlan 1 momentissa luetellaan ta-
paukset, joissa arvo-osuusrekisterin pitdjille
syntyy huolimattomuudesta riippumaton (0b-
Jektiivinen) vahingonkorvausvastuu. Tillainen
vastuu syntyy ensinnidkin, jos vahingon syyni
on virheellinen kirjaamista tai korjaamista kos-
keva ratkaisu, arvo-osuustililie tehty merkinti
tai tili-ilmoitus taikka muu sellainen virheelli-
syys tai puutteellisuus arvo-osuusrekisterin tai
arvo-osuustilin pitamisessd. Virheellinen Kkir-
jaamista tai korjaamista koskeva pditods tar-
koittaa sitd, ettd arvo-osuusrkeisterin pitdjin
ratkaisu ei ole lain mukainen. Tillainen virhe
voi johtua viddrastd lain soveltamisesta tai paa-
toksen perustana olevien selvitysten virheelli-
syydestd tai puutteellisuudesta. Virheellinen ti-
limerkintd on kysymyksessé silloin, kun sinan-
sd oikea ratkaisu on Kkirjattu virheellisesti tai
puutteellisesti. Sen sijaan pelkidstdidn se, ettd
kirjaus esimerkiksi oikeudenhaltijan passiivi-
suuden takia ei vastaa aineellisoikeudellisia
oikeussuhteita, ei tee tilimerkinnéstd virheellis-
ta saannoksen tarkoittamassa mielessa.

Toiseksi syntyy huolimattomuudesta riippu-
maton korvausvastuu, kun vahingon syynid on
tekninen virhe tai toiminnan keskeytyminen
arvo-osuusrekisterin tiedostojen kisittelyssi,
ylldpidossa tai tiedonsiirrossa toiseen arvo-
osuusrekisteriin, osakekeskusrekisteriin  tai
arvo-osuusyhdistykseen. Rekisterin pitdjalia on
siten vastuu siitd, ettd arvo-osuusrekisterit ja
niiden tietoliikenne toimivat asianmukaisesti.

Kolmas tapaus, jossa arvo-osuusrekisterin
pitdjd vastaa huolimattomuudesta riippumatta,
koskee arvo-osuusrekisterin tietojen luvatonta
luovuitamista, paljastamista ja hyviksi kdytti-
mistd. Rekisterin pitdjad vastaa siten siitd, ettei
sen henkilokunta loukkaa arvo-osuustileja kos-
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kevaa salassapitovelvollisuutta ja etteivat ulko-
puoliset padse luvatta tunkeutumaan rekisterin
tietojarjestelmiin.

Pykildn 2 momentin mukaan arvo-osuusre-
kisterin pitdjad on velvollinen korvaamaan
muusta kuin 1 §:ssd tarkoitetusta syystd ai-
heuttamansa vahingon, jos sen syyni on timén
lain tahallinen tai huolimattomuudesta johtuva
rikkominen. Sddnndksen soveltamisalaan kuu-
luva vahinko voi johtua esimerkiksi laissa sda-
detyn tiliotteen viivdstymisesta.

Pykilian 1 ja 2 momentin soveltamisalaan
kuuluvat myo6s vahingot, jotka syntyvat sen
johdosta, ettd arvo-osuusrekisterin tiedoilla on
julkinen luotettavuus. Rekisterin pitdja on vel-
vollinen korvaamaan vahingon, joka aiheutuu
oikealle omistajalle tai muulle oikeudenhalti-
jalle taikka liikkeeseenlaskijalle esineoikeudel-
lisen suojan (26 ja 27 §), vditesuojan (28 §:n 1
momentti) ja maksusuojan (29 §) myontimi-
sestd, jos arvo-osuusrekisterin padtokset tai
tilien tiedot ovat olleet virheellisid tai puutteel-
lisia taikka kirjaamisessa on aiheettomasti vii-
vytelty.

Pykalassa sdadetty korvausvastuu koskee so-
pimussuhteen ulkopuolella myo6s niin kutsuttua
puhdasta varallisuusvahinkoa, vaikka tallaisen
vahingon korvaamisen vahingonkorvauslain 5
luvun 1 §:ssd sdadetyt edellytykset eivat tayt-
tyisikdan.

31 §. Pykéalassi rajoitetaan arvo-osuusrekis-
terin pitdjan korvausvastuuta tapauksessa, jos-
sa vastuuperusteena on 30 §:ssd sdadetty anka-
ra vastuu tai jossa arvo-osuusrekisterin pitdjan
viaksi jaa vain lievd huolimattomuus. Tallai-
sessa tapauksessa ei korvausvastuu kata valil-
listd vahinkoa, joka muodostuu siitd, ettei
osakkeeseen tai muuhun arvo-osuuteen perus-
tuvaa aidnivaltaa ole voitu tietylld hetkellda
kayttad tai siitd, ettei arvo-osuutta ole mairit-
tynd ajankohtana voitu myydi. Arvo-osuuden
arvo voil satunnaisesti muodostua huomattavan
korkeaksi esimerkiksi silloin, kun sen omista-
minen merkKitsisi enemmistdaseman saavutta-
mista osakeyhtidssd, mikd voisi merkitd koh-
tuutonta korvausvelvollisuutta arvo-osuusre-
kisterin pitdjédlle. Koska korvausvelvollisuuden
30 §:ssa mainitusta vahingosta tulisi usein olla
taytettavissa vastaavien arvo-osuuksien kate-
luovutuksella ja vahingonkdirsijan valittoman
raha- tai korkotappion korvaamisella, on sel-
vyyden vuoksi paikallaan rajoittaa vastuun
sisdltéa ehdotetulla tavalla. Jos arvo-osuusre-
kisterin pitdja on syyllistynyt lievdd torkedm-

paian huolimattomuuteen, jaid korvausvelvolli-
suuden ulottuvuus edelld mainittujen vilillisten
vahinkojen osalta tuomionistuimen ratkaista-
vaksi yleisten vahingonkorvausoikeudellisten
periaatteiden mukaisesti.

32 §. Pykalan 1 momentissa viitataan selvyy-
den vuoksi arvo-osuusyhdistyksen toissijaista
korvausvastuuta koskevaan arvo-osuusjirjes-
telmistd annettavaksi ehdotetun lain 17 §:44n.
Pykildan 2 momentin mukaan ei arvo-osuusre-
kisterin pitdjd voi ennen vahingon syntymistd
tehdylld sopimuksella alentaa korvausvastuu-
taan. Sadnndés on tarpeen, jottei korvauksen
saajan asemaa heikennettdisi tiliehtoihin otet-
tavilla vastuunrajoitusehdoilla. Téllainen sopi-
mus on tehoton. Sen sijaan on mahdollista
sopia korvausvastuun alentamisesta sen jil-
keen, kun vahinko on syntynyt. Koska sdin-
noksessd on ratkaisevaksi ajankohdaksi asetet-
tu vahingon syntyminen, koskee tehottomuus
my0Os sopimuksia, jotka on tehty vahinkota-
pahtuman jalkeen, mutta ennen vahingon syn-
tymistd. Tédten arvo-osuusrekisterin pitdjd ha-
vaittuaan esimerkiksi vahinkoa aiheuttavan
teknisen vian jirjestelmissddn ei voi vapautua
korvausvastuustaan muuttamalla tiliehtojaan
ennen kuin tilinhaltijat havaitsevat vahingon
syntymisen.

Tietojen antaminen arvo-osuustileisti

33 §. Arvo-osuusrekisterien pitdjid koskee
arvo-osuusjirjestelmisti annetun lain 29 §:ssid
saddetty salassapitovelvollisuus, joka syrjdyt-
tad arvo-osuusrekisterien tietojen osalta rekis-
terinpitdjdn harjoittamaa muuta toimintaa, esi-
merkiksi pankkitoimintaa tai arvopaperinvili-
tysliikettd  koskevat salassapitosdannokset.
Arvo-osuusjirjestelmad koskevan lainsdiadin-
non ldhtokohtana on se, ettd arvo-osuustilien
tiedot eivat ole julkisia, mutta osakasluetteloi-
den ja muiden vastaavien luetteloiden julkisuus
madrdytyy asianomaisen yhteisslainsdddiannoén
nojalla. Niin ollen sijoittajan arvopaperiomis-
tuksen kokonaisuus ei ole julkinen eika liioin
hdnen omistuksensa sellaisten arvo-osuuksien
osalta, joita koskevaa omistajaluetteloa ei ole
saadetty julkiseksi. Sen sijaan esimerkiksi
osakkeenomistus on julkista, koska kenelld
tahansa on oikeus tutustua osakasluetteloon.

Arvo-osuusjdrjestelmidssd noudatettava sa-
laisuusperiaate on ristiriidassa kirjaamisjérjes-
telmissd yleensd noudatettavan julkisuusperiaat-
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teen kanssa. Tétd ei kuitenkaan voida pitda
epakohtana, koska julkiset lainhuuto- ja kiin-
nitysrekisterit koskevat fyysisid esineitd, jotka
ovat olemassa kirjaamisjarjestelméan ulkopuo-
lella ja joiden osalta siten on vélttdmatonta
varata velkojille ja muille ulkopuolisille mah-
dollisuus saada tietoonsa esinettid koskevat oi-
keussuhteet. Arvo-osuusjarjestelmissa et sen
sijaan ole kdytannossd mahdollista synnyttdd
tosiasiallista legitimaatiota hallintasuhteiden
avulla. Tamén takia ei sitd, ettd tutustuminen
kirjaamisrekisteriin  edellyttdd tilinhaltijan
suostumusta tai tilinhaltijasta johdettavaa oi-
keusperustetta, voida sindnsd pitdd epdkohta-
na.

Koska arvo-osuusjirjestelma kuitenkin mer-
kitsee omistusoikeuden ja muiden esineoikeu-
dellisesti suojattujen oikeuksien sitomista peri-
aatteessa salaiseen kirjaamisjirjestelmiin, on
tarpeen tarkasti sddataa edellytyksistd, joilla
arvo-osuusrekisterin pitdja on velvollinen pal-
jastamaan tietoja arvo-osuustileistd.

Pykildn 1 momentin mukaan tilinhaltijalla
on rajoittamaton oikeus saada tietoja omasta
tilistddn. Vastaava oikeus on tilinhaltijan laki-
madriiselld edustajalla sekd tilinhaltijan kuo-
linpesdlld ja sen pesanselvittdjalla ja pesdnja-
kajalla. Avioliittolain 60 §:n nojalla puolisolla
on oikeus vaatia, ettd toinen puoliso oftaa osaa
luettelon laatimiseen kummankin puolison ir-
taimesta omaisuudesta. Jos toinen puoliso kiel-
taytyy tédstd, voi tuomioistuin madrata uskotun
miehen edustamaan puolisoa luettelon laatimi-
sessa. Tdllaisella uskotulla miehelld samoin
kuin ositusta toimittamaan maaratylld pesanja-
kajalla olisi oikeus saada tietoja tilinhaltijan
arvo-osuustilistd. Téllainen tiedonsaantioikeus
on vialttimitén, jotta lainmukainen ositus
aviopuolisoiden kesken olisi toteutettavissa.
Pykdldan 2 momentissa on selvyyden vuoksi
sdannds, jonka mukaan silld, jolle oikeus tilille
kirjattuihin arvo-osuuksiin on siirtynyt tai jolla
on niihin kohdistuva rajoitettu oikeus, on oi-
keus saada tietoja tilin sisdllostd oman oikeu-
tensa puitteissa. Sdanndksen nojalla on esimer-
kiksi pantinhaltijalla oikeus saada tietoja pan-
tatun tilin sisallosta.

Yleisistd periaatteista seuraa, ettd 1 ja 2
momentissa sdddettyd tiedonsaantioikeutta voi
kdyttda valtuutetun vélitykselld.

Pykidlin 3 momentissa sdddetddn viran-
omaisten tiedonsaantioikeudesta. Momentti ei
kuitenkaan koske pankkitarkastusviraston oi-
keutta saada tietoja arvo-osuusrekisterin pita-

jalta. Téastd arvo-osuusjirjestelmin ja arvopa-
perimarkkinoiden valvontaan liittyvista tie-
donsaantioikeudesta sdddettiisiin  pankkitar-
kastuslaissa, mikd ilmenee arvo-osuusjirjestel-
maistd annettavaksi ehdotetun lain 29 §:n 2
momentista. Arvo-osuusjarjestelmian kayttoon
ottaminen ei saa johtaa siithen, ettd arvopaperi-
sijoitukset joutuisivat salaisuussidnnosten ta-
kia Ilaillisen ulosmittauksen ulkopuolelle tai
ettd niitd koskevien oikeussuhteiden selvittimi-
nen ei olisi mahdollista. Tiedonsaantioikeutta
koskevia sddnnoksid sovelletaan paitsi tietojen
saamiseen arvo-osuusrekisterin pitdjaltd tilin
sisdllostd myos tiedon saamiseen arvo-osuusyh-
distykseltd ja osakekeskusrekisterid hoitavalta
osuuskunnalta siitd, missd arvo-osuusrekiste-
risséd tietyn henkilén arvo-osuustilid pidetédin.

Edelld selostetuin perustein ehdotetaan en-
sinnikin, ettd ulosottoviranomaisilla on oikeus
saada tietoja arvo-osuustileistd siltd osin, kuin
se on tarpeen ulosmittauksen tai turvaamistoi-
menpiteen toteuttamiseksi. Oikeuskirjallisuu-
dessa on katsottu, ettd pankkisalaisuus estiisi
pankkeja vastaamasta ulosottoviranomaisen
tiedusteluun siitd, onko velalliseila varoja pan-
kissa, jollei varoja jo ole yksiloity ulosmittaus-
poytakirjassa. Koska ei ole oikeuspoliittisia
perusteita sille, ettd arvo-osuuksien arvoa ei
saataisi samalla tavoin kuin kiintedd omaisuut-
takin kéyttdad ulosottoon ja koska tadmaé edellyt-
tdd sitd, ettd viranomaisilla on todellisuudessa
mahdollisuus myds velallisen niskoitellessa sel-
vittas téllaisten varojen olemassaolo, on ulos-
ottoviranomaisille annettava tiedonsaantioi-
keus arvo-osuustileille kirjatuista arvo-osuuk-
sista. Arvo-osuusrekisterin pitdja on siten vel-
vollinen vastaamaan ulosottoviranomaisen tie-
dustellessa, onko asianomaisella arvo-osuustili
arvo-osuusrekisterissd ja mitd arvo-osuuksia
tilille on kirjattu. Vastaamisen edellytykseksi ei
voida asettaa sitd, ettd arvo-osuudet olisi jo
yksiloity ulosmittauspoytikirjassa, koska tuol-
loin tiedonsaantioikeus kavisi merkityksetto-
maksi.

Arvo-osuustili ei muodosta velkasuhdetta re-
kisterinpitdjdn ja tilinhaltijan vililla, vaan ky-
symys on osuusoikeuksien ja saamisoikeuksien
kirjaamisjarjestelmistd. Rekisterinpitdjin ja ti-
linhaltijan vilinen suhde rinnastuu sopimus-
tyyppind talletukseen eikd velaksiantoon. Niin
ollen ulosottoviranomaisen tiedonsaantioikeut-
ta ei rajoita ulosmittausaatavan arvo, vaan
arvo-osuudet on ilmoitettava myos siltd osin
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kuin niiden markkina-arvo ylittd4 ulosmittaus-
saatavan miaran.

Rikosasioissa arvo-osuusrekisterin pitdjalla
on velvollisuus antaa tietoja arvo-osuustilin
sisidllostd  poliisi- ja syyttdjaviranomaisille.
Asianomaisten viranomaisten tiedonsaantioi-
keuden sisdlté miadrdytyy rikostutkintaa koske-
vien sddnndsten nojalla. Pdinvastoin kuin
pankkisalaisuuden osalta on oikeuskirjallisuu-
dessa tulkittu, ei rekisterinpitdjalla ole oikeutta
harkita, milloin se pitdi rikosta niin vakavana,
ettd se suostuu antamaan tietoja rikostutkintaa
varten. Koska pykild koskee ainoastaan tieto-
jen antamista tileistd, ei poliisiviranomaisen
oikeuteen saada tilille tehtyjen merkintdjen
perustana olevat asiakirjat tai tehdi etsinti
arvo-osuusrekisterissd sovelleta tidtd pykidlaa
vaan esitutkintaa koskevia sddnnoksia.

Todistelusta tuomioistuimessa on sdddetty
oikeudenkdymiskaaren 17 luvussa. Luvun
sdannokset koskevat seka riita- ettid rikosasioi-
ta. Selvyyden vuoksi 3 momentissa sdadetdin,
ettd todistelua, todistamisesta kieltdytymista ja
todistuskeinoja koskevaan tuomiovallan kayt-
t66n sovelletaan myds arvo-osuustilien osalta
vksinomaan vyleistad prosessilakia eikd arvo-
osuusrekisterin pitdjaa koskevia salassapito-
saannoksid. Verotusta koskevan tietojenanto-
velvollisuuden osalta viitataan 3 momentissa
asianomaisiin verotusta koskevan lainsaddin-
nén sdannoksiin. Arvo-osuusrekisterin pitdjan
osalta tulee siten sovellettavaksi verotuslain
47 §:ssd (1243/88) saddetty tiedonantovelvolli-
suus.

34 §. Arvo-osuusjirjestelmissi eiviat osa-
keyhti6t ja muut oman padoman ehtoisten
osuuksien liikkeeseenlaskijat enda itse tutki
saannon pdtevyyttd. Joukkovelkakirjalainan
ottajilta poistuu vastaavasti mahdollisuus tut-
kia velkakirjaa ja siihen tehtyja merkintoja.
Koska sekd oman cttd vieraan pddoman ehtois-
ten arvo-osuuksien liikkeeseenlaskijoilla on oi-
keudellinen intressi valvoa, ettd niiden omista-
jaksi tai velkojaksi kirjattu on saanut aseman-
sa oikeudellisesti patevilla tavalla, myOonnetdan
osakekeskusrekisterid hoitavalle osuuskunnalle
ja arvo-osuuden liikkeeseenlaskijalle oikeus
saada arvo-osuusrekisterin pitdjalta jaljennok-
set niistd asiakirjoista ja selostukset muista
selvityksistd, joiden nojalla arvo-osuuden saan-
to on Kkirjattu arvo-osuustilille.

35 §. Arvo-osuusrekistereissd sekd arvo-
osuusyhdistyksessd ja osakekeskusrekisterissa
pidettdvistd tiedostoista on osa henkilorekiste-

rilaissa tarkoitettuja henkilorekistereitd. Sel-
vyyden vuoksi sdadetédidn, etteivdt arvo-osuusti-
leja koskevat sdannokset rajoita henkilorekis-
terilaissa sdddettya oikeutta tutustua henkilore-
kisteriin ja vaatia sen tietojen oikaisemista.

Oikaisumenettely ja muutoksenhaku

36§ . Pykalassd sdddetadn oikaisun hakemi-
sesta arvo-osuusrekisterin pitdjan piitokseen.
Oikaisua voidaan hakea kirjaamista, virheen
korjaamista ja tietojen antamista koskevaan
paatokseen sekd paatokseen, jolla hakemus on
hyldtty tai jatetty tutkimatta. Viliaikaiseen
kirjaamiseen ei saisi erikseen hakea muutosta.
Viranomaisen p#aiatokseen tietojen antamisesta
haetaan kuitenkin muutosta 39 §:ssi tarkoite-
tussa jarjestyksessd eikd oikaisumenettelyssi.
Oikaisua voi hakea jokainen, jonka oikeutta
paatos koskee. Arvo-osuuden kirjaamista kos-
kevaan paiatokseen voi lisdksi hakea oikaisua
myos osakekeskusrekisteria hoitava osuuskun-
ta ja arvo-osuuden liikkeeseenlaskija.

Oikaisua on haettava 14 piivin kuluessa
siitd, kun paddtdos on annettu asianosaiselle
tiedoksi, tai jos tiedoksiantoa ei ole tapahtu-
nut, 14 paivan kuluessa siitd, kun asianosainen
on saanut pdatoksestd tiedon. Osakekeskusre-
kisterid hoitavan osuuskunnan osalta oikaisun
hakemisen mairdaika olisi siten yleensi 14
pdivda 25 §:n 2 momentissa tarkoitetusta il-
moituksesta. Oikaisunhakuelimeni on arvo-
osuusyhdistyksen oikaisulautakunta.

Selvyyden vuoksi todetaan 2 momentissa,
ettei lautakunta voi tutkia kysymysti parem-
masta oikeudesta arvo-osuuteen. Tami aineel-
lisoikeudellinen kysymys kuuluu yleisen tuo-
mioistuimen toimivaltaan. Lautakunnassa rat-
kaistavia asioita ovat siten kysymykset riitti-
vastd muodollisesta ja aineellisesta legitimaati-
osta kirjaamishakemuksen tai tiedonsaantioi-
keuden osalta.

Pykédlan 3 momentin mukaan asian kisittely
lautakunnassa on maksutonta asianosaiselle.
Jos hakemus kuitenkin hyvaksytddn, on haki-
jalla oikeus saada arvo-osuusyhdistykseltd kor-
vaus muutoksenhausta aiheutuneista kuluis-
taan. Arvo-osuusjirjestelmistd annettavaksi
ehdotetun lain 23 §:std ilmenee, ettid asian
kisittelystd oikaisulautakunnassa on noudatet-
tava laillista oikeudenkiyntijirjestysti.

37 ja 38 §. Pykiliin sisdltyvit sdannokset
muutoksen hakemisesta oikaisulautakunnan
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paitoksiin.  Valitusoikeus olisi asianosaisella
sekd asianomaisella arvo-osuusrekisterin piti-
jdlla. Viimeksi mainitulla voidaan katsoa aina
olevan oikeudellinen intressi selvittdd ratkaisu-
jensa lain mukaisuus. Valituselimena olisi Tu-
run hovioikeus. Koska oikaisulautakunnalla ei
olisi selkedid alueellista liittym#4a mihinkdin
hovioikeuspiiriin, on tdmé erityistehtdva halut-
tu hovioikeuksien tyomaiddrian tasaamiseksi us-
koa muulle hovioikeudelle kuin Helsingin hovi-
oikeudelle.

39 §. Muutosta viranomaisen pditokseen
velvoittaa arvo-osuusrekisterin pitdja anta-
maan tietoja 33 §:n 3 momentissa mainitulle
viranomaiselle haetaan asianomaisen viran-
omaisen padtostd koskevassa muutoksenhaku-
jarjestyksessda eli tapauksesta riippuen ulos-
ottovalituksena, hallintovalituksena tai tuo-
mioistuinvalituksena, mistd ehdotetaan selvyy-
den vuoksi sdadnndstd lakiin. Muutosta voi
hakea arvo-osuusrekisterin pitdja ja tilinhalti-
ja.
40 §. Pykilin mukaan tassd laissa tarkoite-
tut valitusasiat tulee kasitella kiireellisina. T&-
mé perustuu tarpeeseen saada mahdollisimman
nopeasti lainvoimainen ratkaisu kirjaamisasi-
aan. Samasta syystd on oikaisun ja valituksen
madridajaksi edelld ehdotettu 14 pdivai. Ei ole
todennikoistd, ettd arvo-osuusjarjestelmii
koskevia valituksia olisi niin paljon, ettd niilla
olisi vaikutusta muiden asiaryhmien késittely-
nopeuteen.

41§ . Arvo-osuusrekisterit ja oikaisulauta-
kunta eivit ole viranomaisia. Tamén vuoksi on
tarpeen ottaa tdhdn lakiin sddnnokset niiden
piaatdsten tiedoksiannosta. Arvo-osuusrekiste-
rin padtokset annetaan tavallisissa tapauksissa
tiedoksi postitse toimitettavalla tili-ilmoituksel-
la. Tallainen paitos katsotaan saaduksi tiedok-
si seitsemintend pdivdania sen jidlkeen, kun il-
moitus on postitettu. Lihetin vélitykselld toi-
mitettu ilmoitus katsotaan saaduksi tiedoksi,
kun asiakirja on annettu ldhetille. Jos arvo-
osuusrekisteri ja tilinhaltija ovat sopineet ko-
nekielisend tiedonsiirtona tehtivistd tili-ilmoi-
tuksista, tuottanee asianomainen tietojarjestel-
mé luotettavan tiedon tiedoksi saamisen ajan-
kohdasta, minkd takia asiasta ei tdltd osin
ehdoteta sddnnoéstd. Oikaisulautakunnan pai-
tosten tiedoksiantoon ehdotetaan sovelletta-
vaksi tiedoksiantoa hallintoasioissa koskevia
saannoksia.

42§ . Selvyyden vuoksi ehdotetaan pykaldin
sddnnostd, jonka mukaan arvo-osuusrekisterin

pitdjdn on oikaistava kirjaus oikaisulautakun-
nan tai tuomioistuimen lainvoimaisen paitok-
sen mukaiseksi.

Tarkemmat sddnnokset

43 §. Pykidldn mukaan tarvittaessa voitaisiin
antaa tarkempia sddnnoksid lain taytantoonpa-
nosta asetuksella. Asetustasoisen sdadntelyn tar-
ve selvitetddn samassa yhteydessd, kun asiano-
maiset tahot piAittdvit arvo-osuusjirjestelmin
teknisistd yksityiskohdista.

Voimaantulo

44 §. Lain voimaantulosta ehdotetaan jil-
jempand selostettavin perustein sdddettaviksi
erikseen lailla.

1.3. Asetus miiridajasta velkomisasioissa
sekd julkisesta haasteesta velkojille

Saamisoikeuksien vanhentumisesta on sii-
detty vuonna 1868 méaidraajasta velkomisasiois-
sa sekd julkisesta haasteesta velkojille annetus-
sa lainveroisessa asetuksessa (vanhentumisase-
tus). Vanhentumisasetuksen vuonna 1965 an-
netun 19 §:n mukaan ei yleinen velvoitteen
synnystéd laskettava 10 vuoden vanhentumisai-
ka koske joukkovelkakirjoja ja setelejd, vaan
niiden osalta on noudatettava, miti asiasta on
erikseen sdddetty. Lainsdddiantéomme ei kui-
tenkaan sisdlly joukkovelkakirjoja koskevia
vanhentumisaikasadnnoksid, vaan ne vanhen-
tuvat lainachtojen mukaisesti. Vanhentumisa-
setuksen 19 §:n sddnnés onkin ymmairrettavi
poikkeukseksi yleisen vanhentumisajan pakot-
tavuudesta.

Joukkovelkakirjoihin, sijoitusrahasto-
osuuksiin ja osakekirjoihin liittyvia maksulip-
puja koskee sen sijaan velkakirjalain 25 §:n 1
momentissa siaddetty viiden vuoden vanhentu-
misaika, joka luetaan erddntymispaivistia. Pi-
temmaésta kuin viiden vuoden vanhentumisa-
jasta on mahdollista sopia tai méirité lainaeh-
doissa, yhtiojarjestyksessd tai sijoitusrahaston
saannoissa.

Arvo-osuusjarjestelmidan liittyen ehdotetaan
vanhentumisasetuksen 19 §:44n lisdttdvaksi uu-
si 2 momentti, jonka mukaan velkakirjalain
25 §:n 1 momentin mukainen sdintely koskisi
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arvo-osuuteen perustuvia korko-, osinko- ja
tuotto-oikeuksia sekd arvo-osuuksien kuole-
tuksia ja pddomanpalautuksia. Pddomanpalau-
tus tarkoittaisi rahaméirdista suoritusta, joten
osakeyhtitlain 4 luvun 14 §:ssd sdadetty rahas-
toantia koskeva osakkeensaamisoikeuden van-
hentumista koskeva sddnnos jdisi voimaan en-
tisen sisiltdiseni. Edelleen sdddetddn uudessa 2
momentissa, ettd 19 §:n 1 momenttia tulisi
soveltaa arvo-osuuden itsensd tuottamaan oi-
keuteen, johon ei siten sovellettaisi yleistd 10
vuoden vanhentumisaikaa.

Joukkovelkakirjalainatyyppisten sitoumus-
ten tuottamien saamisoikeuksien osalta tulisi
siten sovellettavaksi 5 vuoden vanhentumisaika
lainaehtojen mukaisesta erdantymis- tai kuole-
tuspdivisti, jollei lainehdoissa olisi maaréatty
pitemmistd vanhentumisajasta. Osakkeiden ja
muiden sellaisten arvo-osuuksien osalta samoin
kuin lainatyyppisten arvo-osuuksien omistus-
oikeuden ja niihin kohdistuvien esineoikeuk-
sien osalta noudatettaisiin yleistd periaatetta,
jonka mukaan omistusoikeus ja muut esineoi-
keudet eivit itsessddn ole vanhentumissdannds-
ten alaisia. Merkintdoikeuksien vanhentumisen
osalta tulisi osakeyhtidlain 4 luvun 5 §:n nojal-
la noudattaa merkintidehtoja.

1.4. Ulosottolaki

Ehdotus sisaltia arvo-osuusjirjestelmésti
johtuvat muutokset ja lisdykset ulosottolain
ulosmittausmenettelyd, ulosmittauksen tuotta-
maa oikeutta ja ulosmitatun omaisuuden reali-
soimista koskeviin sadnndoksiin.

4 luku

18 a §. Ulosottolain 4 Iukuun ehdotetaan
lisdttdviksi 18 a §, joka koskisi arvo-osuuksien
ulosmittauksessa noudatettavaa menettelyi.
Koska arvo-osuusjirjestelméssd luovutaan ar-
vopapereista, ulosottomies ei endid voi toteut-
taa ulosmittausta arvopaperin haltuun ottami-
sella, vaan ulosmittaus on toteutettava ilmoit-
tamalla siitd arvo-osuusrekisterin pitdjélle ja
kirjaamalla ulosmittaus arvo-osuustilille, mista
on otettu sddnnods 1 momenttiin. Pykéldan 2
momentissa on tarpeelliset sddnndkset ulos-
mittausilmoituksen sisallosta.

Ulosottotoimen kehittdmisessd pyritdan hyo-
dyntimididn automaattisesta tietojenkésittelya.
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Tamén vuoksi ehdotetaan pykidldn 3 momen-
tiin sdannosta, jonka mukaan asetuksella voi-
daan sadtaa, etta kirjallisen ulosmittausilmoi-
tuksen sijasta tieto ulosmittauksesta voidaan
toimittaa automaattisen tietojenkisittelyn tie-
donsiirtona.

Ulosmittauksen kirjaamisessa arvo-osuusti-
lille on noudatettava arvo-osuustileisti annet-
tavaksi ehdotetun lain 6 §:n sdannoksid. Ulos-
ottolain 7 luvun 5 §:n 1 momentin mukaan on
takavarikossa noudatettava samaa menettelyi
kuin ulosmittauksessa.

30§ . Taman niin kutsuttua ulosmittauspant-
tioikeutta koskevan pykalian 1 momenttiin eh-
dotetaan lisattaviksi viittaus uuteen
18 a §:44n. Ulosmittauspanttioikeuden tuotta-
masta etuoikeudesta sdddetadn etuoikeusase-
tuksen 8 §:ssd (48/65).

5 luku

3 §. Ulosmitattujen arvopaperien myymisti
koskevaan pykiladn ehdotetaan lisattidviksi
maininta arvo-osuuksista. Samalla ehdotetaan
saannostd tasmennettdvaksi vastaamaan arvo-
paperimarkkinalaissa omaksuttuja késitteitd.

1.5. Laki rahan, arvopaperien tai asiakirjain
tallettamisesta velan maksuna tai va-
pautumiseksi muusta suoritusvelvollisuu-
desta

Vuonna 1931 annettu laki rahan, arvopape-
rien ja asiakirjain tallettamisesta velan maksu-
na tai vapautumiseksi muusta suoritusvelvolli-
suudesta (281/31) eli maksutalletusiaki koskee
menettelyd, jolla suoritusvelvollinen voi turva-
ta oikeutensa niin kutsutussa velkojan viivis-
tyksessd. Velkojan viivdstykselld tarkoitetaan
sitd, ettei tarjottua suoritusta oteta vastaan
erdpdivana. Laissa saadettya talletusmenettelyi
voidaan kdyttad myos silloin, kun suorituksen
oikea vastaanottaja ei ole suoritusvelvollisen
tiedossa. Suoritusvelvollinen voi turvata itsensi
viivdstysseuraamuksilta tallettamalla suorituk-
sen ulosotonhaltijan huostaan.

1 §. Arvo-osuusjarjestelmissi ei arvopaperin
fyysinen talletus ulosotonhaltijan luona olisi
mahdollinen. Tdmé&n takia ehdotetaan lain
1 §:44n lisdttdvdksi uusi 3 momentti, joka
koskisi lain sdannosten soveltamista arvo-
osuuksiin. Maksutalletuslain nimikettd ehdote-



1990 vp. — HE n:o0 104 73

taan samalla muutettavaksi siten, ettd siind
mainittaisiin arvo-osuudet.

1.6. Lahjanlupauslaki

Velkakirjalain sddtdmisen yhteydessd vuon-
na 1947 annettu lahjanlupauslaki (625/47)
koskee lahjanlupauksen velvoiteoikeudellisia
vaikutuksia, lahjan tayttamista siten, cttd lah-
joitus tulee myds esineoikeudellisesti sitovaksi,
sekd lahjanlupauksen peruuttamista. Lakiin
ehdotetaan lisédttdvaksi sddnnokset arvo-osuu-
den lahjoittamisesta, koska hallinnan siirtoon
perustuvia lahjoituksen tédyttamistd koskevia
sadannoksid ei voida soveltaa arvo-osuuksiin.

3 §. Pykilddan chdotetaan lisdttaviksi arvo-
osuuksista muodostuvan lahjoituksen taAytti-
mistda koskeva uusi 2 momentti. Arvo-osuuden
lahjoitus katsottaisiin tdytetyksi, kun arvo-
osuus on kirjattu vastaanottajan arvo-osuusti-
lille. Jos arvo-osuuteen perustuva saaminen
annetaan anteeksi, katsottaisiin lahjoitus tayte-
tyksi, kun arvo-osuus on Kkirjattu suoritusvel-
vollisen arvo-osuustilille. Viimeksi mainittu ta-
paus tulee kysymykseen esimerkiksi silloin,
kun joukkovelkakirjalainaan perustuva saata-
va annetaan anteeksi. Pykildn entiseen 2 mo-
menttiin, joka nyt siirtyy 3 momentiksi, ehdo-
tetaan lisattdviksi viittaus uuteen 2 moment-
tiin. Lisdksi sddnnokseen ehdotetaan tehtavik-
si kielellinen korjaus.

4 §. Lain 4 §:ssd sdddetddn niin kutsutusta
notariaattilahjasta, jolla tarkoitetaan lahjan
tayttamistd tallettamalla lahjoitettava raha-
méara tai irtain omaisuus pankkiin tai muuhun
rahalaitokseen vastaanottajan nimiin pidatti-
mittd lahjoittajalle oikeutta maadratéa lahjoite-
tusta omaisuudesta.

Pykilan 1 momenttia ehdotetaan tdydennet-
tiaviksi arvo-osuuksien lahjoitusta koskevalla
sadntelylld. Lahjan tdyttdminen olisi tdssa ta-
pauksessa sidottu kirjaukseen lahjan saajan
arvo-osuustilille. Pykildad ehdotetaan samalla
taydennettdviksi sdannokselld, jonka mukaan
arvopaperien notariaattilahjoituksen voi tehda
myos arvopaperinvélitysliikkeessd. Pykéldn 3
momenttiin, joka vastaa voimassa olevan lain
2 momenttia, ehdotetaan tehtdviksi | momen-
tin uudesta sisdllostd johtuvat muutokset.

10 300936E

1.7. Osakeyhtiolaki

Osakeyhtiolakiin ehdotetaan lisdttavaksi uu-
si 3 a luku, joka sisaltdisi arvo-osuusjirjestel-
madn liitettyja osakkeita koskevat sdadnnckset.
Lakiteknisesti on pidetty selkeimpinid koota
arvo-osuusjarjestelmadn littyvat saannokset
yhteen iukuun osakeyhtidlaissa, sen sijaan ettd
ne olisi hajautettu aihepiirin mukaan lain eri
lukuihin.

3 a luku
Arvo-osuusjdrjestelmddn kuuluvat osakkeet

1§ . Pykidlan mukaan paitetdan osakkeiden
liittdmisestd arvo-osuusjarjestelmaan ottamalla
siitd maininta yhtidjarjestykseen. Padidtoksessi
on siten noudatettava yhtidjirjestyksen muut-
tamista koskevia yhtidjarjestyksen maardyksid
ja osakeyhtidlain sdannoksia. Arvo-osuusjir-
jestelmddn voidaan siirtdd vain yhtién koko
osakekanta, ei sen osaa. Jos vain osa osake-
kannasta olisi liitettdvissa arvo-osuusjirjestel-
médn, jouduttaisiin yhtidssd myos siirtymévai-
heen jidlkeen toiminaan samanaikaisesti osake-
kirjoihin perustuvan osake- ja osakasluettelon
ja arvo-osuusjarjestelmdn mukaisen osakas-
luettelon varassa, mita ei voida pitdd suotava-
na. Sen sijaan paidtds osakkeiden liittdmisesta
arvo-osuusjirjestelmain ei velvoita yhtiota liit-
tamidn esimerkiksi optio- tai vaihtovelkakirja-
lainojaan arvo-osuusjirjestelméiin.

Osakkeiden arvo-osuusjirjestelmadan liitté-
mistd koskevassa paiatoksessd on 1 momentin
mukaan madrittavi erityinen ajanjakso, jonka
kestdessd osakkeet liitetddn arvo-osuusjirjes-
telmiddn. Myds hallitus voidaan valtuuttaa
madridmiin tdmi ajanjakso.. Padtds arvo-
osuusjarjestelmidn siirtymisestid on 2 momen-
tin mukaan ilman aiheetonta viivytystd ilmoi-
tettava kaupparekisteriin rekisterditidviksi. Tie-
tyissd erityislainsaddannon alaisissa osakeyhti-
Oissd on yhtiojarjestyksen muutoksella saatava
viranomaisen vahvistus ennen kuin se voidaan
ilmoittaa rekisteroitaviksi. Osakeyhtitlain 9
luvun 14 §:n 2 momentista seuraa, ettei paitos-
td saa panna taytdntdo6n, ennen Kuin se on
rekisterdity. Niin ollen paatoksen ja siirtymi-
ajan vilinen aika tulee madrdta niin pitkiksi,
ettd yhtidjarjestyksen muutos ehditddn rekiste-
roida. Kaupparekisteri-ilmoitukseen on liitetti-
va osakekeskusrekisterid hoitavan osuuskun-
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nan suostumus osakkeiden liittdmiselle arvo-
osuusjarjestelmidn, jos yhtié ei ole porssiyh-
ti6.

2 §. Pykilan 1 momentin mukaan osakekir-
jat on 1 §:n I momentissa mainitun ajanjakson
pddttymispdivddn eli ilmoittautumispédiviain
mennessd toimitettava johonkin arvo-osuusre-
kisteriin omistusoikeuden kirjaamista varten.
Osakekirjat voi toimittaa omistaja, omaisuu-
denhoitaja, jolle osakekirjat on talletettu, tai
esimerkiksi kiteispantin haltija, jonka on toi-
mitettava osakekirjat vaatiessaan oikeutensa
kirjaamista 2 momentissa tarkoitetulla tavalla.

Omistajan saannon selvittdd arvo-osuusre-
kisterin pitdjd. Saannon kirjaamisen edellytyk-
send on ottaen huomioon osakeyhticlain 3
luvun 9 §:n 1 momentin sddnnokset se, ettd
kirjaamisvaatimuksen esittdjdllda on osakekirja
hallussaan ja etti hidnet on merkitty osakekir-
jaan osakeluettelon mukaiseksi omistajaksi tai
ettda osakekirjaan on merkitty haneen ulottuva
luovutussarja, joka alkaa viimeisestd osakelu-
etteloon merkitystd omistajasta. Luovutussar-
jassa saa velkakirjalain 13 §:n 2 momentin
mukaisesti olla haltijalle asetettuja tai avoimia
siirtoja. Pankeissa talletettujen osakekirjojen
osalta voidaan menetelld siten, ettd tdsmayte-
tddn omaisuudenhoitotiedostoihin  merkityt
omistukset vastaavaan miaariaan avoimella siir-
rolla varustettuja osakekirjoja. Omistuksen
kirjaamisen yhteydessd ei tarvitse tallentaa tie-
toa siitd, minkdnumeroisen osakekirjan nojalla
tietty omistus kirjattiin. Sen sijaan siirron yh-
teydessd on ylldpidettdva tiedot siitd, minkédnu-
meroisten osakekirjojen kattamat osakkeet on
siirretty arvo-osuusjirjestelméin.

Koska arvo-osuusjirjestelmaan siirryttdessa
on pysytettivd asianomaisiin arvo-osuuksiin
kohdistuvat kateispanttioikeudet, on sellaiseen
osakkeeseen tai siihen rinnastuvaan arvo-osuu-
teen kohdistuva panttioikeus, josta on annettu
osakekirja tai muu arvopaperi, voitava liitetta-
essd arvo-osuus arvo-osuusjdrjestelmaian kirja-
ta pantinhaltijan vaatimuksesta ilman omista-
jan antamaa todistusta, jos pantattu osakekirja
tai vastaava arvopaperi annetaan kirjaamisha-
kemuksen yhteydessd arvo-osuusrekisterin pi-
tdjille. Panttioikeuden sisidlté on pantinhalti-
jan osoitettava panttaussopimuksella tai muul-
la vastaavalla selvitykselld. Pykédldn 2 momen-
tin mukaan on pantinhaltijan ja muun oikeu-
denhaltijan ilmoittautumispdivadn mennessa il-
moitettava oikeutensa kirjattavaksi osakkeen-
omistajan arvo-osuustilille. Pantinhaltijan ja

muun oikeudenhaltijan on esitettdvd oikeudes-
taan arvo-osuustileisti annettavaksi ehdotetun
lain 17 §:ssd tarkoitettu selvitys. Tdssd yhtey-
dessd on omistajan nimiin avattava hakijan
vaatimuksesta arvo-osuustili, jolle hakijan oi-
keus kirjataan, jollei omistajalla ole arvo-
osuustilid. Arvo-osuusrekisterin pitdjd selvittda
tilin olemassaolon osakekeskusrekisteristd ja
ohjaa hakijan tarvittaessa toiseen rekisteriin,
jos omistajalla on sielld arvo-osuustili. Arvo-
osuustileistd annettavaksi ehdotetun lain 12 §:n
sddnnoksestd poiketen ei panttauksen kirjaami-
nen tdsséd tapauksessa edellyta tilinhaltijan kir-
jallista suostumusta.

Siirrettdessd osakkeet arvo-osuusjdrjestel-
main tulee osakkeenomistajan toimittaa osa-
kekirjat johonkin arvo-osuusrekisteriin. Arvo-
osuusrekisterind voi olla omistajan valinnan
mukaan joko jokin kaupallinen arvo-osuusre-
kisteri tai osakekeskusrekisterin yhteydessé toi-
miva arvo-osuusrekisteri. Kun osakkeenomis-
taja luovuttaa osakekirjat ja, jos hinti ei ole
merkitty osakekirjaan osakeluettelon mukai-
seksi omistajaksi osakeyhtiolain 3 luvun 9 §:n
1 momentissa tarkoitetulla tavalla, esittda sel-
vityksen saannostaan, kirjataan asianomaiset
osakkeet hanen arvo-osuustililleen. Arvo-
osuusrekisterin pitdjd mitdtoi osakekirjat ja
ilmoittaa osakkeiden siirtimisen osakekeskus-
rekisterille osakasluetteloon merkitsemistd var-
ten. My6s pantinhaltijan ja muun oikeuden-
haltijan on vastaavasti selvitettavi osakkeeno-
mistajan saanto, jos tdatd ei ole rekisterdity
osakeluetteloon.

3 §. Koska on mahdollista, etteivit kaikki
osakkeenomistajat kirjaa omistustaan ilmoit-
tautumispaivdadn mennessi, pykialaan on otettu
sadnnokset tdssd tapauksessa noudatettavasta
menettelystd. Pykdldn 1 momentin mukaan on
niille osakkeenomistajille, jotka eivit ole il-
moittautumispidivdan mennessid toimittaneet
osakekirjaansa omistusoikeuden kirjaamista
varten, ilmoittautumispidivdnd avattava yhtei-
nen arvo-osuustili osakekeskusrekisterin arvo-
osuusrekisterissd. Tilinhaltijaksi merkitdin yh-
tio ilmoittautumatta jiaineiden osakkeenomis-
tajien lukuun.

Osakkeenomistajista on osakekeskusrekiste-
rissa laadittava erillinen luettelo. Luettelon pe-
rustana on yhtion osakeluettelo, jossa on otet-
tu huomioon ilmoittautumispiaivind arvo-
osuusjarjestelméan siirretyt osakkeet. Siirtymi-
nen jarjestelmiin on toteutettava siten, etti
my0s siirtdmaittd jddneiden osakkeiden osake-
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kirjojen tai osakkeiden numerot ovat tarvitta-
essa selvitettdvissd (2 momentti). Oikeuden-
haltijalla, joka esittdd selvityksen oikeudestaan
tilille kirjattuihin osakkeisiin seka asianomaiset
osakekirjat, on oikeus vaatia oikeutensa kir-
jaamista arvo-osuustilille 2 §:ssd saddetylla ta-
valla.

4§ . Jotta mahdollisimman moni osakkeen-
omistaja hakisi asianmukaisesti omistuksensa
kirjaamista, ehdotetaan, ettd osakkeeseen pe-
rustuvaa taloudellista oikeutta ei voida ilmoit-
tautumispdivan jédlkeen kéyttdd ennen kuin
osakekirja on toimitettu arvo-osuusrekisteriin
omistusoikeuden kirjaamista varten, jos oikeus
on syntynyt ilmoittautumispdivan jalkeen. Ta-
loudellisia oikeuksia olisivat oikeus osinkoon
ja muihin yhtiossa jaettaviin varoihin seka
osakkeeseen perustuva merkintdoikeus eli oi-
keus merkitd osakkeita uusmerkinnisséd ja saa-
da osakkeita rahastoannissa.

Omistusoikeuden kirjaamisen laiminlyonti ei
sen sijaan poista niitd osallistumisoikeuksia,
joiden kayttéén omistaja on saanut oikeuden
ilmoittaessaan saantonsa rekisterditavaksi osa-
keluetteloon (2 momentti). Myoskadn taloudel-
listen oikeuksien osalta ei sddnnés merkitse
oikeuksien menettamisti vaan ainoastaan nii-
den kiyttimisen viliaikaista estymistd. Jos
omistusoikeuden kirjaamisen laiminlydnti jat-
kuu, voivat puheena olevat taloudellisten oi-
keudet kuitenkin vanhentua, sen mukaan kuin
siitd on erikseen sdadetty.

Sen jdlkeen kun osakkeet on liitetty arvo-
osuusjarjestelmadn, on osakekirjoilta poistet-
tava niiden luonne arvopaperina sekd yhtio-
ettd siviilioikeudellisesti. Taméin vuoksi osake-
kirjalla ei pykalin 3 momentin mukaan ole
ilmoittautumispdivan  jalkeen muuta yh-
tidoikeudellista vaikutusta kuin 3 §:n 3 mo-
mentissa sdddetty legitimaatiovaikutus, jonka
mukaan osakekirjan esittdjalla on oikeus saada
oikeutensa kirjatuksi arvo-osuustilille. Ilmoit-
tautumispdivdan jalkeen osakekirja menettdé
arvopaperinluonteensa myds vaihdannassa.
Tama ilmenee momentista siten, eitd osakekir-
jan luovutuksen vaikutukseen sovelletaan il-
moittautumispdivan jalkeen niin kutsuttua ta-
vallista velkakirjaa koskevia velkakirjalain 3
luvun sddnnoksid. Vaikka osakekirja onkin
menettanyt arvopaperinluonteensa, se voidaan
momentin mukaan edelleenkin kuolettaa. Silla,
jonka hakemuksesta osakekirja on kuoletettu,
on asiakirjain kuolettamisesta annetun lain
16 §:n nojalla oikeus vaatia oikeutensa kirjaa-
mista arvo-osuustilille.

5 §. Pykalassa saadetdan menettelystd, jota
noudatetaan tiedotettaessa arvo-osuusjarjestel-
madn liittymistd koskevasta padtoksestd osak-
keenomistajille ja muille oikeudenhaltijoille.
Pykalan mukaan arvo-osuusyhdistys voi lisaksi
tarvittaessa antaa tarkempia m#irayksii nou-
datettavasta menettelysta.

6§. Pykalassa sdddetddn arvo-osuusjirjes-
telméédn kuuluvien osakkeiden omistajista pi-
dettdvasta osakasluettelosta. Pykildssd tode-
taan ensiksi selvyyden vuoksi, ettei arvo-osuus-
jarjestelmadn kuuluvista osakkeista pideté osa-
keluetteloa, miki ei olisi mahdollistakaan, kos-
ka arvo-osuusjarjestelméidn kuuluvia osakkeita
ei numeroida. Arvo-osuusjarjestelmaian kuulu-
vista osakkeista pidettdvd osakasluettelo on
pidettdvd  automaattisen  tietojenkdisittelyn
avulla. Arvo-osuusjarjestelmistd annetun lain
4 §:n 1 momentin mukaisesti osakasluettelo
pidetddn osakekeskusrekisterissa.

7§. Arvo-osuusjirjestelmissi osakkeen-
omistajan oikeudet suhteessa yhtioén on sidot-
tu osakasluettelomerkintddn. Koska kaikki
omistuksen muutoksia koskevat Kkirjaukset
arvo-osuustileilld on ilmoitettava osakekeskus-
rekisteriin, on vilttamatonta pitdd osakasluet-
telon ohella erikseen luetteloa, johon merki-
tddn luovutuksensaajat ja oikeudenhaltijat,
joiden oikeus suhteessa yhtioon ei vield tai
endd rinnastu tiydelliseen osakkeenomistajan
asemaan. Tamin vuoksi ehdotetaan osakekes-
kusrekisterissa  pidettavaksi  erityistd  odo-
tusluetteloa. Siihen olisi merkittava luovutuk-
sensaajat, joiden saannosta on tehty arvo-
osuustileistd  annettavaksi ehdotetun lain
18 §:ssa tarkoitetut vdiliaikaiset kirjaukset,
osakkeenomistajat, joiden osakkeet on kirjattu
kaupintatilille, luovutuksensaajat, joiden saan-
toon kohdistuu osakeyhtitlain 3 luvun 3 ja
4 §:ssa tarkoitettu lunastus- tai suostumuslau-
seke, sekd, ennen kuin osakepiddoman korotus
on rekisterdity ja osake on maksettu koko-
naan, henkil6t, joilla on merkitsijin oikeus.
Kolmessa ensiksi mainitussa tapauksessa on
osakkeensaajan saantomies tai osakeen myyti-
viksi antanut osakkeenomistaja vastaavasti
poistettava osakasluettelosta ja merkittava
odotusluetteloon.

8 §. Arvo-osuusjarjestelmaia koskevan lain-
sdddannon keskeisid tavoitteita on osakkeen-
omistuksen julkisuuden lisdidminen. Osakeyh-
tiolain 3 luvun 12 §:44 vastaavasti osakasluet-
telo olisi julkinen ja kenelld tahansa olisi oi-
keus tutustua siihen osakekeskusrekisterissi.
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Myés odotusluettelo olisi julkinen. Jos yhtiolla
on péaidteyhteys osakekeskusrekisteriin, voitai-
siin tutustumiscikeutta kayttdd myos yhtion
paakonttorissa. Saannoksessd ehdotetaan kiy-
tettdviksi verbid ’’tutustua’ osakeyhtitlain 3
luvun 12 §:n 1 momentissa kdytetyn ilmaisun
7pitdd ndhtdvand’’ sijasta, koska arvo-osuus-
jarjestelmidn mukainen osakasluettelo ei ATK-
tiedostona voi olla valittomasti nahtavissi.
Arvo-osuusjarjestelmadan kuuluvien yhtididen
osakasluettelot voivat airitapauksissa jopa sa-
toja tuhansia osakkeenomistajia kisittavina li-
saksi muodostua niin laajoiksi ettei niistd ole
jarkevai laatia paperitulostetta kuin poikkeuk-
sellisesti. Yhtion velvollisuuteen antaa jiljen-
nos osakasluettelosta tai sen osasta sovellettai-
siin 3 luvun 12 §:n 2 momenttia.

Tietosuojasyisti osakkeenomistajan, osak-
keen merkitsijan ja luovutuksensaajan henkil6-
tunnusta ja maksuyhteyttd ei kuitenkaan saisi
ilmaista ilman heiddn suostumustaan. Sama
koskee kaupintatilille kirjattujen osakkeiden
osalta sitd, kenen arvopaperinvilittdjan kau-
pintatilille osakkeenomistajan myytdvdksi an-
tamat osakkeet on Kkirjattu.

Odotusluettelon julkisuudesta johtuu, ettd
kaupintatilille  siirretyn  osakkeenomistajan
myyntiaikomus voitaisiin saada selville. Osak-
keiden myyjd voi kuitenkin vaihtoehtoisesti
kidyttdd myyntivarausjarjestelmdd jos hidn ei
halua myyntiaikeittensa tulevan julkisiksi. Jar-
jestelmidd edelleen kehiteltdessd ja osakeyhti-
olakia uudistettaessa pyritddn lOoytdmadn jir-
jestelma, jossa kaupintatilin kdytto annettaessa
osakkeita myytaviksi ja myynninvarausjarjes-
telmd ovat julkisuuden suhteen samassa ase-
massa.

9§. Selvyyden vuoksi ehdotetaan pyké&ldain
sdannostd, jonka mukaan arvo-osuusjarjestel-
méaidn kuuluvan osakkeen omistajalla ei ole
oikeutta kiyttdd osakkeenomistajalle yhtidssi
kuuluvia oikeuksia, ennen kuin hinet on mer-
kitty omistajaksi osakasluetteloon. Hallintare-
kisterdidyn osakkeen omistajalla on kuitenkin
oikeus kiyttdd taloudellisia oikeuksia yhtiéssa,
vaikka hidnta ei olekaan merkitty osakasluette-
loon. Sama koskee osallistumisoikeuksia ta-
pauksessa, jossa osakkeenomistaja on ennen
ilmoittautumispdivia selvittdnyt saantonsa yh-
tiolle tai merkitty osakeluetteloon. Pykilissa
sdddetty osakasluetteloon merkitseminen oi-
keuden kayttdmisen edellytyksenid koskee niitd
oikeuksia, joiden kidytostd ei ole saadetty jil-
jempind 10—12 §:ssé.

10§ . Pykala sisdltda Ruotsin osakeyhtidlain
mallin mukaiset sadnnokset erityisestia tdsmdy-
tyspaivastd. Tasmaytyspaivajirjestelman avul-
la voidaan toteuttaa yhtion maksusuoja tilan-
teessa, jossa taloudelliset oikeudet yhtidssd on
sidottu osakasluettelon merkintéihin. Osak-
keensa arvo-osuusjdrjestelmidn Hittdneen yh-
tion tulisi ottaa yhtidjdrjestykseensd méidrays,
jonka mukaan oikeus saada yhtidstd jaettavia
varoja sekéd etuoikeus merkitd uusia osakkeita
uusmerkinnissid ja oikeus saada uusia osakkei-
ta rahastoannissa olisi vain silla, joka olisi
madrattynd tasmaytyspaivand merkitty osak-
keenomistajaksi osakasluetteloon tai jonka oi-
keus on tdsmaytyspaivani Kirjattu osakasluet-
teloon merkityn osakkeenomistajan arvo-
osuustililie ja merkitty osakasluetteloon. Vas-
taava oikeus olisi hallintarckisterdityjen osak-
keiden osalta osakkeenomistajalla, jonka arvo-
osuustilille osake on tasmaytyspaivani kirjattu
ja jonka osakkeiden hoitaja on tasmaytyspii-
vand merkitty osakasluetteloon. Tdsmaytyspii-
van osakasluettelomerkinti luo edellytykset yh-
tion maksusuojalle, joten yhti6é voi vapauttavin
vaikutuksin tehdi suorituksen tasmaytyspaivian
osakasluettelon mukaiselle saajalle, vaikka tal-
14 esimerkiksi luovutuksen, jota ei ole kirjattu,
takia ei endi olisikaan oikeutta ottaa vastaan
suoritusta. Edellytyksend on kuitenkin se, ettd
yhtié on maksuhetkelld vilpittomaissad mielessi.
Tama edellytys ilmenee arvo-osuustileistd an-
nettavaksi ehdotetun lain 29 §:sti.

Tasmaytyspdivastd padttdisi yhtio. Ruotsissa
tdsmaytyspdivd on yleensid osingosta ja osake-
annista paittavan yhtiokokouksen jalkeen.
Varsinkin osinko-oikeutta koskevan tdsmaytys-
pdivdn osalta lienee valttamatonti, ettd osake-
keskusrekisterid hoitavan osuuskunnan toimes-
ta saadaan aikaan yhtenainen, osakekeskusre-
kisterin tyomasrai ajallisesti tasaava kdytianto.
Tasmaytyspaivan aikaisiin ja sen jalkeisiin luo-
vutuksiin ei sisdltyisi osinko-oikeutta tai mer-
kintdoikeutta. PoOrssissd ja muussa organisoi-
dussa arvopaperikaupassa on sopimusteitse
mdirattdvd ajankohdasta, jonka jilkeen
osinko- ja merkintdoikeus ei endd seuraa osa-
ketta. Ratkaisu riippuu tiltd osin kauppojen
selvitysajasta.

Jos osakkeen omistus on tdsmaytyspiivana
merkitty odotusluetteloon, kuuluisi oikeus 2
momentin mukaan sille, joka osoittaa, ettd
osake on tédsmaytyspdiviand kuulunut hianelle.
Esimerkiksi tdsmaytyspaivdnid kaupintatilille
kirjattujen osakkeiden osalta osingon tai mer-
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kintiaoikeuden saisi myyja, jos kauppaa ei ollut
tehty vield tdsmaytyspdivdnd, ja ostaja, jos
kauppa oli jo tehty. Odotusluetteloon merkit-
tyjen osalta jouduttaisiin osinkojen ja merkin-
taoikeuksien osalta tekemain erillinen seivitys
osakekeskusrekisterin ja asianomaisten oikeu-
denhaltijoiden tai niitd edustavien arvo-osuus-
rekisterien valilla.

11§. Pykilddan ehdotetaan sddnndstd, jonka
mukaan arvo-osuusjarjestelmidan osakkeensa
siirtdneissda yhtioissd on oikeus osallistua yh-
tiokokoukseen vain sellaisella osakkeenomista-
jalla, joka on viimeistidn kymmenen pdivida
ennen yhtiokokousta merkitty osakkeenomista-
jaksi osakasluetteloon. Tdmén jilkeen osakas-
luetteloon merkittya osaketta ei liioin otettaisi
huomioon osakkeenomistajan ddnimadrad las-
kettaessa. Arvo-osuusjirjestelmaan kuuluvissa
yhtidissd voi olla kymmenia tuhansia tai jopa
satoja tuhansia osakkeenomistajia ja yh-
tiockokousjirjestelyjen kédytdnnén toteuttami-
nen edellyttdd sitd, ettd &aniluettelon laatimi-
sen perustana oleva osakasluettelo voidaan tés-
mayttdd hyvissd ajoin ennen yhtickokousta.
Siannoksen sanamuodosta ilmenee, ettei hen-
kilo, joka ei endd ole osakkeenomistaja huoli-
matta siiti, ettd han on tadsmaytyspaivani ollut
osakasluettelon mukainen omistaja, saa osallis-
tua yhtiokokoukseen. Yhtidjarjestyksessd voi-
daan yhtivkokoukseen osallistumisen edelly-
tykseksi 9 luvun 1 §:n 2 momentin mukaisesti
asettaa lisdksi yhtiokokoukseen ilmoittautumi-
nen.

12 §. Arvo-osuusjirjestelmi ei aiheuta muu-
tosta merkintdoikeuksien luovutettavuuteen.
Merkintidoikeudet irtoavat itsendisiksi arvo-
osuuksiksi merkinndn alkaessa ja ne on pyki-
lin mukaan kirjattava tuolloin asianomaisille
arvo-osuustileille. Silld, jolle merkintdoikeus
on merkinndn alkamisen jidlkeen siirretty, on
oikeus merkitd osakkeita merkinndn ehtojen
mukaisesti uusmerkinnissa tai rahastoannissa,
jos merkintdoikeus on kirjattu hidnen arvo-
osuustililleen ja merkintidoikeuden on siirtanyt
hianelle tdsmiytyspidivdn tilanteen mukaan
merkintdoikeuteen oikeutettu henkild tai tdsta
oikeutensa johtava henkild.

13 §. Pykilidss4 ehdotetaan selvyyden vuoksi
sidadettaviaksi, ettei arvo-osuusjirjestelméaan lii-
tetystd osakkeesta anneta osakeyhtitlaissa saa-
dettyjd arvopapereita. Sadnnoksessd viitataan
lisaksi arvo-osuustileistd annettavaksi ehdotet-
tuun lakiin osakkeeseen kohdistuvien oikeuk-
sien osalta.
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14§ . Pykalassa sdadetddan yhtion osakkeiden
poistamisesta arvo-osuusjarjestelmaistd. Tallai-
nen pdatos voi tulla kysymykseen esimerkiksi
silloin, kun yhtion luonne muuttuu suljetuksi.
Porssiyhtio ei voi paattdd poistaa osakkeitaan
arvo-osuusjérjestelmistd ennen kuin ne on
poistettu porssilistalta. Poistamismenettelyssa
on soveltuvin osin noudatettava 1 ja 5 §:n
sdaannoksid. Paatoksessd, joka on tehtdvia yh-
tiojarjestystd muuttamalla, on siten madritta-
vd muun muassa ilmoittautumispiivi, jolloin
paluu osakekirjajarjestelméddn tapahtuu. Vi-
hemmiston oikeuksien turvaamiseksi ja riitta-
vdn kypsan harkinnan takaamiseksi asetetaan
paitoksen edellytykseksi kuitenkin vdhintddn
kaksi kolmasosaa annctuista d#nistd ja yli yh-
deksdn kymmenesosaa kokouksessa edustetuis-
ta osakkeista.

Pykdlan 2 momentin mukaan on poistettaes-
sa osakkeet arvo-osuusjarjestelmasta osakekir-
jat asetettava ja annettava osakasluettelon mu-
kaisille omistajille, jollei omistajan arvo-osuus-
tilille kirjatuista merkinnoéistd ei muuta johdu.
Esimerkiksi pantatusta osakkeesta annettava
osakekirja on kirjoitettava osakasluettelon mu-
kaiselle omistajalle, mutta se on annettava
pantinhaltijalle. Hallintarekisterdidyistd osak-
keista on hoitajan ilmoitettava todelliset omis-
tajat viimeistdan ilmoittautumispiiviand, jotta
osakekirjat voitaisiin hdnen vilitykselldin an-
taa heille. Pykaldn 3 momentin mukaan ei 1 ja
2 momentin sdidnnoksid sovelleta, jos yhtion
osakkeiden poistaminen arvo-osuusjirjestel-
mastd johtuu yhtion purkautumisesta tai sulau-
tumisesta.

15 §. Pykilassa sdddetddan vaihtovelkakirja-
ja optiolainan liikkeeseen laskemisesta arvo-
osuusjarjestelmissd. Sadnnoksessd todetaan
selvyyden vuoksi arvo-osuusjidrjestelmin Kir-
jausten korvaavan vastaavat velkakirjaa ja op-
tiotodistusta koskevat toimet. Lainoihin liitty-
vdn vaihtamis- tai merkintioikeuden toteutta-
miseksi osakekeskusrekisterissd pidetddn velka-
kirjojen ja optiotodistusten haltijoista luet-
teloa, johon sovelletaan vastaavasti osakas- ja
odotusluetteloa koskevia 6 ja 7 §:n sdannoksia.
Osakasluettelon julkisuutta koskevaa 8 §:44 el
sen sijaan sovellettaisi, joten tieto vaihtovelka-
kirjojen ja optiotodistusten omistajista olisi
yvhtién tiedossa, muttei julkinen.
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1.8. Yrityskiinnityslaki

Yrityskiinnitys on vakuusmuoto, joka mah-
dollistaa elinkeinonharjoittajan liiketoimintaan
kuuluvan irtaimiston panttaamisen kokonai-
suudessaan. Yrityskiinnityksestd on sdadetty
yrityskiinnityslaissa (634/84). Yrityskiinnitys
kisittdd myos elinkeinonharjoittajan elinkeino-
toimintaan kuuluvat arvopaperit (3 §:n 1 mo-
mentin 4 kohta). Poikkeuksena yrityskiinnitys-
lain pddsddnndstd, jonka mukaan yrityskiinni-
tyksen kohteena olevaa omaisuutta ei saa pan-
tata, on lain 4 §:n 3 momentissa mahdollistettu
yrityskiinnityksen alaisten arvopaperien pant-
taus. Vireilld on yrityskiinnityslain muutos,
joka ei kuitenkaan tule vaikuttamaan nyt esi-
tettyjen muutosten sisaltdéon.

3 ja 4 §. Ottaen huomioon yrityskiinnityksen
keskeisen merkityksen elinkeinotoiminnan va-
kuusmuotona on katsottu perustelluksi lisata
lain 3 §:n 1 momentin 4 kohtaan sekd 4 §:n 3
momenttiin maininta arvo-osuuksista, joiden
vakuutena kayttdmisen suhde yrityskiinnityk-
seen olisi siten sama kuin arvopapereilla.

1.9. Sijoitusrahastolaki

33 a§. Arvo-osuusjirjestelmidin voidaan
liittd4 sijoitusrahasto-osuuksia, joiden omista-
jista pidetiddn luetteloa osakekeskusrekisterissi
arvo-osuusjarjestelmistd annetun lain 2 §:n 2
momentin nojalla. Sijoitusrahastolakiin (238/
87) ehdotetaan lisdttdviksi uusi 33 a §, joka
koskee rahasto-osuuksien liittdmistd arvo-
osuusjarjestelmaidn. Arvo-osuusjirjestelmain
liitetyistd rahasto-osuuksista ei anneta osuusto-
distuksia ja jo annetut rahasto-osuustodistuk-
set on toimitettava johonkin arvo-osuusrekiste-
riin  omistusoikeuden kirjaamista varten.
Pantti- ja muut sellaiset oikeudet on vastaavas-
ti ilmoitettava kirjattavaksi omistajan arvo-
osuustilille. Arvo-osuusyhdistys voi antaa tar-
kempia madrdayksia menettelystd, jota on nou-
datettava siirrettdessd rahasto-osuudet arvo-
osuusjirjestelméain.

1.10. Laki ulkomaalaisten sekid erdiden
yhteisojen oikeudesta omistaa ja halli-
ta kiinteadtd omaisuutta ja osakkeita

8§. Taman niin  kutsutun rajoituslain
8 §:44n ehdotetaan lisattavaksi uusi 2 moment-

ti, jonka mukaan 1 momentin nojalla osakkee-
seen tehtdvd merkinta tehdaidn arvo-osuusjir-
jestelmain liitettyjen osakkeiden osalta arvo-
osuusjarjestelméstd annetun lain 27 §:ssd tar-
koitetulle liikkeeseenlaskutilille.

1.11. Laki ulkomaalaisten oikeudesta omis-
taa suomalaisen luottolaitoksen osak-
keita ja harjoittaa pankkitoimintaa
Suomessa

3 a§. Pankkeja ja luottolaitoksia koskevan
erityisen rajoituslain 3 a §:44n ehdotetaan vas-
taavaa muutosta kuin lakiehdotuksessa 1.11.
on chdotettu yleiseen rajoituslakiin.

1.12. Vakuutusyhtiolaki

3 a luku

5§ . Vakuutusyhtiéiden ulkomaalaisomistus-
ta koskevaan rajoitussddantelyyn ehdotetaan
vastaavaa muutosta kuin lakiehdotuksissa 1.11
ja 1,12,

1.13. Kaupparekisterilaki

18 §. Pykidlin 2 momenttiin ehdotetaan li-
saystd, jonka mukaan osakeyhtion osakkeiden
liittamisestd arvo-osuusjirjestelméin tehtivis-
ta ilmoituksesta on sdidetty erikseen. Viittaus
tarkoittaa osakeyhtitlain uuden 3 a luvun
1 §:n 2 momenttia. Viittaus kattaa, ottaen
huomioon osakeyhtiolain 3 a luvun 14 §:n 1
momentin sddnnodksen, myds osakkeiden pois-
tamisen arvo-osuusjirjestelmasta.

1.14. Laki elinkeinon harjoittamisen oikeu-
desta

Elinkeinon harjoittamisen oikeudesta anne-
tun lain 3 §:n luetteloon luvanvaraisista ja
ohjesdantoisistd elinkeinoista ehdotetaan lisit-
tavaksi sen 27 kohtaan arvo-osuusrekisterin
pitiminen.
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2. Tarkemmat sdadnnokset ja
madraykset

Arvo-osuusjirjestelmédd koskeva lakiehdotus
sisdltdsa asetuksenantovaltuudet kansainvélisen
yhteistoiminnan sekd arvo-osuusyhdistyksen ja
osakekeskusrekisterin keskindisen suhteen ja
toiminnan osalta. Lakiehdotuksessa on lisdksi
yleinen asetuksenantoa koskeva sdédnnos. Vas-
taava saannos sisaltyy arvo-osuustileistd annet-
tavaksi ehdotettuun lakiin, jossa on lisdksi
erityinen valtuus hallintarekisterdityja arvo-
osuuksia koskevasta tilinpidosta ja rekisterivi-
ranomaisen konekielisestd kirjaamisilmoituk-
sesta. Arvo-osuusjdrjestelmistd annettavaksi
ehdotetun lain 28 §:n 1 momentissa oikeute-
taan kauppa- ja teollisuusministerié rajoitta-
maan mahdollisuutta hallintarekisteréidéd sel-
laisia arvo-osuuksia, jotka eivat ole julkisen
kaupankidynnin kohteena Suomen ulkopuolel-
la.

Edella tarkoitettujen asetusten ja paatosten
tarkempi sisdltoé voidaan ratkaista, kun arvo-
osuusjérjestelmin teknisestd toteuttamistavasta
ja sen ulkomaisista yhteyksistd on saatu sel-
vyys. Ndin olien niitd koskevia luonnoksia ei
voida toimittaa eduskunnalle esityksen kisitte-
lyn yhteydessa kaytettdvéksi.

3. Voimaantulo

Arvo-osuusjirjestelmid koskeva lainsadadan-
to sisdltdd jarjestelmin oikeudelliset puitteet.
Jarjestelman kidyttoon ottaminen riippuu sen
tietojarjestelmien systeemisuunnittelun ja ra-
kentamisen aikataulusta. Osakekeskusrekiste-
rin jasenet ovat kesdlla 1989 perustaneet Suo-
men Osakekeskusrekisteri-osuuskunnan. Lain-
saannon voimassaolo on edellytyksena lakisaa-
teisen arvo-osuusyhdistyksen perustamiselle.

Arvo-osuusjirjestelmaa  koskevan lainsédd-
diannoén voimaantulon ajankohdasta ehdote-
taan sdddettdviksi erikseen tdytdntddnpano-
lailla. Taytantoonpanolakia koskeva ehdotus,
johon on tarkoitus sisallyttd4 arvo-osuusjérjes-
telmastd johtuvat muutokset pankkitarkastus-
lakiin ja leimaverolakiin, annetaan mahdolli-

simman pian. Sen antamisen edellytyksend on
kuitenkin erdiden keskeisten jarjestelméan to-
teutukseen liittyvien tietoteknisten kysymysten
ratkaiseminen.

4. Sddtamisjidrjestys

Arvo-osuusjirjestelmii koskeva lainsdadan-
t6 ei muuta voimassaolevia oikeussuhteita,
mutta se liittdd niiden nauttiman oikeussuojan
edellytykseksi uudenlaisen siviilioikeudellisen
suojajarjestelman.  Arvopaperijarjestelmasti
arvo-osuusjirjestelmédin siirtyminen edellyttda
osakkeenomistajilta ja muilta oikeudenhalti-
joilta oikeutensa saattamista merkittaviksi
arvo-osuustilille. Tami ei kuitenkaan merkitse
puuttumista itse osakkuusoikeuteen tai sen si-
sdaltoon vaan se on vaikutukseltaan rinnastetta-
vissa esimerkiksi osakeyhtidlain 3 luvun
14 §:44n sisdltyvdidn sddntelyyn. Arvo-osuus-
jarjestelmistd johtuva osakkeenomistuksen
julkisuusperiaatteen nykyista laajempi toteutu-
minen ei loukkaa omistusoikeuden suojaa,
vaan kysymys on uuden tekniikan kayttoon
ottamisesta johtuvasta osakeyhtiélain 3 luvun
12 §:44n sisaltyvan julkisuusperiaatteen ny-
kyistd laajemmasta toteutumisesta. Myoskdan
porssiyhtidille asetettua pakollista arvo-osuus-
jarjestelmadn liittymisté ei voida pitaa hallitus-
muodon 6 §:ssd sdddetyn omaisuudensuojan
loukkauksena, koska tavallisessa lainsdaadanto-
jarjestyksessd voidaan asettaa edellytyksia, jot-
ka arvo-osuuden on tdytettiva, jotta silla saisi
kdyd4 julkista kauppaa. Muille liikkeeseenlas-
kijoille liittyminen arvo-osuusjarjestelmain oli-
si vapaaehtoista.

Koska esitykseen sisdltyvat ehdotukset eivit
edelld esitetyin perustein merkitse hallitusmuo-
dossa saddetyn omaisuudensuojan tai muiden
perusoikcuksien loukkaamista, ei esitystd ole
kasiteltdva valtiopdivdjarjestyksen 67 §:n mu-
kaisessa jarjestyksessi.

Edella esitetyn perusteella annetaan Edus-
kunnan hyviksyttaviksi seuraavat lakiehdotuk-
set:



80 1990 vp. — HE n:o 104

Laki

arvo-osuusjirjestelmésti

Eduskunnan paitoksen mukaisesti sdadetdan:

1 luku
Yieiset sddnnokset

1§

Arvo-osuusjdrjestelma

Arvo-osuustilit ja luettelot niille kirjattujen
arvo-osuuksien omistajista muodostavat arvo-
osuusjarjestelméan.

28
Arvo-osuus

Arvo-osuudella tarkoitetaan sellaista arvopa-
perimarkkinalain (495/89) 1 luvun 2 §:n 1
momentissa mainittua osaketta, osuutta tai
muuta oikeutta, joka on liitetty arvo-osuusjar-
jestelmadn.

Arvo-osuudesta ei anneta osakekirjaa, velka-
kirjaa tai muuta sellaista oikeuden olemassa-
oloa ja sisdltod koskevaa arvopaperia, ellei
5 §:std muuta johdu. Arvo-osuuksia ei nume-
roida.

Mitd arvopaperista muuten on voimassa,
sovelletaan vastaavasti soveltuvin osin arvo-
osuuteen.

3§

Arvo-osuustilit

Arvo-osuudet on kirjattava arvo-osuustileil-
le, joita pidetdan arvo-osuusrekistereissa.
Arvo-osuustileistd sdddetddn arvo-osuustileisti
annetussa laissa (/).

Arvo-osuuteen kohdistuvat oikeudet ja ra-
joitukset on kirjattava sille arvo-osuustilille,
jolle arvo-osuus on kirjattu.

Mitéd arvopaperin antamisesta ja luovuttami-
sesta on voimassa, sovelletaan vastaavasti
arvo-osuuden kirjaamiseen arvo-osuustilille.

48
Luettelot

Arvo-osuusjarjestelméadan kuuluvien arvopa-
perimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 1 momentin 1,
3 ja 4 kohdassa tarkoitettujen arvo-osuuksien
omistajista pidetddn liikkeeseenlaskijoiden lu-
kuun liikkeeseenlaskijakohtaiset osakasluette-
lot ja muut vastaavat omistajaluettelot osake-
keskusrekisterissd.

Arvo-osuusjarjestelmadn kuuluvien arvopa-
perimarkkinalain 1 Tuvun 2 §:n 1 momentin 2
kohdassa tarkoitettujen arvo-osuuksien omis-
tajista pidetdén luettelot arvo-osuusrekistereis-
sd. Arvo-osuusrekisterissd, jossa pidetdan liik-
keeseenlaskutilid tdssd momentissa tarkoite-
tuista arvo-osuuksista, on pidettdva luetteloa
nididen arvo-osuuksien lukumaééristi eri arvo-
osuusrekistereissa.

58

Kansainvdlinen hallintatodistus

Liikkeeseenlaskijan hakemuksesta voidaan
Suomen ulkopuolella liikkeessd olevasta tai
sinne liikkeeseen laskettavasta arvo-osuudesta
2 §:n 2 momentista poiketen antaa haltijalle tai
nimetylle henkiltlle kirjoitettu kansainvalinen
hallintatodistus. Todistuksen antaa arvo-
osuusyhdistyksen luvalla se arvo-osuusrekiste-
ri, jossa arvo-osuudesta pidetdidn liikkeeseen-
laskutilid. Mitd 3 §:n 2 momentissa on saidet-
ty, ei sovelleta arvo-osuuteen, josta on annettu
kansainvidlinen hallintatodistus.

6§

Valvonta

Pankkitarkastusvirasto valvoo tdmin lain
noudattamista. Tamai laki ei aiheuta muutosta
tietosuojaviranomaisten henkilorekisterilaissa
(471/87) saadettyyn toimivaltaan.
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2 luku

Arvo-osuusrekisterit

78

Arvo-osuusrekisterin pitdja

Arvo-osuusrekisteria voi pitda

1) valtio;

2) Suomen Pankki; seka

3) tdtd varten toimiluvan saanut talletus-
pankki, arvopaperinvilitysliike ja muu yhteiso.

Osakekeskusrekisterida hoitava osuuskunta
on velvollinen pitdmaian arvo-osuusrekisteria.

Arvo-osuusrekisterin pitdjan on kuuluttava
arvo-osuusyhdistykseen.

8§

Toimiluvan mydntiminen

Edelld 7 §:n 1 momentin 3 kohdassa maini-
tun toimiluvan myoéntdd valtiovarainministe-
1i6. Ministerion on hankittava toimilupaa kos-
kevasta hakemuksesta pankkitarkastusviraston
ja arvo-osuusyhdistyksen lausunto.

Toimiluvan myo6ntdmisen edellytyksend on
se:

1) ettd hakijan suunnittelema rekisteri tayt-
tad toiminnan edellyttimat tekniset ja taloudel-
liset vaatimukset;

2) ettd hakijan voidaan aikaisemman toimin-
tansa perusteella tai muutoin perustellusti kat-
soa tdyttdvidn tehtdvissd tarvittavaa oikeudel-
lista asiantuntemusta ja eettistd tasoa koskevat
vaatimukset; ja

3) ettd rekisterin perustaminen ei vaaranna
arvo-osuusjarjestelmédn luotettavaa ja tarkoi-
tuksenmukaista toimintaa.

9§
Toimiluvan peruuttaminen

Valtiovarainministerio voi pankkitarkastus-
viraston esityksestd peruuttaa toimiluvan, jos
arvo-osuusrekisterin pitdji ei endi taytd toimi-
luvalle sidddettyja edellytyksid. Peruuttamista
koskevaa paiatostd on valituksesta huolimatta
noudatettava, jollei korkein hallinto-oikeus
toisin méaaria.

Kun toimilupa on peruutettu, arvo-osuusre-
kisteri siirtyy valittomasti arvo-osuusyhdistyk-
sen hoitoon. Valtiovarainministerion paatok-
sen saatua lainvoiman yhdistyksen on huoleh-
dittava rekisterin toiminnan lopettamisesta.

11 300936E

10 §

Osakekeskusrekisterin arvo-osuusrekisterin
kustannukset

Osakekeskusrekisterin arvo-osuusrekisterissi
pidetddn arvo-osuuksien omistajien nimissa
arvo-osuustilejd, joista aiheutuvista kustan-
nuksista vastaavat arvo-osuuksien liikkeeseen-
laskijat. Osakekeskusrekisterid hoitava osuus-
kunta saa kuitenkin perid tilin haltijalta kor-
vauksen sellaisesta kirjaamisesta ja tili-ilmoi-
tuksesta, joka johtuu arvo-osuuden siirtdmises-
td toisessa arvo-osuusrekisterissi pidettaville
tilille, arvo-osuuden panttauksesta, luovutusra-
joituksesta tai arvo-osuustileistd annetun lain
5 §:ssd tarkoitetusta toimenpiteesta.

11§
Arvo-osuusrekisterin hoitaja

Arvo-osuusrekisterin pitdjan on maarattavi
vahintddn yksi arvo-osuusrekisterin hoitaja.
Arvo-osuusrekisterin hoitajan on oltava tdysi-
valtainen henkils, joka ei ole konkurssissa ja
jota ei ole asetettu liiketoimintakieltoon. Vi-
hintddn yhden arvo-osuusrekisterin hoitajista
tulee olla oikeustieteen kandidaatin tutkinnon
suorittanut Suomessa asuva henkilé. Arvo-
osuusrekisterin hoitajan on lisdksi taytettava
arvo-osuusyhdistyksen asettamat kelpoisuus-
vaatimukset.

Arvo-osuusrekisterin hoitajan madriaamises-
td ja vapauttamisesta tehtdvistdian on ilmoitet-
tava arvo-osuusyhdistykselle.

Arvo-osuusrekisterin hoitaja tekee paitok-
sen kirjaamishakemuksen hylkddmisestd seki
muut oikeudellista asiantuntemusta edellytta-
vat kirjaamispaatokset. Hian tekee myos pia-
toksen arvo-osuustilia koskevien tietojen tai
selvitysten antamisesta muulle kuin tilinhalti-
jalle.

3 luku

Arvo-osuusyhdistys ja
osakekeskusrekisteri

12 §

Arvo-osuusyhdistys

Arvo-osuusjirjestelmédn yhteisten tehtdvien
hoitamista varten on arvo-osuusyhdistys. Yh-
distyksen jdsenid ovat osakekeskusrekisterii
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hoitava osuuskunta ja muut arvo-osuusrekiste-
rin pitijat.

Arvo-osuusyhdistyksen paitantivaltaa kayt-
tdavat valtuutetut ja hallitus. Jokainen arvo-
osuusrekisterin pitdjd asettaa yhden valtuute-
tun ja talle henkilokohtaisen varamiehen. Osa-
kekeskusrekisterid hoitava osuuskunta asettaa
kuitenkin yhta monta valtuutettua ja varamies-
td kuin muut arvo-osuusrekisterin pitdjit yh-
teensd. Yhdistyksen hallituksen puheenjohta-
jan sekd varapuheenjohtajan nimittdd valtio-
neuvosto. Hallitukseen kuuluu lisdksi kahdek-
san yhdistyksen valtuutettujen suhteellisilla
vaaleilla valitsemaa jadsentd. Jokaisella heistd
on henkilokohtainen varamies, joka valitaan
samassa jarjestyksessa.

Arvo-osuusyhdistykselld on kaksi valtuutet-
tujen valitsemaa tilintarkastajaa, joiden tulee
olla Keskuskauppakamarin hyvdksymia tilin-
tarkastajia tai tilintarkastusyhteissja.

Arvo-osuusyhdistyksen hallinnosta maéra-
tdian tarkemmin sddnnoissd, joille on saatava
valtiovarainministerion vahvistus.

13 §
Yhdistyslain soveltaminen

Arvo-osuusyhdistykseen sovelletaan soveltu-
vin osin yhdistyslain (503/89) 2—6 luvun siin-
noksid, jollei tdsta laista tai yhdistyksen sddn-
noistd muuta johdu.

14 §

Yhdistyksen jdsenten osallistuminen
kustannuksiin ja vastuu velvoitteista

Arvo-osuusyhdistyksen jasenet ottavat yh-
distyksen sddnnoéissd madrdtylia tavalla osaa
yhdistyksen toiminnasta aiheutuviin kustan-
nuksiin ja vastaavat yhdistyksen sd&nndissa
madratyssd suhteessa yhdistyksen velvoitteista.
Yhdistyksen jdsenet ovat nididen kustannusten
ja velvoitteiden kattamiseksi velvollisia suorit-
tamaan liittymis-, jasen- ja lisdjdsenmaksuja,
kayttokorvauksia ja muita palvelumaksuja
sekd kannatusmaksuja yhdistyksen vakuusra-
hastoon.

15§
Arvo-osuusyhdistyksen tehtdvit
Arvo-osuusyhdistyksen tehtdvdnd on:

1) vahvistaa arvo-osuusrekisterien keskiniis-
t4 konekielistd tiedonvaihtoa koskevat sdadannot

ja periaatteet sekid arvo-osuuksien ja oikeuden-
haltijoiden yksiloimisessd kidytettdvit tunnuk-
set ja muut arvo-osuusjirjestelmin edellyttd-
mat yhteiset kdytannot;

2) maarata pidiviat (rekisteripdivir), jolloin
arvo-osuusrekisterien on oltava toiminnassa;

3) madrata arvo-osuusrekisterien valisissa
siirroissa tapahtuneiden virheiden ja episel-
vyyksien selvityksessd noudatettavasta menet-
telystd;

4) madratd arvo-osuustilien pitdmisessid nou-
datettavista tieto- ja rekisteriturvallisuuden
edellyttdmistd menettelytavoista sekd arvo-
osuusrekistereissd tehtyja paitoksia koskevien
asiakirjojen tai niiden jaljenndsten sdilyttadmi-
sesta;

5) valvoa 1—4 kohdassa tarkoitettujen mia-
raysten noudattamista ja sitd, ettd arvo-osuus-
tileille kirjattujen arvo-osuuksien miiri vastaa
liikkeessd olevaa madrdi;

6) pitdd luetteloa arvo-osuustileisti annetun
lain 7 §:n 1 momentissa tarkoitetuista panttioi-
keuksista;

7) vahvistaa arvo-osuusrekisterin hoitajan
kelpoisuusvaatimukset; seki

8) huolehtia muista arvo-osuusjirjestelmin
luotettavan toiminnan ja kehittdmisen edellyt-
tidmistd toimenpiteistd, siltd osin kuin se ei
kuulu osakekeskusrekisterid hoitavalle osuus-
kunnalle.

16 §

Arvopaperikeskus

Yhteistoiminnassa ulkomaisten kansallisten
arvo-osuusrekisterien ja arvopaperien selvitys-
ja talletuslaitosten (arvopaperikeskus) Kanssa
arvo-osuusyhdistys toimii Suomen kansallisena
arvopaperikeskuksena, siten kuin siitd asetuk-
sella sdadetaan. Yhteistoiminnan edellyttamat
tilit ja luettelot pidetdidn yhdistyksen lukuun
sen osoittamassa arvo-osuusrekisterissi.

17 §

Arvo-osuusyhdistyksen vastuu

Jos arvo-osuusrekisterin pitdjd ei kykene
tayttdmidn arvo-osuustileisti annetussa laissa
saadettyd vahingonkorvausvelvollisuuttaan, on
vahingonkérsineelli oikeus saada Kkorvaus
arvo-osuusyhdistykseltd. Yhdistykselld on til-
16in oikeus perid maksamansa korvaus siltd,
joka on korvauksen suorittamisesta vastuussa.
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18 §
Vakuusrahasto ja vastuuvakuutus

Arvo-osuusyhdistykselld tulee olla vakuusra-
hasto. Vakuusrahastoon on kerittdvd arvo-
osuusrekisterien pitdjiltd kannatusmaksuja si-
ten, ettd vakuusrahaston pdioman vuotuinen
tuotto vastaa viiden vuoden kuluttua tdméin
lain voimaantulosta maaraa, jonka yhdistys on
sanottuna aikana keskimairin joutunut 17 §:n
nojalla suorittamaan vuotuisina korvauksina.
Vakuusrahaston pddoman tulee viiden vuoden
kuluttua timén lain voimaantulosta kuitenkin
olla vahintdan 10 miljoonaa markkaa.

Arvo-osuusyhdistyksen 17 §:n nojalla kor-
vauksen suorittamisesta vastuussa olevalta pe-
rimit korvaukset on liitettdvd vakuusrahaston
padomaan.

Arvo-osuusyhdistys voi velvoittaa jisenensi
ottamaan vhdistyksen hyvdksymédn vastuuva-
kuutuksen timin arvo-osuustileistd annetussa
laissa saddetyn vahingonkorvausvastuun varal-
ta. Yhdistykselld on oikeus ottaa vastuuvakuu-
tus 17 §:ssd tarkoitetun vastuunsa varalta ja
kayttad vakuusrahastoa tdmén vakuutuksen
omavastuuosuutena.

19 §
Osakekeskusrekisterid hoitava osuuskunta

Osakekeskusrekisterille tdmin lain nojalla
kuuluvia tehtdvia hoitaa osuuskunta, jonka
jasenid ovat ne arvo-osuuksien liikkeeseenlas-
kijat, joiden liikkeeseenlaskemien arvo-osuuk-
sien omistajista on 4 §:n 1 momentin mukaan
pidettivd luetteloa osakekeskusrekisterissd.
Osuuskunnan sdianngille on saatava valtiova-
rainministerion vahvistus.

Osuuskunnan hallitukseen kuuluu vihintdan
kuusi ja enintidn yhdeksdn jasentd. Kullakin
on henkilokohtainen varamies.

Osuuskunnalla on kaksi tilintarkastajaa, joi-
den tulee olla Keskuskauppakamarin hyviksy-
mia tilintarkastajia tai tilintarkastusyhteis6ja.

20§

Osuuskuntalain soveltaminen

Osakekeskusrekisterid hoitavaan osuuskun-
taan sovelletaan osuuskuntalain (247/54) siddn-
noksii, jollei tdstd laista tai osuuskunnan saédn-
noistd muuta johdu.

21§
Maksut ja korvaukset

Osakekeskusrekisteria hoitavan osuuskun-
nan jdsenet ottavat sddnnoissd maidratylla ta-
valla osaa osakekeskusrekisterin toiminnasta
aiheutuviin kustannuksiin ja vastaavat sdin-
ndissd madriatyssd suhteessa sen velvoitteista.
Osuuskunnan jasenet ovat n#iden kustannus-
ten ja velvoitteiden kattamiseksi velvollisia
suorittamaan liittymis-, osuus- ja lisémaksuja
seki kayttokorvauksia ja muita palvelumaksu-
ja.

Osuuskunnan muulle kuin jasenelleen suorit-
tamista palveluksista syntyvit kustannukset on
aina katettava palveluksen saajalta perittavilla
korvauksella.

22§

Osakekeskusrekisterii hoitavan
osuuskunnan tehtdvdit

Osakekeskusrekisterid hoitavan osuuskun-
nan tehtdvini on:

1) pitdd 4 §:n 1 momentissa tarkoitettuja
luetteloja sekd 7 §:n 2 momentissa tarkoitettua
arvo-osuusrekisteri;

2) tarjota jésenilleen ja arvo-osuusyhdistyk-
selle muita osakekeskusrekisterissd pidettdvien
luetteloiden tietojen hyviksikdyttoon ja kasit-
telyyn sekd arvo-osuusjirjestelmin yllapitami-
seen liittyvid palveluksia; ja

3) huolehtia muista osakekeskusrekisterin
luotettavan toiminnan ja sen kehittamisen edel-
lyttdmistd toimenpiteista.

Osakekeskusrekisteria hoitava osuuskunta
saa tarjota 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettu-
ja palveluksia my6s muille kuin jasenilleen ja
arvo-osuusyhdistykselle sekid pitdd liikkeeseen-
laskutilia ja 4 §:n 2 momentissa mainittua
luetteloa muiden kuin jdsentensd liikkeeseen
laskemista arvo-osuuksista.

23 §
Oikaisulautakunta

Arvo-osuusyhdistyksen yhteydessd toimii oi-
kaisulautakunta, jonka tehtdvini on kisitelld
ja ratkaista arvo-osuustileisti annetun lain
36 §:ssa tarkoitetut oikaisuhakemukset. Lauta-
kunnan on toiminnassaan noudatettava laillista
oikeudenkayntijarjestystd ja sen jdsenet toimi-
vat tuomarin vastuulla.
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24 §

Oikaisulautakunnan kokoonpano ja
pddtosvaltaisuus

Oikaisulautakunnassa on puheenjohtaja, va-
rapuheenjohtaja ja nelja muuta jdsentd. Val-
tioneuvosto madrad puheenjohtajan, varapu-
heenjohtajan ja muut jdsenet kolmeksi vuo-
deksi. Puheenjohtajan ja varapuheenjohtajan
tulee olla oikeustieteen kandidaatin tutkinnon
suorittaneita henkilgita, joilla on kokemusta
tuomarin tehtédvissd ja joiden ei voida katsoa
edustavan arvo-osuusrekisterin pitdjien, arvo-
osuuksien liikkeeseenlaskijoiden tai sijoittajien
etua. Kaksi jésenistd on nimitettdva sijoittajien
etuja valvovien valtakunnallisten yhdistysten
esittdmistd henkiloistd ja kaksi arvo-osuusyh-
distyksen valtuutettujen esityksestd. Esityksissi
on mainittava kummassakin vidhintdin nelja
ehdokasta.

Lautakunta on p#idtdsvaltainen, kun ko-
kouksessa on ldsnd puheenjohtaja tai varapu-
heenjohtaja sekd kaksi muuta jasenti.

4 luku
Liittyminen arvo-osuusjirjestelméian

25§
Osakkeet ja niihin rinnastuvat arvo-osuudet

Suomalaisen porssiyhtion on asetuksella sda-
dettdvddn ajankohtaan mennessd liitettdva
osakkeensa arvo-osuusjdrjesteiméddn, jollei
pankkitarkastusvirasto erityisestd syystd myon-
né tastd poikkeusta.

Osakekeskusrekisteria hoitava osuuskunta
voi liikkeeseenlaskijan hakemuksesta hyviksyi
arvo-osuusjarjestelméain  liitettdvaksi muut
kuin 1 momentissa mainitut osakkeet seki
muut 4 §:n 1 momentissa tarkoitetut arvo-
osuudet. Osaketta tai osuutta, joka yksin tai
yhdessd muiden osakkeiden tai osuuksien kans-
sa tuottaa oikeuden hallita madrattyad huoneis-
toa tai kiinteistdn osaa, ei kuitenkaan saa
liittd4 arvo-osuusjarjestelmaén.

26§
Muut arvo-osuudet

Muun kuin 25 §:ssié mainitun arvo-osuuden
liittdmisestd arvo-osuusjarjestelmdin padttaa
liikkkeeseenlaskijaa edustavan arvo-osuusrekis-
terin pitdjin hakemuksesta arvo-osuusyhdistys.

Sellaista arvo-osuutta, josta on annettu velka-
kirja tai muu sellainen arvopaperi, ei kuiten-
kaan saa liittd4 arvo-osuusjirjestelmain.

27 §
Liikkeeseenlaskutili

Liitettdessa arvo-osuus arvo-osuusjirjestel-
middn on avattava liikkeeseenlaskutili. Edelld
25 §:ssd tarkoitetusta arvo-osuudesta on liik-
keeseenlaskutili avattava osakekeskusrekisterin
arvo-osuusrekisterissia. Edelld 26 §:ssd tarkoi-
tetusta arvo-osuudesta voidaan avata liikkee-
seenlaskutili missd tahansa arvo-osuusrekiste-
rissa.

Liikkeeseenlaskutilille on kirjattava ne tie-
dot, jotka olisi lain mukaan merkittivi asiano-
maisesta arvo-osuudesta annettavaan arvopa-
periin, sekd liikkeeseenlaskettava lukumaiira.
Liikkeeseenlaskijan on toimitettava tdssd mo-
mentissa mainitut tiedot liikkeeseenlaskutilin
pitdjille tietokoneella luettavassa muodossa.

5 luku
Erindisia saannoksia
28 §

Hallintarekisterdinti

Jos arvo-osuusjirjestelmédian kuuluvan 4 §:n
1 momentissa tarkoitetun osakkeen tai arvo-
osuuden omistaa ulkomaalainen tai ulkomai-
nen vhteis6 tai sddtié, voidaan osakas- tai
muuhun omistajaluetteloon merkitd omistajan
sijasta sellainen arvo-osuusrekisterin pitdji, ul-
komainen arvopaperikeskus taikka arvo-osuus-
vhdistyksen hyvdksymid ulkomainen pankki,
arvopaperinvilitysliike tai muu yhteisd, jonka
hoidossa arvo-osuudet ovat omistajan antaman
toimeksiannon perusteella (hallintarekisteréin-
ti). Sellaiset osakkeet ja muut 4 §:n 1 momen-
tissa tarkoitetut arvo-osuudet, joista on annet-
tu kansainvilinen hallintatodistus, on hallinta-
rekisterditava. Kauppa- ja teollisuusministerio
voi rajoittaa oikeutta hallintarekister6ida arvo-
osuuksia, jotka eivit ole julkisen kaupankiyn-
nin kohteena ulkomailla.

Hallintarekisterdityjen osakkeiden tai mui-
den arvo-osuuksien nojalla ei voida kayttaa
muita omistajalle liikkeeseenlaskijaa kohtaan
arvo-osuuden omistajana kuuluvia oikeuksia
kuin oikeutta nostaa varoja, muuntaa tai vaih-
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taa arvo-osuus ja osallistua osake- tai muuhun
arvo-osuusantiin.

Hallintarekisterdityjen osakkeiden tai mui-
den arvo-osuuksien hoitaja on pyynnostd vel-
vollinen ilmoittamaan pankkitarkastusvirastol-
le ja liikkeeseenlaskijalle todellisen omistajan
nimen, jos se on tiedossa, ja sen, kuinka
monta osaketta tai muuta arvo-osuutta omista-
jalla on.

29 §
Salassapitovelvollisuus

Arvo-osuusrekisterin pitdjan, arvo-osuusyh-
distyksen tai osakekeskusrekisterid hoitavan
osuuskunnan toimielimen jdsen tai oikaisulau-
takunnan jisen seki niiden palveluksessa oleva
el saa ilmaista tai muuten paljastaa, mitd hin
on tehtdvdssddn saanut tietdd arvo-osuuden
omistajan, liikkeeseenlaskijan tai muun henki-
16n taloudellisesta asemasta tai yksityisestd olo-
suhteesta. Edelld 28 §:n 3 momentissa tarkoi-
tettujen ja muiden sellaisten tietojen, jotka
arvo-osuuden liikkeeseenlaskija on tédssi omi-
naisuudessa saanut, osalta salassapitovelvolli-
suus koskee myds liikkeeseenlaskijan toimieli-
men jasentd ja palveluksessa olevaa. Tiedon
saa kuitenkin paljastaa, jos se on julkistettu tai
jos se, jonka hyviksi salassapitovelvollisuus on
saddetty, antaa suostumuksensa sen ilmaisemi-
seen taikka jos se on sdddetty tai asianmukai-
sessa jarjestyksessd médritty ilmaistavaksi.

Pankkitarkastusviraston oikeudesta saada
tietoja osakekeskusrekisteria hoitavalta osuus-
kunnalta ja muulta arvo-osuusrekisterin pité-
jdltd sekd antaa tietoja ulkomaan viranomai-
selle sdddetdidn pankkitarkastuslaissa (/).

30 §
Salassapitovelvollisuuden rikkominen
Joka rikkoo 29 §:n 1 momentissa sdddetyn

salassapitovelvollisuuden, on tuomittava, jollei
teosta ole muualla laissa sdddetty ankarampaa

rangaistusta, arvo-osuusjdrjestelmdid koskevan
salassapitovelvollisuuden rikkomisesta sak-
koon tai vankeuteen enintddn kuudeksi kuu-
kaudeksi.

Virallinen syyttdjd ei saa nostaa syytettd 1
momentissa tarkoitetusta rikoksesta, jos silld
on loukattu vain yksityistad etua, cllei se, jonka
hyviksi salassapitovelvollisuus on sididdetty, il-
moita rikosta syytteeseen pantavaksi.

31§
Vakioidut optiot ja termiinit

Vakioitujen optioiden ja termiinien kaisitte-
lysta ja niitd koskevien tilien pitdmisestid sddde-
tddn kaupankéynnistd vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annetussa laissa (772/88).

32 8§
Uhkasakko

Jos porssiyhtié ei ole 25 §:n 1 momentin
mukaisesti paattanyt liittdd osakkeitaan arvo-
osuusjdrjestelméin, pankkitarkastusvirasto voi
sakon uhalla velvoittaa yhtién méaardpaiviian
mennessd paiattimadn arvo-osuusjarjestelmiin
liittymisestd. Uhkasakon tuomitsee maksetta-
vaksi yhtion kotipaikan ladninhallitus.

33 §
Tarkemmat sddnnokset

Tarkemmat sddnnokset arvo-osuusyhdistyk-
sen ja osakekeskusrekisterin toiminnasta ja
keskindisestd suhteesta sekd tdmin lain muusta
taytintoonpanosta annetaan tarvittaessa ase-
tuksella.

34 §
Voimaantulo

Taman lain voimaantulosta sidddetididn lailla.
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Laki

arvo-osuustileisti

Eduskunnan p#itdksen mukaisesti sdddetdin:

Soveltamisala

1§

Arvo-osuusjirjesteimdin  kuuluvista arvo-
osuustileistd ja niille tehtyjen merkintdjen oi-
keusvaikutuksista sekd tilejd pitdvien korvaus-
vastuusta on voimassa, mité tdssd laissa sdade-
tadn.

Hallintarekisterdityjen arvo-osuuksien osalta
voidaan asetuksella sdatda poikkeuksia tdmin
lain 2—25 §:sté.

Arvo-osuustilin tietosisdlto

2§

Arvo-osuustilille on merkittdvi tieto:

1) tilinhaltijasta sekd muista tilille kirjattui-
hin arvo-osuuksiin kohdistuvien oikeuksien
haltijoista;

2) tilille kirjattujen arvo-osuuksien lajista ja
lukumaaristd; sekid

3) tiliin ja sille kirjattuihin arvo-osuuksiin
kohdistuvista oikeuksista ja rajoituksista.

Jos 1 momentin 3 kohdassa tarkoitetut oi-
keudet ja rajoitukset koskevat vain osaa tilille
kirjatuista arvo-osuuksista, on oikeuden tai
rajoituksen kohteena olevat arvo-osuudet yksi-
loitava arvo-osuusyhdistyksen madraamalla ta-
valla. Oikeudet ja rajoitukset voidaan ilmaista
kayttdmilld arvo-osuusyhdistyksen vahvista-
mia lyhenteitd.

Oikeudenhaltijaluettelo
38

Arvo-osuustileille kirjattuihin arvo-osuuksiin
kohdistuvien oikeuksien haltijoista on pidetti-
vd luetteloa arvo-osuusrekisterissa.

Oikeudenhaltijasta on merkittdva luetteloon
nimi, kansalaisuus, kotipaikka ja postiosoite
sekd, milloin se on tarpeen, maksuosoite. Oi-
keudenhaltijasta on lisdksi merkittdvd luet-
teloon suomalainen henkil6tunnus tai, jos sel-

laista ei ole, arvo-osuusyhdistyksen vahvistama
yksildintitunnus, josta luonnollisten henkildi-
den osalta on ilmettdvd syntymiaika. Suoma-
laisesta oikeushenkilostd on myo6s mainittava,
onko sen oikeus omistaa suomalaisia osakkeita
rajoitettu ulkomaalaisten sekd erdiden yhteiso-
jen oikeudesta omistaa ja hallita kiintedtd
omaisuutta ja osakkeita annetun lain (219/39)
nojalla.

Arvo-osuuslajiluettelo

48

Arvo-osuusrekisterissd on pidettidvi luetteloa
arvo-osuuksista, joita on kirjattu arvo-osuusre-
kisterissa pidettaville arvo-osuustileille.

Arvo-osuuksista pidettdvdidn luetteloon on
merkittdvd arvo-osuusjirjestelmisti annetun
lain 27 §:n nojalla arvo-osuudesta litkkeeseen-
laskutilille rekisteroitdvit seikat lukuun otta-
matta arvo-osuuksien lukumiairid.

Arvo-osuudet merkitdan luetteloon arvo-
osuuslajeittain. Optio- ja merkintdoikeudet
merkitdidn itseniisiksi arvo-osuuksiksi, kun ne
ovat irtautuneet osakkeesta, osuudesta tai pai-
sitoumuksesta erillisiksi siirtokelpoisiksi oi-
keuksiksi.

Valtuus ja tilinkdyttooikeus

5§

Arvo-osuustilille voidaan kirjata:

1) rajoittamaton oikeus siirtia arvo-osuuksia
tililtd tai muuten vallita tilille kirjattuja arvo-
osuuksia (omaisuudenhoitovaltuus);,

2) oikeus siirtdd madrdtyt arvo-osuudet tilil-
td;

3) oikeus saada tietoja tilin sisallostd; ja

4) oikeus saada tilille kirjatuille arvo-osuuk-
sille tuleva tuotto, optio- tai merkintdoikeus
taikka piddomanlyhennys tai muu suoritus.

Sen estdmaéttd, mitd 1 momentin 1—3 koh-
dassa mainitun oikeuden voimassaoloajasta on
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sovittu, on sen kirjaus tilinhaltijan hakemuk-
sesta poistettava, jos tilinhaltija osoittaa anta-
neensa oikeuden saajalle tiedoksi kirjauksen
poistamista koskevan hakemuksensa.

Panttaus ja ulosmittaus

6§

Arvo-osuustilille voidaan kirjata arvo-osuu-
den panttaus, ei kuitenkaan yrityskiinnitysta,
sekd ulosmittaus ja arvo-osuuksiin kohdistuva
turvaamistoimenpide.  Tallaisen  kirjauksen
kohteena on koko arvo-osuustili. Jos kirjaus
halutaan kohdistaa vain osaan arvo-osuustilille
kirjatuista arvo-osuuksista, on niitd varten
avattava erillinen tili.

Edelld 1 momentissa mainitun oikeuden,
rajoituksen tai toimenpiteen kirjauksessa on
mainittava sen saatavan madrd ja peruste,
josta arvo-osuudet ovat vastuussa, sekd se,
onko arvo-osuuksille tuleva tuotto tai pddoma
suoritettava tilinhaltijalle vai pantinhaltijalle
tai asianomaiselle ulosottoviranomaiselle. Jol-
lei toisin ole sovittu tai madritty, suoritetaan
osinko, korko tai muu sellainen tuotto tilinhal-
tijalle ja lyhennykset, merkintd- ja optio-oikeu-
det, oikeus saada uusi osake ja muut sellaiset
pantattujen arvo-osuuksien pddomana pidetté-
vit suoritukset pantinhaltijalle tai asianomai-
selle ulosottoviranomaiselle.

Arvo-osuustilille kirjattuun panttioikeuteen
ei voida kirjata panttausta. Pantattuun arvo-
osuuteen ei myodskiddn saa kirjata panttioikeut-
ta toisesta saatavasta.

78

Arvo-osuusrekisterin pitdjan lukuun arvo-
osuustilille kirjattu panttioikeus tulee voimaan
siitd hetkestd, jolloin sitd koskeva ilmoitus on
saapunut arvo-osuusyhdistykseen. Yhdistyksen
on ilmoitettava tdmd saapumishetki arvo-
osuusrekisterin pitdjille ja se on merkittiva
arvo-osuustilille oikeuden kirjaamishetkeksi.
Arvo-osuusrekisterin pitdjan on oma-aloittei-
sesti poistettava panttioikeutensa kirjaus valit-
tomésti panttioikeuden lakattua.

Arvo-osuusrekisterin pitdjalld on 26 §:n es-
tamattd oikeus saada arvo-osuustilille kirjattu-
jen arvo-osuuksien arvosta suoritus niille
asianomaisen arvo-osuustilin pitdmisestd joh-
tuville saatavilleen, joiden erddntymisesté ei ole
kulunut yli kahtatoista kuukautta. Arvo-
osuuksien myymisessd on tilloin noudatettava,

mitd kauppakaaren 10 luvun 2 §:ssid on sidddet-
ty.

Yhteisomistus

8§

Arvo-osuudet, jotka kuuluvat yhteisesti kah-
delle tai useammalle henkilolle, on kirjattava
tilille, jonka tilinhaltijoiksi merkitddn kaikki
yhteisomistajat.

Luovutusrajoitus

9%

Arvo-osuustilille voidaan kirjata, ettd arvo-
osuus on luovutettu, mutta luovutus ei omis-
tuksen pidatysehdon tai muun sellaisen seikan
johdosta vield ole kdynyt lopulliseksi.

10 §

Arvo-osuutta ei ilman asianomaisen oikeu-
denhaltijan suostumusta saa siirtda pois arvo-
osuustililtd, jos luovutus loukkaisi tilille kirjat-
tuja oikeuksia tai rajoituksia. Pantattua arvo-
osuutta ei saa siirtad tililta ilman pantinhaltijan
suostumusta.

Kelpoisuus kirjaamishakemuksen esittimiseen

11§

Arvo-osuustilia  koskevan kirjaamishake-
muksen on kelpoinen esittimiédn tilinhaltija,
taman lakimairiinen edustaja tai kuolinpesi ja
se, jolle tilille kirjattu arvo-osuus, oikeus tai
rajoitus on siirtynyt. Yhteisomistajilla on oi-
keus vain yhdessi esittdi tilid koskevia kirjaa-
mishakemuksia, jollei toisin ole sovittu.

Arvo-osuustilille kirjatun oikeuden haltija ja
hinen seuraajansa voi esittdd hakemuksia tilille
kirjatun oikeutensa rajoissa.

12 §
Panttaus kirjataan pantinsaajan hakemuk-
sesta. Kirjauksen edellytyksend on tilinhaltijan
antama Kkirjallinen suostumus.

13 §

Ulosmittaus ja turvaamistoimenpide kirja-
taan asianomaisen viranomaisen ilmoituksesta.
Kirjaus voidaan suorittaa myds arvo-osuuden
omistajan saantomiehen arvo-osuustilille, jos
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arvo-osuutta ei ole kirjattu omistajan arvo-
osuustilille.

Konkurssi kirjataan konkurssipesan ilmoi-
tuksesta. Jollei velallisen arvo-osuutta ole kir-
jattu hdnen arvo-osuustililleen, voidaan kon-
kurssipesdan oikeus kirjata velallisen saantomie-
hen arvo-osuustilille.

14 §

Holhous kirjataan holhouslautakunnan tai
holhoojan ilmoituksesta. Uskotun miehen
méirddminen kirjataan holhouslautakunnan,
uskotun michen tai tilinhaltijan ilmoituksesta.

15§

Asetuksella voidaan saatda oikeudenhaltijan
kuolema, konkurssi, holhous ja uskotun mie-
hen miidrdaminen kirjattavaksi myos rekisteri-
viranomaisen tai tuomioistuimen arvo-osuusre-
kisterin pitdjille tai arvo-osuusyhdistykselle te-
kemin ilmoituksen nojalla.

Kaupintatili

16 §
Arvopaperimarkkinalain (495/89) | luvun
4 §:n 3 momentissa mainitun arvopaperinvalit-
tajan lukuun voidaan arvopaperinvilittdjan ja
tamin asiakkaiden arvo-osuuksista pitdd eri-
tyistd arvo-osuustilii (kaupintatili), jolle saa-
daan kirjata myytdvaksi annettu arvo-osuus.
Luovutettu arvo-osuus siirretdin kaupintatilil-
td luovutuksen saajan arvo-osuustilille tai hi-
nen  arvopaperinvalittdjansd  kaupintatilille
arvo-osuuden maksua vastaan.
Arvopaperinvilittija saa arvopaperimarkki-
nalain 4 luvun 5 §:n 1 momentin estimaitti
pantata kaupintatilin, jos jarjestely perustuu
arvo-osuusyhdistyksen hyviaksymiin arvo-
osuuksien kauppojen selvittdmisen ja tilittami-
sen rahoitusjirjestelyyn.

Kirjaamismenettely

17 §

Kirjaamishakemuksen esittdjan on selvitetti-
vd hakemuksensa oikeusperuste.

Paitos kirjaamisesta tehddidn merkitsemalld
ratkaisu asianomaiselle arvo-osuustilille. Mer-
kintd on tehtdvd viivyttelemattd. Paidtoksen
kellonaika on merkittava tilille arvo-osuusyh-
distyksen midrdamailla tavalla. Jos hakemus

kokonaan tai osaksi hylataan tai jatetdsn tutki-
matta, siitd on kuitenkin annettava erillinen
paiatos, jonka yhteydessd on mainittava pii-
toksen peruste ja ilmoitettava mahdollisuudes-
ta hakea oikaisua.

18 §

Jos kirjaamishakemuksen perusteeksi esitet-
ty selvitys on puutteellinen eikd hakemusta ole
heti jatettdva tutkimatta tai hylattiava, rekiste-
rin pitdjan on tehtdva viliaikainen kirjaus ja
kehotettava hakijaa esittdméan riittiva lisasel-
vitys. Hakijalle on ilmoitettava, milld tavoin
hakemus on puutteellinen, mind piivdna hianen
on viimeistddn tdydennettdvid hakemustaan ja
mitkd ovat tdydennyskehotuksen noudattamat-
ta jattamisen seuraukset. Tarvittaessa voidaan
antaa uusi tdydennyskehotus.

Jollei hakija viimeistddn 1 momentissa tar-
koitettuna maidrapdivind tdydennid hakemus-
taan tarpeellisella tavalla, hakemus jitetdin
tutkimatta tai hyldtaan.

Jos hakija asctetussa mdidrdajassa esittdid
vaaditun selvityksen, kirjaus katsotaan tehdyk-
si viliaikaisen kirjauksen tekohetkelld. Muussa
tapauksessa viliaikainen kirjaus jai vaille vai-
kutuksia.

19 §

Jokaisesta kirjaamispadtoksestd on valmis-
tettava arvo-osuusyhdistyksen antamien mii-
raysten mukaisesti tallenne, jota ei voida jalki-
kidteen muuttaa. Varmistustallenteet sekd paa-
toksen perusteita koskevien asiakirjojen jiljen-
nokset on sidilytettivd arvo-osuusyhdistyksen
miadraamailla tavalla.

Arvo-osuusrekisterin pitdjan on arvo-osuus-
vhdistyksen antamien maidrdaysten mukaisesti
pidettiva luetteloa tutkimatta jétetyistd ja hy-
latyistd kirjaamishakemuksista.

20 §
Arvo-osuusrekisterin pitdji ei saa perid mak-
sua 13—15 §:ss4 mainitusta kirjaamisesta.
Osakekeskusrekisterin  arvo-osuusrekisterin
kustannuksista sdddetddn arvo-osuusjirjestel-
mastd annetun lain 10 §:ssé.

Merkinndn korjaaminen

21§
Arvo-osuusrekisterin pitdja voi poistaa kir-
jauksen, joka perustuu selvisti virheelliseen tai
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puutteelliseen selvitykseen taikka ilmeisen vda-
rain lain soveltamiseen, ja ratkaista asian uu-
delleen.

Edellytyksend asiavirheen korjaamiselle on,
ettd kaikkia niita, joiden oikeutta asia koskee,
on kuultu ja ettid ne, joiden oikeus korjaamisen
vuoksi heikkenee, ovat antaneet korjaamiseen
suostumuksensa.

22 §

Jos arvo-osuustilin tiedoissa on ilmeinen kir-
joitus- tai laskuvirhe, teknisestd viasta aiheutu-
nut virhe taikka muu néihin verrattava virhe
tai puute, on arvo-osuusrekisterin pitdjan teh-
tava tarpeelliset korjaukset merkint6ihin.

23 §
Virheen korjaamisasiassa noudatetaan sovel-
tuvin osin, mitd 17—19 §:ssd on sdadetty.
Jos kirjaamista koskeva asia on vireilld oi-
kaisulautakunnassa tai tuomioistuimessa, sille
on ilmoitettava korjaamisasian vireilletulosta
ja toimitettava asiassa tehty ratkaisu.

Tili-ilmoitukset

24 §

Arvo-osuusrekisterin pitdjin on toimitettava
valittomésti ilmoitus tilinhaltijalle jokaisesta
tilille tehdysti kirjauksesta ja 21 §:ssd tarkoite-
tusta ratkaisusta. Muille tilille kirjattujen oi-
keuksien haltijoille on toimitettava vastaava
ilmoitus, jos pa#atos koskee heidan oikeuttaan.
Ilmoituksessa on mainittava pdatdksen peruste
ja ilmoitettava mahdollisuudesta hakea oikai-
sua.

Arvo-osuusrekisterin pitdjdn on joka vuosi
hyvissd ajoin ennen tammikuun loppua toimi-
tettava tilinhaltijalle tiliote, josta ilmenevit
edellisen vuoden lopussa voimassa olleet Kkir-
jaukset.

25§

Arvo-osuusrekisterin pitdjan on ilmoitettava
arvo-osuusyhdistykselle rekisteripdivind muu-
tokset arvo-osuustileille kirjattujen arvo-
osuuksien yhteissaldoissa lajeittain. Ilmoitus
on toimitettava automaattiseen tietojenkdisitte-
lyyn soveltuvassa muodossa.

Arvo-osuusrekisterin pitdjin on valittomasti
ilmoitettava arvo-osuusjdrjestelmistd annetun
lain 4 §:n 1 momentissa ja 2 momentin jalkim-
miisessd virkkeessd tarkoitetun luettelon pité-
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jalle arvo-osuuksien siirtimisesti toiseen arvo-
osuusrekisteriin ja arvo-osuuden vastaanotta-
misesta toisesta arvo-osuusrekisteristd. Luet-
telon pitdjalle on myos ilmoitettava tilinhaltija,
jonka tililtd arvo-osuusjirjestelmisti annetun
lain 4 §:n 1 momentissa tarkoitetut arvo-osuu-
det on siirretty toiseen arvo-osuusrekisteriin tai
toisen tilinhaltijan tilille samassa arvo-osuusre-
kisterissa ja vastaavasti tilinhaltija, jonka tilille
toisesta arvo-osuusrekisteristi vastaanotettu tai
samassa arvo-osuusrekisterissd siirretty arvo-
osuus on kirjattu.

Kirjauksen oikeusvaikutukset

26 §

Arvo-osuustilille kirjattu saanto ja arvo-
osuuteen kohdistuva arvo-osuustilille kirjattu
oikeus saa etusijan suhteessa saantoon ja oi-
keuteen, jota ei ole kirjattu tilille. Jos samaan
arvo-osuuteen kohdistuu keskendidn ristiriidas-
sa olevia oikeuksia, saa aikaisemmin arvo-
osuustilille kirjattu oikeus etusijan myohem-
min kirjattuun ndhden.

Aiemmin syntynyt saanto tai oikeus saa 1
momentin estdmittd etusijan mydhempidin
niahden, jos:

1) myo6hempi saanto tai oikeus perustuu
ositukseen tai perintoon taikka sulautumiseen,
oikeushenkilén purkautumiseen tai yhteisen
omaisuuden jakoon; tai

2) mythempiin saantoon tai oikeuteen veto-
ava saannon hetkelld tai oikeuden saadessaan
tiesi tai hinen piti tietdd aikaisemmasta saan-
nosta tai oikeudesta.

27§

Jos arvo-osuuden tai sithen kohdistuvan oi-
keuden on luovuttanut joku, jolla arvo-osuus-
tilin kirjausten mukaan oli sithen oikeus, ei
saajan oikeutta estd se, ettei luovuttajalla ollut
oikeutta maardiatd arvo-osuudesta, paitsi jos
saaja saannon hetkelld tai oikeuden saadessaan
tiesi tai hdnen piti tietdd siita.

28 §

Arvo-osuuden tai siihen kohdistuvan oikeu-
den saajaa kohtaan ei voida vedota sellaiseen
4 §:n 2 momentissa tarkoitettua seikkaa koske-
vaan viitteeseen, joka ei ilmennyt sen arvo-
osuusrekisterin tiedoista, jossa pidettdville
arvo-osuustilille hdnen hankkimansa arvo-
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osuus oli luovutushetkelld kirjattu, jos saaja ei
tiennyt eikd hidnen pitdnyt tietdd seikasta.

Arvo-osuuden liikkeeseenlaskija ei voi 1 mo-
mentissa mainittua saajaa kohtaan vedcta vel-
kakirjalain (622/47) 15 §:n 1 momentissa tar-
koitettuun seikkaan. Han voi kuitenkin vedota
sithen, ettd arvo-osuus tai sithen perustuva
oikeus on pitemitoén tai menetetty velkakirja-
lain 16 ja 17 §:ssé tarkoitetun perusteen nojal-
la.

29 §

Jos arvo-osuuteen perustuva suoritus on
maksettu sille, jolla arvo-osuustilin tai, sen
mukaan kuin siitd on erikseen sdadetty, arvo-
osuusjarjestelmistd annetun lain 4 §:n 1 mo-
mentissa tarkoitetun luettelon tietojen mukaan
oli oikeus ottaa vastaan suoritus, mutta sitten
kay ilmi ettei hdnelld ollutkaan oikeutta ottaa
vastaan suoritusta, on suoritus kuitenkin péte-
vid, paitsi jos suoritusvelvollinen tiesi tai hanen
piti tietdd maksun joutuvan vidirille henkilolle.

Mita 1 momentissa on saddetty, sovelletaan
vastaavasti uuden arvo-osuuden sekd merkinti-
tai muun sellaisen oikeuden antamiseen sille,
jolla arvo-osuustilin tai, sen mukaan kuin siita
on erikseen sdddetty, arvo-osuusjiarjestelmasti
annetun lain 4 §:n 1 momentissa tarkoitetun
luettelon tietojen mukaan oli oikeus saada
osuus tai oikeus.

Vahingonkorvausvelvollisuus

30 §

Arvo-osuusrekisterin pitdji on huolimatto-
imuudestaan riippumatta velvollinen korvaa-
maan vahingon, joka aiheutuu:

1) virheellisesta kirjaamista tai korjaamista
koskevasta ratkaisusta, arvo-osuustilille teh-
dystd merkinnastd tai tili-ilmoituksesta taikka
muusta sellaisesta virheellisyydesti tai puutteel-
lisuudesta arvo-osuusrekisterin hoidossa tai
arvo-osuustilin pitamisessi;

2) teknisestd virheestd tai toiminnan keskey-
tyksesta arvo-osuusrekisterin tiedostojen kasit-
telyssd, ylldpidossa tai tiedonsiirrossa toiseen
arvo-osuusrekisteriin,  osakekeskusrekisteriin
tai arvo-osuusyhdistykseen; tai

3) siitd, ettd arvo-osuusrekisterin tietoja on
luvattomasti luovutettu, paljastettu tai kaytetty
hyviksi.

Muusta kuin 1 momentista mainitusta syysta
tatd lakia rikkomalla aiheuttamansa vahingon

arvo-osuusrekisterin pitdja on velvollinen kor-
vaamaan vain, jos vahinko on aiheutettu tahal-
lisesti tai huolimattomuudesta.

318§

Vahingon, joka johtuu siitd, ettei osakkee-
seen tai muuhun arvo-csuuteen perustuvaa di-
nivaltaa ole voitu kayttdd tai arvo-osuutta
tietystd hinnasta myyda tiettynd ajankohtana,
arvo-osuusrekisterin pitdjd on velvollinen kor-
vaamaan vain, jos hédnen viakseen jaa lievaa
torkedmpi huolimattomuus.

32§

Arvo-osuusyhdistyksen vastuusta 30 §:ssd
tarkoitetusta vahingosta sdiddetdan arvo-osuus-
jarjestelmista annetun lain 17 §:ssd.

Ennen vahingon syntymistid tehty sopimus,
jolla alennetaan tdssad laissa saddettyd arvo-
osuusrekisterin pitdjan korvausvastuuta, on te-
hoton.

Tietojen antaminen arvo-osuustilisti

33 §

Arvo-osuustilin haltijalla, tilinhaltijan laki-
mdidiraiselld edustajalla, tilinhaltijan kuolinpe-
sdlld ja sen pesidnselvittdjilld ja pesanjakajalla,
uskotulla miehelld, joka on avioliittolain (234/
29) 60 §:n nojalla madratty laatimaan luettelo
tilinhaltijan omaisuudesta, ja pesidnjakajalla,
joka on madritty toimittamaan ositus tilinhal-
tijan ja tilinhaltijan puolison tai tdmin kuolin-
pesdan vililla, on oikeus saada tietoonsa tilille
kirjatut arvo-osuudet ja muut tilille kirjatut
seikat.

Henkil6ll4, jolle oikeus arvo-osuustilille kir-
jattuihin arvo-osuuksiin on siirtynyt tai jolla
on pantti- tai muu rajoitettu oikeus tilille
kirjattuihin arvo-osuuksiin, on oikeus saada
tietoja tilin sisallosta, siltd osin kuin tiedot
koskevat hidnen oikeuttaan.

Ulosottoviranomaisella on oikeus saada tie-
toja arvo-osuustileistd, silti osin kuin se on
tarpeen ulosmittauksen tai turvaamistoimenpi-
teen toteuttamiseksi. Syyttdji- ja poliisivirano-
maisella on oikeus saada tietoja arvo-osuusti-
leista rikoksen selvittdmiseksi. Arvo-osuusre-
kisterin pitdjan velvollisuudesta antaa tietoja
tuomioistuimelle sdddetddn oikeudenkaymis-
kaaren 17 luvussa. Arvo-osuustileja koskevien
tietojen antamisesta verotuksen toimittamista



1990 vp. — HE n:0 104 91

varten on voimassa, mitd siitd on erikseen
saadetty.

34§
Osakekeskusrekisterid hoitavalla osuuskun-
nalla ja arvo-osuuden liikkeeseenlaskijalla on
oikeus saada arvo-osuusrekisterin pitdjalta jil-
jennokset niistd asiakirjoista ja selostukset
muista selvityksistd, joiden nojalla arvo-osuu-
den saanto on kirjattu arvo-osuustilille.

35 §
Tama laki ei rajoita henkilorekisterilaissa
(471/87) saadettyi oikeutta tutustua henkilore-
kisteriin ja vaatia sen tietojen oikaisemista.

Oikaisumenettely ja muutoksenhaku

36 §
Arvo-osuusrekisterin pitdjin pdatokseen kir-
jaamisen tai korjaamisen suorittamisesta

muussa kuin 18 §:n 1 momentissa tarkoitetussa
tapauksessa taikka tietojen antamisesta arvo-
osuustilistd muussa kuin 33 §:n 3 momentissa
tarkoitetussa tapauksessa sekd pastokseen, jol-
la kirjaamis- tai korjaamishakemus tai hake-
mus saada tictoja arvo-osuustilistd on hylidtty
tai jatetty tutkimatta, saa jokainen, jonka
oikeutta padtds koskee, hakea muutosta oikai-
sulautakunnalta 14 piivan kuluessa siitd kun
paatds on annettu asianomaiselle tiedoksi tai,
jos pdiatostd ei ole annettu asianomaiselle tie-
doksi, 14 pdivdn kuluessa siitd kun hin sai
paiatoksestd tiedon. Osakekeskusrekisterid hoi-
tavalla osuuskunnalla, jos kyse on arvo-osuus-
jarjestelmistd annetun lain 4 §:n 1 momentissa
tarkoitetusta arvo-osuudesta, sekd asianomai-
sen arvo-osuuden liikkeeseenlaskijalla on sa-
massa midrdajassa oikeus hakea muutosta
paitokseen, jolla arvo-osuus on kirjattu arvo-
osuustilille.

Oikaisulautakunnassa ei voida ottaa ratkais-
tavaksi kysymystd paremmasta oikeudesta
arvo-osuuteen.

Asian kisittely lautakunnassa on asianosai-
sille maksutonta. Jos vaatimus hyviksytdin,
on oikaisun hakijalla oikeus saada arvo-
osuusyhdistykseltd korvaus asiasta aiheutuneis-
ta kuluistaan.

37 §
Asianosainen ja asianomaisen arvo-osuusre-

kisterin pitdja voivat valittaa oikaisulautakun-
nan paiatoksestd Turun hovioikeuteen.

Maidrdaika valituksen tekemiseen on 14 pii-
vad siitd pdivistd, jona pdités annettiin muu-
toksenhakijalle tiedoksi. Viimeistdin valitus-
ajan paittymispdivini on muutoksenhakijan
puhevallan menettdmisen uhalla toimitettava
valituskirjelma oikaisulautakunnalle.

Muutoksenhaussa noudatetaan tassid laissa
sdddetyn lisdksi soveltuvin osin, mitd oikeu-
denkdymiskaaren 25 luvussa on sdiddetty. Mitd
mainitussa luvussa on sanottu alioikeudesta tai
sen kansliasta, koskee titd lakia sovellettaessa
oikaisulautakuntaa.

38 §

Muutosta hovioikeuden paidtokseen tissi
laissa tarkoitetussa asiassa haetaan korkeim-
malta oikeudelta siten kuin oikeudenkdymis-
kaaren 30 luvussa on sdidetty.

39 §

Arvo-osuusrekisterin pitdjalla ja asianomai-
sen tilin haltijalla on oikeus hakea muutosta
33 §:n 3 momentissa tarkoitettuun viranomai-
sen paatdkseen siina jarjestyksessi kuin asian-
omaisen viranomaisen paditokseen kohdistuvas-
ta muutoksenhausta on saadetty.

40 §
Tassd laissa tarkoitetut valitusasiat on kési-
teltdva kiireellisind.

41 §

Jos tili-ilmoitus arvo-osuusrekisterin pitdjian
paiatoksestd tai padtoksen sisiltdva asiakirja on
lahetetty asianosaiselle tai hdnen valtuuttamal-
leen asiamiehelle postitse tai ldhetin vilityksel-
14, katsotaan asianosaisen saaneen tiedon pia-
toksestd, jollei muuta nidytetd, seitseminteni
pdivdnd sen pidivan jilkeen, ‘ona tili-ilmoitus
tai asiakirja asianosaisen ilmoittamalla osoit-
teella varustettuna on annettu postin kuljetet-
tavaksi saantitodistusta vaatimatta, tai sinid
pdivind, jona asiakirja on annettu lidhetille.

Oikaisulautakunnan paitdoksen tiedoksian-
nosta asianosaiselle on voimassa, miti tiedok-
siannosta hallintoasioissa on sdddetty.

42 §
Jos oikaisulautakunta tai tuomioistuin hy-
viksyy 36 §:ssd tarkoitetun hakemuksen, on
arvo-osuusrekisterin pitdjan oikaistava kirjaus
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paatoksen mukaiseksi, sen jalkeen kun se on Voimaantulo
tullut lainvoimaiseksi. 44§

Tamin lain voimaantulosta sdddetddn lailla.
Tarkemmat sdidnnokset

43 §
Tarkemmat sdannokset tdmén lain tAytidn-
toénpanosta annetaan tarvittaessa asetuksella.

3.
Laki
madridajasta velkomisasioissa sekid julkisesta haasteesta velkojille annetun asetuksen 19 §:n
muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti lisdtddn méadrdajasta velkomisasioissa sekd julkisesta
haasteesta velkojille 9 pdivdnd marraskuuta 1868 annetun asetuksen 19 §:4in, sellaisena kuin se
on 5 pidivanid helmikuuta 1965 annetussa laissa (49/65), uusi 2 momentti seuraavasti:

—————————————— hentuu viiden vuoden kuluessa erdantymispii-
Mitd 1 momentissa on saiddetty, sovelletaan  visti, jollei pitemmaistd vanhentumisajasta ole

my0Os arvo-osuuteen. Oikeus nostaa arvo-osuu-  sovittu tai madritty.

teen perustuva korko, osinko tai muu tuotto _—

taikka kuoletus tai muu pddomanpalautus van- Tamain lain voimaantulosta sdddetadn lailla.
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Laki

ulosottolain muuttamisesta

Eduskunnan piitdksen mukaisesti

muutetaan 3 paivani joulukuuta 1895 annetun ulosottolain 4 luvun 30 §:n 1 momentti sekd 5
Juvun 3 §, niistd viimeksi mainittu sellaisena kuin se on 13 pdiviana kesdkuuta 1986 annetussa

laissa (470/86), ja

liséitddéin lain 4 lukuun siitd 18 péiviand toukokuuta 1973 annetulla lailla (389/73) kumotun

18 a §:n tilalle uusi 18 a § seuraavasti:

4 luku
Ulosmittauksesta

18 a§

Arvo-osuus tai arvo-osuuteen perustuva tai
kohdistuva oikeus ulosmitataan ilmoittamalla
ulosmittauksesta kirjallisesti sille arvo-osuusre-
kisterille, jolla pidettdville arvo-osuustilille
ulosmitattava osuus tai oikeus on kirjattu.

Edelld 1 momentissa mainitussa ulosmittaus-
ilmoituksessa on mainittava velallinen ja velko-
ja, heiddn henkilotunnuksensa tai heistd arvo-
osuusjarjestelmissd kaytettavit yksilointitun-
nukset, sen saatavan médrd, josta ulosmittaus
on tehty, seka tdytdntdoonpanon peruste. Ilmoi-
tuksessa on samaten yksiloitiva ulosmittauk-
sen kohde. Jos ulosmitattavaa osuutta tai oi-
keutta ei ole kirjattu velallisen nimiin, on
velallisen saantomiehestd tai oikeuden haltijas-
ta ilmoitettava vastaavat tiedot kuin velallises-
ta. Ulosmittauksen peruutus ja kumoaminen
on vastaavasti ilmoitettava.

Asetuksella voidaan sdidtdi, ettd 1 ja 2 mo-
mentissa tarkoitettu ilmoitus voidaan toimittaa
arvo-osuusrekisterin  pitajalle automaattisen
tietojenkisittelyn avulla.

30§

Kun irtaimen omaisuuden ulosmittaus on
toimitettu niin kuin 14 §:ssa ja 16—18, 18 a,
19 tai 20 §:ssd on sdddetty, velkoja saa pantti-
oikeuden sithen mitd on ulosmitattu, samoin
myos etuoikeuden sen mukaan kuin siitd on
erikseen sdddetty. Jos ulosmittaus peraytyy,
raukeaa pantti- ja etuoikeus.

5 luku

Ulosmitatun omaisuuden
rahaksi muuttamisesta

38

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevat ar-
vopaperit ja arvo-osuudet saadaan myydd ar-
vopaperinvélittdjan vilityksin arvopaperipors-
sissd tai arvopaperimarkkinalain (495/89) 3
luvun 13 §:ssd tarkoitetussa menettelyssi.
Huutokaupalla myytédessd ei niitd saa myydi
alle myyntipaivas lahinna edeltaneen julkiste-
tun ostonoteerauksen.

Taman lain voimaantulosta saddetaian lailla.
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S.

Laki

rahan, arvopaperien tai asiakirjain tallettamisesta velan maksuna tai vapautumiseksi muusta
suoritusvelvollisuudesta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paitdksen mukaisesti

muutetaan rahan, arvopaperien tai asiakirjain tallettamisesta velan maksuna tai vapautumisek-
si muusta suoritusvelvollisuudesta 9 pidivana lokakuuta 1931 annetun lain (281/31) nimike, ja
lisdtddn lain 1 §:44n uusi 3 momentti seuraavasti:

Laki

rahan, arvo-osuuksien, arvopaperien tai asiakirjain tallettamisesta velan maksuna tai vapautumi-
seksi muusta suoritusvelvollisuudesta

Jos 1 tai 2 momentissa tarkoitettu suoritus-
velvollisuus koskee arvo-osuutta, suoritetaan
talletus avaamalla arvo-osuusrekisterissa arvo-
osuustili, jolle asianomaiset arvo-osuudet kir-
jataan. Tilin haltijaksi on merkittdva velkoja,
jos velkoja on tiedossa, tai ’tuntematon velko-
ja’’, ja tilille on merkittavd 2 § 1 momentissa
tarkoitettu suorituspaikka sekZ maininta siita,
ettd kysymys on suoritusvelvollisundesta va-
pautumiseksi tehdystd suorituksesta. Arvo-

osuusrekisterin pitajan on heti tilin avaamisen
jalkeen ilmoitettava talletuksesta suorituspai-
kan ulosotonhaltijalle tai, jos suorituspaikka ei
ole tiedossa, Helsingin maistraatille. Miti jal-
jempiand on sdddetty ulosotonhaltijasta, sovel-
letaan siihen ulosotonhaltijaan, jolle ilmoitus
on tehty. Arvo-osuuksien siirtdmiseen tililta,
velkojalle tehtidviadan ilmoitukseen sekid suori-
tusvelvollisuudesta vapautumiseen sovelletaan,
mitd jaljempdnd on sdadetty.

Tamén lain voimaantulosta sdadetddn lailla.

Laki

lahjanlupauslain muuttamisesta

Eduskunnan pdiatoksen mukaisesti

muutetaan 31 paivana heindkuuta 1947 annetun lahjanlupauslain (625/47) 3 §:n 2 momentti ja

4 § sekd

lisdtddn 3 §:44n uusi 2 momentti, jolloin muutettu 2 momentti siirtyy 3 momentiksi,

seuraavasti:

Arvo-osuuden lahjoitusta pidetddn taytetty-
nid, kun lahjoitettu arvo-osuus on kirjattu vas-
taanottajan arvo-osuustilille. Jos arvo-osuu-
teen perustuva saaminen annetaan anteeksi,
katsotaan lahjoitus taytetyksi vasta, kun arvo-
osuus on kirjattu suoritusvelvollisen arvo-
osuustilille.

Muuta kuin 1 ja 2 momentissa mainittua
saamista lahjoitettaessa lahjoitusta pidetdian
taytettynd, kun lahjoittaja on ilmoittanut velal-
liselle saamisen luovuttamisesta. Jos lahjoitus
on tehty 1 §:n 1 momentissa mainituin kirjalli-
sin sitoumuksin tai siind tarkoitettujen olosuh-
teiden vallitessa ja ilmoituksen saamisen luo-
vuttamisesta tekee lahjan saaja, pidetiddn lah-
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joitusta niin ikdan taytettynd. Milloin tallainen
saaminen annetaan anteeksi, katsotaan lahjoi-
tus heti taytetyksi.

43§

Jos joku lahjoittamisen tarkoituksessa on
toisen nimiin

1) pankkiin tallettanut rahaa, arvopapereita
tai muuta irtainta omaisuutta,

2) arvopaperinvilitysliikkeeseen tallettanut
arvopapereita taikka

3) arvo-osuusrekisteriin siirtinyt toisen arvo-
osuustilille kirjattavaksi arvo-osuuksia

pidattimétta itselleen oikeutta madrata siita,
mitd on talletettu tai siirretty, pidetddn lahjoi-

tusta taytettyna, kun pankXki tai arvopaperinvi-
litysliike on on vastaanottanut lahjoitetun
omaisuuden lahjan saajan lukuun tai kun lah-
joitetut arvo-osuudet on kirjattu lahjan saajan
arvo-osuustilille.

Mitd 1 momentissa on sdadetty, on voimas-
sa, vaikka talletuksesta tai siirrosta annettu
todistus on jadnyt lahjan antajan haltuun.

Mitd 1 momentissa on sdddetty, on vastaa-
vasti voimassa, kun lahjan antaja on siirtdnyt
lahjan saajan nimiin varoja tililtd tai talletuk-
sesta, joka hidnelld on pankissa, arvopaperin-
vilitysliikkeessd tai arvo-osuusrekisterissi.

Taman lain voimaantulosta sdddet4dan lailla.

Laki

osakeyhtiolain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti lisdtddan 29 péivdna syyskuuta 1978 annetun osakeyhtiola-

kiin (734/78) uusi 3 a luku seuraavasti:

3 a luku
Arvo-osuusjirjestelmiin kuuluvat osakkeet

1§

Osakkeiden liittdmisestd arvo-osuusjérjestel-
maidn padttdd yhtiokokous ottamalla siitd mai-
ninnan yhtidjdrjestykseen. Péadtoksessd on
madrattava tai valtuutettava hallitus méadarai-
maan aika, jonka kestaessd osakkeet liitetddn
arvo-osuusjirjestelmaan.

Paatos osakkeiden liittamisestd arvo-osuus-
jarjestelmddn on ilman aiheetonta viivytysta
ilmoitettava rekisteroitaviksi. Hmoitukseen on
oheistettava osakekeskusrekisteria hoitavan
osuuskunnan suostumus, jos yhtio ei ole pors-
siyhtig.

2§

Viimeistddn 1 §:n 1 momentissa mainitun
ajanjakson paiattymispdivand (ilmoittautumis-
pdivi) osakekirjat on toimitettava johonkin
arvo-osuusrekisteriin  omistusoikeuden kirjaa-
mista varten. Arvo-osuusrekisterin pitdja sel-
vittdd omistajan saannon siten kuin siitd on
sdadetty arvo-osuustileisti annetussa laissa

( / ). Osakkeenomistajan on omistusoikeu-
tensa kirjaamisen yhteydessa luovutettava osa-
kekirja rekisterin pitajalle, jonka on varustet-
tava se merkinnilli osakkeiden liittdmisestd
arvo-osuusjarjestelmaén.

Pantinhaltijan ja muun oikeudenhaltijan on
viimeistdin ilmoittautumispiivina ilmoitettava
oikeutensa kirjattavaksi osakkeenomistajan
arvo-osuustilille, Jos osakkeenomistajalla ei
ole arvo-osuustilid ja hakija esittié tarpeellisen
selvityksen oikeudestaan ja luovuttaa osakekir-
jan arvo-osuusrekisterin pitdjille, arvo-osuus-
rekisterin pitdjan on avattava osakkeenomista-
jan nimiin arvo-osuustili, jolle osake ja hakijan
oikeus kirjataan. Panttaus voidaan tdssi ta-
pauksessa kirjata ilman tilinhaltijan kirjallista
suostumusta.

38
Osakkeenomistajille, jotka eivit ole toimit-
taneet osakekirjaansa omistusoikeuden kirjaa-
mista varten arvo-osuusrekisteriin, on ilmoit-
tautumispdividnd avattava osakekeskusrekiste-
rin arvo-osuusrekisterissi yhteinen arvo-osuus-
tili, jonka tilinhaltijaksi merkitddn yhtio il-
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moittautumatta jaineiden osakkeenomistajien
lukuun.

Osakekeskusrekisterissd on laadittava erilli-
nen luettelo, johon merkitddan ne yhtidén osake-
luettelon mukaiset osakkeenomistajat, joiden
osakekirjoja ei ilmoittautumispdividian mennes-
sd ollut 2 §:ssid tarkoitetulla tavalla toimitettu
kirjattaviksi. Lisaksi on voitava selvittidi tilille
kirjatuista osakkeista annettujen osakekirjojen
tai osakkeiden numerot.

Silla, joka esittdd selvityksen oikeudestaan 1
momentissa mainitulle tilille kirjattuihin osak-
keisiin sekd asianomaiset osakekirjat, on oi-
keus vaatia oikeutensa kirjaamista siten kuin
2 §:ssd on saadetty.

48

Edella 3 §:ssa tarkoitetuille osakkeille tule-
vaa voitonjakoa taikka niille tulevia maksuja
tai varoja, joista yhtiéssd on pdétetty ilmoit-
tautumispiivdn jilkeen, el voida nostaa eiki
ilmoittautumispéivéan jalkeen syntynyttd, osak-
keeseen perustuvaa oikeutta merkitd osakkeita
uusmerkinnidssid tai oikeutta saada osakkeita
rahastoannissa (merkintdoikeus) voida kayttaa,
ennen kuin osakekirja on toimitettu arvo-
osuusrekisteriin omistusoikeuden kirjaamista
varten.

Osakkeenomistaja, joka on ennen ilmoittau-
tumispéivdd merkitty osakeluetteloon tai joka
on yhtiolle ilmoittanut ja selvittinyt saantonsa,
voi kayttad yhtiossd muita kuin edelid lueteltu-
ja oikeuksiaan, vaikka hin ei olisikaan toimit-
tanut osakekirjaa omistusoikeuden kirjaamista
varten.

[Imoittautumispdivan jilkeen ei osakekirja
tuota yhtiossd muuta kuin 3 §:n 3 momentissa
sdddetyn oikeuden. Osakekirjan luovutuksen
vaikutukseen on ilmoittautumispéivan jalkeen
vastaavasti sovellettava, mitd velkakirjalain 27
ja 29—31 §:sséd on saddetty. Osakekirja voi-
daan ilmoittautumispdivdn jilkeenkin kuolet-
taa, niin kuin siitd on erikseen sdidetty.

58
Osakeyhtién on viimeistddn nelji kuukautta
ennen ilmoittautumispiivii ilmoitettava niille
osakkeenomistajille, joiden osoite on yhtién
tiedossa, 1 §:ssd4 mainitusta padtoksestd seka
siitd, miten osakkeenomistajan tai sen, jonka
hallussa osakekirja on, on meneteltivi saadak-
seen oikeus osakkeeseen kirjatuksi arvo-osuus-
tilille. Vastaavat ohjeet on annettava myos
siitd, miten osakkeeseen kohdistuvat muut oi-

keudet voidaan kirjata.
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Paitoksestd on tiedotettava siten kuin kutsu
yhtiokokoukseen on yhtiojarjestyksen mukaan
toimitettava. Siitd on lisiksi julkaistava tieto
virallisessa lehdessd ja yhtion kotipaikalla le-
vidvassa sanomalehdessd. Ohjeet ja tiedotteet
on ldhetettdva myds arvo-osuusrekisterin pita-
jille.

Arvo-osuusyhdistys voi tarvittaessa antaa
tarkempia médrdayksida 1 ja 2 momentissa tar-
koitetusta menettelysta.

68

Arvo-osuusjirjestelmddn kuuluvista osak-
keista ja niiden omistajista pidetdidn automaat-
tisen tietojenkdsittelyn avulla osakaslueticloa,
johon on merkittavd osakkeenomistajan nimi,
kansalaisuus, henkildtunnus tai muu yksiléinti-
tunnus, maininta siitd, onko kysymyksessi ul-
komaalaisten sekd erdiden yhteis6jen oikeudes-
ta omistaa ja hallita kiintedti omaisuutta ja
osakkeita annetun lain 3 §:ssd tarkoitettu koti-
mainen vhteis® tai sditié, postiosoite, mahdol-
linen maksuosoite, osakkeiden lukumaiiri ja se
arvo-osuusrekisteri, jossa pidettaville arvo-
osuustilille osakkeet on kirjattu.

Jos yhtitssa on erilajisia osakkeita tai osak-
keita, jotka voidaan luovuttaa ulkomaalaiselle,
ulkomaiselle yhteisolle tai sdatiolle tai ulkomai-
seen yhteiso6on tai saatioon verrattavalle koti-
maiselle yhteisolle tai saatiolle, on niiden luku-
madrdt ilmoitettava eriteltyind osakasluettelos-
sa.

Hallintarekisteroidyt osakkeet on erikseen
merkittdvd osakasluetteloon siten, ettd siihen
merkitdan osakkeiden hoitajasta ne tiedot, jot-
ka edelld on sdddetty merkittdviksi osakkeen-
omistajasta, sekd maininta hallintarekisterdin-
nista.

Hallintarekisterdityjen osakkeiden osalta sa-
moin kuin sellaisten osakkeiden, joiden osalta
muu kuin osakkeenomistaja on arvo-osuustilin
merkintdjen mukaan oikeutettu ottamaan vas-
taan osakkeeseen perustuvat suoritukset, on
maksuosoitteeksi merkittdvd osakasluetteloon
asianomainen arvo-osuusrekisteri.

78

Jos luovutuksensaajan saannosta on tehty
arvo-osuustileistd annetun lain 18 §:sséd tarkoi-
tettu viliaikainen kirjaus, ei luovutuksensaajaa
ole merkittdva osakasluetteloon, vaan osake-
keskusrekisterissd on pidettéva erillistd luet-
teloa (odotusluettelo), johon saanto merkitdin,
kunnes lopullinen kirjaus on tapahtunut. Vaili-
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aikaisen kirjauksen tapauksessa on luovutuk-
sensaajan saantomies samaten poistettava osa-
kasluettelosta ja merkittdvd odotusluetteloon.

Kaupintatilille kirjatut osakkeet on vastaa-
vasti merkittdvd asianomaisen arvopaperinvi-
littdjdn nimiin odotusluetteloon ja osakkeet
myytdviksi antanut osakkeenomistaja on pois-
tettava osakasluettelosta ja merkittivd odo-
tusluetteloon.

Jos arvo-osuusjiarjestelmdidn  kuuluvaan
osakkeeseen sovelletaan 3 luvun 3 tai 4 §:44 ja
luovutuksensaajan saanto on ilmoitettu merkit-
taviksi osakasluetteloon, on luovutuksensaa-
jan saanto ensiksi merkittdva odotusluetteloon.
QOsakkeenomistajan saanto saadaan merkiti
osakasluetteloon kun on selvinnyt, ettei lunas-
tusoikeutta kidytetd tai kun suostumus on an-
nettu tai katsotaan annetuksi. Ennen kuin
lnovutuksensaajan saanto on 3 luvun 3 §:ssd
tarkoitetussa tapauksessa merkitty osakasluet-
teloon, on luovutuksensaajan osakkeeseen pe-
rustuvasta oikeudesta voimassa, mitd 3 luvun
3 §:n 4 momentissa on saddetty. Ennen kuin 3
luvun 4 §:ssd tarkoitettu suostumus on annettu
tai katsotaan annetuksi, ei osakkeen luovutus
tuota luovutuksensaajalle oikeutta yhtiétd koh-
taan.

Ennen kuin osakepdioman korotus on rekis-
teroity sekd tdysi maksu osakkeesta on suori-
tettu, on se, jolla on oikeus yhteen tai useam-
paan osakkeeseen, merkittdvd odotusluette-
loon. Luetteloon on hdnen kohdalleen tehtdvi
merkintd osakkeesta suoritetusta maksusta.
Kun osakepddoman korotus on rekisteroity ja
tdysi maksu osakkeesta on suoritettu, on osak-
keenomistaja merkittava osakasluetteloon. Mi-
td tdssd momentissa on sdddetty, on vastaavas-
ti sovellettava, jos yhtion osakkeet on yhtidtd
perustettaessa péatetty liittda arvo-osuusjarjes-
telmaan.

83§

Jokaisella on oikeus tutustua osakasluette-
loon ja odotusluetteloon osakekeskusrekisteris-
s4 sekd, jos yhtiolld on paiteyhteys osakekes-
kusrekisteriin, myos yhtion paadkonttorissa.
Yhtion velvollisuudesta antaa jialjennds osakas-
luettelosta ja odotusluettelosta tai niiden osasta
on voimassa, mitd 3 luvun 12 §:n 2 momentis-
sa on sdadetty.

Osakkeenomistajan, luovutuksensaajan ja
7 §:n 4 momentissa tarkoitetun henkilén hen-
kilotunnusta ja maksuosoitetta tai sitd, kenen
arvopaperinvilittdjan kaupintatilille osakkee-

13 300936E

nomistajan myytiaviaksi antamat osakkeet on
kirjattu, ei kuitenkaan saa ilmaista ilman ha-
nen suostumustaan.

98§
Arvo-osuusjirjestelmain kuuluvan osakkeen
saajalla ei ole oikeutta kayttdd osakkeenomis-
tajalle yhtiossa kuuluvia oikeuksia, ennen kuin
hinet on merkitty osakasluetteloon, ellei 4 §:n
2 momentista tai arvo-osuusjirjestelmistd an-
netun lain 28 §:n 2 momentista muuta johdu.

10 §

Yhtién, joka on paédttanyt liittda osakkeensa
arvo-osuusjarjestelméén, on otettava yhticjar-
jestykseensd médrdys, jonka mukaan ilmoit-
tautumispdivan jialkeen oikeus saada yhtiosta
jaettavia varoja sekd merkintdoikeus osakepii-
omaa korotettaessa on vain silla:

1) joka on madrattynd tdsmaytyspdivind
merkitty osakkeenomistajaksi osakasluette-
loon;

2) jonka oikeus suorituksen saamiseen on
tdsmaytyspdivind kirjattu osakasluetteloon
merkityn osakkeenomistajan arvo-osuustilille
ja 6 §:n 4 momentin mukaisesti merkitty osa-
kasluetteloon; tai

3) jos osake on hallintarekisteréity, jonka
arvo-osuustilille osake on tdsméaytyspdivini
kirjattu ja jonka osakkeiden hoitaja on tis-
maytyspdivdnid arvo-osuujirjestelmisti anne-
tun lain 28 § nojalla merkitty osakasluetteloon
osakkeiden hoitajaksi.

Jos osakkeen omistus on tdsmiytyspdivani
merkitty odotusluetteloon, kuuluu 1 momentis-
sa mainittu oikeus sille, joka osoittaa, ettd
osake on tdsmiytyspdivand kuulunut hinelle.

11 §

Oikeus osallistua yhtiokokoukseen yhtidssa,
jonka osakkeet on liitetty arvo-osuusjérjestel-
maan, on vain osakkeenomistajaila, joka on
viimeistdin kymmenen pdivdd ennen yh-
tiokokousta merkitty osakkeenomistajaksi osa-
kasluetteloon, jollei 4 §:n 2 momentista muuta
johdu. Osakkeenomistajan ddnimaaraa lasket-
taessa ei oteta huomioon hinelle edelld maini-
tun pdivin jilkeen osakasluetteloon merkittyja
osakkeita.

12 8§

Uusmerkinnéssd tai annettaessa uusia osak-
keita rahastoannissa merkintdoikeudet on mer-
kinndn alkaessa kirjattava 10 §:ssi tarkoitettu-
jen oikeudenhaltijoiden arvo-osuustileille.
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Silld, jolle merkintdoikeus on siirretty mer-
kinnidn alkamisen jidlkeen, on oikeus osallistua
merkintidehtojen mukaisesti uusmerkintdin tai
rahastoantiin, jos:

1) merkintdoikeus on kirjattu hinen arvo-
osuustililleen; ja

2) merkintdoikeuden on siirtdnyt hinelle 1
momentissa mainittu oikeudenhaltija tai henki-
16, joka johtaa oikeutensa 1 momentissa mai-
nitusta oikeudenhaltijasta.

13 §
Arvo-osuusjidrjestelmiddn kuuluvasta osak-
keesta ei anneta osakekirjaa, valiaikaistodistus-
ta tai osakeantitodistusta. Oikeudesta tillai-
seen osakkeeseen sekid osakkeeseen perustuvan
suoritusvelvollisuuden tayttdmisestd on sdddet-
ty arvo-osuustileistd annetussa laissa.

14 §

Yhtiokokous voi yhtidjarjestystd muuttamal-
la paattad, ettd yhtion osakkeet poistetaan
arvo-osuusjarjestelméstd. Talldin on soveltuvin
osin noudatettava, mitd 1 ja 5 §:ssd on sdiddet-
ty. Pd4tos on kuitenkin pitevad vain, jos osak-
keenomistajat, joilla on vahintadn kaksi kol-
masosaa annetuista ddnistd ja enemmin kuin

yhdeksin kymmenesosaa kokouksessa eduste-
tuista osakkeista, ovat sitd kannattaneet.

Osakekirja osakkeesta on 1 momentissa tar-
koitetussa tapauksessa annettava asianomaisen
arvo-osuusrekisterin pitdjan vilitykselld sille,
joka oli paatoksessd mainittuna ilmoittautu-
mispdivanid kirjattu arvo-osuustilille osakkeen
omistajaksi, jollei omistajan arvo-osuustilille
kirjatuista merkinnoistda muuta johdu.

Mitd 1 ja 2 momentissa on sdddetty, ei
sovelleta, jos yhtién osakkeiden poistaminen
arvo-osuusjiarjestelmistd johtuu yhtiébn pur-
kautumisesta tai sulautumisesta.

15 §

Yhtion hallitus voi paittda, ettd vaihtovelka-
kirja- tai optiolaina lasketaan liikkeeseen arvo-
osuusjirjestelmissd. Tuolloin arvo-osuusrekis-
terin lainaosuutta ja optio-oikeutta koskevat
kirjaukset korvaavat 5 luvussa sdiddetyt velka-
kirjaa ja optiotodistusta koskevat toimet. Osa-
kekeskusrekisterissd pidetdan velkakirjojen ja
optiotodistusten haltijoista luetteioa, johon so-
velletaan soveltuvin osin, mitd 6 ja 7 §:ss4 on
saddetty.

Tamin lain voimaantulosta sdaddetdan lailla.

Laki

yrityskiinnityslain muuttamisesta

Eduskunnan péditdksen mukaisesti muutetaan 24 péivani elokuuta 1984 annetun yrityskiinni-
tyslain (634/84) 3 §:n 1 momentin 4 kohta ja 4 §:n 3 momentti ndin kuuluviksi:

38
Kiinnityskelpoinen omaisuus. Yrityskiinnitys
koskee 1 §:ssd tarkoitetun elinkeinonharjoitta-
jan elinkeinotoimintaan kuuluvasta irtaimesta
omaisuudesta:
4) kassavaroja, saatavia, arvopapereita,
arvo-osuuksia ja muuta rahoitusomaisuutta.

Yrityskiinnityksen kohteena olevaa omai-
suutta ei saa antaa pantiksi muulla tavoin kuin
tamin lain sdinnoéksid noudattaen eikid sellai-
nen panttaus sido kiinnityksenhaltijaa. Sanottu
ei kuitenkaan koske arvopapereita, arvo-
osuuksia eika saatavia.

Taman lain voimaantulosta sdidetiddn lailla.
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Laki

sijoitusrahastolain muuttamisesta

Eduskunnan paatdoksen mukaisesti lisataan 8 paivani toukokuuta 1987 annettuun sijoitusrahas-

tolakiin (480/87) uusi 33 a § seuraavasti:

33a§

Sen estamittd mitd edelld 29—33 §:ss4 on
sdddetty, voidaan sijoitusrahaston sddntéihin
ottaa mairdys, ettd rahasto-osuudet liitetdin
arvo-osuusjdrjestelmédn. Osuustodistuksia ei
talléin anneta. Qikeudesta tidllaiseen rahasto-
osuuteen sekid osuuteen perustuvan suoritusvel-
vollisuuden tdyttimisestd on sidddetty arvo-
osuustileistd annetussa laissa (/).

Padtoksessda rahasto-osuuksien liittdmisesté
arvo-osuusjirjestelmidian on méaarittava, ettd jo
annetut osuustodistukset on pdatdksessd mai-
riattyyn ilmoittautumispdivadn mennessé toimi-
tettava johonkin arvo-osuusrekisteriin omistus-
oikeuden kirjaamista varten. Kirjaamisvelvolli-

10.

suuden tehosteeksi on madrittavi, ettd osuu-
delle tulevaa osinkoa ei makseta rahasto-osuu-
den omistajalle ennen kuin kirjaus on suoritet-
tu. Pantinhaltijan ja muun oikeudenomistajan
on viimeistddn ilmoittautumispdivand ilmoitet-
tava oikeutensa kirjattavaksi rahasto-osuuden
omistajan arvo-osuustilille.

Arvo-osuusyhdistyksen on annettava tar-
kempia méaidrdayksid menettelystd, jota on nou-
datettava liitettdessid rahasto-osuuksia arvo-
osuusjarjestelmain sekd tiedotettaessa ilmoit-
tautumispaivista.

Tamin lain voimaantulosta sdddetdidn lailla.

Laki

ulkomaalaisten sekii erdiden yhteisojen oikeudesta omistaa ja hallita kiinteliti omaisuutta ja
osakkeita annetun lain 8 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paatdksen mukaisesti lisataan ulkomaalaisten sekd erdiden yhteisdéjen oikeudesta
omistaa ja hallita kiintedtd omaisuutta 28 paivdni heindkuuta 1939 annetun lain (219/39) 8 §:4iin

uusi 2 momentti seuraavasti:

Jos osakeyhtion osakkeet on liitetty arvo-
osuusjirjestelmain, on 1 momentissa tarkoitet-
tu merkintd tehtdvd arvo-osuusjirjestelmistd

annetun lain ( / ) 27 §:ssd tarkoitetulle
litkkeeseenlaskutilille.

Tamin lain voimaantulosta sdddetdin lailla.
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11.
Laki

ulkomaalaisten oikeudesta omistaa suomalaisen luottolaitoksen osakkeita ja harjoittaa pankkitoi-
mintaa Suomessa annetun lain 3 a §:n muuttamisesta

Eduskunnan péatoksen mukaisesti lisatddn ulkomaalaisten oikeudesta omistaa suomalaisen
luottolaitoksen osakkeita ja harjoittaa pankkitoimintaa Suomessa 31 piiviani elokuuta 1978
annetun lain 3 a §:44n, sellaisena kuin se on 29 pdivind maaliskuuta 1985 annetussa laissa
(288/85), uusi 2 momentti seuraavasti:

3a§ ( /)27 §:ss4 tarkoitetulle liikkeeseenlasku-
—————————————— tilille.
Jos osakkeet on liitetty arvo-osuusjirjestel-
midn, on 1 momentissa tarkoitettu merkintd
tehtdvd arvo-osuusjdrjestelmistd annetun lain Tamén lain voimaantulosta sdadetdan lailla.

12.
Laki

vakuutusyhtiolain 3 a luvun 5§ §:n muuttamisesta

Eduskunnan p#itoksen mukaisesti lisdtaan 28 pidivdnd joulukuuta 1979 annetun vakuutus-
yhtidlain 3 a luvun 5 §:44n, sellaisena kuin se on 30 pdivini kesdkuuta 1989 annetussa laissa
(632/89), uusi 2 momentti seuraavasti:

5§ madstd annetun lain (/) 27 §:ssé tarkoite-
—————————————— tulle liikkeeseenlaskutilille.
Jos osakkeet tai takuuosuudet on liitetty
arvo-osuusjirjestelméin, on 1 momentissa tar-
koitettu merkintd tehtivd arvo-osuusjirjestel- Tamin lain voimaantulosta sdiddetdin lailla.

13.
Laki

kaupparekisterilain 18 §:n muuttamisesta

Eduskunnan pidiatoksen mukaisesti muutetaan 2 paivdnd helmikuuta 1979 annetun kauppare-
kisterilain 18 §:n 2 momentti, sellaisena kuin se on 29 péivdanid huhtikuuta 1988 annetussa laissa
(390/88), nidin kuuluvaksi:

18 § sen ja osakeyhtion osakkeiden arvo-osuusjir-
—————————————— jestelméan liittamisen johdosta rekisterivirano-
Avoimen yhtion, kommandiittiyhtion, osa- maiselle toimitettavista tiedonannoista ja il-
keyhtién, osuuskunnan, sdistépankin ja va- moituksista on sdddetty erikseen.
kuutusyhdistyksen selvitys- ja suoritustilan sa- _
moin kuin avoimen yhtién, kommandiittiyh-
tion, osakeyhtién ja osuuskunnan sulautumi- Tamin lain voimaantulosta saddetddn lailla.
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14.
Laki

elinkeinon harjoittamisen oikeudesta annetun lain 3 §:n muuttamisesta
Eduskunnan paiatoksen mukaisesti muutetaan elinkeinon harjoittamisen oikeudesta 27 paivini
syyskuuta 1919 annetun lain 3 §:n 27 kohta, sellaisena kuin se on 26 paivana toukokuuta 1989
annetussa laissa (498/89), ndin kuuluvaksi:

38 musmarkkinatoiminta ja muun julkisen kau-

Seuraavien elinkeinojen harjoittamisesta sdd- pankidynnin jirjestiminen arvopapereilla seki

detddn erikseen lailla tai asetuksella: arvo-osuusrekisterin pitdminen.

27) arvopaperinvilitysliikkeen ja optioyhtei-
sOon toiminta, arvopaperiporssitoiminta, sopi- Tamén lain voimaantulosta sdadetaan lailla.

Helsingissd 24 pdivand elokuuta 1990

Tasavallan Presidentti
MAUNO KOIVISTO

Oikeusministeri Tarja Halonen
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Liite

Laki

ulosottolain muuttamisesta

Eduskunnan paitdoksen mukaisesti

muutetaan 3 péivana joulukuuta 1895 annetun ulosottolain 4 luvun 30 §:n | momentti sekid 5
[uvun 3 §, niistd viimeksi mainittu sellaisena kuin se on 13 pdividnid kesdkuuta 1986 annetussa

laissa (470/86), ja

lisdtddn lain 4 lukuun siitd 18 pdivdna toukokuuta 1973 annetulla lailla (389/73) kumotun

18 a §:n tilalle uusi 18 a § seuraavasti:

Voimassa oleva laki

Ehdotus

4 luku
Ulosmittauksesta

18 a§

30§

Kun irtaimen omaisuuden ulosmittaus on
niin tapahtunut, kuin 14 §:ssi ja 16, 17, 18, 19
tahi 20 §:ss4 on maédritty, saakoon velkoja
panttioikeuden sithen mit4a on ulosmitattu, niin
my6s etuoikeuden sen mukaan kuin siitd on
erittdin saddetty. Jos ulosmittaus perdytyy,
rauetkoon pantti- ja etuoikeus.

Arvo-osuus tai arvo-osuuteen perustuva tai
kohdistuva oikeus ulosmitataan ilmoittamalla
ulosmirttauksesta kirjallisesti sille arvo-osuusre-
kisterille, jolla pidettaville arvo-osuustilille
ulosmitattava osuus tai oikeus on Kirjattu.

Edelld 1 momentissa mainitussa ulosmittaus-
ilmoituksessa on mainittava velallinen ja velko-
Ja, heidin henkilotunnuksensa tai heisti arvo-
osuusjirjestelmdssd kdytettdvat yksilointitun-
nukset, sen saatavan mddrd, josta ulosmittaus
on tehty, sekd tayrdntdonpanon peruste. Ilmoi-
tuksessa on samaten yksiloitivi ulosmittauk-
sen kohde. Jos ulosmitattavaa osuutta tai oi-
keutta ei ole kirjattu tai velallisen nimiin, on
velallisen saantomiehestd tai oikeuden haltijas-
ta ilmoitettava vastaavat tiedot kuin velallises-
ta. Ulosmittauksen peruutus ja kumoaminen
on vastaavasti ilmoitettava.

Asetuksella voidaan sddtdd, etti 1 ja 2 mo-
mentissa tarkoitettu ilmoitus voidaan toimittaa
arvo-osuusrekisterin  pitdjille automaattisen
tietojenkidisittelyn avulla.

30 §

Kun irtaimen omaisuuden ulosmittaus on
toimitettu niin kuin 14 §:ssd ja 16—18, 18 q,
19 tai 20 §:ssd on sdddetty, velkoja saa pantti-
oikeuden siithen mitdi on ulosmitattu, samoin
myds etuoikeuden sen mukaan kuin siiti on
erikseen saadetty. Jos ulosmittaus peridytyy,
raukeaa pantti- ja etuoikeus.
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Voimassa oleva laki

103

Ehdotus

5 luku

Ulosmitatun omaisuuden
rahaksi muuttamisesta

38
ArvopaperipOrssissd noteeratut arvopaperit
saadaan myydd porssin vilitykselld. Huuto-
kaupalla myytdessd niitd ei saa myydia alle
myyntia lahinna edeltdneen arvopaperipdrssin
ostonoteerauksen.

Arvopaperit, joille arvopaperivélittdjat sdén-
nollisesti noteeraavat julkistettavat kurssit
muutoin kuin poérssissd, saadaan myydi arvo-
paperivilittajan vilityksella.

5.

3§

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevat ar-
vopaperit ja arvo-osuudet saadaan myyda ar-
vopaperinvdlittijin valityksin arvopaperipors-
sissd tai arvopaperimarkkinalain (495/89) 3
luvun 13 §:ssd@ tarkoitetussa menettelyssd.
Huutokaupalla myytdessd ei niitd saa myydd
alle myyntipdivad lihinnd edeltineen julkiste-
tun ostonoteerauksen.

Téman lain voimaantulosta sdddetddn lailla.

Laki

rahan, arvopaperien tai asiakirjain tallettamisesta velan maksuna tai vapautumiseksi muusta
suoritusvelvollisuudesta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan piditéksen mukaisesti

muutetaan rahan, arvopaperien tai asiakirjain tallettamisesta velan maksuna tai vapautumisek-
si muusta suoritusvelvollisuudesta 9 pdivdana lokakuuta 1931 annetun lain (281/31) nimike, ja
lisdtgdn lain 1 §:44n uusi 3 momentti seuraavasti:

Voimassa oleva laki

Laki

rahan, arvopaperien tai asiakirjain tallettami-
sesta velan maksuna tai vapautumiseksi muus-
ta suoritusvelvollisuudesta

Ehdotus

Laki

rahan, arvo-osuuksien, arvopaperien tai asia-
kirjain tallettamisesta velan maksuna tai va-
pautumiseksi muusta suoritusvelvollisuudesta

Jos | tai 2 momentissa tarkoitettu suoritus-
velvollisuus koskee arvo-osuutta, suoritetaan
talletus avaamalla arvo-osuusrekisterissi arvo-
osuustili, jolle asianomaiset arvo-osuudet kir-
Jjataan. Tilin haltijaksi on merkittivi velkoja,
Jjos velkoja on tiedossa, tai >’tuntematon velko-
ja’’, ja tilille on merkittivi 2§ 1 momentissa
tarkoitettu suorituspaikka sekd maininta siitd,
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Ehdotus

etti kysymys on suoritusvelvollisuudesta va-
pautumiseksi tehdystid suorituksesta. Arvo-
osuusrekisterin pitdjin on heti tilin avaamisen
Jjilkeen ilmoitettava talletuksesta suorituspai-
kan ulosotonhaltijalle tai, jos suorituspaikka ei
ole tiedossa, Helsingin maistraatille. Miti jdl-
Jempdnd on sddderty ulosotonhaltijasta, sovel-
letaan siihen ulosotonhaltijaan, jolle ilmoitus
on tehty. Arvo-osuuksien siirtdmiseen tililtd,
velkojalle tehtdvidn ilmoitukseen sekd suori-
tusvelvollisuudesta vapautumiseen sovelletaan,
mitd jiljempdnd on sdddetty.

Tdmdn lain voimaantulosta sdddetddn lailla.

Laki

lahjanlupauslain muuttamisesta

Eduskunnan piiatoksen mukaisesti

muutetaan 31 paivana heindkuuta 1947 annetun lahjanlupauslain (625/47) 3 §:n 2 momentti ja

4 § seki

lisdtddn 3 §:44n uusi 2 momentti, jolloin muutettu 2 momentti siirtyy 3 momentiksi,

seuraavasti:

Voimassa oleva laki

Muuta kuin 1 momentissa mainittua saamis-
ta lahjoitettaessa pidetddan lahjoitus tdytettynai,
kun lahjoittaja on ilmoittanut velalliselle saa-
misen luovuttamisesta. Jos lahjoitus on tehty
1 §:n 1 momentissa mainituin kirjallisin sitou-
muksin tai siind tarkoitettujen erikoisten asian-
haarain vallitessa ja ilmoituksen saamisen luo-
vuttamisesta tekee lahjan saaja, pidetddn lah-
joitus niin ikdidn tdytettynd. Milloin tidllainen
saaminen annetaan anteeksi, katsotaan lahjoi-
tus heti tdytetyksi.

Ehdotus

Arvo-osuuden lahjoitusta pidetdiin tiytetty-
nd, kun lahjoitettu arvo-osuus on kirjattu vas-
taanottajan arvo-osuustilille. Jos arvo-osuu-
teen perustuva saaminen annetaan anteeksi,
katsotaan lahjoitus tiytetyksi vasta, kun arvo-
osuus on Kkirjattu suoritusvelvollisen arvo-
osuustilille.

Muuta kuin / ja 2 momentissa mainittua
saamista lahjoitettaessa lahjoitusta pidetdan
tdytettynd, kun lahjoittaja on ilmoittanut velai-
liselle saamisen luovuttamisesta. Jos lahjoitus
on tehty 1 §:n 1 momentissa mainituin kirjalli-
sin sitoumuksin tai siind tarkoitettujen olosuh-
teiden vallitessa ja ilmoituksen saamisen luo-
vuttamisesta tekee lahjan saaja, pidetdin lah-
joitusta niin ikddn taytettynd. Milloin téllainen
saaminen annetaan anteeksi, katsotaan lahjoi-
tus heti tdytetyksi.
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Voimassa oleva laki

4§

Jos joku lahjoittamisen tarkoituksessa on
tallettanut pankkiin tai muuhun rahalaitokseen
toisen nimeen rahaa tai muuta irtainta omai-
suutta pidiattdmaittd itselleen oikeutta méiarata
siitid, mikd on talletettu, pidetddn lahjoitus
tdaytettynd, kun pankki tai rahalaitos on otta-
nut vastaan lahjoitetun omaisuuden lahjan saa-
jan lukuun; ja on tdm&A voimassa siindkin
tapauksessa, ettd talletuksesta annettu todistus
on jddanyt lahjan antajan haltuun.

Mitd 1 momentissa on sanottu, on vastaa-
vasti voimassa myos, milloin lahjan antaja on
siirtdnyt varoja talletuksesta, joka hinelld on
pankissa tai muussa rahalaitoksessa, lahjan
saajan nimeen.

105
Ehdotus

438

Jos joku lahjoittamisen tarkoituksessa on
toisen nimiin

1) pankkiin tallettanut rahaa, arvopapereita
tai muuta irtainta omaisuutta,

2} arvopaperinvdilitysliikkeeseen tallettanut
arvopapereita taikka

3) arvo-osuusrekisteriin siirtinyt toisen arvo-
osuustilille kirjattavaksi arvo-osuuksia

pidattamittd itselleen oikeutta madrata siita,
mitd on talletettu tai siirretty, pidetdin lahjoi-
tusta taytettynd, kun pankki tai arvopaperinva-
litysliike on on vastaanottanut lahjoitetun
omaisuuden lahjan saajan lukuun tai kun lah-
Jjoitetut arvo-osuudet on kirjattu lahjan saajan
arvo-osuustilille.

Mitid 1 momentissa on sdddetty, on voimas-
sa, vaikka talletuksesta tai siirrosta annettu
todistus on jddanyt lahjan antajan haltuun.

Mitdi 1 momentissa on sdddetty, on vastaa-
vasti voimassa, kun lahjan antaja on siirtdnyt
lahjan saajan nimiin varoja tililtd tai talletuk-
sesta, joka hidnelld on pankissa, arvopaperin-
vdlitysliikkeessd tai arvo-osuusrekisterissd.

Timdn lain voimaantulosta sdddetddn lailla.

Laki

yrityskiinnityslain muuttamisesta

Ed.uskunnan padtoksen mukaisesti muutetaan 24 piiviani elokuuta 1984 annetun yrityskiinni-
tyslain (634/84) 3 §:n 1 momentin 4 kohta ja 4 §:n 3 momentti ndin kuuluviksi:

Voimassa oleva laki

38
Kiinnityskelpoinen omaisuus. Yrityskiinnitys
koskee 1 §:ssid tarkoitetun elinkeinonharjoitta-
jan elinkeinotoimintaan kuuluvasta irtaimesta
omaisuudesta:
4) kassavaroja, saatavia, arvopapereita ja
muuta rahoitusomaisuutta.

14 300936E

Ehdotus

38
Kiinnityskelpoinen omaisuus. Yrityskiinnitys
koskee 1 §:ssa tarkoitetun elinkeinonharjoitta-
jan elinkeinotoimintaan kuuluvasta irtaimesta
omaisuudesta:
4) kassavaroja, saatavia, arvopapereita,
arvo-osuuksia ja muuta rahoitusomaisuutta.
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Voimassa oleva laki

Yrityskiinnityksen kohteena olevaa omai-
suutta ei saa antaa pantiksi muulla tavoin kuin
taman lain sdannoksid noudattaen eiké sellai-
nen panttaus sido kiinnityksenhaltijaa. Sanottu
ei kuitenkaan koske arvopapereita eikad saata-
via.

13.
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FEhdotus

Yrityskiinnityksen kohteena olevaa omai-
suutta ei saa antaa pantiksi muulla tavoin kuin
timin lain sdinnoksid noudattaen eiki sellai-
nen panttaus sido kiinnityksenhaltijaa. Sanottu
ei kuitenkaan koske arvopapereita, arvo-
osuuksia eikd saatavia.

Tamdn lain voimaantulosta sdddetddn lailla.

Laki

kaupparekisterilain 18 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti muutetaan 2 paivdand helmikuuta 1979 annetun kauppare-
kisterilain 18 §:n 2 momentti, sellaisena kuin se on 29 piivdnid huhtikuuta 1988 annetussa laissa

(390/88), niin kuuluvaksi:

Voimassa oleva laki

Avoimen yhtién, kommandiittiyhtion, osa-
keyhtitbn, osuuskunnan, sddstopankin ja va-
kuutusyhdistyksen selvitys- ja suoritustilan sa-
moin kuin avoimen yhtién, kommandiittiyh-
tién, osakeyhtion ja osuuskunnan sulautumi-
sen johdosta rekisteriviranomaiselle toimitetta-
vista tiedonannoista ja ilmoituksista on sididet-
ty erikseen.

Ehdotus

Avoimen yhtién, kommandiittiyhtion, osa-
keyhtién, osuuskunnan, siddstopankin ja va-
kuutusyhdistyksen selvitys- ja suoritustilan sa-
moin kuin avoimen yhtion, kommandiittiyh-
tién, osakeyhtion ja osuuskunnan sulautumi-
sen ja osakeyhtion osakkeiden arvo-osuusjdr-
Jestelmddn liittdmisen johdosta rekisterivirano-
maiselle toimitettavista tiedonannoista ja il-
moituksista on sidddetty erikseen.

Tamdn lain voimaantulosta sddadetddn lailla.
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14.
Laki

elinkeinon harjoittamisen oikeudesta annetun lain 3 §:n muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti muutetaan elinkeinon harjoittamisen oikeudesta 27 pdivania
syyskuuta 1919 annetun lain 3 §:n 27 kohta, sellaisena kuin se on 26 pdivinid toukokuuta 1989
annetussa laissa (498/89), niin kuuluvaksi:

Voimassa oleva laki Ehdotus
3§ 38
Seuraavien elinkeinojen harjoittamisesta sdi- Seuraavien elinkeinojen harjoittamisesta sdi-
detddn erikseen lailla tai asetuksella detdidn erikseen lailla tai asetuksella:
27) arvopaperinvilitysliikkeen ja optioyhtei- 27) arvopaperinvdlitysliikkeen ja optioyhtei-

son toiminta, arvopaperipOrssitoiminta, sopi- son toiminta, arvopaperiporssitoiminta, sopi-

musmarkkinatoiminta ja muun julkisen kau- musmarkkinatoiminta ja muun julkisen kau-

pankdynnin jirjestiminen arvopapereille. pankdynnin jarjestiminen arvopapereilla sekd
arvo-osuusrekisterin pitiminen.

Tdmdn lain voimaantulosta sdddetddn lailla.






